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 چکیده
کاری بهر روی  پژوهش حاضر به بررسی تغییرات قیمهت سههام و محافظهه

 13های تولیدی دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از سهال شرکت
پهردازد. ایهن می  Eviews7افزار های ترکیبی نرمبا استفاده از داده /9تا 

باشهد. منظهور از شهرکت( مهی-مهشاهده )سهال 681تحقیس در برگیرنهده 
هایی هستند که در زمینه تولید فعالیت دارند لذا های تولیدی شرکتشرکت
گری در  ههای واسهطهها و شهرکتها، مؤسسات مالی و اعتباری، بیمهبانک

گیرد و منظور از دولتی این است که بیهشتر از این تحقیس مد نظر قرار نمی
گهیری ههای دولهتی باشهد. بهرای انهدازهدرصد سهام مربود به شرکت 19

گهیری تغیهیرات (  و بهرای انهدازه/99/کاری بر اساس مدل باسو ) محافظه
قیمت سهام از شاخص درصد تغییرات قیمت نسبت به قیمت اولیه اسهتفاده 

دههد ارتبهاد معنهاداری بیهن های ترکیبی نشان مهیهشد. نتایج آزمون داد
کاری وجود ندارد و همچنین نتهایج فرضهیه  تغییرات قیمت سهام و مجافظه

دهد که هیچ رابطه معناداری بین تغیهیرات قیمهت دوم و سوم نیز نشان می
 سهام و شناسایی به هنگام ضررها و شناسایی به هنگام سود وجود ندارد.

 
 

 
 

 

 
 

کههاری حههسابداری، تغیههیرات قیمههت سهههام،  محافظههه  هههای کلیههدی:واژه
 های دولتی تولیدی.شرکت

 
 

 M41 بندی موضوعی:طبقه

Abstract 
 

The purpose of this paper is to investigate role of 
price variation on conservatism in the production 
governmental organization listed on the Tehran 
Stock Exchange from 1386-1391 by the panel 
data of Eviews 7. This study includes 58 institutes 
and 348 observations (year–company). Paper uses 
regression analysis based on Βusua (1997) in 
which conservatism as the dependent variable and 
variation of price base difference of price to initial 
price as independent variablesrSo means of 
production that organization that produce so that 
bank ,credit and financial institute ,insurance and 
intermediate  organization  are not consideredand 
means of government that more than of 50% 
shares  related to governmental organizationg The 
paper shows that variation of share price is not 
significantly with conservatism in the production 
governmental organization so there is little        
negative relation between them. Also the price of 
share are not significantly with timeliness of loss 
recognition and timeliness of gain recognition in 
the production governmental organization. 
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 مقدمه
ها انگیزه دارند تا عملکرد مالی خود را با به مدیران شرکت

تر اخبار خهوب بیهش از تأخیر انداختن اخبار بد و افشای سریع
هها بها  واقع نشان دهند بهه امیهد اینکهه عملکهرد ضهعیف آن

عملکردهای بههتر در آینهده پوشهیده شهود چنیهن رفتهاری از 
ها تجربی تأییهد شهده اسهت. بهرای مثهال مدیران در پژوهش
(، شواهدی تجربی را ارائه کردنهد 2999)  /کوتاری و همکاران

ها میل دارند تا انتهشار اخبهار دهد مدیران شرکتکه نشان می
 تر افشا کنند. بد را به تأخیر بیاندازند و اخبار خوب را سریع

برخی از پژوهشگران این رفتار دوگانه مدیران در افهشای 
اطلاعات مالی را بهه عوامهل مختلفهی از جملهه قراردادههای 

هها نهسبت  جبران خدمات مدیران و نگرانهی ههای شهغلی آن
گذاران و افشای هرچهه اند پنهان کردن اخبار بد از سرمایهداده

شهود سریعتر اخبار خوب در بازار از سوی مهدیران سهبب مهی
های سهم را تعدیل  گذاران بر اساس اخبار خوب قیمتسرمایه

، 8لافونههد و واتههز؛ 2999، 6خههان و واتههز؛ 2999، 2کننههد )بههال
2991.) 

های حسابداری اسهت کهه در  کاری یکی از میثاقمحافظه
بینانه مدیران ایجاد شهده اسهت محافظهه  پاسخ به رفتار خوش
های ممکن از شناسایی سهود کند در وضعیت کاری ایجاب می

کهه در شناسهایی زیهان و بدههی  و دارایی پرهیز شود در حالی
 (. /69/شود )فولاد و همکاران،  تعجیل می

موقع ضهررها  دههد کهه شناسهایی بههمطالعات نشان مهی
گهیری حهسابداری تر از شناسایی به موقع سودها در اندازه مهم

، 3بهال و همکهاران؛ /99/، 1باشهد )باسهوکارانهه مهیمحافظه
، 1آرمسترانگ و همکهاران؛ 29/9، /فرانکیس و مارتین ؛2999
29/9.) 

( بهر /299)  9بسیاری از پژوهشگران نظیر چن و همکاران
این باورند که تغییرات قیمت سهام یهک شهرکت از مدیریهت 
اطلاعات داخلی آن ناشی شده در شرایطی کهه اطلاعهات بهه 

شود و فراینهد انتهشار اطلاعهات صورت تصادفی وارد بازار می
بدون توجه به خوب یا بد بودن آن بهه صهورت سیهستماتیک 

توان گفت که اطلاعات منتشر شهده دارای  گیرد، میانجام می
 توزیع متقارن است. 

به عبارت دیگر اگر مدیران همه اطلاعات را بهه سهرعت 
شود که بازده سهام دارای توزیع افشا کنند این عمل سبب می

متقارن باشد بدین معنی که متوسط حجم بازده مثبت در مورد 
اخبار خوب بایستی با متوسط حجم بهازده منفهی در رابطهه بها 

 (.2999اخبار بد برابر باشد )کوتاری و همکاران، 
اما مدیران همواره انگیزه دارند تا اطلاعات و اخبار منفهی 

هها را در داخهل شهرکت  گذاران پنهان کهرده و آن را از سرمایه
انباشت کنند. برای مثال ممکن است از طریس منظور نمهودن 

ها و های یک دوره به عنوان دارایی، باع  کاهش هزینههزینه
های مهالی شهوند نتیجهه ایهن  تر در صورتگزارش سود بیش

تصویر واحد تجاری بههتر از  شود که عملیات منجر به این می
وضعیت واقعی به نظر رسیده و انگهیزه افهراد بهرون سهازمانی 

 (. 2999گذاری در واحد تجاری افزایش یابد )بال، برای سرمایه
پژوهش فعلی به بررسی ابر تغییرات قیمت سهام بهر روی 

پههردازد لازم بههه ذکههر اسههت کههه پژوهههش  کاری می محافظههه
صورت داخلی انجام نشده است و پژوهش خارجهی  مشابهی به

کاری باعهه  بهبههود  آیهها محافظههه”آن برگرفتههه از پههژوهش 
توسط ژانهگ و “  شودهای بزرگ میاطلاعات محیطی شرکت

باشد که متغیر مستقل آن متفاوت بوده ( می29/8)  9/همکاران
جای استفاده از متغیر اطلاعات محیطی از متغهیر تغیهیرات  )به

قیمت سهام استفاده شده است( و همچنیهن بهه جهای متغیهر 
های دولتی تولیهدی مستقل قراردادهای دولتی از متغیر شرکت

 .گیردشود، مورد استفاده قرار میکه در ادامه توضیح داده می

 

 پیشینه تحقیق
در خصوص بررسهی تغیهیرات قیمهت تحقیقات داخلی: 

صهورت داخلهی پژوههشی صهورت کاری بهه سهام و محافظهه
های داخلی مرتبط با این موضهوع نگرفته است و تنها پژوهش

انهد کهه کاری و سقود قیمت سهام پرداختهبه بررسی محافظه
 باشد:به صورت ذیل می

(، به بررسی واکنش قیمت سههام 696/مشکی و اشرفی )
به اخبار خوب و بد در شرایط رونس و رکود تجهاری بها فهرض 

اند. نتایج پژوههش وجود عدم اطمینان در بازار سرمایه پرداخته
نشان داد که در دوره رونس تجاری، عدم اطمینان بالا یا پایین 
در میزان واکنش قیمت سهام به اخبار بد مؤبر نبوده و در کهل 
فاقد هر گونه محتوای اطلاعاتی است. همچنین نتایج حاکهی 

گذاران  از این است که در دوره رکود تجاری، واکنهش سهرمایه
تهر و به اخبار خوب در شرایط وجود عدم اطمینان بالا، ضعیف

 در شرایط عدم اطمینان پایین، شدیدتر است. 
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3. Khan & Watts 
4. Lafond & Watts 
5. Βusu 
6. Βall et al 
7. Francis & Martin  
8. Armstrong et al 
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کاری در  (، بههه نقههش محافظههه/69/فههولاد و همکههاران )
های پذیرفته شهده در کاهش خطر سقود قیمت سهام شرکت

اند. نتایهج پرداخته 619/تا  618/بورس تهران در دوره زمانی 
توانهد سهبب کاری مهی پژوهش حاکی از آن است که محافظه

کاهش احتمال سقود قیمت سهم در آینهده شهود امها رابطهه 
کههاری و سههقود قیمههت سهههم بههرای    تههر بیههن محافظهههقههوی
 دست نیامده است. هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا بهشرکت

شهرکت از  99ای شامل (، نمونه699/مرادی و همکاران )
های پذیرفته شده بهورس اوراق بههادار تههران را طهی شرکت

را بررسی کرده که نتایج  /61/تا  619/یک دوره هشت سال
کاری و  آن حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بیهن محافظهه

ههها در پههژوهش خههود بههرای           سههقود قیمههت سهههام اسههت. آن
گیری سقود قیمت سهام از معیهار سهقود قیمهت سههم         اندازه

(Crash) ( اسهتفاده  29/9)  //در مطالعه کیهم و لیهان دانهگ
هها گیری آن مبتنی بر بهازده فهصلی شهرکتاند که اندازهکرده

بوده است. تنها متغیرههای کنترلهی ایهن پهژوهش عبارتنهد از 
( و نهسبت ارزش بهازار حقهوق صهاحبان Sizeاندازه شرکت )

 (.M/Βسهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )
کهاری از معیارههای گهیری محافظهههمچنین برای اندازه

( اسهتفاده شهده 2999)  2/( و معیار گیولی و ههاین/99/باسو )
اند کهه رابطهه  ها همچنیهن بهه ایهن نتیجهه رسهیده است. آن
های دارای  کاری با سهقود قیمهت سههام در شهرکت محافظه

سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالا، از نظر آماری معنادار نیست و 
کاری در  عدم تقارن اطلاعاتی نتوانسته اسهت تهأبیر محافظهه

 کاهش ریسک سقود سهام را افزایش دهد.
ای تقریبها مهشابه بهه (، بهه شهیوه699/مشکی و فتاحی )
کاری در کاهش احتمهال سهقود قیمهت  بررسی نقش محافظه

سهم پرداخته است. این پژوهش تنها شهامل بررسهی فرضهیه 
کاری بر کاهش ریسک سقود قیمت سههام  اصلی ابر محافظه

( Sizeاست و در آن تنها از متغیهیر کنترلهی انهدازه شهرکت )
ای  استفاده شده است. نتیجه پهژوهش حهاکی از وجهود رابطهه

کاری و ریسک سقود قیمت سهام  منفی معنادار میان محافظه
شرکت در آینده است. به عبارت دیگر در طهول دوره تحقیهس 

تری را در گزارشهگری کارانه های محافظههای که رویهشرکت
اند کمتر با ریسک کاهش قیمت سههام مالی خود اعمال نموده

 اند.مواجه شده
 

(، به بررسی 29/8ژانگ و همکاران )تحقیقات خارجی: 
کاری حهسابداری موجهب بهبهود اطلاعهات آیا محافظه”اینکه 

پهردازد کهه نتهایج پژوههش مهی“  شود؟ها میمحیطی شرکت
کاری با بهبود اطلاعات محیطی  حاکی از آن است که محافظه

 کشور نمونه ارتباد مثبتی دارد. 86در 
ای با عنوان  (، در مطالعه//29)  6/گوپال و وناکاتاچالام راج

“ پذیری تصادفی بازده سههام کیفیت گزاشگری مالی و نوسان” 
به بررسی رابطه کیفیت گزارشهگری مهالی و نوسهانات بهازده 

ها با استفاده از معیار کیفیت سود دیچاو و  اند. آن سهام پرداخته
دایچوو توان دوم اقلام تعهدی غیرعملیاتی بهه عنهوان معیهار 
کیفیت گزارشگری مالی، به این نتیجهه رسهیدند کهه در دوره 

بها کهاهش کیفیهت گزارشهگری مهالی،  /299تا  932/زمانی 
 پذیری تصادفی بازده سهام افزایش یافته است.نوسان

(، به بررسی واکنهش قیمهت سههام بهه //29)  8/سوباسی
ههای مهدیر بهه حفهب اخبهار  اخبار خوب و اخبهار بهد و انگیزه

پرداخت. وی به این نتیجه رسید که تأبیر اخبار بد روی قیمت 
سهام بیشتر از اخبهار خهوب اسهت. همچنیهن مهدیران بهرای 
جلوگیری از کاهش شدید قیمت سهام در روز اطلاعیه سهود و 

 کنند.  زیان، اخبار بد را زودتر افشا می
آیهها ”(، در پژوهههشی بههه عنههوان 29/9کیههم و ژانههگ )

کهاری حهسابداری ریههسک، سهقود قیمهت سهههام را محافظهه
کاری حهسابداری و به بررسی رابطه محافظه“  دهد؟کاهش می

هها ههای آنریسک سقود قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی
کاری انگیزه مدیران را برای بیش نمایی نشان داد که محافظه

عملکرد و عدم افشای اخبهار بهد محهدود کهرده و از ایهن رو، 
هها دهد. همچنین آنریسک سقود قیمت سهام را کاهش می

ههای تحقیهس و توسهعه، وضهعیت بهازار با اسهتفاده از هزینهه
داران شهرکت بهه عنهوان محصولات شرکت و ترکیهب سههام

متغیرههای مؤبهر بهر عههدم تقهارن اطلاعهاتی بیهن مههدیران و 
گذاران اببات کردند که در شهرایط وجهود عهدم تقهارن سرمایه

کاری برای کاهش ریهسک سهقود  اطلاعاتی، توانایی محافظه
 تر است. آتی قیمت سهام بیش

کهاری در (، تأبیر محافظهه2999)  1/کوزندیس و همکاران
گزارشگری مالی را بر روی مربود بودن اطلاعات حهسابداری 
به ارزش سهام در کشور یونان مورد بررسی قرار دادند و نتیجه 

توان یک رابطه خطی میهان دو متغهیر برقهرار گرفتند که نمی
کاری میزان مرتبط بهودن نمود یعنی با افزایش سطح محافظه

یابهد و اطلاعات حسابداری به ارزش سهام ابتدا افهزایش مهی
هها  شود و بر همین اساس بهود کهه آنسنس دچار کاهش می

نتوانستند ارتباد معناداری را میان این دو متغیر مستند نماینهد 

11. Kim & Liandong  
12. Givoly & Hayn 

13. Rajgopal & Venkatachalam 
14. Subasi 
15. Kousenidis et al 
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کارگیری سطح مناسب و معقولهی از  و فقط تأکید کردند که به
 تواند مفید واقع شود.کاری میمحافظه

(، در پژوهههشی بهها عنههوان 2999)  3/هههاتن و همکههاران
و ریهسک سهقود قیمهت  2Rگزارشگری مالی غیر شهفاف، ”

رابطه بین عدم شهفافیت گزارشهگری مهالی و ریهسک “  سهام
هها بها اسهتفاده از سقود قیمهت سههام را بررسهی کردنهد. آن

مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی، بهه 
این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی بها افهشای 

ههایی کهه اطلاعات کمتر در ارتباد است. بهه عهلاوه شهرکت
تهر در معهرض های مالی غیرشفاف هستند، بیشدارای صورت

 گیرند.ریسک سقود قیمت سهام قرار می
 

 های پژوهشفرضیه
کاری، در         بیههن تغیههیرات قیمههت سهههام و محافظههه -
 های تولیدی دولتی رابطه معنادار مثبتی وجود دارد.شرکت
موقع ضررها، در بین تغییرات قیمت سهام و شناسایی به -
 های تولیدی دولتی رابطه معنادار مثبتی وجود دارد.شرکت
موقع سودها، در بین تغییرات قیمت سهام و شناسایی به -
 های تولیدی دولتی رابطه معنادار منفی وجود دارد.شرکت
 

 شناسی پژوهشروش
ایههن پههژوهش از لحهها  هههدف کههاربردی و از نههوع          

تحلیلی بوده است. ههدف اصهلی ایهن -های توصیفیپژوهش
پژوهش تعیین وجود، میزان و نوع رابطه بین متغییرهای مورد 
آزمون است کهه بهرای انجهام آن از رگرسهیون چنهد متغهیره 
استفاده شده است. اطلاعات اساسی این پهژوهش، اطلاعهات 

هها، اطلاعهات بهازار سههام اسهت.     های مهالی شهرکتصورت
افهزار  ههای اطلاعهاتی، نهرمهای مورد نظر از طریس بانکداده
آوری شهده ههای اینترنهتی بهورس جمهعآورد نوین و پایگاهره

 است. 
هها بها اسهتفاده از         برای نتهایج حاصهل از آزمهون فرضهیه

گهیرد در ایهن بخهش های رگرسیونی مورد بح  قرار میمدل
ها به طور جداگانه از آزمون چاو ابتدای برای هر یک از فرضیه

صهورت هها بایهد بههگردد تا مشخص شود که دادهاستفاده می
صورت تلفیقی. اگر نتایهج ترکیبی مورد آزمون قرار گیرند یا به

صورت تلفیقی باشد در گام ها بهآزمون چاو بیانگر استفاده داده
بعد آزمون هاسهمن بهرای تعییهن مهدل مهورد اسهتفاده قهرار        

گیرد تا مشخص شود باید از مدل با ابهرات بابهت اسهتفاده می
 کرد یا از مدل با ابرات متغیر استفاده نمود.

 متغیرهای پژوهش 
اخبار خوب )بد( اخباری کاری )متغییر وابسته(: محافظه
تهر( از قیمهت شوند که قیمت سهام را بالاتر )پهایینتعریف می

شهود مهدیران دهند. فهرض مهیجاری سهام شرکت نشان می
گهذاران اخبار خوب را زودتر و اخبار بد را بها تأخیربهه سهرمایه

کنند، هنگامی که یک شوک منفی به قیمهت سههام اعلام می
وارد شود، بعضی از اخبار حفهب شهده قبلهی، کهه بهر ارزشهی 

کردند، اکنهون بها توجهه بهه تر از قیمت جاری دلالت میپایین
قیمت جدید سهام، اخبار خوب محسوب شده و در نتیجه افشا 

شوند، اما هنگام یک شوک مثبت )افزایش قیمت(، احتمالا  می
کنهد، زیهرا در صهورت افهشا مدیر اخبار حفب شده را افشا نمی

 (. 29/2، //یابد )اسلتنقیمت سهام کاهش می
کاری به (، محافظه2991بر اساس مطالعه لافاند و واتس )
ها و توانهایی مهدیریت را عنوان یک مکانیزم راهبردی، انگیزه

جهت تسریع در افشای اخبار خوب و تأخیر در افشای اخبار بد 
کاری به واسطه الزام بهه ها محافظهکند. به نظر آنمحدود می

هها قابلیت تأییدپذیری نامتقارن برای شناسایی سودها و زیهان
منجر به تسریع در شناسایی اخبار بد به عنوان زیان نسبت بهه 

ههای شود. این موضهوع انگهیزهاخبار خوب به عنوان سود می
مدیران را برای عدم افشای اخبار بد و تسریع در افشای اخبهار 

کند در نتیجه اخبار بد نسبت به اخبهار خهوب خوب محدود می
شود. برخی تر وارد بازار میای به هنگامغیرقابل تأیید به گونه
کاری دهد که کم رنگ شدن نقش محافظهتحقیقات نشان می

گذاران را در حسابداری عملا عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه
 دهد. افزایش می
( ارائه /99/ترین تعریف از محافظه کاری را باسو )متداول

کرده است که در آن استفاده از درجات بالاتر قابلیت اتکا برای 
هها( و شناسایی و ببت سودها و اخبار خوشایند )افهزایش ارزش

تر قابلیت اتکا برای شناسهایی و ببهت استفاده از درجات پایین
کهاری ها( را محافظههها و اخبار ناخوشایند )کاهش ارزشزیان

 نامیده است.
 (:/رابطه )

NIit= β9+β/Dit+β2Rit+β6Dit*Rit+εit  
NI،درآمد خالص هر سهم قبل از اقلام غیرمترقبه = 
R،نرخ بازده سالیانه = 
D شاخصی است که در صورتی کهه نهرخ بهازده منفهی =
 و در غیر این صورت صفر، /باشد 
t نمایشگر زمان و =i باشد،نمایشگر شرکت می 

2β از روی رگرسیون شناسایی به موقع سود را تخمیهن =

17. Sletten 16. Hutton et al 
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 زند،می

6β=  کاری )تفاوت در به از روی رگرسیون درجه محافظه
 زند،موقع بودن اخبار بد در مقابل اخبار خوب( را تخمین می

6β+ 2β از روی رگرسیون شناسایی بهه موقهع ضهرر را =
 زند.تخمین می

 

(، اسههتدلال       2999خههان و واتههز )متغیرهههای کنترلههی: 
(، نسبت ارزش بازار بهه دفتهر       Sizeاند سه متغیر اندازه )کرده
(M/Β( و اهرم مالی )LEVمی )ههای خوبهی توانند معهرف

برای لحا  کردن بدهی و پاداش، دعاوی حقوقهی، مالیهات و 
کاری باشند. لذا در مدل باسهو  گیری محافظهمقررات در اندازه

 کنیم:(  برای ارزیابی مؤبر از سه متغیر ذیل استفاده می/99/)
:Size ،لگاریتم ارزش دارایی 

 :LEV،نسبت بدهی به دارایی 
:M/Β .ارزش بازار به دفتری 

 
امروزه اطلاعات تغییرات قیمت سهام )متغیرمستقل(: 
گهیری شهمرده  یک وسیله و ابزار راههبردی مههم در تهصمیم

شود و بی شک کیفیت تصمیمات نیز بستگی بهه صهحت، می
دقههت و بههه هنگههام بههودن اطلاعههاتی دارد کههه در زمههان         

گیرد. در بازارههای مهالی، گیری در اختیار افراد قرار میتصمیم
صهورت نهشانه هها، علائهم، اخبهار و تواند بهاین اطلاعات می

های مختلف از داخل یا خارج شرکت انعکاس یافتهه بینیپیش
توانهد و در دسترس سهامداران قرار گیرد. چنین اطلاعاتی می

های سهام شود در ها و تغییراتی در قیمتموجب ایجاد واکنش
نتیجه واکنش بازار سهام به اخبار و اطلاعات متفاوت است. در 

گذاران اکثرا آگاه شود که سرمایهفرضیه بازارهای کارا بیان می
و منطقی بوده و نسبت به اخبهار و اطلاعهات جدیهد وارده بهه 

دهنهد. بهدین ترتیهب بازار، واکنش صحیح و منطقی نشان می
های سهام نسبت به اطلاعات جدیهد، واکنهشی سهریع،  قیمت

کامههل و بههدون تههورش داشههته و در هههر لحظههه از زمههان، 
دهنده ارزش ذاتی و واقعی آن است )مهرانهی و نونههال،  نشان
/61/ .) 

(، بهر ایهن باورنهد کهه 2991با وجود این لافونهد و واتهز )
عرضههه و تقاضههای غیرعههادی، در راسههتای وجههود اطلاعههات 

آید. هنگهام وجهود اخبهار محرمانهه بهد، محرمانه به وجود می
عرضه سهام افزایش یافتهه و قیمهت پیهشنهادی فهروش نیهز 

یابد و برعکس، هنگام وجود اخبار محرمانه خهوب، کاهش می
تقاضا بالا رفته و به دنبهال آن قیمهت پیهشنهادی خریهد نیهز 

 یابد. افزایش می

چنانچه اطلاعات محرمانه وجود نداشته باشد، بازارسهازها 
دهنهد. اطلاعات عمومی موجود در قیمت سهام را انتهشار مهی

یعنی بازارسهازها در هنگهام دریافهت اطلاعهات، قیمهت را بهه 
کنند و در نتیجهه خریهد و فهروش سطحی مناسب هدایت می
 (./61/گیرد )رضا زاده و آزاد، غیرعادی هم انجام نمی

لذا با توجه به توضهیحات ارائهه شهده تغیهیرات قیمهت در 
 باشد:صورت زیر می( به2رابطه )

FRV=(P/-P9(1P 
باشد کهه تغیهیرات آن در ها میقیمت سهام شرکت Pکه 

ابتدا و انتهای هر سال نسبت به قیمت در ابتدای سال سنجیده 
( و 2( و )/(  و رابطهه )/99/شهود. براسهاس مهدل باسهو )می

 متغیرهای کنترلی داریم :
NIj,t = β1 + β2Dj,t + β3Rj,t + β4Dj,t*Rj,t+ 
β 5 F R V j , t + 1  +  β 6 D j , t * F R V j , t + 1  + 
β7Rj,t*FRVj,t+1 + β8Dj,t*Rj,t*FRVj,t+1+ 
β9SIZEj,t + β10Dj,t*SIZEj,t + β11Rj,t*SIZEj,t 
+ β1 2D j , t*R j , t*SIZE j , t+ β1 3LEV j , t+ 
β14D j , t*LEV j , t  + β15R*LEV j , t  + β16 
Dj,t*Rj,t*LEVj,t+ β17MBj,t + β18Dj,t*MBj,t + 
β19Rj,t*MBj,t + β20Dj,t*Rj,t*MBj,t 

 

 جامعه و نمونه آماری
ههای برای جامعهه آمهاری ایهن پهژوهش تمهامی شهرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تههران و دوره مطالعهه در 
سهال  3باشد به مدت می /69/تا  613/این پژوهش از سال 

ههای موجهود در جامعهه آمهاری پهس از اعمهال است شهرکت
 اند:معیارهای زیر به عنوان نمونه مورد بررسی انتخاب شده

 ها اسفند باشد. پایان سال مالی آن -/
باشد های تولیدی میاین پژوهش در برگیرنده شرکت -2

ههای ها، مؤسسات مالی و اعتبهاری، بیمهه و شهرکتلذا بانک
 باشد.گری شامل آن نمیواسطه

 19ههایی ههستند کهه بیهش از های دولتی شرکتشرکت
 های دولتی باشد.درصد سهام مربود به شرکت

 11ای متهشکل از که پس از اعمال ایهن معیارهها نمونهه
مهشاهده  681شرکت بدست آمد که نمونه نههایی متهشکل از 

 باشد.می 6تا  /شرکت( برای آزمون فرضیه -)سال
 

 روش آزمون و مدل استفاده شده در پژوهش
افههزار آزمههون بهها اسههتفاده از نههرمآزمههون فرضههیه اول: 

Eviews7 گیرد که ارتباد بیهن تغیهیرات قیمهت صورت می
کاری از طریس رگرسیون چند متغیره و تحلیل سهام و محافظه

( در 6شههود. لههذا بهها توجههه بههه رابطههه )ضههرایب سههنجیده مههی
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دههد کهه مثبهت باشهد نهشان مهی D*Rکه ضریب  صورتی
شهرکت وجهود دارد و در  11کارانه در این حسابداری محافظه

کارانهه در تمامهی که منفی باشد حهسابداری محافظهه صورتی
ها وجود ندارد. بنابراین با استفاده از احتمهال و بررسهی شرکت

اسهتیودنت -tو آزمهون  α=91/9داری مقایسه با سطح معهنی
های آماری لازم را انجام داد )مهد نظهر باشهد توان بررسیمی

 نام شرکت نام شرکت نام شرکت نام شرکت

 صنایع پتروشیمی دهدشت دارو داملران رازک پتروشیمی خارک البرز دارو

 صنایع پتروشیمی کرمانشاه دارو رازک پتروشیمی خراسان الکتریک خودرو شرق

 صنایع پتروشیمی گلستان دارو سبحان پتروشیمی داراب الیاف مصنوعی

 صنایع شیمیایی ایران دارو فارابی پتروشیمی زنجان ایران دارو

 فولاد مبارکه اصفهان داروسازی کوبر پتروشیمی شیراز پالایش نفت اصفهان

 لوله سازی اهواز دوده صنعتی پارس پتروشیمی فارابی پالایش نفت بندر عباس

 مس باهنر ذوب آهن اصفهان پتروشیمی فسا پالایش نفت تبریز

 معادن روی ایران ریخته گری تراکتور پتروشیمی کازرون پالایش نفت تهران

 معادن منگنز ایران رینگ سازی مشهد پتروشیمی گچساران پالایش نفت شیراز

 معدنی املاح ایران ساینا پتروشیمی ممسنی پالایش نفت کرمانشاه

 نورد و لوله اهواز ساینا دیزل پست بانک ایران پالایش نفت لاوان

 نفت ایرانول سبحان دارو تولید دارو پتروشیمی آبادان

 نفت بهران سر پتروشیمی دارو ابوریحان پتروشیمی اصفهان

  سینادارو دارو اکسیر پتروشیمی ایلام

  صنایع پتروشیمی خلیج فارس دارو امین پتروشیمی جهرم

 های جامعه آماری لیست شرکت. 1جدول 

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر

FRV 0/067644 0/000000 4/570000 0/805000-  0/487657 

LEV 0/458994 0/520000 3/640000 0/000000 0/404903 

M/Β 4/706552 1/000000 105/5300 0/000000 9/257231 

NI 4/836466 7/440000 14/410000 0/000000 4/279418 

SIZE 10/928910 13/360000 19/060000 0/000000 6/296838 

R 16/75144 0/000000 389/670000 71/810000-  46/236520 

 آمار توصیفی متغیرها. 2جدول 

 صورت لگاریتمی در نظر گرفته شده است(. به NIبرای متغیر 
 

برای بررسی ارتباد بیهن شناسهایی  آزمون فرضیه دوم:
موقع ضرر و تغییرات قیمهت سههام بها اسهتفاده از مجمهوع به

و           it+1FRV*itRیعهههههنی ضهههههرایب  1αو α/ضهههههرایب

it+1FRV*itR* itD  توان این ارتباد را بررسی نمود.می 

Effects Test ضریب معناداری درجه آزادی آماره 

Cross-Section/Period F 13/730392 (62/282)  0/0000 

Cross-Section/Period Chi-square 484/056902 62 0/0000 

 (/جدول آزمون نتایج چاو برای رابطه ). 3جدول 
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برای بررسی ارتباد بین شناسهایی آزمون فرضیه سوم: 
 α/موقع سود و تغییرات قیمت سهام با اسهتفاده از ضهریب به

تهوان ایهن ارتبهاد را و احتمال آن می   it+1FRV*itRیعنی 
 بررسی نمود.

 

 های پژوهشیافته
تهرین شهاخص مرکهزی بهرای ههر  مهمآمار توصهیفی: 

تهرین شهاخص پراکندگهی  ها میهانگین و مهممجموعه از داده
هها اسهت همهان گونهه کهه ها از مرکز انحراف معیار دادهداده

بیشترین انحراف معیار مربوطه به  2شود در جدول مشاهده می
باشد نرخ بازده و پس از آن مربود به ارزش دفتری به بازار می

و بیشترین میانگین در بین متغیرههای پهژوهش پهس از نهرخ 
بازده مربود به سایز هر شرکت یعهنی لگهاریتم ارزش دارایهی 

 باشد.می
 

 ها نتایج آزمون فرضیه

مشخص است نتایج آزمهون چهاو  6همانطورکه در جدول 
معنهادار  91/9(  با مقایسه بها سهطح معنهاداری /برای رابطه )

صورت تلفیقی مهورد ها را باید بهشده است. به بیان دیگر داده
آزمون قرار داد. حال برای مشخص شهدن مهدل دارای ابهرات 

شود. نتایج حاصهل بابت یا متغیر، از آزمون هاسمن استفاده می
 قابل مشاهده است. 8از این آزمون در جدول 

معناداری آزمون هاسمن در مدل دارای ابرات متغیر بدیهن 
معناست که فرضیه صفر آزمون مبنی بر همبستگی بیهن جهز  
اخلال و متغیر مستقل، رد شده و بنابراین بایهد از مهدل دارای 

 (.91/9ابرات بابت استفاده شود ) با مقایسه با سطح معناداری 
( متغیههر 9939/9( و  معنههادار )9198/9ضههریب مثبههت ) 

R*D شهرکت  11کاری در تمامی  دهد که محافظهنشان می
 تولیدی دولتی مورد نظر وجود دارد.

مشخص است نتایج آزمون چهاو  3همانطور که در جدول 
( با مقایسه بها سهطح معنهاداری، معنهادار شهده 6برای رابطه )

صهورت تلفیقهی مهورد است.  به بیان دیگر داده ها را باید بهه
آزمون قرار داد. حال برای مشخص شهدن مهدل دارای ابهرات 

شود. نتایج حاصهل بابت یا متغیر، از آزمون هاسمن استفاده می
  قابل مشاهده است. /از این آزمون در جدول 

معناداری آزمون هاسمن در مقایسه بها سهطح  3در جدول 
معناداری در مدل دارای ابرات متغیر بدین معناست که فرضیه 
صفر آزمون مبنی بهر همبهستگی بیهن جهز  اخهلال و متغیهر 
مستقل، رد شده و بنهابراین بایهد از مهدل دارای ابهرات بابهت 

 استفاده شود.

Test Summary ضریب معناداری درجه آزادی آماره کای دو 

Cross-section random 50/841752 3 0/000 

 (/جدول آزمون نتایج آزمون هاسمن برای رابطه ). 4جدول 

 نام متغیر ضریب انحراف معیار آماره ضریب معناداری

0/0000 28/68867 0/148912 4/ 208327  c 

0/0000 7/252478 0/003065 0/022230 R 

0/8460 0/194359 0/498339 0/096856 D 

0/0069 2- /719712 0/018545 0/050438 R*D 

 آماره فیشر 20/96765 سطح معناداری 0/0000

 ضریب تعیین 0/828561 آماره دوربین واتسون 1/514107

 (/نتایج حاصل از آزمون مدل دارای ابرات بابت برای رابطه ) .5جدول 

Effects Test ضریب معناداری درجه آزادی آماره 

Cross-Section/Period F 8/636788 (61/209)  0/0000 

Cross-Section/Period Chi-square 365/ 835510  61 0/0000 

 (6جدول آزمون نتایج چاو برای رابطه ). 6جدول 
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اسههتفاده          1در نهایههت بههرای  تحلیههل نهههایی از جههدول 
کنیم. لذا قبل از آزمون فرضیه پهژوهش بهر اسهاس نتایهج می
آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود. بدیهن  دست به

منظور برای بررسی معناداری کل مدل از آزمون فیشر استفاده 
احتمال آماره فیشر محاسبه  گردید. با توجه به سطح معناداری 

توان ادعا نمود که مدل رگرسیونی برازش (، می999919شده ) 
شده معنادار است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شهده 

درصهد از تغیهیرات در متغییهر  92توان ادعا نمهود، حهدود می
شود که وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

دارای درجه اعتبار بالایی است. مقدار ضریب معنهاداری بهرای 

 (6نتایج حاصل از آزمون مدل دارای ابرات بابت برای رابطه ). 8جدول 

 نام متغیر ضریب انحراف معیار آماره ضریب معناداری

0/0000 6/889063 0/408079 2/811281 c 

0/0102 2/533102 5/460262 /6116/89 D 

0/1573 1/419150 0/038140 0/054126 R 

0/3066 1/024789 0/206434 0/211551 D*R 

0/0433 2/033452 0/537661 1/093308 FRV 

0/1232 1/547648-  1/547993 847593/2- D*FRV 

0/5529 0/594374-  0/003846 24228820- R*FRV 

0/9605 0/04544-  0/037657 0/001866-  D*R*FRV 

0/8787 0/152770 0/003659 0/000559 SIZE 

0/0021 3/118552-  0/354826 1/106545-  D*SIZE 

0/2766 1/090788-  0/002284 0/002492-  R*SIZE 

0/2002 1/284918-  0/014239 0/018296-  D*R*SIZE 

0/0034 2/963791 0/631070 1/870359 LEV 

0/0351 2/121360 2/132768 4/524368 D*LEV 

0/5659 0/575029 0/016333 0/009392 R*LEV 

0/2264 1/213357 0/036648 0/044467 D*R*LEV 

0/0000 5/457729 0/021543 0/117576 MΒ 

0/0092 84072890- 0/054739 249/7530- D*MΒ 

0/0039 84582599- 0/000498 24229/99- R*MΒ 

0/8787 0/152770 0/003659 0/000559 D*R*MΒ 

000010  آماره فیشر 29/79746 سطح معناداری 

واتسن دوربین آماره 1/687873 تعیین ضریب 0/923134   

Test Summary ضریب معناداری درجه آزادی آماره کای دو 

Cross-section random 187/203062 19 0/0000 

 (6جدول آزمون نتایج آزمون هاسمن برای رابطه ). 7جدول 

 91/9و بزرگههتر از  9391/9برابههر بهها  D*R*FRVمتغههیر 
شهود لهذا نتیجهه               باشد بنابراین فهرض مهورد نظهر رد مهیمی
کاری رابطهه گیریم که بین تغییرات قیمت سهام و محافظهمی

باشهد                  معناداری وجود ندارد ههر چنهد ایهن ارتبهاد منفهی مهی
 D*R*FRVو با استفاده از مجموع ضریب (  -99/133/9) 

کهه  R*FRVو همچنین ضریب متغیر  -9//99که برابر با 
، 91/9باشهد و ضهرایب معنهاداری ایهن متغیرهها می -992/9
9391/9=P  1129/9، 91/9و=P گههیریم مقههدار نتیجههه مههی

است. بنابراین  91/9ضریب معناداری برای این متغیر بیشتر از 
موقهع ضهررها، رابطهه بین تغییرات قیمت سهام و شناسایی به
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معناداری وجهود نهدارد و در نهایهت مقهدار ضهریب معنهاداری 
R*FRV   است  91/9باشد که بیشتر از می 1129/9برابر با
گیریم که بین تغییرات قیمت سههام و شناسهایی لذا نتیجه می

 موقع سود نیز رابطه معناداری وجود ندارد.به

 
 گیری بحث و نتیجه

دههد کهه بیهن کیفیهت محیهط شواهد خارجی نشان مهی
کاری رابطه مثبت و معناداری وجهود دارد اطلاعاتی و محافظه

دهد که بین تغییرات قیمت سههام اما در این تحقیس نشان می
کاری ارتباد منفی وجود دارد اما این ارتباد معنهادار و محافظه

، (29/8نیست. ایهن نتیجهه بها پهژوهش ژانهگ و همکهاران )
سازگار نیست که این نتیجهه ناشهی از متفهاوت بهودن متغیهر 

ههای اطلاعات محیطی )متغیر مستقل(، ویژگهی و محهدودیت
های تولیهدی های تحت بررسی )شرکتبورس تهران و نمونه

دولتی( این امر اتفاق افتاده است. همچنین ارتباد منفی مابین 
موقع ضررها و ارتباد منفی تغییرات قیمت سهام و شناسایی به

موقع سود وجود دارد مابین تغییرات قیمت سهام و شناسایی به
باشد. همچنین بح  تغییرات قیمهت اما این روابط معنادار نمی

کههاری هنههوز از موضههوعات جدیههد در          سهههام و محافظههه
صهورت  باشد که در ایران لازم است بههای داخلی میپژوهش

های بیشتر اولین قهدم ها و دورهجدی کار شود تمرکز بر نمونه
 باشد.های بعدی میدر پژوهش

 
 پیشنهادات

کهاری در رابطه بین تغییرات قیمت سههام و محافظهه -/
صورت همزمان در صنایع مختلف ها بهحسابداری و در شرکت

دولتی بررسی شود و سنس با در نظر گرفتن ابر صنایع مربود 
 با یکدیگر و با نتایج کلی این پژوهش مقایسه شود.

تهوان از به جای شاخص تغیهیرات قیمهت سههام مهی -2
شاخص تغییرات نرخ بازده سهام شرکت خاص به تغییرات کل 

 ها استفاده کرد و مجددا این پژوهش صورت گیرد.بازده
صورت ویهژه روی کهاهش و افهت قیمهت توان بهمی -6

 سهام کار کرد.

 
 ها محدودیت

اگر چهه تغیهیرات قیمهت سههام بهه عنهوان نماینهده  -/
باشد اما بهدون جنجهال نخواههد بهود و  اطلاعات محیطی می

ممکن است عوامل دیگری روی آن تأبیر داشهته باشهند. ایهن 
کارانه به عنهوان نقهش مطالعه شواهدی از حسابداری محافظه

گهذاران تأبیرگذار در تسهیل اطلاعاتی آن شهرکت از سهرمایه

باشهد و بهه بهبهود محیهط اطلاعاتهی        داخلی بهه بیرونهی مهی
دهد ها نشان میکند لذا این یافتههای بزرگ کمک میشرکت

کاری تنها اساس مالکیت حسابداری مطهرح که مسلما محافظه
تواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کمک کنهد نیست اما می

کنهد کهه افهراد (. این تحقیس کمک مهی2991)لافوند و وات، 
کارانهه توجهه گذاران بیشتر به نقش حسابداری محافظهسرمایه
 کنند.
کهاری و گیری محافظهه های متغیرهای اندازهدشواری -2

ها دولت ههستند بها  هایی که سهامدار عمده آنانتخاب شرکت
هههای جههامع اطلاعههاتی نههیز یکههی از توجههه بههه نبههود بانههک

 باشد. های داخلی در این زمینه میهای پژوهشمحدودیت
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