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اري شـرطي، ريسـك سـقوط آتـي قيمـت سـهام، عـدم تقـارن         ك محافظه: هاي كليدي واژه
  .اطلاعاتي، اخبار خوب، اخبار بد

                                                            
 نويسنده مسئول( استاديار گروه حسابداري (d_foroghi@hotmail.com  
 كارشناسي ارشد حسابداري  

 16/2/1391: تاريخ پذيرش                5/7/1390: تاريخ دريافت     



 78  1391هاي حسابداري، دوره چهارم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت

  مقدمه .1
، بـر ايـن باورنـد كـه تغييـرات      )2001( 1گران نظير چن و همكارانبسياري از پژوهش

در شـرايطي كـه   . شـود قيمت سهام يك شركت از مديريت اطلاعات داخلي آن ناشـي مـي  
شود و فرايند انتشار اطلاعـات بـدون توجـه بـه     بازار مياطلاعات به صورت تصادفي وارد 

تـوان گفـت كـه اطلاعـات     گيرد، ميخوب يا بد بودن آن، به صورت سيستماتيك انجام مي
  . منتشر شده داراي توزيع متقارن است
ي اطلاعات را به سرعت افشا كنند، اين عمـل سـبب    به عبارت ديگر، اگر مديران همه

بدين معني كه متوسط حجم بـازده مثبـت   . اراي توزيع متقارن باشدشود كه بازده سهام دمي
در مورد اخبار خوب، بايستي با متوسط حجـم بـازده منفـي در رابطـه بـا اخبـار بـد برابـر         

اما مديران همواره انگيزه دارند تـا اطلاعـات و اخبـار    ). b2009، 2كوتاري و همكاران(باشد
  .ها را در داخل شركت انباشت كنند نگذاران پنهان كرده و آمنفي را از سرمايه

هاي يك دوره به عنوان دارايـي،  براي مثال، ممكن است از طريق منظور نمودن هزينه 
ي ايـن   نتيجـه . هـاي مـالي شـوند   تر در صـورت  ها و گزارش سود بيشباعث كاهش هزينه

رسيده شود كه تصوير واحد تجاري بهتر از وضعيت واقعي به نظر عمليات منجر به اين مي
، 3بـال (گذاري در واحد تجـاري افـزايش يابـد     ي افراد برون سازماني براي سرمايه و انگيزه

هـاي پـاداش مبتنـي بـر     هاي مديريتي متعددي از جمله قـرارداد اين تمايل از انگيزه). 2009
، 4واتـس (شود ي تصدي و اعتبار مديران ناشي مي ارقام حسابداري و مسائل مربوط به دوره

a2003 .(  
چه مديران بتوانند براي مدت زمان طولاني از افشاي اخبـار بـد خـودداري كننـد،     چنان

از سوي ديگر حجم اخبـار بـدي كـه مـديران     . شوداخبار منفي در داخل شركت انباشته مي
علت اين موضوع آن است كه وقتي كـه حجـم اخبـار    . توانند انباشته كنند، محدود استمي

تر داري و عدم افشاي آن براي مدت زمان طولاني رسد، نگهمعيني ميمنفي انباشته به آستانه 
ي  ي اخبار نامطلوب پس از رسيدن به نقطـه  در نتيجه توده. هزينه خواهد شدممكن و پرغير

باره وارد بازار شده و اين موضوع به آفت شـديد بـازده سـهام يـا سـقوط       اوج خود به يك
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  ). 2009، 6رانهاتن و همكا(شود منجر مي 5قيمت سهام
كاري بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام و  ي حاضر، بررسي تأثير محافظه هدف مطالعه

كاري و ريسـك سـقوط    ي بين محافظه بر رابطه 7چنين بررسي تأثير عدم تقارن اطلاعاتي هم
 .آتي قيمت سهام است

  
 ادبيات پژوهش. 2

گيـري اجتنـاب    تصـميم هاي زندگي بشر از جملـه   عدم قطعيت و ابهام، در تمام جنبه 
، عدم قطعيت در ذات و طبيعـت وقـايع   8ي عدم قطعيت هايزنبرگ بنابر نظريه. ناپذير است
ي كلـي مسـتثني    حسابداري و گزارشگري مالي، از ايـن قاعـده  ). 1990، 9هامر(وجود دارد 

  . نيست
براي مثال، ابهام در مورد وجود كنترل، ابهام در مورد وصول مطالبات، ابهـام در مـورد   

هـايي از   هـا، نمونـه   ها و ابهام در مورد جريان وجه نقد ناشـي از فعاليـت   درآمدزايي دارايي
  . هاي مالي و گزارشگري مالي است هاي موجود در شناخت رويداد كران ابهام درياي بي

هـاي مواجهـه بـا     ترين راهيا همان اصل احتياط، از اولين و اصلي 10كاري اصل محافظه
  .هاي مالي و اقتصادي است هاي موجود در رويداد ابهام

ي بالاتري از  كاري را به عنوان تمايل حسابداران به الزام درجهمحافظه) 1997( 11باسو 
شناســايي اخبــار ، نســبت بــه )هــاســود( 12تأييدپــذيري بــراي شناســايي اخبــار خوشــايند

  . ، تفسيركرده است)هازيان( 13ناخوشايند
انتخـاب يـك   : اندگونه تعريف نمودهكاري را اينمحافظه) 2007( 14همكاران  گيولي و

هـا و   ترين دارايـي  ي كم راهكار حسابداري تحت شرايط عدم اطمينان كه در نهايت به ارايه
هـا بيـان    آن. قوق صاحبان سهام داشـته باشـد  ترين اثر مثبت را بر ح ها بيانجامد و كمدرآمد
در زمـان وقـوع   ) هـا سـود (هـا  هاي بدون قابليت تأييد در ارزش داراييكنند كه افزايش مي

هـا ايجـاد    هـاي نقـدي مربـوط بـه آن    هاي آتي كه جريـان شوند بلكه در دورهشناسايي نمي
  . گردندشود، شناسايي مي مي
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 15كاري شـرطي  كاري تعريف شده است؛ محافظه در ادبيات حسابداري دو نوع محافظه
كـاري از  كاري شرطي يـا بـه وقـوع پيوسـته، محافظـه     محافظه 16.شرطي كاري غير و محافظه

ها در شـرايط   ديدگاه سود و زياني است و بدين معني است كه ارزش دفتري خالص دارايي
تـر  شناسـايي سـريع  يابـد و در  يابد؛ اما در شرايط مساعد افـزايش نمـي  نامساعد كاهش مي

كـاري شـرطي، شـامل    هايي از محافظه نمونه. يابدها نمود مي ها نسبت به شناسايي سود زيان
ي  ها و به حساب دارايي يا به هزينه قاعده اقل بهاي تمام شده يا ارزش بازار براي موجودي

). 2005، 17بيـور و رايـان  (هاي ثابت مشهود است  جاري منظور نمودن مخارج تعمير دارايي
اي اسـت كـه   كـاري از ديـدگاه ترازنامـه   بيني شده، محافظهكاري غيرشرطي يا پيشمحافظه
هـا نسـبت بـه     تر از واقع ارزش دفتري خـالص دارايـي   ي كم ي تمايل به ارائه كنندهمنعكس

-هاي حسـابداري محافظـه   شرطي به اعمال روشكاري غيرمحافظه. ها است ارزش بازار آن

-ايـن نـوع محافظـه   . ها اشـاره دارد  ها و بدهي شناخت و ثبت اوليه داراييكارانه در مرحله 

ها  كاري، مستقل از اخبار و اطلاعات و شرايط موجود در لحظه ثبت و شناخت اوليه دارايي
ي حسـابداري نشـأت    ها و اصول پذيرفته شـده  ها بوده و فقط از الزامات استاندارد و بدهي

هاي تسريعي اسـتهلاك، و   حقيق و توسعه، استفاده از روشبه هزينه بردن مخارج ت. گيردمي
كـاري   هـايي از محافظـه   ها، مثـال  روش اولين صادره از آخرين وارده در ارزشيابي موجودي

 ). 2005، 18بال و شيواكومار(شرطي هستند غير

كـاري بـه عنـوان يـك مكـانيزم      ، محافظه)2008( 19ي لافاند و واتس بر اساس مطالعه
هاي مديريت را جهت تسريع در افشاي اخبار خوب و تـأخير   ها و توانايي نگيزهراهبردي، ا

ي الـزام بـه قابليـت     كاري به واسطه ها محافظه به نظر آن. كنددر افشاي اخبار بد محدود مي
ها، منجر به تسريع در شناسايي اخبار بـد   ها و زيان پذيري نامتقارن براي شناسايي سود تأييد

هاي مديران  اين موضوع، انگيزه. شود بت به اخبار خوب به عنوان سود ميبه عنوان زيان نس
در نتيجـه  . كنـد را براي عدم افشاي اخبار بد و تسريع در افشاي اخبار خـوب محـدود مـي   

  .شودتر وارد بازار ميهنگام اي بهاخبار بد نسبت به اخبار خوب غير قابل تأييد، به گونه
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كارانـه از انباشـت اخبـار بـد در     رود كه حسابداري محافظهبه عبارت ديگر، انتظار مي
ي اخبار بد به بازار را  رو، احتمال ورود ناگهاني توده  داخل شركت جلوگيري كرده و از اين

كاري بـه معنـاي كـاهش سـطح انباشـت و عـدم       در نتيجه سطح بالاتر محافظه. كاهش دهد
  .سهام استافشاي اخبار بد و در نهايت كاهش ريسك سقوط قيمت 

هاي اخير و به ويژه بعد از بحران مالي  موضوع تغييرات ناگهاني قيمت سهام، طي سال
ايـن  . اي را به خود جلب كرده است، توجه بسياري از دانشگاهيان و افراد حرفه2008سال 

با توجـه بـه اهميتـي كـه     . دهدتغييرات، به دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ مي
ي سقوط قيمت سهام كه منجـر بـه    اي بازده سهام خود قائل هستند، پديدهگذاران برسرمايه

گـران قـرار    تـر مـورد توجـه پـژوهش     شود، در مقايسه با جهش بيشكاهش شديد بازده مي
  .گرفته است

  :تعريف سقوط قيمت سهام داراي سه ويژگي مشخص است 
اسـت كـه    معمول در قيمت سهامسقوط قيمت سهام، يك تغيير بسيار بزرگ و غير .1

 .دهدي مهم اقتصادي رخ مي بدون وقوع يك حادثه

 .اين تغييرات بسيار بزرگ به صورت منفي هستند .2

بـدين معنـي كـه    . ي واگيردار در سطح بـازار اسـت   سقوط قيمت سهام، يك پديده .3
شود، بلكه تمام انواع سهام موجود كاهش قيمت سهام تنها به يك سهام خاص منحصر نمي

  ).2001چن و همكاران، (شودميدر بازار را شامل 
اي از حقايق تجربي، مسـتدل و قـوي   گانه فوق، در مجموعههاي سه هر يك از ويژگي

كنند كه بسـياري  بيان مي) 2003(  20در رابطه با ويژگي نخست، هانگ و استين. ريشه دارد
رخ داده اسـت و   500S & P(21( از تغييرات بزرگي كه بعد از جنـگ جهـاني در شـاخص   

، به دليل افشاي اخبار مربوط به يك رويداد مهم و قابـل  1987ويژه سقوط بازار در اكتبر  به
ويژگي دوم تعريف فوق، ناشي از يك عدم تقارن تجربي و قابـل توجـه   . توجه نبوده است

تـر بـه صـورت     بدين معني كه تغييرات بزرگ در قيمت بـيش . در تغييرات بازده بازار است
  . تر به صورت افزايش بوده است و كم كاهش
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تر در معرض افزايش بـوده   تر در معرض كاهش و كم به عبارت ديگر، بازده بازار بيش
ي مسـتقيم   نخسـت از طريـق مشـاهده   . اين عدم تقارن به دو طريق قابل اثبات است. است
  . ملاحظه كردتوان اين عدم تقارن را به وضوح هاي تاريخي مربوط به بازده بازار، مي داده

در  1947تغيير بزرگي كه بعـد از سـال    10دهد كه از هاي مزبور نشان مي بررسي داده
  . ها كاهش بوده است تاي آن 9رخ داده است  500S & Pشاخص 
طوركلي بخش وسيعي از ادبيات مربوط به بازار سـهام، بيـانگر آن اسـت كـه بـازده       به

چـن و همكـاران،   (ي چولگي منفي يا نوسان نامتقارن است سهام در طول زمان نشان دهنده
2001 .(  

روش ديگر اثبات وجود عدم تقـارن در تغييـرات بـازده بـازار، بررسـي قيمـت اوراق       
مدت كه ها در بلند ها با فرض نرمال بودن قيمت ند اين قيمترو. است 22اختيار خريد سهام

بـر آن تأكيـد شـده اسـت،     ) 1973( 23گذاري اختيار خريد سهام بلـك شـولز  در مدل قيمت
از اين رو، روند قيمت اوراق اختيار خريد سهام، بيانگر وجود چولگي منفـي  . مغايرت دارد

سومين ويژگي تعريف سقوط ). 2003ين، هانگ و است(در بازده اين نوع اوراق بهادار است 
بدين معنـي  . گيرد مي اي است كه تمام بازار را در برقيمت سهام، اين است كه سقوط، پديده

  . كندكه اين پديده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرايت مي
كنند كه اين موضوع به اين دليـل اسـت كـه در زمـان     بيان مي) 2003(هانگ و استين 

هـا   آن. يابـد ي سقوط، همبستگي بين انواع سهام موجود در بـازار افـزايش مـي    پديده وقوع
هاي تاريخي مربوط به قيمت بـازار اوراق اختيـار خريـد     اثبات كردند كه بررسي روند داده

دهد كه در مواردي كه شاخص قيمت اختيار خريد سهام بـا كـاهش مواجـه    سهام نشان مي
 . مختلف اوراق اختيار خريد افزايش يافته است بوده است، همبستگي بين انواع

هـاي   تواننـد انباشـت و مخفـي كننـد، در شـركت     ميزان اطلاعات منفي كه مديران مي
هاي مديران براي انباشـت و عـدم    ها و فرصت علاوه بر اين، توانايي. مختلف متفاوت است

  . ها و منافع آن بستگي دارد افشاي اخبار منفي، به هزينه
گـذاران   گونه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهل، در شرايطي كه هيچبراي مثا
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متقارن اطلاعات ندارند؛ زيرا در چنين شرايطي اي براي افشاي ناوجود ندارد، مديران انگيزه
داري و عدم افشاي اخبار منفي بيش از منافع آن خواهد بود؛ اما در شـرايطي   هاي نگه هزينه

هاي عدم افشاي اخبار  گذاران بالا است، هزينه عاتي بين مديران و سرمايهكه عدم تقارن اطلا
تر از منـافع آن خواهـد بـود و بنـابراين مـديران       ها در داخل شركت، كم منفي و انباشت آن
هــا را افشــا  كننــد تـا اخبــار منفـي را داخــل شـركت انباشــت كـرده و آن    انگيـزه پيــدا مـي  

  ). b2009كوتاري و همكاران، (نكنند
كه عدم تقارن اطلاعاتي در بـازار سـرمايه منجـر بـه گزارشـگري مـالي        با توجه به اين

-توان گفت كه در محيطي با عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، محافظـه شود، ميكارانه ميمحافظه

هاي مديران براي عدم افشاي اخبار منفـي ايفـا    تري در محدود كردن انگيزه كاري نقش مهم
كـاري جهـت كـاهش ريسـك     توان انتظار داشت كه توانايي محافظهو، مير كند و از اينمي

سقوط قيمت سهام، در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مـديران و سـرمايه گـذاران،    
  ). 2010، 24كيم و ژانگ(تر باشد  بيش

هاي اوراق بهـادار   طور معمول در بازار اي منفي است كه به عدم تقارن اطلاعات، پديده
يك سهام و ارزش برآورد شده آن سـهام   دهد و باعث ايجاد تفاوت بين ارزش ذاتي رخ مي

هـاي نامناسـب اقتصـادي     شود و از اين مجرا به اتخاذ تصميم گذاران مي ي سرمايه به وسيله
  . شود گذاران منجر مي توسط سرمايه

 آيـد كـه يـك طـرف قـرارداد يـا معاملـه از        عدم تقارن اطلاعاتي زماني به وجود مـي 
تري آگاهي داشته باشد و هنگام برقراري ارتباط با طرف ديگـر، بـه صـورت     اطلاعات بيش

  ). 2000، 25ابودي و همكاران(مؤثر از اين اطلاعات استفاده كند
تر، باعث ايجاد منافع اقتصـادي بـراي طـرف برخـوردار از اطلاعـات       اين آگاهي بيش

ي  پديـده . تر است ري از اطلاعات بيشكه اين منافع بابت برخوردا شود، به طوري اضافي مي
هاي مالي خـود را بـر    گذاران تصميم شود كه سرمايه جا ناشي مي عدم تقارن اطلاعاتي از آن

در واقـع بـين   . ي مديريت شركت تهيـه شـده اسـت    گيرند كه به وسيله اساس اطلاعاتي مي
  . داردكنندگان اطلاعات، تضاد منافع وجود  كنندگان اطلاعات با تهيه استفاده
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گـذاران   توان بيان كرد كه عدم تقـارن اطلاعـاتي، بـين مـديران و سـرمايه     بنابراين، مي
عدم تقارن اطلاعاتي . شود گذاران و ناظران بازار محسوب مي موضوعي بنيادي براي سرمايه

اي كه افـزايش آن   گذارد، به گونه هاي اوراق بهادار تأثير مي به طور مستقيم بر عملكرد بازار
  ).2005، 26آجينكيا و همكاران(شود  كاهش كارايي بازار مي باعث
اي از عوامل به شـرح  گذاران، تابع مجموعه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه 

  : زير است
دانان معتقدند كه انحصـاري بـودن   اقتصاد: انحصاري بودن بازار محصولات شركت .1

رو،  از ايـن . دهـد گي آن را افـزايش مـي  بازار محصولات شركت، مسائل و مشكلات نمايند
تـري  كنند، محيط اطلاعـاتي مـبهم  ها و صنايع انحصاري فعاليت ميهايي كه در بازارشركت

هـا  گونه شـركت گذاران در اين دارند و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
عملكـرد شـركت را بـه    گذاران قادر نخواهنـد بـود   در چنين شرايطي سرمايه. تر است بيش

  ). 2008، 27داليوال و همكاران(آساني مورد ارزيابي قرار دهند
داران نهـادي،   سهام: داران شركت گذاران نهادي در تركيب سهامعدم حضور سرمايه .2

هاي مديران به طور مستقيم از طريق مالكيـت و بـه    داراي توان بالقوه تأثيرگذاري بر فعاليت
داران  هاي با اهميـت سـهام   يكي از نقش. مبادله سهام خود هستندمستقيم از طريق طور غير

هاي سرمايه يا به عبارت ديگر  نهادي، فراهم نمودن مكانيسمي براي انتقال اطلاعات به بازار
اي را كـه از مـديران   توانند اطلاعات محرمانه داران نهادي مي سهام. داران است به ساير سهام

ي آجينكيـا و   بر اساس نتايج مطالعـه . داران منتقل كنند هامكنند، به ساير سشركت كسب مي
هـا افـزايش يابـد، عـدم تقـارن       ، هر ميزان سطح مالكيت نهادي در شركت)2005(همكاران

  .اطلاعاتي بين مديران شركت و ساير اشخاص ذينفع كاهش خواهد يافت
اثـر   :ي شـركت  درصد بودن مديران غير موظف در تركيب هيئت مديره 50تر از  كم .3

گيرد كه مديران جا نشأت مي موظف در تركيب هيئت مديره از آن بخشي حضور مديران غير
علت اين موضوع آن . موظف به دليل منافعشان حاضر به تباني با مديران اجرايي نيستندغير

هـاي اجرايـي مـديريت يـا      هـا داراي سـمت   موظف، در ساير شـركت است كه مديران غير
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ي بالايي براي كسب شهرت به عنوان متخصص  ه اين دليل از انگيزهگيري هستند و بتصميم
عـدم  . هاي شغلي بهتر در آينده برخوردار هسـتند  گيري و برخورداري از فرصتامر تصميم

موظف، باعث بهبود نظارت بر مديريت شـركت،  هاي مديران موظف و غير سويي انگيزه هم
رو، حضـور   از ايـن . شـود نمايندگي ميهاي  چنين كاهش هزينه بهبود عملكرد شركت و هم

موظف در تركيب هيئت مـديره، عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين اركـان داخلـي و        اعضاي غير
ي خود، منجر به افـزايش كيفيـت    دهد كه اين موضوع به نوبهخارجي شركت را كاهش مي

 ).2005آجينكيا و همكاران، (شود افشاي اطلاعات مي

 
  ي پژوهش پيشينه. 3

كيفيت گزارشگري مالي  "اي با عنوان  در مطالعه) 2011( 28ل و وناكاتا چالامراج گوپا
ي بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و      به بررسي رابطـه  "پذيري تصادفي بازده سهام و نوسان

ها با استفاده از معيار كيفيت سود ديچاو و دايچو و تـوان   آن. نوسانات بازده سهام پرداختند
ياتي به عنوان معيار كيفيت گزارشگري مالي، به اين نتيجه رسيدند عمل دوم اقلام تعهدي غير

بـا كـاهش كيفيـت گزارشـگري مـالي، نوسـان پـذيري         2001 -1962ي زماني  كه در دوره
  .تصادفي بازده سهام افزايش يافته است

كـاري حسـابداري ريسـك،    آيا محافظـه  "در  پژوهشي با عنوان ) 2010(كيم و ژانگ 
كـاري حسـابداري و   ي بين محافظه به بررسي رابطه "دهد؟كاهش مي سقوط قيمت سهام را

كـاري  هـا نشـان داد كـه محافظـه     هاي آن نتايج بررسي. ريسك سقوط قيمت سهام پرداختند
نمايي عملكرد و عدم افشاي اخبـار بـد محـدود كـرده و از     هاي مديران را براي بيش انگيزه
هـاي   ها با استفاده از هزينه چنين آن هم. دده رو، ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش مي اين

داران شـركت بـه عنـوان     تحقيق و توسعه، وضعيت بازار محصولات شركت و تركيب سهام
گـذاران، اثبـات كردنـد كـه در      هاي مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه متغير

ش ريسك سـقوط آتـي   كاري براي كاهشرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه
  .تر است قيمت سهام بيش
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و  R2گزارشگري مالي غيـر شـفاف،    "در پژوهشي با عنوان ) 2009(هاتن و همكاران
ي بين عدم شفافيت گزارشگري مالي و ريسك سـقوط   ، رابطه"ريسك سقوط قيمت سهام 
ها با استفاده از مديريت سود به عنوان معيار عدم شـفافيت   آن. قيمت سهام را بررسي كردند

اطلاعات مالي، به اين نتيجه رسيدند كه عدم شفافيت اطلاعات مـالي بـا افشـاي اطلاعـات     
هاي مالي غير شفاف هسـتند،   هايي كه داراي صورت علاوه شركت به .تر در ارتباط است كم

 .گيرند تر در معرض ريسك سقوط قيمت سهام قرار مي بيش

هاي يك معيـار   برآورد و ارزيابي ويژگي "اي با عنوان  مطالعه) 2009( 29خان و واتس
هـاي   تغيـر ها در پژوهش خود با گنجانـدن م  آن. انجام دادند "كاريشركت از محافظه -سال

ي شركت و اهـرم مـالي در    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، اندازه
كـاري،  گيـري محافظـه  ، ضمن تكميل اين مدل بيان كردند كه براي اندازه)1997(مدل باسو

گيـري  گيـري كـرد و انـدازه   گذاري را اندازههاي سرمايه ي فرصت بايستي تغييرات مجموعه
ي   گانـه هـاي سـه   گيري متغيـر گذاري، مستلزم اندازههاي سرمايه ي فرصت هتغييرات مجموع

هـاي خـاص    كـاري و ويژگـي  ها نشان داد كه بين محافظـه  هاي آن نتايج بررسي. فوق است
گـذاري  ي سـرمايه  ي عمر، عدم اطمينان خاص شركت و طول چرخـه  شركت، نظير چرخه

  .ي مستقيم و معناداري وجود دارد رابطه
آيا مـديران از افشـاي اخبـار بـد     "اي با عنوان  در مطالعه) b2009(و همكارانكوتاري 
به بررسي عوامل مؤثر بر عدم افشاي اخبـار بـد و تسـريع در افشـاي      "كنند؟خودداري مي

ها در اين پژوهش، از تغييرات سود تقسـيمي بـه عنـوان معيـاري      آن. اخبار خوب پرداختند
بدين صورت كه افزايش سود تقسيمي را . استفاده كردندگيري اخبار خوب و بد براي اندازه

به عنوان معيار اخبار خوب و كاهش سود تقسيمي را بـه عنـوان معيـار اخبـار بـد در نظـر       
تـا   1962هـاي   شركت طي سـال  7044نتايج حاصل از بررسي اطلاعات مربوط به . گرفتند
 ـ  2004 ي تصـدي و   وط بـه دوره نشان داد كه مديران به دلايل مختلف از جمله مسـائل مرب

نتـايج  . كنندپاداش، افشاي اخبار بد را به تأخير انداخته و در افشاي اخبار خوب تسريع مي
تـر از   چنين نشان داد كه ميزان واكنش منفي قيمت سهام نسبت به افشاي اخبار بد، بـيش  هم
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 .ميزان واكنش مثبت قيمت سهام نسبت به افشاي اخبار خوب است

نقـش اقـلام تعهـدي در شناسـايي      "در پژوهشي با عنـوان  ) 2005(ربال و شيوا كوما
كـاري حسـابداري   ي بين اقـلام تعهـدي و محافظـه    به بررسي رابطه "نامتقارن سود و زيان

هـاي نقـدي و اقـلام     ي خود با تأكيد بـر همبسـتگي بـين جريـان     ها در مطالعه آن. پرداختند
نتايج اين مطالعه نشان . كاري ارائه كردند هگيري محافظتعهدي، معيار جديدي را براي اندازه

ي عدم تقارن در شناسـايي سـود و    هاي غير خطي اقلام تعهدي كه در برگيرنده داد كه مدل
كننـد و نسـبت بـه     كـاري ارائـه مـي   گيري محافظـه زيان هستند، معيار بهتري را براي اندازه

هاي خطـي   علاوه مدل به. كنندهاي خطي مشابه، تغييرات اقلام تعهدي را بهتر تبيين مي مدل
ي حذف عدم تقـارن در شناسـايي سـود و زيـان ،      و متداول اقلام تعهدي اگرچه به واسطه

نسبت ضعيفي از فرايند ايجاد اقلام تعهـدي ارائـه كـرده و     تري دارند، اما معيار به تورش كم
-قع نشان مـي تر از وا هاي نقدي آتي، كم هاي جاري را جهت پيش بيني جريان توانايي سود

 .دهند

حجـم  : پيش بيني سقوط قيمت سـهام  "در پژوهشي با عنوان ) 2001(چن و همكاران
به بررسي عوامل مـؤثر بـر عـدم     "قيمت سهام  30معاملات، بازده گذشته و چولگي شرطي

هاي رگرسـيوني   اي از مدلي خود، مجموعه ها در مطالعه آن. تقارن در بازده سهام پرداختند
منظور پيش بيني چولگي منفي بازده روزانه سهام مورد استفاده قرار دادند و از مقطعي را به 

و بـورس   AMEX(31(هاي پذيرفته شده در بورس سهام آمريكـا  هاي مربوط به شركت داده
محققين با تأكيـد  . هاي مذكور استفاده كردند براي ارزيابي مدل NYSE(32(سهام نيويورك 

هاي خود به اين نتيجه رسيدند كـه بـازده    ستين، در بررسيهانگ و ا  بر مدل عقايد متفاوت
سهامي كه حجم معاملات آن نسبت به شش ماه گذشته افزايش چشمگيري داشته اسـت و  

تري بـا   ماه گذشته داراي بازده مثبت بوده است، با احتمال بيش 36چنين سهامي كه طي  هم
  .شودچولگي منفي مواجه مي
هـاي   ي شركت و قـرارداد  ي اندازه ي خود، رابطه  مطالعهدر ) 1389(مهراني و همكاران

نتايج حاصـل از ايـن   . كاري در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند بدهي را با محافظه
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كاري در دو معيار مبتنـي  ي مثبت و معناداري بين بدهي و محافظه مطالعه نشان داد كه رابطه
ي  چنين، رابطه هم. ها وجود دارد ار خالص داراييبر اقلام تعهدي و معيار مبتني بر ارزش باز

كـاري تنهـا در معيـار مبتنـي بـر ارزش بـازار خـالص        ي شركت و محافظه منفي بين اندازه
تـوان  گيـري كردنـد كـه نمـي    رو، محققين در مجموع چنين نتيجه از اين. ها تأييد شد دارايي

  .ي منفي معناداري وجود دارد كاري، رابطهي شركت و محافظه استنباط كرد كه بين اندازه
ي بين نوع مالكيـت نهـادي و    رابطه "در پژوهشي با عنوان ) 1389(مهراني و همكاران

ي بـين انـواع مختلـف مالكيـت نهـادي و       ، بـه بررسـي رابطـه   "حسابداري محافظه كارانه 
منفعـل  ي فعـال و    گذاران نهادي، به دو دستهدر اين مطالعه، سرمايه. كاري پرداختندمحافظه
دهد كه با افزايش  هاي پزوهش نشان مي هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته. بندي شدندطبقه

كارانـه  هـاي حسـابداري محـافظ    ها به استفاده از رويـه  سطح مالكيت نهادي، تمايل شركت
ي مثبـت   كـاري رابطـه   به عبارت ديگر، بين سطح مالكيت نهادي و محافظه. يابدافزايش مي
چنين حاكي از آن است كه پس از تفكيك مالكان نهـادي بـه فعـال و     ايج همنت. وجود دارد

.  كـاري وجـود دارد  ي مثبت و معناداري بين مالكيت نهادي منفعـل و محافظـه   منفعل، رابطه
ي قابل  كاري حسابداري نتيجهي بين مالكيت نهادي فعال و محافظه لكن در خصوص رابطه

 .اتكايي حاصل نشد

-ي عمر شركت و محافظه تأثير چرخه "در پژوهشي با عنوان ) 1389(كرمي و عمراني

گـذاران بـه خـالص    كـاري را بـر واكـنش سـرمايه    ، تاثير محافظـه "كاري بر ارزش شركت 
ي عمـر شـركت    عادي، در مراحل مختلـف چرخـه  هاي عملياتي و سود عملياتي غير دارايي

تري  بيش) وزن(گذاران اهميتهدهد كه سرماي هاي اين پژوهش نشان مي يافته. بررسي كردند
هاي در مرحله رشد نسبت  هاي عملياتي و سود عملياتي غير عادي شركت به خالص دارايي

چنين بيانگر آن اسـت كـه    نتايج هم. دهندهاي موجود در مراحل بلوغ و افول مي به شركت
 هـاي  تـري بـه خـالص دارايـي     بـيش ) وزن(گذاران اهميـت در مراحل رشد و بلوغ، سرمايه

-هـاي غيـر   كـار نسـبت بـه شـركت    هاي محافظه عملياتي و سود عملياتي غير عادي شركت

 .ي افول عكس اين موضوع صادق است دهند و در مرحلهكار ميمحافظه
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هـاي   ي بـين هزينـه   بررسي رابطه "در پژوهشي با عنوان ) 1388(ابراهيمي و شهرياري
ي بـين برخـي    بـه بررسـي رابطـه    "كاري در بورس اوراق بهـادار تهـران    سياسي و محافظه

ها حاكي از آن است  نتايج اين بررسي. كاري پرداختندهاي هزينه سياسي و محافظه شاخص
ي منفـي و بـين    كاري، يك رابطـه گذاري با محافظه ي شركت و شدت سرمايه كه بين اندازه

وجـود   ي مثبت كاري يك رابطهي رقابت در صنعت و ميزان مالكيت دولتي با محافظه درجه
كـاري  چنين نشان داد كه بين نرخ مؤثر مالياتي و ريسك با محافظـه  نتايج پژوهش هم. دارد
 .ي معناداري وجود دارد رابطه

كـاري، مالكيـت دولتـي،    اي به بررسي اثر محافظهدر مطالعه) 1388(بني مهد و باغباني
اي اين مطالعه نشان ه يافته. ها پرداختند دهي شركتي شركت و نسبت اهرمي بر زيان اندازه

چنين بـر   نتايج پژوهش هم. ي مستقيم دارد ها رابطه دهي شركت كاري با زيانداد كه محافظه
ي معكـوس بـين نسـبت     دهـي و رابطـه  ي شركت و زيـان  ي مستقيم بين اندازه وجود رابطه

ي  هاي پژوهش حـاكي از عـدم وجـود رابطـه     به علاوه، يافته. دهي تأكيد دارداهرمي و زيان
 .دهي شركت استمعنادار بين مالكيت دولتي و زيان

  
  روش پژوهش. 4

گيري مـورد اسـتفاده   تواند در فرايند تصميمكه نتايج حاصل از پژوهش مي به دليل اين
چنـين ايـن پـژوهش، از لحـاظ      هم. قرار گيرد،  اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است

هـا، محقـق بـه دنبـال ارزيـابي      پژوهشزيرا در اين نوع . همبستگي است -ماهيت توصيفي
هـاي  هـاي پـژوهش، از مـدل    بـه منظـور آزمـون فرضـيه    . ارتباط بين دو يا چند متغير است

  .متغيره استفاده شده استرگرسيون چند 
  

  هاي پژوهشفرضيه .1-4
. اصـلي اسـت   ي فرضـيه با توجه به مطالبي كـه بيـان گرديـد، ايـن مطالعـه، داراي دو      

ي فرعـي تفكيـك    ي اصلي دوم، اين فرضيه به سه فرضـيه  چنين به منظور بررسي فرضيه هم
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 :هاي اين پژوهش به شرح زير هستند به طور خلاصه فرضيه. شده است

كاري شرطي در گزارشـگري مـالي، ريسـك سـقوط آتـي      محافظه :1ي اصلي  فرضيه
 .دهدقيمت سهام را كاهش مي

كاري شرطي بر كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، ر محافظهاث :2ي اصلي  فرضيه
  .تر است هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، بيشدر شركت

كاري شرطي بر كاهش ريسـك سـقوط آتـي قيمـت     اثر محافظه :1-2ي فرعي  فرضيه
  .تر است كنند، بيش هاي انحصاري فعاليت مي هايي كه در بازارسهام، در شركت

كاري شرطي بر كاهش ريسـك سـقوط آتـي قيمـت     اثر محافظه :2-2فرعي ي  فرضيه
گذارن نهـادي حضـور ندارنـد،     ها سرمايه داران آن هايي كه در تركيب سهامسهام، در شركت

  .تر است بيش
كاري شرطي بر كاهش ريسـك سـقوط آتـي قيمـت     اثر محافظه :3-2ي فرعي  فرضيه

تـر   ها اعضاي غير موظف كم ي آن ت مديرههايي كه در تركيب اعضاي هيئسهام، در شركت
  .تر است درصد هستند، بيش 50از 

  
  گيري ي آماري و روش نمونه جامعه. 2-4

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    ي آماري اين پژوهش، شامل شركت جامعه
در ايـن پـژوهش بـه منظـور     . اسـت  1388الـي سـال    1380تهران در قلمرو زمـاني سـال   

اسـتفاده شـده اسـت، بـدين     ) حذف سيسـتماتيك (گيري هدفمنداز روش نمونه گيري نمونه
اند به عنوان نمونه انتخاب  هاي جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده ي شركت منظور كليه

  :اند و بقيه حذف شده
اسفند  29ها منتهي به  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت .1
 . باشد

  .ها توليدي باشد ور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنبه منظ .2
ي پژوهش بيش از سه مـاه در بـورس اوراق بهـادار     ها طي دوره معاملات سهام آن .3
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  .تهران متوقف نشده باشد
  .اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق در دسترس باشد .4

هـاي پذيرفتـه شـده در     كل شركت 1380با توجه به شرايط مذكور در پايان سال مالي 
 1هـاي   با اعمال محدوديت مربوط به بند. شركت بوده است 301بورس اوراق بهادار تهران 

  . اسفند ماه وجود داشت 29شركت توليدي و داراي سال مالي منتهي به  220، تنها 2و 
به فعاليت خود ادامـه   1388 - 1380هاي  طي سال شركت 189شركت،  220از تعداد 

 3هاي  با اعمال محدوديت مربوط به بند. اند هداده و از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشد
، طي 1388 - 1380ي زماني  شركت بودند كه در دوره 90شركت مذكور تنها  189، از 4و 

هـا در دسـترس بـوده     عات مالي آنهر سال بيش از سه ماه توقف معاملاتي نداشتند و اطلا
  .است

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با اعمال شرايط مذكور از بين شركت 
  . ي آماري اين پژوهش انتخاب گرديد شركت به عنوان نمونه 90تعداد 
  

  هاي پژوهش متغير. 3-4
هـاي   وابسته و متغيرمستقل، متغير   ي متغير هاي اين پژوهش، مشتمل بر سه دسته متغير

  :كنترلي به شرح زير است
  متغير مستقل. 1-3-4

گيري جهت اندازه. است )C-SCORE(كاري شرطي متغير مستقل اين مطالعه، محافظه
كـاري شـرطي خـان و    شـركت، از معيـار محافظـه    -كاري شرطي در هر سالميزان محافظه

، بـه  )1997(از مـدل باسـو    با استفاده C-SCOREمعيار . استفاده شده است) 2009(واتس
 :شودمحاسبه مي) 1( ي شرح رابطه

Xj,t= β1t + β2tDj,t + β3tRj,t + β4tDj,tRj,t + ξj,t 1 (                                      
 :در اين رابطه  

Xj,t  :هاي مالي تقسيم بر ارزش بازار سرمايه سود عملياتي پس از كسر هزينه.  
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Rj,t : بازده سهام شركت در پايان سال ماليt .  
Dj,t :0اگر . متغير مجازي< Rj,t و در غير اين صورت برابر صفر خواهـد   1باشد برابر
  .بود
β3j,t :معيار به هنگام بودن اخبار خوب.  
β4j,t : كاريمحافظه(معيار به هنگام بودن تفاضلي اخبار بد نسبت به اخبار خوب.(  
ξj,t :سماند مدلباقيمانده يا پ.  
β3j,t و β4j,t و ) 2(هاي خاص شركت بوده و بر اسـاس روابـط    توابع خطي از ويژگي

  : شوندتعريف مي) 3(
G-SCORE: β3j,t= μ1t + μ2tMKVj,t + μ3tMBj,t + μ4tLEVj,t  2(                 
C-SCORE: β4j,t= λ1t + λ2tMKVj,t + λ3tMBj,t + λ4tLEVj,t      3(                  

  : در روابط مذكور
G-SCORE: معيار به موقع بودن اخبار خوب.  
C-SCORE:   محافظـه (معيار به موقع بودن تفاضلي اخبار خوب نسبت به اخبار بـد-

  ).كاري
MBj,t :       نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام شـركتj   طـي  

ميانگين موزون تعداد سهام ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب . tمالي  سال
  . آيدعادي طي سال و قيمت سهام در پايان سال مالي به دست مي

LEVj,t : شركت نسبت بدهي به سرمايه يا اهرم ماليj  طي سال ماليt.  ،نسبت اهرمي
ها  ها يا نسبت مجموع بدهي ها به مجموع داراييبه يكي از دو صورت نسبت مجموع بدهي

ي  در اين پژوهش، از معيار دوم جهـت محاسـبه  . شودمحاسبه مي به حقوق صاحبان سهام،
  .نسبت اهرمي استفاده شده است

MKVj,t :    ــهام ــاحبان س ــوق ص ــازار حق ــي ارزش ب ــاريتم طبيع ــركت لگ ــي  jش   ط
   .tسال مالي 

  :شودحاصل مي) 4(ي ، رابطه)1(ي  در رابطه) 3(و ) 2(گذاري روابط  با جاي
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Xj,t= β1t + β2tDj,t + (μ1t + μ2tMKVj,t + μ3tMBj,t + μ4tLEVj,t)*Rj,t + (λ1t + 
λ2tMKVj,t + λ3tMBj,t+λ4tLEVj,t)*Dj,t*Rj,t + (δ1tMKVj,t + δ2tMBj,t + 

δ3tLEVj,t + δ4tDj,tMKVj,t + δ5tDj,tMBj,t + δ6tDj,tLEVj,t)+ ξj,t                   4(  
  

برآورد شده و با توجـه بـه ضـرايب    با استفاده از رگرسيون مقطعي سالانه ) 4(ي رابطه
 .شودكاري شرطي محاسبه مي، محافظه)3(ي چنين رابطه حاصل از اين برآورد و هم

  متغير وابسته .2-3-4
بـه  . اسـت ) CRASH(ي پژوهش حاضر، ريسك سقوط آتي قيمت سهام متغير وابسته

  . استفاده شده است) 2009(گيري اين متغير، از معيار هاتن و همكاران منظور اندازه
ي سقوط در يك سـال مـالي معـين،     دوره) 2009(هاتن و همكاران  ي بر اساس مطالعه

تـر از ميـانگين    انحراف معيار كم 2/3ي خاص شركت  اي است كه طي آن بازده ماهانهدوره
اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قرار دارد كه بـا فـرض   . بازده ماهانه خاص آن باشد

عـلاوه   ي ميانگين به هايي كه در فاصله نرمال بودن توزيع بازده ماهانه خاص شركت، نوسان
هـاي   از جمله نوسـان گيرند انحراف معيار قرار مي 2/3انحراف معيار و ميانگين منهاي  2/3

  هاي خارج از اين فاصله، جـز مـوارد غيـر عـادي قلمـداد       شود و نوسانعادي محسوب مي
به عنوان  2/3عادي است، عدد كه سقوط قيمت سهام يك نوسان غير با توجه با اين. شودمي

  . مرز بين نوسانات عادي و غير عادي مطرح است
يري مجازي است كه اگر شركت طـي  در اين پژوهش، ريسك سقوط قيمت سهام، متغ

ي سقوط را تجربه كرده باشـد، مقـدار آن يـك و در غيـر ايـن       سال مالي حداقل يك دوره
 .  صورت صفر خواهد بود

  :شود محاسبه مي) 5(ي  بازده ماهانه خاص شركت با استفاده از رابطه
Wj,θ= Ln(1 + ξj,θ) 5   (                                                                            

  :ي فوق در رابطه
Wj,θ : بازده ماهانه خاص شركتj  در ماهθ طي سال مالي .  
ξjt :ي سهام شركت  بازده باقيماندهj  درماهθ    است و عبارتست از باقيمانده يـا پسـماند
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  ):6(ي مدل در رابطه
rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2  + ξjt 6           (  

  :كه در اين رابطه
rj,θ  : بازده سهام شركتj  درماهθ طي سال مالي.  

rm,θ  : بازده بازار در ماهθ براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از . است
  .دشو شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

هاي تركيبي برآورد ي داده با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و شيوه) 6(ي رابطه
ي بـازده ماهانـه خـاص شـركت      جهت محاسـبه ) 5(ي ي آن به شرح رابطه شده و باقيمانده

گيري  بازده ماهانه خاص شركت، با توجه به تعريف مذكور به منظور اندازه. شود استفاده مي
 .شود قيمت سهام استفاده ميريسك سقوط آتي 

 هاي كنترلي متغير .3-3-4

كاري شرطي بر ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام، از اثـر     به منظور تفكيك اثر محافظه 
ايـن  . هاي كنترلي در ايـن پـژوهش اسـتفاده شـده اسـت      اي از متغير ها، مجموعه ساير متغير

 :ها عبارتند از متغير

عبارتست از متوسط گردش تصادفي سـهام   :)DTURN(گذاران عدم تجانس سرمايه
متوسـط گـردش   . در سال مالي جاري منهاي متوسط گردش تصادفي سهام در سال گذشـته 

تصادفي سهام، از طريق تقسيم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعـداد سـهام منتشـر    
  . آيدشده طي ماه به دست مي

هـاي خـالص    مجمـوع فـروش  عبارتست از لگاريتم طبيعي  ):SIZE(ي شركت اندازه
  .شركت در پايان سال مالي

هـاي   عبارتست از نسبت سـود خـالص بـه مجمـوع دارايـي      ):ROA(ها بازده دارايي
  .شركت در پايان سال مالي

به ) 7(ي ي اين متغير از رابطه براي محاسبه ):NCSKEW(چولگي منفي بازده سهام
  : شود شرح زير استفاده مي
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NCSKEWj,t= −[N(N-1)3/2ΣWj,θ]/[(N-1)(N-2)(Σ Wj,θ)
3/2]  7 (                   

  :ي فوق در رابطه
NCSKEWj,t  : شركت چولگي منفي بازده ماهانه سهامj طي سال مالي t.  

Wj,θ : بازده ماهانه خاص شركتj  در ماهθ.  
N   :ها محاسبه شده است هايي كه بازده آن تعداد ماه.  

: )RET & SIGMA(سهام طي سـال مـالي   ميانگين و انحراف معيار بازده ماهانه
محاسبه مي ) 9(و ) 8(ميانگين و انحراف معيار بازده ماهانه سهام به ترتيب بر اساس روابط 

  :شوند

RET୨,୲ ൌ
∑ ௥ೕ,ഇ
ഇసభమ
ഇసభ

ே
                                                                                8(   

SIGMA୨,୲ ൌ ቆ
∑ ൫௥ೕ,ഇିோா்ౠ,౪൯

మഇసభమ
ഇసభ

ே
ቇ
ଵ/ଶ

                                                    9(  

  :در روابط بالا
RETj,t  : ميانگين بازده ماهانه سهام شركتj   طي سال ماليt.  

SIGMAj,t  : انحراف معيار بازده ماهانه سهام شركتj   طي سال ماليt.  
rj,θ : بازده ماهانه سهام شركتj   طي سال مالي t.  
N  :ها محاسبه شده است هايي كه بازده آن تعداد ماه.  

در اين پژوهش جهت توصيف شـرايطي كـه بيـانگر    : )INFO(عدم تقارن اطلاعاتي
عدم تقارن اطلاعاتي است، فرض بر اين است كه اگر شركتي در بـازار انحصـاري فعاليـت    

چنـين در   و هـم  داران نهـادي حضـور نداشـته باشـند     داران آن سهام كند و در تركيب سهام
درصـد باشـند، در آن    50تـر از   تركيب اعضاي هيئت مديره آن، اعضاي غيـر موظـف كـم   

گيـري عـدم    با توجه به مطالب فوق، جهت انـدازه . شركت عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد
  :تقارن اطلاعاتي سه متغير به شرح زير تعريف شده است

يـين وضـعيت بـازار    بـه منظـور تع  :)HICON(وضعيت بازار محصـولات شـركت  
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بدين صورت كـه  . استفاده شده است 33هريشمن -محصولات شركت از شاخص هرفيندال
هـاي فعـال   باشد، آن شركت جز شركت 5/0تر از  اگر ميزان اين شاخص براي شركتي بيش

از تر  چه ميزان اين شاخص در مورد شركتي كم شود و چنان در بازار انحصاري محسوب مي
گردد و بر اين اسـاس   هاي فعال در بازار رقابتي قلمداد ميجز شركت باشد، آن شركت 5/0

هـاي فعـال در بـازار     هاي فعال در بازار انحصاري مقدار يك و بـراي شـركت   براي شركت
هريشـمن،   -به منظور محاسبه شاخص هرفينـدال . شود رقابتي مقدار صفر در نظر گرفته مي

 :مراحل زير طي شده است

ي آمـاري در هـر سـال، مجمـوع فـروش       صنايع عضو نمونه ابتدا براي هر يك از .1
  . گرددهاي فعال در آن صنعت محاسبه مي خالص تمام شركت

هاي موجود در صنعت بر مجموع  سپس با تقسيم فروش خالص هر يك از شركت .2
  . ها محاسبه خواهد شد فروش آن صنعت، سهم بازار هر يك از شركت

رسـيده و   2در هـر صـنعت بـه تـوان     هـاي موجـود    در نهايت سهم بازار شـركت  .3
بـه طـور خلاصـه، شـاخص     . شاخص مزبور براي آن صنعت در يـك سـال محاسـبه شـد    

  .آيد به دست مي) 10(هريشمن براي هر صنعت از طريق رابطه  -هرفيندال
  
HICON୨,୲ ൌ ∑ S୧

ଶ୬
୧ୀଵ                                                                             10(  

  :ي بالا در رابطه 
HICON୨,୲  :هريشمن براي يك صنعت در يك سال مالي -شاخص هرفيندال.  

௜ܵ
ଶ :سهم بازار شركتi ام موجود در هر صنعت.  

داران نهـادي بـر    بودن سهامدر پژوهش حاضر، نهادي ):INST(داران شركت تركيب سهام
ت اصــول أهيــ 18ي  ي شــماره ايــران و بيانيــه 20ي  مبنــاي اســتاندارد حســابداري شــماره

گذاري مستقيم يا غير مسـتقيم  مذكور سرمايه  ي بر اساس بيانيه. حسابداري تعيين شده است
 پـذير، بـه اعمـال نفـوذ مـؤثر در آن      درصد سهام با حق رأي واحد سرمايه 20در دست كم 

با توجه به تعريف مـذكور، بـراي    .كه خلاف آن مشاهده شود شود، مگر اينواحد منجر مي
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گـذار نهـادي وجـود داشـته باشـد، صـفر و بـراي         ها سـرمايه  هايي كه در تركيب آن شركت
گذار نهادي وجود نداشـته باشـد، مقـدار     ها سرمايه داران آن هايي كه در تركيب سهام شركت

  .تيك در نظر گرفته شده اس
مقدار اين متغير بدين صورت تعريف شـده   ):OutDir(تركيب اعضاي هيأت مديره

تـر   ها، اعضاي غير موظف بـيش  ي آن هايي كه در تركيب هيأت مديره است كه براي شركت
هـا،   ي آن هايي كه در تركيـب هيـأت مـديره    درصد است، مقدار صفر و براي شركت 50از 

  .ت، مقدار يك در نظر گرفته شده استدرصد اس 50تر از  اعضاي غير موظف كم
 

  هاي پژوهش هاي مربوط به آزمون فرضيه مدل. 4-4
ي اصلي اسـت، بـه منظـور آزمـون      كه پژوهش حاضر داراي دو فرضيه با توجه به اين

  :شود  نهايي به شرح زير تدوين مي  هاي ها مدل آن
  ي اصلي اول   مدل نهايي مربوط به آزمون فرضيه .1-4-4

 .شود استفاده مي) 11(ي ، از رابطهاصلي اول ي آزمون فرضيه به منظور

CRASH୨,୲ାଵ ൌ α଴ ൅ αଵCSCORE୨,୲ ൅ ∑ ௤௠ߙ
௤ୀଶ ൫q୲୦Control Var୨,୲൯ ൅ ξ୨,୲ 11 (

  
    :كه در آن                                                                                        

CRASHj,t+1 : سال مالي پاياندر ريسك سقوط قيمت سهامt+1 .  
C-SCOREj,t  :كاري شرطي در پايان سال مالي ميزان محافظهt.  

qth :ي مربوط به متغير كنترلي شماره.  
Control Varj,t :كـاري بـر    هاي كنترلي مدل كه به منظور تفكيـك اثـر محافظـه    متغير

ي رگرسـيون گنجانـده    هـا، در معادلـه   ريسك سقوط قيمت سهام از اثـر سـاير متغيـر   
  :هاي كنترلي مذكور عبارتند از متغير. اند شده

DTURNj,t  :گذاران طي سال مالي عدم تجانس سرمايهt.  
SIGMAj,t  :ي سهام طي سال مالي انحراف معيار بازده ماهانهt.  

RETj,t  :ي شركت طي سال مالي ميانگين بازده ماهانهt.  
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SIZEj,t  :ي شركت در پايان سال مالي اندازهt .  
NCSKEWj,t  :چولگي منفي بازده سهام طي سال ماليt.  

ROAj,t  :هاي شركت در پايان سال مالي بازده داراييt .  
ي فوق، به صورت متغير مجازي بوده و تنهـا   كه، متغير وابسته در رابطه با توجه به اين

رگرسـيون  ( 34كند، به منظور بـرآورد آن از الگـوي لاجيـت    مقادير صفر و يك را اختيار مي
  .  شود هاي تركيبي استفاده مي و روش داده) لجستيك

ي  خطي است كه براي برآورد آن از روش بيشـينه هاي غير الگوالگوي لاجيت از جمله 
   .شوداستفاده مي 35درست نمايي

هـاي رگرسـيون    طور تقريبي شبيه برآورد الگو ي لاجيت به نتايج حاصل از برآورد الگو
محاسـبه   zمحاسـبه شـده،    tي لاجيت به جاي مقدار  خطي است، با اين تفاوت كه در الگو

و لگـاريتم   36علاوه در اين الگـو، لگـاريتم درسـت نمـايي نامقيـد      به. گرددشده گزارش مي
ي آمـاره نسـبت    از اين دو آماره بـه منظـور محاسـبه   . شودمي گزارش 37درست نمايي مقيد

اين دو شاخص، به ترتيب . شوداستفاده مي 39و ضريب تشخيص مك فادن 38درست نمايي
در واقـع ايـن   . براي بررسي اعتبار كل رگرسيون و قدرت توجيه رگرسيون به كار مي روند

  . كنندهاي خطي عمل  مي در رگرسيون R2و  Fدو آماره همانند 
  ي اصلي دوم  هاي نهايي مربوط به آزمون فرضيه مدل .2-4-4

هاي وضـعيت بـازار محصـولات شـركت،      ي اصلي دوم، متغير به منظور آزمون فرضيه
ي  ي شـركت، بـه عنـوان نماينـده     مـديره  هيأتداران شركت و تركيب اعضاي  تركيب سهام

از . شـوند  هاي نهايي گنجانـده مـي   شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، به صورت جداگانه در مدل
ي فرعـي و بـه تناسـب آن سـه مـدل       ي اصلي دوم، سه فرضيه رو، جهت آزمون فرضيه اين

هـاي   ز متغيـر ها، تأثير يكي ا هاي فرعي و مدل نهايي تدوين شده و در هر يك از اين فرضيه
كاري شرطي و ريسـك   ي بين محافظه گانه، بيانگر شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، بر رابطه سه

  . سقوط آتي قيمت سهام بررسي شده است
هاي فرعـي  ي اصلي دوم و فرضيه به طور خلاصه، مدل نهايي مربوط به آزمون فرضيه
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  :است) 12(ي مرتبط با آن به شرح رابطه
CRASH୨,୲ାଵ ൌ α଴ ൅ αଵCSCORE୨,୲ ൅ αଶCSCORE୨,୲ כ INFO୨,୲ ൅
12αଷINFO୨,୲ ൅ ∑ ௤௠ߙ

௤ୀସ ൫q୲୦Control Var୨,୲൯ ൅ ξ୨,୲( 
 :كه در آن

INFOj,t :ي وضـعيت   گانـه  هـاي سـه   عبارتست از يكي از معيار. عدم تقارن اطلاعاتي
تعريـف  . داران شركت يا تركيب اعضاي هيأت مديره بازار محصولات شركت، تركيب سهام

و ) 11(ي به منظور بـرآورد رابطـه  . است) 10( ي ي رابطه فوق مشابه ي هاي رابطه ساير متغير
رگرسـيون  (هاي فرعي مربوط به آن از الگـوي لاجيـت   ي اصلي دوم و فرضيه آزمون فرضيه

  .هاي تركيبي استفاده شده استو روش داده) لجستيك
  

  ها تجزيه و تحليل داده. 5
اسـتخراج نتـايج پـژوهش، از    هـا و  در اين پژوهش، به منظـور تجزيـه و تحليـل داده   

  . استفاده شده است Stata(11)و  Excel(2007)، Eviews(6) هاي افزار نرم
هـا و بررسـي فـروض     چنين سطح اطمينان مـورد اسـتفاده جهـت آزمـون فرضـيه      هم

هـا، از روش   علاوه بر اين، بـه منظـور آزمـون فرضـيه    . درصد است 95كلاسيك رگرسيون 
  . هاي تركيبي استفاده شده است داده

هاي تلفيقي از آزمون  هاي تابلويي و داده هاي تركيبي به منظور انتخاب بين داده در داده
F هـا   براي آزمون فرضيه 41هاي تلفيقي استفاده شد و بر اساس اين آزمون روش داده 40ليمر

  .انتخاب گرديد
هـاي كلاسـيك از اهميـت     هاي رگرسيون، آزمون فرض هاي مدل براي برآورد پارامتر 
هاي مربوط به بررسي نرمال  ها، فرض ترين اين فرض از جمله مهم. اي برخوردار است ويژه

هاي مدل، عدم وجود خود همبستگي، عدم وجود هم خطـي و عـدم وجـود     يماندهبودن باق
  .هاي مدل است واريانس ناهمساني بين باقيمانده

نتـايج  . استفاده شده اسـت  42برا-ها از آزمون جارك براي بررسي نرمال بودن باقيمانده 
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  . نرمال هستند هاي مورد بررسي داراي توزيع ي مدل دهد كه باقيماندهاين آزمون، نشان مي
هـا، از آزمـون دوربـين     به منظـور تشـخيص وجـود خـود همبسـتگي بـين باقيمانـده       

هاي پژوهش، نشان از نبـود خـود    مقدار اين آماره، براي مدل. استفاده شد DW(43(واتسون
  .ها دارد همبستگي بين باقيمانده

هـاي   كـه اسـتفاده از داده   در خصوص بررسي هم خطي، قابل ذكر اسـت كـه بـا ايـن     
هاي جلوگيري از بروز هم خطي است؛ اما براي بررسي وجـود   تركيبي، خود يكي از روش

معنـي   بـي  tهـاي   بـالا امـا آمـاره    t )R2و  R2هاي احتمالي هم خطي از روش بررسي نسبت
هـاي مـورد    ي مدل ها نشان داد كه بين باقيمانده رسينتايج اين بر. استفاده شده است) باشند

  . آزمون، هم خطي وجود ندارد
ها، از آزمـون وايـت اسـتفاده     به منظور بررسي وجود واريانس ناهمساني بين باقيمانده

هاي مـورد بررسـي، مشـكل واريـانس      نتايج حاصل از اين آزمون نشان داد كه در مدل. شد
  .ناهمساني وجود ندارد

  
  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير. 1-5

دهد كـه بيـانگر   هاي پژوهش را نشان ميآمار توصيفي مربوط به متغير 1شماره  نگاره
اين پارامتر ها، شـامل اطلاعـات   . هاي توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا است پارامتر

طلاعـات  چنـين ا  هاي مركزي نظير  بيشينه، كمينه، ميانگين و ميانه و هـم مربوط به شاخص
، نگـاره در ايـن  . هاي پراكندگي نظير واريانس، چولگي و كشيدگي استمربوط به شاخص

  810ها برابر صفر و تعداد مشاهدات بـراي هـر متغيـر برابـر     سطح بحراني براي تمام متغير
  .مشاهده است
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  آمارتوصيفي متغيرهاي مورد بررسي: 1 نگاره
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  هاي پژوهش آزمون فرضيه. 6
  ي اصلي اول آزمون فرضيه .1-6

كاري شرطي در محافظه "بدين صورت است كه پژوهش، ي اصلي نخست اين  فرضيه
نتـايج  ) 2(نگـاره . "دهـد گزارشگري مالي، ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام را كـاهش مـي    

هـاي تركيبـي    حاصل از آزمون اين فرضيه را با استفاده از روش رگرسيون لجسـتيك و داده 
محاسبه شده براي متغيـر مسـتقل    p-valueدهد  گونه كه نتايج نشان مي انهم. دهد نشان مي
توان نتيجه  رو، مي از اين. است% 5تر از سطح خطاي  ، كم)CSCORE(كاري شرطي محافظه

ي معنـادار   كاري شرطي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه گرفت كه بين محافظه
، %5كـاري در سـطح خطـاي     براي محافظـه  از سوي ديگر، ضريب برآورد شده. وجود دارد
كاري و ريسك سقوط آتي قيمـت  اين موضوع، بدين معني است كه بين محافظ. منفي است
  . ي معكوس وجود دارد سهام رابطه

كـاري شـرطي در گزارشـگري مـالي، ريسـك      توان گفت كه محافظه به بيان ديگر، مي
  . دهد سقوط آتي قيمت سهام را كاهش مي

ي  ، فرضيه%95و در سطح اطمينان  2شماره  نگارهتوجه به نتايج مندرج در  بنابراين، با
چنـين نشـان    هم 2شماره  نگارهنتايج مندرج در . اصلي نخست اين پژوهش رد نخواهد شد

ايـن عـدد   . اسـت % 33ي اصـلي اول   دهد كه ضريب تبيين مدل مربوط به آزمون فرضيه مي
توسـط  ) ريسك سقوط آتي قيمت سهام(درصد تغييرات متغير وابسته 33بيانگر آن است كه 

كـه   ، با توجه بـه ايـن   علاوه بر اين. شود هاي مستقل مزبور توضيح داده مي ي متغير مجموعه
ايـن مـدل   % 95توان گفت كه در سـطح اطمينـان    است، مي% 5تر از  ، كمLRماره احتمال آ

  .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است معني
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  اول اصلي ي فرضيه آزمون به مربوط نتايج :2 نگاره

  ضريب متغير
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 نماد عنوان z p-valueآماره

 α0 884/0- 345/0 56/2 - 015/0 عرض از مبدأ

 CSCORE 164/1- 311/0 74/3 - 013/0 كاري شرطي محافظه

 SIZE 032/0 008/0 11/4 004/0 اندازه شركت

 ROA 007/0 027/0 27/0 786/0 ها بازده دارايي

 DTURN 99/2 698/0 28/4 001/0گذاران عدم تجانس سرمايه

 SIGMA 35/11 339/3 4/3 016/0 انحراف معيار بازده سهام

 RET 025/0- 022/0 13/1 - 26/0 ميانگين بازده سهام

 NCSKEW 085/6 421/1 28/4 001/0 چولگي منفي بازده سهام

33/0   مك فادن ضريب تعيين
LR   9/402آماره 

LR   0014/0احتمال آماره
 

  ي اصلي دوم آزمون فرضيه .2-6
كاري اثر محافظه "ي اصلي دوم اين پژوهش، به اين شرح تدوين شده است كه  فرضيه

هـاي داراي عـدم تقـارن     شرطي بر كاهش ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام، در شـركت     
  ".تر است اطلاعاتي بالاتر، بيش

ست، فـرض  در اين پژوهش، جهت توصيف شرايطي كه بيانگر عدم تقارن اطلاعاتي ا 
داران آن  بر اين است كه اگر شركتي در بازار انحصـاري فعاليـت كنـد و در تركيـب سـهام     

ي آن،  مـديره  هيـأت چنـين در تركيـب اعضـاي     هم. داران نهادي حضور نداشته باشند سهام
درصد باشند، در آن شركت عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالاتر      50تر از  اعضاي غير موظف كم

  .است
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ي فرعي تدوين  ي اصلي دوم، سه فرضيه الب فوق، جهت آزمون فرضيهبا توجه به مط 
گانه بيانگر شـرايط   هاي سه هاي فرعي، تأثير يكي از متغير گرديد و در هر يك از اين فرضيه

كاري شرطي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام  ي بين محافظه عدم تقارن اطلاعاتي، بر رابطه
  . بررسي شد

ي  هاي فرعي مرتبط بـا فرضـيه   به آزمون هر يك از فرضيهدر اين بخش، نتايج مربوط 
  :شود اصلي دوم تشريح مي

  1-2ي فرعي  آزمون فرضيه .1-2-6
كاري شرطي بر كاهش ريسـك  اثر محافظه "بيانگر آن است كه ) 1-2(ي فرعي فرضيه

تـر   كنند، بيش هاي انحصاري فعاليت مي هايي كه در بازار سقوط آتي قيمت سهام، در شركت
   ".تاس

گونه كه نتـايج   همان. دهد نتايج مربوط به آزمون اين فرضيه را نشان مي 3شماره  نگاره
ــي  ــان م ــد،  نش ــولات      p-valueده ــازار محص ــعيت ب ــر وض ــراي متغي ــده ب ــبه ش محاس

  . و ضريب برآورد شده براي آن مثبت است% 5تر از سطح خطاي  كم) HICON(شركت
توان گفت كه بين حضور شركت در يك بازار انحصاري و ريسك سقوط  بنابراين، مي

چنـين نشـان    نتـايج هـم  . دار وجـود دارد  ي مستقيم و معنـي  آتي قيمت سهام آن، يك رابطه
% 5تـر از   كم) CSCORE*HICON(محاسبه شده براي متغير مستقل p-valueكه دهد  مي

  . و ضريب برآورد شده براي آن منفي است
كاري شـرطي و   ضرب متغير محافظه حاصل( توان گفت كه بين اين متغير رو، مي از اين

ي معكوس و  و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه) متغير وضعيت بازار محصولات
  .دار وجود دارد معني

محاسـبه شـده    p-valueچنين حاكي از آن اسـت   هم 3شماره  نگارهنتايج مندرج در  
و ضـريب بـرآورد   % 5تر از سطح خطاي  كم) CSCORE( كاري شرطي براي متغير محافظه

كـاري شـرطي و   اين موضوع، بيانگر آن اسـت كـه بـين محافظـه    . شده براي آن منفي است
علاوه بر اين، قـدر  . دار وجود دارد ي معكوس و معني ريسك سقوط قيمت سهام يك رابطه
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كاري در اين فرضيه، از قدر مطلق ضـريب بـرآورد    راي محافظهمطلق ضريب برآورد شده ب
ي  هاي نماينـده  يعني در شرايطي كه متغير( ي اصلي نخست شده در آزمون مربوط به فرضيه

  . تر است ، بزرگ)اند عدم تقارن اطلاعاتي در مدل نهايي گنجانده نشده
  

  1- 2 فرعي ي فرضيه آزمون به مربوط نتايج :3 نگاره 
CRASH୨,୲ାଵ ൌ α଴ ൅ αଵCSCORE୨,୲ ൅ αଶCSCORE୨,୲ כ HICON୨,୲

൅ αଷHICON୨,୲ ൅෍ߙ௤

௠

௤ୀସ

൫q୲୦Control Var୨,୲൯ ൅ ξ୨,୲ 

  ضريب متغير
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 z p-valueآماره
 نماد عنوان

 α0 846/0- 36/0 35/2 - 019/0 عرض از مبدأ

 CSCORE 535/2- 592/0 28/4 - 001/0 كاري شرطي محافظه

- CSCORE*HICON 145/0- 035/0 1/4 - 006/0 

 HICON 157/0 037/0 24/4 003/0 وضعيت بازار محصولات

 SIZE 075/0- 144/0 52/0 - 602/0 ي شركت اندازه

 ROA 007/0 027/0 27/0 786/0 ها بازده دارايي

 DTURN 892/3 057/1 68/3 014/0 گذاران عدم تجانس سرمايه

 SIGMA 433/4 089/1 07/4 010/0 انحراف معيار بازده سهام

 RET 973/0- 323/0 01/3 - 027/0 ميانگين بازده سهام

 NCSKEW 652/8 969/3 18/2 019/0 چولگي منفي بازده سهام

20/0  مك فادن ضريب تعيين
LR  26/242آماره 

LR  0028/0احتمال آماره
 

نتيجه گرفت كه در شـرايطي كـه   توان چنين  با توجه به مطالب مذكور، در مجموع مي
كند، عدم تقارن اطلاعات بين مـديران داخلـي و    شركت در يك بازار انحصاري فعاليت مي

كاري شـرطي جهـت   گذاران خارجي شركت بالاتر است و در نتيجه توانايي محافظه سرمايه
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  . تر است كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، بيش
ي  ، فرضـيه %95و در سطح اطمينان  3شماره  نگارهر بنابراين با توجه به نتايج مندرج د

  .اين پژوهش رد نخواهد شد) 1-2(فرعي
دهد كه ضريب تبيين مـدل مربـوط    چنين نشان مي هم 3شماره  نگارهنتايج مندرج در  

درصد تغييـرات   20اين عدد بيانگر آن است كه . است% 20) 1-2(ي فرعي به آزمون فرضيه
هـاي مسـتقل مزبـور     ي متغير توسط مجموعه) ريسك سقوط آتي قيمت سهام(متغير وابسته

اسـت،  % 5تر از  ، كمLRماره كه احتمال آ علاوه بر اين، با توجه به اين. شود توضيح داده مي
دار بوده و از اعتبار بالايي برخـوردار   اين مدل معني% 95توان گفت كه در سطح اطمينان  مي

 .است

  2-2ي فرعي  آزمون فرضيه. 2-2-6
كاري شرطي بر كاهش ريسـك  اثر محافظه "بيانگر آن است كه ) 2-2(ي فرعي فرضيه

گذارن نهادي  ها سرمايه داران آن هايي كه در تركيب سهام سقوط آتي قيمت سهام، در شركت
نتايج مربوط به آزمون ايـن فرضـيه را نشـان     4شماره  نگاره ".تر است حضور ندارند، بيش

محاسـبه شـده بـراي متغيـر تركيـب       p-valueدهـد،   گونه كه نتايج نشان مي همان. دهد مي
  . و ضريب برآورد شده براي آن مثبت است% 5تر از سطح خطاي  كم) INST( داران سهام

داران  گذاران نهادي در تركيب سهام توان گفت كه بين عدم حضور سرمايه بنابراين، مي
دار وجـود   ي مسـتقيم و معنـي   يك شركت و ريسك سقوط آتي قيمت سهام آن، يك رابطه

  . اردد
 محاســبه شــده بــراي متغيــر مســتقل p-valueكــه دهــد  چنــين نشــان مــي نتــايج هــم

)CSCORE*INST (رو،  از ايـن . و ضريب برآورد شده براي آن منفـي اسـت  % 5تر از  كم
كـاري شـرطي و متغيـر تركيـب      ضرب متغير محافظه حاصل(توان گفت كه بين اين متغير مي

 . دار وجود دارد ي معكوس و معني ، يك رابطهو ريسك سقوط آتي قيمت سهام) داران سهام
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  2- 2 فرعي ي فرضيه آزمون به مربوط نتايج :4 نگاره
CRASH୨,୲ାଵ ൌ α଴ ൅ αଵCSCORE୨,୲ ൅ αଶCSCORE୨,୲ כ INST୨,୲ ൅ αଷINST୨,୲

൅෍ߙ௤

௠

௤ୀସ

൫q୲୦Control Var୨,୲൯ ൅ ξ୨,୲ 

  ضريب متغير
برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 z p-valueآماره
 نماد عنوان

 α0 878/0 364/0 41/2 - 023/0 مبدأ عرض از

 CSCORE 284/1- 312/0 11/4 - 004/0 كاري شرطي محافظه

- CSCORE*INST 075/0- 035/0 1/4 - 006/0 

 INST 127/0 031/0 04/4 008/0 داران تركيب سهام

 SIZE 068/0- 143/0 48/0 - 633/0 ي شركت اندازه

 ROA 007/0 027/0 27/0 791/0 ها بازده دارايي

 DTURN 933/3 146/1 43/3 017/0 گذاران عدم تجانس سرمايه 

 SIGMA 434/4 128/1 93/3 012/0 انحراف معيار بازده سهام

 RET 973/0- 341/0 86/2 - 030/0 ميانگين بازده سهام

 NCSKEW 714/8 364/3 59/2 032/0 چولگي منفي بازده سهام

  مك فادن ضريب تعيين
 LRآماره 

 LRاحتمال آماره

316/0
22/391

0018/0
  

محاسـبه شـده    p-valueچنين حـاكي از آن اسـت    هم 4شماره  نگارهنتايج مندرج در 
و ضـريب بـرآورد   % 5تر از سطح خطاي  كم) CSCORE(كاري شرطي براي متغير محافظه

كـاري شـرطي و   اين موضوع بيـانگر آن اسـت كـه بـين محافظـه     . شده براي آن منفي است
علاوه بر اين،  قدر . دار وجود دارد ي معكوس و معني قيمت سهام يك رابطهريسك سقوط 

كاري در اين فرضيه، از قدر مطلق ضـريب بـرآورد    مطلق ضريب برآورد شده براي محافظه
هـاي نماينـده    يعني در شرايطي كه متغيـر ( ي اصلي نخست شده در آزمون مربوط به فرضيه
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   .تر است ، بزرگ)اند گنجانده نشدهعدم تقارن اطلاعات در مدل نهايي 
توان چنين نتيجه گرفت كه در شـرايطي كـه در تركيـب     با توجه به مطالب مذكور، مي

گذاران نهادي حضور ندارند، عدم تقارن اطلاعات بين مـديران و   داران شركت، سرمايه سهام
ت كـاهش  گذاران خارجي شركت بالاتر است و در نتيجه توانايي محافظه كاري جه سرمايه

  .تر است ريسك سقوط آتي قيمت سهام، بيش
، %95و در سـطح اطمينـان    4شـماره   نگـاره بنابراين، با توجـه بـه نتـايج منـدرج در      
  . اين پژوهش رد نخواهد شد) 2-2( ي فرعي فرضيه

دهد كه ضريب تبيـين مـدل مربـوط     چنين نشان مي هم 4شماره  نگارهنتايج مندرج در 
درصد تغييـرات   31اين عدد بيانگر آن است كه . است% 31) 2-2(ي فرعي به آزمون فرضيه

هـاي مسـتقل مزبـور     توسط مجموعـه متغيـر  ) ريسك سقوط آتي قيمت سهام(متغير وابسته
اسـت،  % 5تر از  ، كمLRكه احتمال آماره  علاوه بر اين، با توجه به اين. شود توضيح داده مي

دار بوده و از اعتبار بالايي برخـوردار   معنياين مدل % 95توان گفت كه در سطح اطمينان  مي
  .است

 3-2ي فرعي  آزمون فرضيه. 3-2-6

كاري شرطي بر كاهش ريسـك  اثر محافظه "بيانگر آن است كه ) 3-2(ي فرعي فرضيه
ها اعضـاي   ي آن هايي كه در تركيب اعضاي هيأت مديرهسقوط آتي قيمت سهام، در شركت

   ".تر است بيش درصد هستند، 50تر از  غير موظف كم
گونه كه نتـايج   همان. دهد نتايج مربوط به آزمون اين فرضيه را نشان مي 5نگاره شماره 

 هيأتمحاسبه شده براي متغير تركيب اعضاي  p-valueدهد،  نشان مي نگارهمندرج در اين 
  . و ضريب برآورد شده براي آن مثبت است% 5تر از سطح خطاي  كم) OUTDIR( مديره

در تركيـب  اعضـاي غيـر موظـف    توان گفت كه بين شـرايطي كـه تعـداد     بنابراين، مي
درصد اسـت و ريسـك سـقوط آتـي قيمـت       50تر از  يك شركت كم اعضاي هيأت مديره

  . دار وجود دارد ي مستقيم و معني سهام، يك رابطه
 محاســـبه شـــده بـــراي متغيـــر مســـتقل p-valueكـــه دهـــد  نتـــايج  نشـــان مـــي
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)CSCORE*OUTDIR( از . و ضريب بـرآورد شـده بـراي آن منفـي اسـت     % 5تر از  كم
كـاري شـرطي و    هـاي محافظـه   ضرب متغيـر  حاصل(توان گفت كه بين اين متغير رو، مي اين

ي معكـوس و   و ريسك سقوط آتي قيمت سـهام، يـك رابطـه   ) مديره هيأتتركيب اعضاي 
  . دار وجود دارد معني

محاسبه شده بـراي متغيـر    p-valueحاكي از آن است  5شماره  نگارهنتايج مندرج در 
و ضريب برآورد شـده بـراي   % 5تر از سطح خطاي  كم) CSCORE( كاري شرطي محافظه

  . آن منفي است
كاري شرطي و ريسك سقوط قيمت سهام اين موضوع بيانگر آن است كه بين محافظه

ر مطلق ضريب برآورد شـده  علاوه بر اين،  قد. دار وجود دارد ي معكوس و معني يك رابطه
كاري در اين فرضيه، از قدر مطلق ضريب برآورد شده در آزمـون مربـوط بـه     براي محافظه

ي عـدم تقـارن اطلاعـات در     هاي نماينده يعني در شرايطي كه متغير(ي اصلي نخست فرضيه
  . تر است ، بزرگ)اند مدل نهايي گنجانده نشده

نتيجه گرفت كه در شرايطي كه تعداد اعضاي  توان چنين با توجه به مطالب مذكور، مي
درصـد باشـد، عـدم     50تـر از   ي يك شركت كم موظف در تركيب اعضاي هيأت مديره غير

گذاران خارجي شركت بالاتر است و در نتيجه توانايي  تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
  . تر است كاري جهت كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، بيشمحافظه
ي  ، فرضيه%95و در سطح اطمينان  5نگاره شماره ابراين، با توجه به نتايج مندرج در بن
  . اين پژوهش رد نخواهد شد) 3-2(فرعي

دهد كه ضريب تبيين مدل مربوط بـه آزمـون    نشان مي 5شماره  نگارهنتايج مندرج در 
متغيـر  درصـد تغييـرات    22اين عدد بيانگر آن است كـه  . است% 22) 3-2( ي فرعي فرضيه
هاي مسـتقل مزبـور توضـيح     توسط مجموعه متغير) ريسك سقوط آتي قيمت سهام( وابسته
  . شود داده مي

توان گفت كه  است، مي% 5تر از  ، كمLRكه احتمال آماره  علاوه بر اين، با توجه به اين
  .دار بوده و از اعتبار بالايي برخوردار است اين مدل معني% 95در سطح اطمينان 
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  3-2ي فرعي  نتايج مربوط به آزمون فرضيه :5 نگاره
CRASH୨,୲ାଵ ൌ α଴ ൅ αଵCSCORE୨,୲ ൅ αଶCSCORE୨,୲ כ OUTDIR୨,୲

൅ αଷOUTDIR୨,୲ ൅෍ߙ௤

௠

௤ୀସ

൫q୲୦Control Var୨,୲൯ ൅ ξ୨,୲ 

  ضريب متغير
برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 z p-valueآماره
 نماد عنوان

 α0 771/0- 285/0 75/2 - 031/0 عرض از مبدأ

 CSCORE 50/1 - 367/0 09/4 - 007/0 شرطيكاري  محافظه

- CSCORE*OUTDIR 035/0- 015/0 28/2 - 043/0 

 OUTDIR 193/0 047/0 10/4 006/0 تركيب اعضاي هيأت مديره

 SIZE 076/0- 144/0 53/0 - 598/0 ي شركت اندازه

 ROA 006/0 027/0 23/0 815/0 ها بازده دارايي

 DTURN 813/5 794/1 24/3 021/0 گذاران عدم تجانس سرمايه

 SIGMA 005/4 794/1 35/3 019/0 انحراف معيار بازده سهام

 RET 026/0- 023/0 14/1 - 254/0 ميانگين بازده سهام

 NCSKEW 832/8 934/2 01/3 027/0 چولگي منفي بازده سهام

  مك فادن ضريب تعيين
 LRآماره 

 LRاحتمال آماره

  22/0
  38/218
  0034/0

  
ي اصـلي   هاي فرعي مربوط به فرضـيه  با توجه به نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه

ي اصـلي دوم در سـطح    هاي فرعي مربوط بـه فرضـيه   دوم و اين موضوع كه تمامي فرضيه
ي اصـلي دوم رد   ، فرضـيه %95توان گفت كه در سطح اطمينـان   رد نشدند، مي% 95اطمينان 

  .نخواهد شد
وان گفت كـه در شـرايط وجـود عـدم تقـارن اطلاعـات، توانـايي        ت به بيان ديگر، مي 

  .تر است كاري جهت كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، بيش محافظه
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 گيري بحث و نتيجه .7

كاري شرطي حسابداري بـر ريسـك سـقوط آتـي قيمـت       در اين مطالعه، تأثير محافظه
  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد سهام در شركت

تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب  كاري در حسابداري به عنوان شناسايي سريع محافظه
كاري محافظهكاري،  يكي از انواع محافظه. شود هاي نقدي آتي توصيف مي با توجه به جريان
كاري از ديدگاه سود و زياني است كه بر اساس آن ارزش دفتري خـالص   شرطي يا محافظه

  . يابديابد؛ اما در شرايط مساعد افزايش نميها در شرايط نامساعد كاهش مي دارايي
ريسـك   كاري شـرطي در گزارشـگري مـالي،    محافظهنتايج اين پژوهش، نشان داد كه 
كـاري از مجـراي الـزام     به بيـان ديگـر، محافظـه   . دهد سقوط آتي قيمت سهام را كاهش مي
. شود مانع از انباشت چنين اخباري در داخل شركت مي ،مديران به افشاي به موقع اخبار بد

ي اخبار بد به بازار را كاهش داده  كاري شرطي احتمال ورود ناگهاني توده رو، محافظه از اين
ي حاضـر در   هاي مطالعه يافته. دهد تيجه ريسك سقوط آتي قيمت سهام را كاهش ميو در ن

بـه دسـت آمـده    ) 2010( ي نتايجي است كه در پژوهش كيم و ژانـگ  اين خصوص، مشابه
  . است

در پژوهش خود كه بر اساس اطلاعات بـورس نيويـورك انجـام     )2010( كيم و ژانگ
كـاري شـرطي در گزارشـگري مـالي، ريسـك       شده است، به اين نتيجه رسيدند كه محافظه

  . دهد سقوط آتي قيمت سهام را كاهش مي
هايي كه از عدم تقارن اطلاعاتي بـالاتري   نتايج پژوهش حاضر نشان داد كه در شركت

كاري شرطي جهت كاهش ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام      برخوردارند، توانايي محافظه
  . تر است بيش

شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، فـرض شـد كـه اگـر      در اين پژوهش، به منظور توصيف
گذاران نهادي  داران آن سرمايه هاي انحصاري فعاليت كند و در تركيب سهام شركتي در بازار

تـر از   ي آن اعضاي غير موظـف كـم   حضور نداشته باشند و در تركيب اعضاي هيأت مديره
  .درصد باشند، در آن شركت عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد 50
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در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي به دليل فقدان يك جريان روان اطلاعـاتي بـين    
در . تـري برخـوردار اسـت    گذاران، محيط اطلاعاتي شركت از ابهـام بـيش   مديران و سرمايه

هـا در داخـل    داري آن هاي لازم براي عدم افشـاي اخبـار بـد و نگـه     نتيجه مديران از انگيزه
  .شركت برخوردار خواهند شد

كه عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سـرمايه، منجـر بـه گزارشـگري مـالي       با توجه به اين
توان نتيجه گرفت كه در محيطي با عدم تقـارن اطلاعـاتي بـالاتر،    شود، ميكارانه ميمحافظه
هاي مديران بـراي عـدم افشـاي اخبـار      تري در محدود كردن انگيزه كاري نقش مهممحافظه

  .كندمنفي ايفا مي
كاري شرطي جهـت   در نتيجه، در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه 

هـاي ايـن مطالعـه، در     يافتـه . تـر خواهـد بـود    كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام بـيش 
ي بين محافظه كاري شرطي و ريسـك   خصوص بررسي تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه

به دست ) 2010(ست كه در پژوهش كيم و ژانگي نتايجي ا سقوط آتي قيمت سهام، مشابه
ي خود به اين نتيجه دست يافتند كه در شـرايط   در مطالعه) 2010( كيم و ژانگ. آمده است

وجود عدم تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه كاري شرطي جهت كاهش ريسك سقوط آتي 
  .تر است قيمت سهام بيش

  
  هاي پژوهش محدوديت. 8

هايي همراه اسـت كـه باعـث    راه رسيدن به هدف، با محدوديت همواره، گام نهادن در
  . شود رسيدن به هدف مورد نظر با كندي همراه شودمي

ي پژوهش، از ايـن امـر    پژوهش، به عنوان فرآيندي در جهت نيل به هدف حل مسئله
هـاي پـژوهش، سـعي بـرآن     ي محـدوديت  از اين رو، در اين قسمت با ارائه. مستثني نيست

تـري   ه خواننده اين پيام داده شود تا بتواند در تعميم نتايج پژوهش با آگاهي بيشاست كه ب
  . اي داشته باشدعمل كند و در مورد فرآيند پژوهش قضاوت عادلانه

  :هاي پژوهش حاضر به شرح زير قابل ذكر استدر اين راستا محدوديت
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شركت پذيرفته شده در بـورس   90هاي مربوط به پژوهش حاضر با استفاده از داده .1
گذاري، ليزينگ و بيمـه بـه علـت    هاي سرمايهاوراق بهادار تهران انجام شده است و شركت

انـد، از ايـن رو، نتـايج بـه     ي آماري كنار گذاشته شـده  ها از جامعه ماهيت خاص فعاليت آن
  . ها را ندارد دست آمده قابليت تعميم به تمامي شركت

بنابراين، بايد توجه كـرد  . است 1388 -1380ي حاضر از سال  زماني مطالعه قلمرو .2
  . نيست 1380هاي قبل از كه نتايج پژوهش قابل تعميم به سال

هـا، از بابـت تـورم تعـديل     هـاي مـالي شـركت   هاي استخراج شده از صـورت داده .3
ز نتـايج  در صورت تعديل اطلاعات مذكور، ممكن اسـت نتـايج متفـاوتي ا   . نگرديده است

  . فعلي حاصل شود
 

   پيشنهادهاي حاصل از نتايج پژوهش .9
هـاي زيـر ارائـه     هاي پژوهش، پيشـنهاد  دست آمده از آزمون فرضيه با توجه به نتايج به

  :گردد مي
  
 هاي كاربردي پيشنهاد .1-9

هـاي حسـابداري در صـدد حـذف      ي تـدوين اسـتاندارد   رسد كـه كميتـه   به نظر مي. 1
كاري از چهارچوب مفهومي جديد و توجـه بـه مفـاهيمي نظيـر ارزش منصـفانه و       محافظه

ي اصـلي نخسـت نشـان     لكن نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه  . حسابداري بي طرفانه است
ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام را      كاري در گزارشگري مالي، دهد كه وجود محافظه مي

هاي حسابداري نسبت  شود كه مراجع تدوين استاندارد از اين رو، پيشنهاد مي.دهد كاهش مي
  . تري عمل كنند كاري از چهارچوب مفهومي با احتياط بيش به حذف اصل محافظه

گـذاران   ي اصـلي دوم، بـه سـرمايه    با توجه به نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه. 2
هـا در بـورس اوراق بهـادار     شود كه به منظور تبيين رفتار قيمت سـهام شـركت   يشنهاد ميپ

داران نهـادي در تركيـب    تهران، به سـاختار نظـام راهبـري شـركت از قبيـل حضـور سـهام       
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مديره و وضعيت رقابت در بازار  هيأتداران و حضور اعضاي غير موظف در تركيب  سهام
   .محصولات شركت توجه داشته باشند

  
  هاي آتيهايي براي پژوهشپيشنهاد .2-9

) كاري سود و زيـاني  محافظه(كاري شرطي ي بين محافظه ي حاضر، رابطه در مطالعه .1
كه نوع ديگـري از   با توجه به اين. حسابداري و ريسك سقوط آتي قيمت سهام بررسي شد

در گزارشگري ) اي كاري ترازنامه محافظه(شرطيكاري غير كاري تحت عنوان محافظه محافظه
كاري، بـر ريسـك سـقوط آتـي      شود كه تأثير اين نوع محافظه مالي وجود دارد، پيشنهاد مي

  .قيمت سهام مورد مطالعه قرارگيرد
كـاري شـرطي از معيـار خـان و      گيـري محافظـه   در اين پژوهش، به منظـور انـدازه   .2
كـاري شـرطي بـا     محافظـه شود در مطالعات آتي،  پيشنهاد مي. استفاده گرديد) 2009(واتس

گيري و تأثير آن بر ريسك سقوط آتي قيمت سـهام   هاي موجود اندازه استفاده از ساير معيار
  .بررسي شود

ي عمـر شـركت و    هاي شـركت نظيـر چرخـه    ي بين ويژگي شود، رابطه پيشنهاد مي .3
  .  ريسك سقوط آتي قيمت سهام مطالعه شود

جـا   ي آماري بـه صـورت يـك    مونههاي اين پژوهش براي تمام صنايع عضو ن مدل .4
هاي اين پژوهش  شود در مطالعات آتي هر يك از مدل رو، پيشنهاد مي از اين. اندبرآورد شده

 .براي صنايع مختلف به تفكيك برآورد شود
  

  ها يادداشت
1. Chen et al. 2. Kothari et al. 
3. Ball  4. Watts 
5. Stock Price Crash 6. Hottun et al. 
7. Information Asymmetry 8. Heisenberg 
9. Hammer 10. Conservatism 
11. Basu 12. Good News 
13. Bad News 14. Givoly & Hayn 
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15. Conditional or Ex Post Conservatism 
16. Unconditional or Ex Ante Conseavatism 
17. Beaver & Ryan 18. Ball & Shivakomar 
19. Lafond & Watts 20 Hong & Stein 
20. Standard and Poors 500 22. Options 
23. Black Scholes 24. Kim & Zhang 
25. Aboody et al. 26. Ajinkya et al. 
27. Dhaliwal et al. 28. Rajgopal & Venkatachalam 
29. Khan & Watts 30. Conditional Skewness 
31. American Stock Exchange 32. New York Stock Exchange 
33. Herfinhal- Herishman Index 34. Logit Model 
35. Maximum Loglikelihood 36. Loglikelihood 
37. Restricted.Loglikelihood 38. Loglikelihood Ratio Statistic (LR)  
39. Mac Fadden R-Square 40. F Limer Test 
41. Pooling Data 42. Jarque Bera Test 
43. Dorbin- Watson Test 
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