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بر ریزش  کاری حسابداری محافظه تأثیرنهادی و مدیریتی بر  مالکیت تعدیلگر نقش
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 چکیده

 های صورت اطمینان قابلیت بهبود برای مالی گزارشگری کیفیت ضروری های ویژگی از یکی حسابداری کاری محافظه

و به چند شیوه بر احتمال وقع ریزش  کند میحسابداری هزینه نمایندگی را کنترل  کاری محافظه .است ها شرکت مالی

 ریزش بر کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی و نهادی مالکیت تعدیلگر نقش بررسیتحقیق،  هدف این .گذارد می تأثیرسهام 

 0855-080شرکت در بازه زمانی  002های مالی  اطلاعات مورد نیاز این پژوهش برگرفته از صورت .باشدمی سهام قیمت

های کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی شده از نظر نوع هدف جزء پژوهش باشد. پژوهش انجام می

. نتایج است شده گرفته کمک لجستیک آماری تحلیل از پژوهش ی فرضیه وتحلیل تجزیه برای و باشدهمبستگی می

منفی و معنی  تأثیر سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه های پژوهش نشان داد حاصل از آزمون فرضیه

 دارد؛ اما مالکیت تعدیلگر نقش سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر نهادی مالکیت دارد؛

 .ندارد تعدیلگر نقش سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی

 کلیدی واژگان
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 مقدمه-1

افزایش  های راه زود دارد. یکی اجمنافع و تضاد گروهن دو دیران شرکت متفاوت بوده و بین ایتابع مطلوبیت مالکان و م

شرکت تحت  بکه تصویری مطلو کنند میافشای اخبار بد تلاش  دمانداختن و ع تأخیراست که با به  منافع مدیران این

 کاف وولانی، باعث ایجاد شط زمان مدتانباشته نمودن و عدم افشای اخبار بد شرکت در یک  .دنماین ارائهخود  کنترل

تا اینکه به  یابد میبد ادامه  ی ودن اخبار منف. این انباشته ششود میآن  ش ذاتیزسهام و ارزار ش بازقیمتی بین ار بحبا

شرکت  0قیمت سهام ریزشهانی قیمت سهام، باعث گنا اهشبرسد و در نهایت با ترکیدن قیمت و کد وخ جه اونقط

 زمانی سهام قیمت آتی سقوط ریسک نامتقارن، اطلاعات افزایش با درواقع (.0853و همکاران،  الدینی شمس) شود می

 .شود افشا گذاران سرمایه برای یافته تجمیع بد اخبار که دهد می رخ

مدیران و  طلبانه فرصتبه دلیل جلوگیری از رفتارهای  2حسابداری کاری محافظهکه  دهد مینتایج تحقیقات قبلی نشان 

 کاری محافظه .(2103، 8ژانگ. )کیم و دهد میافزایش کیفیت اطلاعات، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  درنتیجه

 اتکای قابلیت افزایش جهت در مدیریت بینانه خوش رفتارهای کردن محدود و اطمینان عدم شرایط در که است اقدامی

 ها قطعیت عدم با حسابداری کاری محافظه اصل .(0011)حیدری و همکاران،  شود می گرفته بهره آن از مالی های گزارش

 ارقام برو  بیفتد تأخیر به بد اطلاعات به نسبت خوب اطلاعات بینی پیش در تا دارد سروکار اقتصادی شرایط و

 و جاویهه) شود می شناسایی سود و درآمد از بهتر زیان و هزینهدر این حالت  زیرا گذارد می تأثیر مالی های صورت

 های شرکت برای مالی های صورت در کیفیت با اطلاعات افشای( معتقدند 2120) 6وقاص و همکاران (.2121 ،0همکاران

 اساس بر حسابداری کاری محافظه اصل به کنند می سعی تجاری های شرکت منظور، این برای. است بوده اجباری تجاری

 خوب اطلاعات از زودتر را بد اطلاعات دهد می امکان تجاری های شرکت به کاری محافظه. شوند نزدیک خود اولویت

 سهام، قیمت سقوط ریسک کنترل برای خود گذاری سرمایه تصمیم بهبود برای کاری محافظه ،حال بااین. کنند بینی پیش

به دو دلیل منجر به  کاری محافظهکه  کنند میاستدلال ( 2113) 5لافوند و واتز .دهد می ارائه ها شرکت به را خاصی مزایای

، به کند می: نخست زمانی که مدیر اخبار بد در خصوص شرکت را پنهان شود میتعدیل ریسک ریزش قیمت سهام 

. یابد میواسطه انباشته شدن چنین اخباری در شرکت و انتشار یکباره آن، ریسک ریزش قیمت سهام شرکت را افزایش 

را شناسایی و  مدیره هیئت، سهامداران و ها زیان موقع بهیک سازوکار اعلان خطر است و با ثبت  کاری محافظهدوم اینکه 

 .کند میک زیان ده کم های پروژه موقع بهن دمتوقف نمو

بر اساس فرضیه قرار گرفته است.  موردتوجهو ریسک سقوط سهام  کاری محافظهساختار مالکیت بر رابطه  تأثیرهمچنین 

کمتر، نسبت به  های هزینهبا  توانند مینهادی دارای منابع و تخصیص بالایی هستند و  گذاران سرمایه، مؤثرنظارت 

پیشنهادی مدیران که به منافع  های طرحبا  بیشترییت بپردازند و با احتمال ناآگاه، به نظارت بر مدیر گذاران سرمایه
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آنها برای  های انگیزهاست، اگرچه  مؤثرمخالفت کند؛ که بر ریسک سقوط قیمت سهام  رساند میصدمه  گذاران سرمایه

 تواند میبر همین اساس افزایش مالکیت مدیریت در شرکت نیز  (.0858نظارت فعالانه متفاوت است )ودیعی و رستمی، 

 کارانه محافظه های رویهاخبار بد و یا عدم استفاده از  کاری پنهانبه دلیل اطلاع بیشتر مدیران از وضعیت شرکت، در مورد 

وط سهام بر بازار باشد. با توجه به تبعات ریزش سق مؤثربر احتمال ریزش قیمت سهام  بازاربه دلیل ترس از واکنش 

بازار  اعتباردهندگاناهمیت آن در انتخاب سبد سرمایه بهینه و حتی تصمیمات  سرمایه و احتمال ورشکستگی و همچنین

بر ریزش قیمت سهام مورد بررسی  کاری محافظه تأثیرنهادی و مدیریتی بر  مالکیت تعدیلگر نقش مالی، در این تحقیق

 .گیرد میقرار 

 ادبیات تحقیق -2

 حسابداری کاری محافظه

 های صورت اطمینان قابلیت بهبود برای مالی گزارشگری کیفیت ضروری های ویژگی از یکی حسابداری کاری محافظه

 های راه ترین اصلی اولین و همان اصل احتیاط، از یا کاری محافظهاصل  (.2120)وقاص و همکاران،  است ها شرکت مالی

 های رویه همواره بر ؛ و(0853، طلایی و همکاراناست ) اقتصادی رویدادهای مالی و موجود در های ابهاممواجه با 

احتیاط در شناسایی و  که بر اعمال کاری محافظه (.2103است )زیگال و لامر، تأثیرگذارمالی  های صورت حسابداری و

مالی به شمار  های صورت ی همحدودکنند های میثاق ترین مهمدارد، یکی از  دلالت ها داراییدرآمد و  گیری اندازه

ارائه نشده است.  تعریف دقیق از آن تاکنونرا قبول دارند ولی  کاری محافظه اکثر حسابداران وجود که درحالی. رود می

برای  پذیری تأیید بالاتری از ی درجهگرایش حسابداری به الزام  عنوان بهحسابداری را  کاری محافظه (0551باسو )

کرده است.  لازم برای شناسایی اخبار بد یا زیان تفسیر پذیری تأییدمیزان  شناسایی اخبار خوب یا سود در مقایسه با

اطلاعاتی  اعمال شود، به حل بسیاری از مسائل نمایندگی و عدم تقارن درستی بهمکانیزمی است که اگر  کاری محافظه

ناشی  منابع مالی واحدهای تجاری کنندگان تأمینبین مدیران و  افزون، از شکاف روزطورکلی بهمنجر خواهد شد که 

دلالت بر این موضوع دارد که " کاری محافظهکه  نماید میادعا  (0536) بلکویی (.0010)گلستانی و همکاران،  شود می

 زیرا مبهم هستند، شده ارائه، تعاریف حال بااین. باید گزارش شوند ها هزینهو  ها بدهیترجیحاً کمترین مقادیر برای 

انتخابی حسابداری،  های روشکامل(، فارغ از  یک چرخه تجاری)یک شرکت در طی عمر مفید  درآمدهایمجموع 

متعاقب  های دوره، ممکن است در شوند می کاری محافظهمنجر به  ای دورهبنابراین مواردی که طی  ؛باید یکسان باشد

 (.0851)امیری و بلاژ،  را به همراه داشته باشند ای کارانه محافظهنتایج غیر 

یک زیر ویژگی کیفی برای قابلیت اتکا  عنوان بهرا با لفظ احتیاط و  کاری محافظهگزارشگری مالی ایران،  مفاهیم نظری

ورد از مراقبت که در اعمال قضاوت برای انجام برآ ای درجهاست: احتیاط عبارت است از کاربرد  تعریف شده گونه این

کمتر از واقع ارائه  ها بدهییا  ها هزینهبیشتر از واقع و  ها داراییکه درآمدها یا  ای گونه بهاست.  در شرایط ابهام موردنیاز

 .(0853 همکاران، و طلایی) .نشود
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 ریزش قیمت سهام

. مدیریت شرکت گردد می است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی ای پدیدهقیمت سهام  ریزش

سازمان( با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به  )در جهت اهداف خیرخواهانهخودخواهانه و یا  های انگیزهکه به دلیل 

که  نماید میانداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب  نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق بیش

 0چن (.0851)جمشیدی،  دارد لاعات مالی و ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پیاط این روند عدم شفافیت

. بدون وقوع یک حادثه مهم یک 0داند؛ بدین معنی که  (، سقوط قیمت سهام را دارای سه ویژگی مشخص می2110)

سهام یک پدیده  . سقوط قیمت8این تغییرات منفی است و  .2تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است 

 تا چه اندازه قیمت سهام خاص دهد میریسک سقوط قیمت سهام ریسکی است که نشان  واگیردار در سطح بازار است.

 پنهان کرده و گذاران سرمایهمدیران همواره انگیزه دارند تا اطلاعات و اخبار منفی را از  معرض خطر سقوط قرار دارد در

بهتر از وضعیت  تجاری واحد تصویر که شود می این به منجر عملیات جه ایند. نتیآنها را در داخل شرکت انباشت کنن

افزایش یابد. اگر مدیران قادر به  در واحد تجاری گذاری سرمایهبرای  سازمانی برونافراد  انگیزهواقعی به نظر رسیده و 

که اطلاعات منفی درون یک شرکت ذخیره  رسد می طولانی باشند، به نظر زمان مدتپنهان نمودن اخبار بد برای یک 

به یک آستانه  شده آوری جمعکه اگر در یک زمان خاص، مقدار اخبار بد  خواهد شد. این محدودیت به این دلیل است

 غیرممکن طورکلی بهرسید، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آنها یا بسیار پرهزینه بوده و یا  ای ویژهو یا حد مشخص و 

ناگهانی انتشار یافته و  طور به همه آنها رسید،( سرازیری طهاخبار بد به آخرین نقطه )نق آوری جمع. زمانی که خواهد شد

 است ها قیمتیافته است و این همان سقوط  که بازار با آنها سازگاری شود میمنفی بالا، برای سهامی  های بازدهموجب 

 (.0851)ملکیان و همکاران، 

 مدیریتیمالکیت نهادی و 

تا با  باشد میاستاندارد  های مقیاسآن در  بندی درجهمهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالکیت و  مقولاتاز 

نحوه توزیع مالکیت )سهام  نموددر استقرار حاکمیت شرکتی را تدوین  لازم های استراتژیاستفاده از آن بتوان 

ساختار مالکیت دارای دو بعد است: شود.  ها( بین صاحبان واحد تجاری )سهامداران( ساختار مالکیت نامیده می شرکت

ترکیب سهامداران و تمرکز مالکیت. ترکیب سهامداران شامل مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، مالکیت دولتی و 

ه دارای کهستند  گذارانی سرمایه، لنهادی فعا گذاران سرمایه (.0852همکاران، )سجادی و  .مالکیت خانوادگی است

زیادی برای داشتن نماینده در  انگیزهبنابراین  ؛ت را مدنظر دارندکرش عملکرد بلندمدت وده وب بلندمدت دیدگاه

مجموع درصدی از سهام  هالکیت نهادی بم (.0858)ودیعی و رستمی، سرمایه پذیر دارند.  های شرکت مدیره هیئت

 های شرکتو نهادها و  ها سازمانمادر،  های شرکت، نهادهای مالی، ها بیمه، ها بانک همتعلق ب هک شود میشرکت اطلاق 

ضمنی و از طریق  طور بهمدیریت  های تصمیماطلاعات در خصوص  آوری جمعنهادی با  گذاران سرمایهدولتی است. 

نهادی از فرصت، منابع و  گذاران سرمایه کنند. میصریح، بر شرکت نظارت  لشک هعملکرد شرکت ب ی نحوهاداری 

مدیران  تواند میها از طریق سرمای گذاران نهادی  شرکت بر مدیران برخوردارند. نظارت بر تأثیرتوانایی نظارت، نظم و 
                                                           
1 Chen 



 625-605 ص ،0011 مستان ز ،38 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 6

 

)خدادادی و  د وادار کندخو هیا خدمت ب طلبان فرصت رفتار هکمتر ب هبیشتر بر عملکرد شرکت و توج هرا برای توج

شود.  عنوان درصد سهام در اختیار مدیران داخلی شرکت تعریف می مالکیت مدیریتی است که به. (0858همکاران، 

تضاد منافع بین مدیر و مالک  گیری اندازهتواند معیاری برای  سطح مالکیت مدیریتی متفاوت است. این تفاوت سطح می

، 2مطابق با فرضیه همگرایی منافع باره دو نظریه عمده وجود دارد. دراین (.2116، 0ن)آنگ و همکارا مدنظر قرار گیرد

به سبب وجود نظارت کارا در جهت منافع شرکت و به  زمانی که مدیریت درصد کمی از سهام شرکت را مالک است،

درصد بالایی از سهام  ، زمانی که مدیر8اما مطابق با نظریه سنگربندی کند؛ حداکثر رساندن ارزش شرکت اقدام می

هایی انجام دهد در  شرکت را در اختیار داشته باشد به سبب نفوذ زیاد و عدم وجود نیروی نظارتی، ممکن است فعالیت

 .(0852سجادی و همکاران، ) جهت منافع سهامداران نباشد

 پیشینه تحقیق:

 با توجه به سهام قیمت سقوط ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر( در تحقیقی با عنوان 2120وقاص و همکاران )

 سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری منفی تأثیر حسابداری کاری نهادی نشان دادند محافظه و مدیریتی مالکیت

 عنوان به را ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک مدیریتی مالکیت که دهد می نشان همچنین مطالعه این. دارد ها شرکت

 نیست. مؤثرنهادی بر این رابطه  مالکیت که درحالی دهد می افزایش توجهی قابل طور به کننده تعدیلمتغیر 

سقوط در چین نشان دادند، رابطه حضور  ریسک و نهادی گذار سرمایه ( در بررسی رابطه2120) 0لی و جیانگ

 افزایش در نهادی گذاران مایهسر نظر آنها نقش به. مثبت است سهام قیمت سقوط نهادی با ریسک گذاران سرمایه

 شود. می داده نسبت گذاران سرمایه ای تودهرفتار  و حسابداری کاری محافظه کاهش به حدی تا سقوط های ریسک

 های شرکتدر تحقیقی با عنوان کنترل سهامداران نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام در  (2103) 6مینگ تی و همکاران

با  های شرکت بین مثبت ارتباط توجهی قابل طور به تواند می بالاتر نهادی مالکیت دادند کهنشان  با ارتباط سیاسی بالاتر،

 .دهند کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک ارتباطات سیاسی بالاتر و

به این  حسابداری، حاکمیت شرکتی و ارتباطات سیاسی کاری محافظه ( در تحقیقی با عنوان2101محمد و همکاران )

 .یابد میکاهش  کارانه محافظهبا افزایش مالکیت مدیریتی شرکت، احتمال اتخاذ رویکردهای نتیجه رسیدند که 

ی ابهامات حسابداری، ساختار مالکیت، ساختار گچهار ویژ تأثیربررسی  پژوهش خود به در (2105) 5درو و همکارانآن

 سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که سیستمهای شارزآتی  های سقوطفرآیندها بر  شرکت و مدیره هیئت

مع آوری اخبار بد جت مدیران شرکت برای پنهان کردن و طلبانه فرصتحاکمیت شرکتی سبب محدود کردن رفتار 

 شود می

                                                           
1
 Ang et al 
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. Convergenceof interestshypothesis 

3
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4
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پرداختند. نتایج پژوهش آنها  هامالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سرابطه م در بررسی (2108) 0و فانگ کالین 

نهادی را  گذاران سرمایهطه مثبتی وجود دارد. آنها سهام راب تبین مالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیم کهنشان داد 

 کبطه مثبت بین مالکیت نهادی و ریسرا که نتایج آنها نشان دادتقسیم کردند  شاخص گذار ی و، اختصاصمدت کوتاهبه 

اهش کنقش نظارتی در  یمده ناشی از مؤسسات موقتی است. مؤسسات اختصاصع گونهبه سقوط آتی قیمت سهام 

 .ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند

 کاری محافظه بر رشد های فرصت و مالی درماندگی تأثیر بررسی( در تحقیقی با عنوان 0011حیدری و همکاران )

های رشد بر  د، درماندگی مالی و فرصتنده مینشان مدیریت  اطمینانی  بیش گری تعدیل نقش با حسابداری

کاری تأثیر  کاری تأثیر مثبت و معناداری دارند. بیش اطمینانی مدیریت بر رابطه بین درماندگی مالی و محافظه محافظه

کاری را تعدیل کرده و تأثیر منفی و معناداری بر رابطه بین  های رشد و محافظه معناداری ندارد ولی رابطه بین فرصت

 ها دارد. آن

 بیننشان دادند  تأثیر مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام( در تحقیقی با عنوان 0855طولایی و امجدیان )

 رابطه که است آن از حاکی نتایج همچنین .ندارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریتی مالکیت

 .نیست معنادار آماری ازنظر بالاتر نمایندگی هزینه با های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریتی مالکیت بین

 با ریسک مدت کوتاهرسید بدهی سر بین طهبررسی تأثیر مالکیت نهادی بر راب( در 0853و همکاران ) الدینی شمس

و کمتر تأثیر منفی  ساله یک مدت کوتاهدارای سررسید  های بدهیبه این نتیجه رسیدند که  سقوط آتی قیمت سهام

 یدابا افزایش مبلغ این بدهی، ریسک سقوط قیمت سهام کاهش پقیمت سهام دارد و  معناداری بر ریسک سقوط آتی

ریسک سقوط قیمت سهام  بر مدت کوتاه سررسید دارای بدهی دهن نتایج پژوهش حاکی است اثر کاهن؛ همچنیکند می

بدهی دارای  نظارتیر اث دهد میداشته باشند که نشان  تری ضعیف ادیمالکیت نه ها شرکتکه  شود می تر برجستهامی هنگ

 .تراهبری شرکتی ضعیف اس های مکانیسمیگزینی برای جا عنوان به مدت کوتاهسررسید 

مدل  و ریسک ورشکستگی با استفاده از کاری محافظهارزیابی رابطه بین ( در تحقیقی با عنوان 0851امیری و بلاژ )

و ریسک  کاری محافظهبین  به این نتیجه رسیدند که در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتاولسون در 

 .معکوس وجود دارد صورت به داری معنیورشکستگی با استفاده از مدل اولسون رابطه 

 های شرکتدر  شکستگیرابطه حاکمیت شرکتی با احتمال وقوع ور بررسی( در 0850مشکی میاوقی و محرومی )

مورد بررسی در این  که از پنج مکانیزم حاکمیت شرکتی دهند مینشان  در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

با  مدیره هیئتمالکیت نهادی و استقلال  ، نسبتمدیره هیئتهای نوع گزارش حسابرس، میزان پاداش  پژوهش، مکانیزم

بین متغیر اندازه  داری معنیرابطه  گونه هیچ وجود بااین؛ باشد می احتمال وقوع ورشکستگی دارای رابطه معنادار و منفی

 .ورشکستگی مشاهده نشد با احتمال وقوع مدیره هیئت

                                                           
1
 Callen and Fang 
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در  سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر حسابداری شرطی کاری محافظه ( در بررسی تأثیر0850فروغی و میرزایی )

 شـرطی و ریسـک کاری محافظهین به این نتیجه رسیدند که ب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

که در شرایطی که  دهد میپژوهش، نشان  معکوس وجود دارد. هـمچنـین نتـایج ایـن ی رابطهسقوط آتی قیمت سهام، 

 شرطی جهت کاهش ریسک کاری محافظهرد، توانایی تقارن اطلاعاتی وجود دا عـدم گذاران سرمایهبین مدیران و 

 .سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق-3

 حسابداری و ریسک ریزش قیمت سهام کاری محافظه 3-1

 توانند می؛ زیرا با این کار هاست زیانانداختن  تأخیرسودها و با  تر سریعفرصت جویانه مدیران، شناسایی  های راهیکی از 

( نشان 2120) همکارانوقاص و  (.0858)عباسی و همکاران، فزایش دهند ا گیرد میه آنها تعلق را که ب هایی پاداشمیزان 

 تأثیرو به چند شیوه بر احتمال وقع ریزش سهام  کند میحسابداری هزینه نمایندگی را کنترل  کاری محافظهدادند 

د که زیان شرکت از ربه مدیریت را با این برآو ها پاداشو  ها پرداختحسابداری  کاری محافظهنخست اینکه . گذارد می

در  گذاری سرمایهمدیران را در  طلبی فرصتحسابداری  کاری محافظه. دوم اینکه دهد میسود آن بیشتر است، کاهش 

، کارانه محافظه های رویه(. سوم اینکه تحت 2115، 0. )اوساما و پنالوادهد میمنفی کاهش  افزوده ارزشبا  های طرح

اطلاعات،  کارانه محافظهناکارآمد اجتناب کند. چهارم، افشای  های گذاری سرمایهمدیریت شرکت، سعی دارد از 

 ؛(2121)کیان وانگ،  دهد میو در نتیجه ریسک سقوط سهام را کاهش  کند می بینی پیشپایداری سود آتی شرکت را 

، رو ازاینداخل شرکت جلوگیری کرده و  از انباشـت اخبـار بـد در کارانه محافظهکه حسابداری  رود میانتظار بنابراین 

بـه معنـای کـاهش  کاری محافظهکاهش دهد. در نتیجه سطح بالاتر  اخبار بد به بازار را ی تودهاحتمال ورود ناگهانی 

در نتیجه فرضیه اول به شرح . یمت سهام استافشای اخبار بد و در نهایت کاهش ریسک سقوط ق سـطح انباشـت و عـدم

 :شود میزیر ارائه 

 دارد. تأثیرحسابداری بر ریسک ریزش قیمت سهام  کاری محافظهفرضیه اول: 

 قیمت سهام ریزشحسابداری و ریسک  کاری محافظه تأثیرنقش نوع مالکیت بر  3-2

، در سالهای اخیر افزایش یافته مؤثرمکانیزم بیرونی یک  عنوان بهکیب سهامداران رنهادی در ت گذاران سرمایهحضور 

آنها  طلبانه فرصترفتارهای  توانند میزیادی برای اعمالی کنترل و تغییر مدیریت دارند و   انگیزهاست. چنین سهامدارانی 

(. حضور این سهامداران با جلوگیری از مدیریت 2101، 2کیم و ژانگ) کنندنیز محدود را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

این باورند که  بربسیاری از پژوهشگران  .ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد تواند میسود و انباشته شدن اخبار بد، 

 صورت به. در شرایطی که اطلاعات شود میاطلاعات داخلی آن ناشی  تغییرات قیمت سهام یک شرکت از مدیریت

سیستماتیک انجام  صورت بهاطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن،  و فرایند انتشار شود میتصادفی وارد بازار 

اطلاعات  ی همه، اگر مدیران دیگر عبارت به .منتشرشده دارای توزیع متقارن است گفت که اطلاعات توان می، گیرد می

                                                           
1
 Osama & Penalva 

2
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 (.0855)طولایی و امجدیان،  ازده سهام دارای توزیع متقارن باشدکه ب شود میسبب  افشا کنند، این عمل سرعت بهرا 

( معتقدند مدیریت شرکت، به دلیل تعارضات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، تلاش زیادی 2121) 0کیانگ وانگ

د و محم است. ناپذیر اجتنابن اطلاعات، ریزش سقوط سهام کند، اما با افشای آ میبرای مخفی نگهداشتن اخبار بد 

 کاری محافظهبا پایین آمدن  ها شرکتدر )مالکیت مدیریتی( که افزایش سهم مدیران  نشان دادند( 2101) 2همکاران

موقعیت شرکت دارند. آنها از این اطلاعات  و همراه است. استدلال آنها این است که مدیران اطلاعات بیشتری از منابع

 های رویه؛ در نتیجه احتمال ایجاد کنند میبرای بدست آوردن منافع شخصی و تخصیص ناکارآمد منابع کمیاب استفاده 

اما در برخی  ؛. همچنین سهامداران نهادی بر بخش زیادی از اطلاعات شرکت کنترل دارندیابد میکاهش  کارانه محافظه

 توان میبنابراین  ؛ناگهانی منجر به ریزش قیمت سهام شود صورت بهمیع اخبار بد و افزایش آنها ممکن است موارد تج

 دهد میوجود دارد که ریسک سقوط سهام را نیز افزایش  کاری محافظهمنفی میان مالکیت نهادی و  ای رابطهگفت که 

 :شود میرح زیر ارائه به ش دوم و سوم های فرضیهدر نتیجه . (2120)وقاص و همکاران، 

 حسابداری بر ریسک ریزش قیمت سهام نقش تعدیلگر دارد. کاری محافظه تأثیر: مالکیت نهادی بر فرضیه دوم

 حسابداری بر ریسک ریزش قیمت سهام نقش تعدیلگر دارد. کاری محافظه تأثیربر  مدیریتی: مالکیت سومفرضیه 

 روش تحقیق .4 

ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در  و ازنظر شیوه گردآوری داده تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی 

حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( 

افزار تدبیر پرداز و  از طریق نرم، ها شرکتهای مالی  صورت اطلاعات مربوط به شده است. های اقتصادسنجی انجام و مدل

های از  وتحلیل داده و برای تجزیه شده است آوری های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع آورد نوین و پایگاه ره

بازار سرمایه در  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش .شده است استفاده EVIEWS9افزارهای  نرم

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از  باشد می 0855-0850طی دوره زمانی ساله  3ازه زمانی در یک ب ایران

 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدند شرکت به 002مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

 در بورس فعال باشد؛ 0855 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 0850شرکت قبل از سال  .0

 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 25سال مالی شرکت منتهی به  .2

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 8

 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد0

 د.باش تغییر سال مالی نداده موردمطالعهشرکت در دوره . 6
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 متغیرها و مدل تحقیق 1. 4

 باشد یم( CRASH) سهام قیمت ریزشدر این تحقیق  متغیر وابسته؛

 در سقوط ی دورهاساس این معیار  بر است. شده ( استفاده2115) همکاران و هاتن معیار از متغیر این گیری منظور اندازه به

 میانگین بازده از تر کم معیار انحراف 2/8شرکت  خاص ی ماهانه بازده آن طی که است ای معین، دوره مالی سال یک

 خاص ماهانه بازده توزیع بودن فرض نرمال با که دارد قرار آماری مفهوم این بر تعریف این اساس. باشد آن خاص ماهانه

 قرار معیار انحراف 2/8منهای  میانگین و معیار انحراف 2/8علاوه  به میانگین ی فاصله در که هایی نوسان شرکت،

قلمداد  غیرعادی موارد جز فاصله، این از خارج های نوسان و شود می محسوب های عادی نوسان ازجمله گیرند می

 و عادی نوسانات بین عنوان مرز به 2/8عدد  است، غیرعادی نوسان یک سهام قیمت سقوط بااینکه توجه با. شود می

 مالی سال طی شرکت اگر که است مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک پژوهش، این در. است مطرح غیرعادی

 بود. خواهد صفر صورت این غیر در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط ی دوره یک حداقل

 شود: می محاسبه زیر (0) ی رابطه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده

W====eeeeeeeeeeeeee (0رابطه )  

 :فوق ی رابطه در

: e jθθθ شرکت خاص ماهانه بازده j ماه در θ مالی سال طی 

: θθθθ شرکت  سهام ی باقیمانده بازدهj در ماه θ (2ی ) رابطه در مدل پسماند یا باقیمانده از عبارت است و است 

==================-    rrrr mθθ-ββββββββm++++ rrrr m+++ββββββββm+++2tttttt  
 :رابطه این در که

tttttt شرکت سهام بازده j در ماه t مالی سال طی. 

: rmθθ ماه  در بازار بازده θ .و شده کسر ماه پایان شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه برای است 

 .شود می تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل

 ( است.conservatismکاری حسابداری ) ؛ محافظهمتغیر مستقل

 شود. می دهستفاا (2111) هینو گیولی  لمداز  اری،حسابد کاری محافظه شاخص گیری اندازه حاضر ایبر هشوپژدر 

 :شود می محاسبه یرز صورت به رمزبو لمد سساا بر کاری محافظه شاخص

کاری محافظه حسابداری شاخص   
اقلام تعهدی عملیاتی      

ها دارایی اول دوره جمع 
 

آید. به عقیده  دست می ینه استهلاک بههز وهبعلا عملیاتی ینقد نجریاو  خالص دسو وتتفا از عملیاتی یتعهد مقلاا 

 بلندمدتدوره  یک لطودر  اریحسابد کاری محافظه جهدر در تغییراز  شاخصیتواند  گیولی رشد اقلام تعهدی می



 01 سهام قیمت ریزش بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی و نهادی مالکیت تعدیلگر نقش

 

 ایبر رو ازاین ،عکسو بر یابد می کاهش کاری محافظه رتصودر آن  ،یابد یشافزا یتعهد مقلاا گرا یگرد بیانی به باشد.

 .شود می بضریک  منفی دعددر  یتعهد مقلاا کاری محافظه اتتغییر جهت تعیین

 زیر است: قرار بهکاری حسابداری  دلیل انتخاب مدل بالا برای محافظه

 های پژوهشاز  برخیدر  که نگو ژا پنمن لمدو  باسو لمد جملهاز  ریمحافظهکا گیری اندازه ایبر دموجو های مدل -0

 د؛ وهستن جهامو دییاز یخطا با ریمحافظهکا گیری اندازهدر  ه،شد دهستفاا نهااز آ نیز خلیدا

 دهستفاا زاربا یها شاخصدر آن از  و ستا اریحسابد تطلاعاا بر مبتنی ،هشوپژ ینا دهستفاا ردمو لمد تطلاعاا -2

، مالی های ترصودر  نهفته ریمحافظهکا یگیرازهندا ایبر ،مالی تطلاعاا های ترصو به سترسید به توجه با. دنمیشو

 ست.ا تربمناس ،انیرا سرمایه زاربا نظیر توسعه لحادر یهازاربا ایبر هالمد سایر به نسبت لمد ینا

 .است (M Ownership) مدیریتیو  (Instown) نهادیمالکیت در این تحقیق : متغیر تعدیلگر

 های صندوق، گذاری سرمایه های شرکت، هلدینگها، ها بیمهو  ها بانکجموع سهام در اختیار نهادی برابر است با م مالکیت

 کل سهام منتشره شرکت بر تقسیم گذاری سرمایه های صندوقتأمین سرمایه و  های شرکتبازنشستگی، 

 آید می دست به دوره هر در سـهام شرکت کـل بـر مدیره هیئت توسـط شـده نگهداری سهام تقسیم از مدیریت مالکیت

 کل به ها بدهی کل تقسیم؛ (LEV) ؛اهرم مالی است: شده بررسیمتغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه  تأثیرهمچنین 

بازده  سال و پایان در شرکت های دارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم( SIZE) اندازه شرکت؛ ها دارایی

( انحراف EARN-CNSIS) سودنوسان پذیری  .شرکت دارایی کل به سالیانه سود تقسیم (ROA) ها دارایی

 دوره قبل که از الگوی زیر برآرد می شود. 6استاندارد سود واحد اقتصادی طی 
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 :دومفرضیه مدل آماری 

          

                                                           

                                                        

                                                                                                   

 های پژوهش یافته .5

 آمار توصیفی

 در جدول زیر نشان داده شده است 0855-0850سالهای های توصیفی متغیرهای پژوهش در طی  ، آماره0جدول 

 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

های  شاخص نام و تعداد متغیرها

 مرکزی

 های پراکندگی شاخص

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 CRASH 58/1 0 05/1 1 0 ریزش قیمت

 کاری محافظه

 حسابداری
conservatism 05/51 05/60 18/05 30/0- 66520 

 Instown 65/1 55/1 88/1 1 33/53 مالکیت نهادی

 M Ownership 51/1 11/1 22/1 1 0 مالکیت مدیریتی

 ARN-CNSIS 03/1 00/1 20/1 88/1- 68/0 نوسان پذیری سود

 SIZE 55/00 85/00 65/0 11/01 11/21 اندازه شرکت

 LEV 65/1 50/1 00/1 18/1 53/0 اهرم مالی

 ROA 05/1 02/1 00/1 51/1- 52/1 ها دارایی بازده

 

 فرضیه اولبرآورد مدل 

برای نشان  هاسمر لمشو(، به ترتیب) تحقیق مدل برازش نیکویی تحقیق و آزمون مدل درستنمایی نسبت در ادامه آزمون

شده انجام گرفته است که در جدول  بینی پیش وابسته متغیر با شده مشاهده وابسته متغیر دادن معناداری مدل و مقایسه مقدار

تنمایی به عنوان آزمون معناداری مدل است و به عبارتی بیان میکند که آیا نتایج درس آزمون نشان داده شده است 2

 بر شده بینی پیش وابسته متغیر با را شده مشاهده وابسته متغیر مقدار برازش نیکویی شاخص. برازش مدل معنادار بوده یا نه

 .است حاصل برازش نیکوئی نباشد، معنادار تفاوت این چنانچه و کند می مقایسه مدل اساس
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 تحقیق مدل درستنمایی و نیکویی برازش نسبت آزمون .2 جدول

 نتیجه داری معنی سطح آماره آزمون

 تأیید 1111/1 22/008 0درستنمایی نسبت

 تأیید 133/1 82/30 2لمشو هاسمر

 

توان گفت کل مدل در سطح  میباشد  می 1111/1، معادل 8 جدولداری این آماره مطابق با  که سطح معنی با توجه به این

 باشد می 133/1 معادل آماره این (P-Value) داری معنی سطح که و ازآنجایی باشد؛ دار می درصد معنی 56اطمینان 

نسبت درستنمایی،  های است. در ادامه با توجه به نتایج آزمون شده حاصل مدل برازش نیکوئی گفت توان می بنابراین

 باشد ، می8انجام شده است. نتایج برآورد به شرح  ، برآورد مدلنیکویی برازش

 تحقیق اولبرآورد مدل لجستیک فرضیه  -3 جدول

سطح  Zآماره  ضریب متغیر

 یدار یمعن

 نتیجه

 منفی و دار معنی 120/1 -80/2 -10/1 ضریب ثابت

conservatism 02/1- 53/1- 1111/1 دار و منفی معنی 

ARN-CNSIS 51/1 50/6 111/1 مثبت و دار معنی 

SIZE 285/1-  500/2-  102/1  منفی و دار یمعن 

LEV 00/2  353/8  1112/1  مثبت و دار معنی 

ROA 02/0- 12/0- 1353/1 معنی بی 

 200/1 ضریب تعیین مک فادن

 

 متغیر به مربوط Z آماره (P-VALUE) داری معنی سطح که ازآنجایی ،8 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر

 تایید فرضیه بنابراین( -02/1) باشد می منفی آن ضریب و( 1111/1) بوده 16/1 از تر کوچک " حسابداری کاری محافظه"

منفی و  تاثیر سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه گفت توان می درصد 56 اطمینان سطح در و شده

 مورد سقوط ریسک از بورس در شده پذیرفته های شرکت حسابداری کاری محافظه افزایش با که طوری بهدارد معنی 

شود. همچنین ضریب مک  می تأیید درصد 56 اطمینان با تحقیق اول فرضیه بنابراین شود؛ می کاسته سهام قیمت انتظار

                                                           
 شود مي تأیید درصد 50 اطمینان سطح در مدل کل معناداری باشد 50/5 از کمتر درستنمائي نسبت آماره( P-Value) داری معني سطح که صورتي در ۱

و بیانگر این است که تفاوت متغیر وابسته مشاهده شده با  پذیرفته شده 0Hدرصد باشد فرضیه  0( این آمار بیشتر از P-Valueدر صورتي که مقدار احتمال ) 2

 بیني شده معنادار نبوده و نیکوئي برازش حاصل شده استمتغیر وابسته پیش
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 کنترلی و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر درصدی 0/20 تبیین از حکایت که باشد می درصد 200/1 فادن معادل

 دارد. مدل در شده وارد

 برآورد مدل فرضیه دوم

 تحقیق دوم و سوم مدل درستنمایی و نیکویی برازش نسبت آزمون .4 جدول

 نتیجه داری معنی سطح آماره آزمون

 تأیید 1111/1 08/050 درستنمایی نسبت

 تأیید 002/1 8282/15 لمشو هاسمر

توان گفت کل مدل در سطح  باشد می می 1111/1، معادل 8 جدولداری این آماره مطابق با  که سطح معنی با توجه به این

 باشد می 133/1 معادل آماره این (P-Value) داری معنی سطح که و ازآنجایی باشد؛ دار می درصد معنی 56اطمینان 

ایی، نسبت درستنم های است. در ادامه با توجه به نتایج آزمون شده حاصل مدل برازش نیکوئی گفت توان می بنابراین

 باشد ، می6، برآورد مدل انجام شده است. نتایج برآورد به شرح نیکویی برازش

 تحقیق دوم و سومبرآورد مدل لجستیک فرضیه  -5 جدول

 نتیجه یدار یمعنسطح  Zآماره  ضریب متغیر

 منفی و دار معنی 105/1 -11/2 -03/1 ضریب ثابت

conservatism 80/1- 35/8- 1111/1 منفیدار و  معنی 

Instown 01/1- 01/2- 180/1 منفی و دار معنی 

M Ownership 01/1 55/0 111/1 مثبت و دار معنی 

Conservatism*Instown 22/1- 81/2- 122/1 منفی و دار معنی 

Conservatism*M 

Ownership 
 بی معنی 016/1 -03/0 -13/1

ARN-CNSIS 82/0 60/3 111/1 مثبت و دار معنی 

SIZE 03/1-  08/0-  111/1  منفی و دار یمعن 

LEV 18/1  13/0  155/1  معنی بی 

ROA 05/0- 08/0- 005/1 معنی بی 

 826/1 ضریب تعیین مک فادن

 

 " متغیر به مربوط Z آماره (P-VALUE) داری معنی سطح که ازآنجایی ،6 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر

Conservatism*Instown " فرضیه بنابراین ؛باشد می (-22/1) منفی آن ضریب و( 122/1) بوده 16/1 از تر کوچک 
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 ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر نهادی مالکیت گفت توان می درصد 56 اطمینان سطح در و شده تائید دوم

 " Conservatism* M Ownership " متغیر به مربوط Z آماره همچنین .دارد تعدیلگر نقش سهام قیمت ریزش

 56 اطمینان سطح در و شده رد سوم فرضیه بنابراین باشد می( -13/1) منفی آن ضریب و( 016/1) بوده 16/1 از تر بزرگ

 تعدیلگر نقش سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی مالکیت گفت توان می درصد

 توسط وابسته متغیر درصدی 6/82 تبیین از حکایت که باشد می درصد 200/1 همچنین ضریب مک فادن معادل داردن

 .دارد مدل در شده وارد کنترلی و مستقل متغیرهای

 و پیشنهادات گیری . نتیجه6

برای شناسایی اخبار  پذیری تأیید بالاتری از ی درجهگرایش حسابداری به الزام  عنوان بهکاری حسابداری را  محافظه

کاری  کرده است. محافظه لازم برای شناسایی اخبار بد یا زیان تفسیر پذیری تأییدمیزان  خوب یا سود در مقایسه با

اطلاعاتی منجر خواهد شد  اعمال شود، به حل بسیاری از مسائل نمایندگی و عدم تقارن درستی بهمکانیزمی است که اگر 

در این . شود میناشی  ی تجاریمنابع مالی واحدها کنندگان تأمینبین مدیران و  ، از شکاف روزافزونطورکلی بهکه 

های  داده بر اساس سهام قیمت ریزش بر کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی و نهادی مالکیت تعدیلگر نقشبررسی  تحقیق به

 .پرداخته شد 0855-0850شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  یرفتهپذشرکت  002

منفی و  تأثیر سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه پژوهش نشان داد اول   نتایج حاصل از آزمون فرضیه

داخل شرکت جلوگیری کرده و  از انباشـت اخبـار بـد در کارانه محافظهحسابداری  دهد می. این نتیجه نشان معنی دارد

با کاهش  کارانه محافظه های رویهاتخاذ  یعنی ؛کاهش دهد اخبار بد به بازار را ی توده، احتمال ورود ناگهانی رو ازاین

 وافزوده منفی  های با ارزش گذاری در طرح طلبی مدیران در سرمایه فرصتمدیران و کاهش  طلبی فرصت

 میرزایی و فروغی( و 2120مطابق با نتایج وقاص و همکاران ) ها یافته. این دهد میکاهش های ناکارآمد  گذاری سرمایه

 .باشد می (0850)

 نقش سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر نهادی مالکیتدوم و سوم نشان داد  های فرضیهنتایج 

 ندارد. تعدیلگر نقش سهام قیمت ریزش ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر بر مدیریتی دارد؛ اما مالکیت تعدیلگر

نهادی در آنها بالاتر است، به دلیل  گذاران سرمایهکه حضور  هایی شرکتگفت که در  توان میمطابق با این نتیجه 

از انباشت اخبار بد بیشتر  کارانه محافظه های رویهدسترسی بیشتر مدیران به اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، 

 و تی مینگ های یافته. این نتیجه مطابق با یابد میو در نتیجه احتمال ریسک سقوط قیمت سهام کاهش  کنند میجلوگیری 

با  های شرکت. همچنین نتیجه فرضیه سوم نشان داد که در باشد می( 2120)  جیانگو در تضاد یا نتایج ( 2103)  همکاران

افزایش سهم مدیران چراکه  مدیران بیشتر است؛ طلبی منفعتمالکیت مدیریتی بالاتر، احتمال ریزش قیمت سهام به دلیل 

مدیران اطلاعات بیشتری از  به این دلیل کهکاری همراه است.  با پایین آمدن محافظهها  )مالکیت مدیریتی( در شرکت

از این اطلاعات برای بدست آوردن منافع شخصی و تخصیص ناکارآمد منابع کمیاب موقعیت شرکت دارند و و  منابع
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نتیجه فرضیه سوم نشان داد که  اگرچه یابد کارانه کاهش می های محافظه کنند؛ در نتیجه احتمال ایجاد رویه استفاده می

 و ریزش سقوط قیمت سهام ندارد.  کاری محافظهمالکیت مدیریتی نقش تعدیلگر بر رابطه 

 پیشنهادات برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنهاد به محققان آتی

خرید  وتحلیل تجزیه، در هنگام ها شرکتمالی  های صورت کنندگان استفاده شود میایج فرضیه اول پیشنهاد با توجه به نت

ذهنیت صورت گرفته  تواند می کارانه محافظه های رویهافزایش  چراکهداشته باشند  مدنظررا  کارانه محافظهسهام، رویکرد 

باشد.  ها شرکتریزش قیمت سهام  وقوععلامتی از کاهش احتمال  تواند میسود را کاهش دهد که  کاری دستدر مورد 

 مدنظر ها شرکت کارانه محافظه های رویهاطلاعات را در مورد   سازی شفافاوراق بهادار، بورس  شود میهمچنین پیشنهاد 

داشته باشند و  گذاران سرمایهدرک بهتری از تعارضات صورت گرفته میان مدیران و  گذاران سرمایهداشته باشد تا 

از چهارچوب مفهومی با احتیاط  کاری محافظهبه حذف اصل  مراجع تدوین استانداردهای حسابداری نسبتهمچنین 
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Abstract 
Accounting conservatism is an essential feature of financial reporting quality to 

improve the reliability of corporate financial statements. Accounting conservatism 

controls the cost of representation and affects the likelihood of Stock Price Crash in 

several ways. The purpose of this study is Investigate the Moderating Role of 

Institutional and Managerial Ownership on the Effect of Conservatism Stock Price 

Crash Risk. The information required for this research is taken from the financial 

statements of 142 companies in the period 1391-1399. The research is applied 

research in terms of purpose type and the research method is correlation in nature and 

content and logistical statistical analysis has been used to analyze the research 

hypothesis. The results of testing the research hypotheses showed that accounting 

conservatism has a negative and significant effect on the Stock Price Crash Risk; 

Institutional ownership has a moderating role on the impact of accounting 

conservatism on Stock Price Crash Risk; But managerial ownership has no 

moderating effect on the impact of accounting conservatism on Stock Price Crash 

Risk. 
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