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 چکيده

اقدامات مدیران در راستای نگهداشت اخبار بد و محرمانه در داخل شرکت از عوامل سقوط قیمت سهام است. از طرفی، 
تواند با انگیزۀ تحریف عنوان ابزاری برای انتقال اطلاعات محرمانه بوده و در نقطة مقابل، میهموارسازی سود به 

أثیری دو سویه بر ریسک سقوط قیمت سهام خواهد داشت. در این رو، هموارسازی سود تگیرد. از ایناطلاعات انجام 
تواند رابطة بین راستا، مالکیت نهادی نیز به عنوان عامل نظارتی درون سازمانی بر رفتار مدیران مؤثر بوده و می

بطة هموارسازی سود با ریسک سقوط آتی قیمت را تحت تاثیر قرار دهد. بر همین اساس، پژوهش حاضر به بررسی را
پردازد. نمونة پژوهش مشتمل هموارسازی سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام و اثر مالکیت نهادی بر این رابطه می

ها است. برای آزمون فرضیه 1394الی  1381های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  102بر 
شده است. نتایج نشان داد، هموارسازی سود احتمال ریسک  های ترکیبی استفادهاز الگوی رگرسیونی در حالت داده

دهد، مالکیت نهادی منجر به کاهش ریسک سقوط دهد. همچنین نتایج نشان میسقوط آتی قیمت سهام را کاهش می
 آتی قیمت سهام، تأثیر ندارد.ة بین هموارسازی سود و ریسک سقوط شود ولی بر رابطآتی قیمت سهام می

 

 هموارسازی سود، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، مالکیت نهادی.: یديکل واژگان

 
 مقدمه

ای به سود حسابداری دارند و با توجه به گزارشگری آن، گذاری، توجه ویژههای سرمایهگیریگذاران در تصمیمسرمایه
خرید و فروش یا بینی عملکرد آتی شرکت تعدیل نموده و اقدام به انتظارات خود را نسبت به عملکرد فعلی و پیش

بنابراین، با توجه به  (.2007، 1کنند که نتیجة آن تغییر قیمت سهام )بازده سهام( را در پی دارد )پترانگهداری سهام می
های مورد استفاده کنند. یکی از روشکاری سود را پیدا میها، مدیران انگیزۀ لازم برای دستگیریاهمیت سود در تصمیم
 مدیریت تلاش از عبارت سود هموارسازی(. 2001و همکاران،  2سود هدف، هموارسازی است )وایلدمدیران در رسیدن به 

 داده اجازه مدیریت صلاحدید و حسابداری اصول که اندازه آن تا سود غیرعادی هاینوسان کاهش برای تجاری واحد

                                                           
1. Petra 
2. Wild et al. 
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مبنی بر انتقال اطلاعات محرمانه و یا های مدیریت هموارسازی با توجه به اهداف و انگیزه(. 1973 ،1بیدلمن)باشد 
گیرد. حال اگر هموارسازی با هدف تحریف و پنهان کردن اخبار بد تحریف اطلاعات )پنهان کردن اطلاعات( صورت می

های آتی، منجر به تغییرات ناگهانی انجام گیرد، تودۀ اخبار منفی انباشت شده که با انتشار حجم زیاد این اخبار در دوره
 (.2017و همکاران،  2هام خواهد شد )چنقیمت س

گذاران دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایهتغییرات ناگهانی قیمت سهام به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ می
شود، در مقایسه با برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده سهام می

شده، سودمندی یا عدم (. در راستای مبانی مطرح2009و همکاران،  3گیرد )هاتنمورد توجه قرار می جهش، بیشتر
که با توجه به اهداف و طوریعنوان یک سؤال مطرح است، به گذاران به سودمندی هموارسازی برای شرکت و سرمایه

(. 2017یمت سهام گردد )چن و همکاران، تواند منجر به کاهش و یا افزایش ریسک سقوط قهای مدیریت میانگیزه
در مورد رابطة معکوس بین مالکان نهادی و سقوط قیمت سهام در آینده وجود دارد و چنین استدلال  همچنین، شواهدی

شوند )کالن و گذاران نهادی از طریق نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت میشود که سرمایهمی
توانند رابطة بین هموارسازی طلبانة مدیریت در گزارشگری مالی می( و با محدود نمودن رفتارهای فرصت3201، 4فانگ

(. لذا، هدف پژوهش حاضر تعیین تأثیر 2017نمایند )چن و همکاران، سود و ریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل 
 هاست.گر مالکیت نهادی بر رابطة آندیلهموارسازی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام و همچنین بررسی تأثیر تع

 
 پيشينة نظری پژوهش

 سود دربارۀ اطلاعات انتقال. نمایندمی سود سازیهموار به اقدام مختلفی هایانگیزه و دلایل به هاشرکت مدیران
 و هاشمی) است هاانگیزه و دلایل آن از جمله مدیریت رفاه افزایش سهامداران، رفاه افزایش سود، تحریف آتی، هایدوره

 شود،می مطرح متضاد دیدگاه دو سود، هموارسازی برای تجاری واحدهای مدیریت هایانگیزه به توجه با(. 1388 صمدی،
 هموارسازی به اقدام خود شغلی موقعیت حفظ یا پاداش به دستیابی منظور به مدیران کند،می بیان هادیدگاه این از یکی
 کنندگاناستفاده اختیار در کنندهگمراه اطلاعات و است سود در تحریف سود، سازیهموار نتیجهدر  کنند.می سود

شود که مدیران در راستای . در این دیدگاه، چنین متصور می(2008 ،5یرمناج) داد خواهد قرار بازار و مالی هایصورت
ها را در داخل شرکت انباشت نمایند. خودداری کرده و آنها و منافع شخصی خود تمایل دارند تا از انتشار اخبار بد انگیزه

یابد و زمانی که به نقطة اوج رسید، تداوم به عدم افشای توسط مدیران تا یک آستانة معین ادامه می ،نگهداشت اخبار بد
باره وارد بازار آن غیرممکن و پرهزینه بوده و مدیر مجبور به افشای آن خواهد شد. متعاقباً حجم عظیمی از اخبار بد یک

 دیدگاه در مقابل، (. در2017؛ چن و همکاران، 2009شده و به سقوط قیمت سهام منجر خواهد شد )هاتن و همکاران، 
 اطلاعات اثربخش انتقال راستای در مدیران برای ابزاری عنوانبه  سود سازیهموار شود کهمی چنین استدلال دوم

رو، در این دیدگاه هموارسازی دارای محتوای . از این(1995 همکاران، و 6چانی) استدربارۀ عملکرد آتی شرکت  محرمانه
( و با توجه به انتشار 2012، و همکاران 8؛ بادرتسچر2006، 7گذاران بوده )تاکر و زاروئیناطلاعاتی زیادی برای سرمایه

                                                           
1. Beidleman 
2. Chen et al. 
3. Hutton et al. 
4. Callen & Fang 
5. Jayaraman 
6. Chaney et al. 
7. Tucker & Zarowin 
8. Badertscher et al. 
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اخبار بد در داخل شرکت منجر به کاهش اطلاعات محرمانة شرکت )حاوی اخبار خوب و اخبار بد( و ممانعت از انباشت 
 (.2017ریسک سقوط آتی قیمت سهام خواهد شد )چن و همکاران، 

یکی دیگر از عوامل مهم و مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام که در مطالعات پیشین مورد توجه قرارگرفته نقش 
گذاران نهادی از (. سرمایه2017اران، ؛ چن و همک2013؛ کالن و فانگ، 2011و همکاران،  1سهامداران نهادی است )کیم

طور صریح بر شرکت طور ضمنی و از طریق ادارۀ نحوۀ عمل شرکت، بهگذاری بهآوری اطلاعات و قیمتطریق جمع
بینی عملکرد آتی توانایی بیشتری و تحلیل اطلاعات دورۀ جاری برای پیش کنند. سهامداران نهادی در تجزیهنظارت می

هایی که سهامداران نهادی بیشتری دارند بنابراین، در مورد شرکت کنند؛گران بیشتری نیز استفاده میلداشته و از تحلی
(. 2002و همکاران،  2قیمت سهام دارای محتوای اطلاعاتی زیادی دربارۀ عملکرد آتی واحد تجاری خواهد بود )جیامبالو

شوند و به دلیل برقراری اشته شدن اخبار بد در شرکت میگذاران نهادی از طریق نظارت بر مدیریت مانع از انبسرمایه
توانند عملکرد شرکت را مورد ارزیابی قرار دهند. در نتیجه، احتمال راحتی میگذاران بهیک جریان روان اطلاعاتی، سرمایه

لن و فانگ، ؛ کا2011کیم و همکاران، شود )های با ساز و کارهای نظارتی قوی تضعیف میسقوط قیمت سهام در شرکت
2013.) 

طلبانة مدیریت در شده، وجود سهامداران نهادی منجر به محدود شدن رفتارهای فرصتدر راستای مبانی مطرح
رود که قصد تحریف انجام گیرد، انتظار میتواند بهگردد و با توجه به اینکه هموارسازی سود میگزارشگری مالی می

های با سهامداران نهادی بالا مقدار ضعیفی باشد. در سقوط برای شرکت ارتباط مثبت بین هموارسازی سود و ریسک
رود اثر منفی هموارسازی مقابل، در دیدگاه دوم هموارسازی سود که دلالت بر انتقال اطلاعات محرمانه دارد، انتظار می

 (.2017همکاران، های با سهامداران نهادی بالا تقویت گردد )چن و سود بر ریسک سقوط قیمت سهام، در شرکت
 

 پيشينة تجربی پژوهش

ها به بندی نمود. نتایج برخی پژوهشتوان به دو دسته کلی طبقهشده در ارتباط با هموارسازی سود را میمطالعات انجام 
مثال تاکر و زاروئین عنواندهد. بهنقش هموارسازی در انتقال اطلاعات و افزایش محتوای اطلاعاتی سود سندیت می

بینی نشان دادند که هموارسازی سود قدرت پیش (1388و هاشمی و صمدی ) (1390منش )(، رحمانی و بشیری2006)
های آتی در قیمت سهام منعکس شود. در شود تا اطلاعات بیشتری از سودگذاران را افزایش داده و باعث میسرمایه

که هموارسازی سود منجر به کاهش رابطة بازده جاری ( به شیوه مشابه نشان دادند 1387دیدگاه مقابل حقیقت و رایگان )
( نیز نشان 2017چن و همکاران ) است. شدهانجام تحریف اطلاعات قصدبه های آتی شده و لذا هموارسازیسهام و سود

هایی با درجه بالاتری از هموارسازی بیشتر است. به بیانی دیگر دادند که احتمال سقوط آتی قیمت سهام در شرکت
گرفته است که درنهایت پس از گذر میزان اخبار انباشت شده از نقطه ارسازی با قصد انباشت اخبار بد و محرمانه انجامهمو

 های آتی، منجر به سقوط قیمت سهام گردیده است.ها در سالباره آناوج، آشکارا شدن یک
در مورد  محکمی شواهد نشان دادند،( 2013) فانگ و در ارتباط بین ریسک سقوط قیمت سهام و مالکیت نهادی، کالن

گذاران رابطه معکوس بین مالکان نهادی و سقوط قیمت سهام در آینده وجود دارد و چنین استدلال کردند که سرمایه
شوند. در این راستا، نتایج چن و همکاران نهادی از طریق نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت می

های با سهامداران نهادی بالا ارتباط مثبت بین هموارسازی سود و ریسک ( نیز حاکی از آن است که در شرکت2017)
 دهد.سقوط قیمت سهام مقدار ضعیفی است به عبارتی مالکان نهادی اثر تحریفی هموارسازی سود را کاهش می

                                                           
1. Kim et al. 
2. Jiambalvo et al. 
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یسک سقوط قیمت سهام مرتبط باشد را بررسی تواند با رهای دیگر سود که میشماری دیگری از مطالعات، ویژگی
( 1390( و فروغی و همکاران )2009اند. به عنوان نمونه، در ارتباط با ریسک سقوط قیمت سهام هاتن و همکاران )نموده

اطلاعات  یتعدم شفاف ینب یر عدم شفافیت سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند و نشان دادندتأثبه بررسی 
( یاقلام تعهد یسود )بر مبنا یتبا استفاده از عدم شفافها آن وجود دارد. یممستق ةسهام رابط یمتسقوط ق یسکو ر یمال

سهام پرداختند.  یمتق یسقوط آت یسکارتباط آن با ر یاطلاعات و بررس یها در نگهدارشرکت یعموم یلتما یربه تفس
 هاییانو بدون توجه به جر یاقلام تعهد یبر مبنارا  یمال یگزارشگر شفافیت عدم خود پژوهش در هاآن یانی،به ب

 در مهم معیار یک عملیاتی نقدی جریان پژوهش خود نشان داد، (2012) 1این در حالی است که لی اندازه گرفتند. دینق
( حاکی از رابطة 2014و همکاران ) 2های چنگیافته .شود مدیریت مدیریت، گروه توسط تواندمی که است عملکرد ارزیابی

( 1392مستقیم و معنادار بین عدم شفافیت جریان نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام است. فخاری و حسینی )
 های نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطة منفی وجود دارد.نیز نشان دادند که بین جریان

کاری، گزارشگری مالی متهوارانه را با ریسک همچون کیفیت افشا، محافظهشماری از پژوهشگران نیز تأثیر عواملی 
( در بررسی تأثیر افشای حسابداری بر همزمانی قیمت 2015) 3سقوط قیمت سهام بررسی نمودند. به عنوان نمونه، سونگ

زمانی قیمت همها سیاست افشای حسابداری بهتری داشته باشند، سهام و ریسک سقوط قیمت نشان داد که اگر شرکت
( در پژوهش خود به این نتیجه 1395تری خواهند داشت. همچنین، حیدری و عبدی )سهام و ریسک سقوط قیمت پایین

( به این 1396تری مرتبط است. دیدار و همکاران )رسیدند که کیفیت افشای بالاتر با ریسک سقوط قیمت سهام پایین
( نیز 2010و ژانگ ) 4ثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام ندارد. کیمنتیجه رسیدند که افشای اختیاری اطلاعات تأ

-منجر به کاهش سقوط قیمت سهام می عنوان یک ویژگی کیفی از اطلاعات حسابداریکاری بهنشان دادند که محافظه

ارش اخبار بد و گزارش کنند که گزارشگری مالی متهورانه با به تأخیر انداختن گز( بیان می1393گردد. رضازاده و بکشلو )
 زند.بخشی قیمت سهام آسیب میاخبار خوب با سرعت عمل بالا به آگاهی

اند. در این های نمایندگی را مورد مطالعه قرار دادههای فردی مدیریت و تعارضها نیز رابطة بین جنبهتعدادی از پژوهش
( با بررسی ارتباط بین اطمنیان بیش از حد مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام نشان دادند 2014رابطه، کیم و ژانگ )

اطمینان بیش از حد مدیریت، احتمال  ز مسائل نمایندگی باشد، ویژگیتواند ناشی اپس از کنترل مدیریت سود که می
های نمایندگی بر ( به بررسی تأثیر تعارض1396دهد. حیدری و همکاران )ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می

ت از مدیریت های نمایندگی نشئت گرفته از جدایی مالکیریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان دادد، بین هزینه
( در بررسی اثر خودشیفتگی مدیران 1397و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری وجود ندارد. خواجوی و رحمانی )

دو شاخص هورمون تستوسترون مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته به بر خطر سقوط قیمت سهام، نشان دادن که 
تاثیر منفی بر خطر ولی با معیار دوم  ،خطر سقوط قیمت سهام دارندبر تاثیر مثبتی با یک معیار ریسک سقوط مدیران 

 .سقوط قیمت سهام دارند
های مختلفی در رابطه با عوامل مؤثر بر ریسک سقوط توان عنوان داشت، طی چند سال اخیر پژوهشبه صورت کلی می

گنجد. با این وجود، نتایج شماری نمیقمیت سهام انجام شده است که اشاره به نتایج این مطالعات در حوصلة یک مقاله 
ها که تا حدودی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر بود به صورت کوتاه در مطالب فوق مورد اشاره قرار گرفت. از پژوهش

ها نیز به صورت موردی )خارج از حوزۀ مطالعة پژوهش حاضر( و خلاصه در ادامه بیان گردیده نتایج شماری از بررسی

                                                           
1. Lee 
2. Cheng et al. 
3. Song 
4. Kim & zhang 
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سازی شرکتی استراتژی متنوع( به این نتیجه رسیدند که 1397زاده خانقاه )زاده و تقینمونه، برادران حسناست. به عنوان 
کنند که اجتناب مالیاتی حاصل شده از ( بیان می2018و همکاران ) 1چنگ بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.

( در طی پژوهشی به این 2018) 2است. بن نصر و قومابینی ریسک سقوط آتی قیمت ثباتی درآمد، روشی برای پیشبی
کند. هو و نتیجه رسیدند که سطح بالایی از استانداردهای رفاه کارکنان به ریسک سقوط آتی قیمت سهام کمک می

( در پژوهش خود نشان دادند که روابط سیاسی شرکتی به کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام منجر 2018) 3وانگ
 گردد.می
 

 های پژوهشهفرضي

همانطور که در مبانی نظری پژوهش بیان شد، دو دیدگاه متضاد نسبت به هموارسازی سود توسط مدیریت مطرح است. 
 سازیهموار به اقدام خود شغلی موقعیت حفظ یا پاداش به دستیابی منظوربه شود که مدیراندر دیدگاه اول چنین بیان می

 کنندگاناستفاده اختیار در کنندهگمراه اطلاعات و است سود در تحریف سود، سازیهموار در نتیجه کنند.می سود
داد. عدم انتشار به موقع اخبار بد و انباشت آن در داخل شرکت منجر خواهد شد تا در  خواهد قرار بازار و مالی هایصورت

 باره وارد بازار شده و سقوط قیمت سهام را در پی داشته باشد. آینده این اخبار به یک
 اثربخش انتقال راستای در مدیران برای ابزاری عنوانبه سود سازیهموار شود کهمی چنین بیان دوم دیدگاه در مقابل، در

حتوای اطلاعاتی زیادی رو، در این دیدگاه هموارسازی دارای ماست. از ایندربارۀ عملکرد آتی شرکت  محرمانه اطلاعات
گذاران بوده و با توجه به انتشار اطلاعات محرمانة شرکت )حاوی اخبار خوب و اخبار بد( و ممانعت از انباشت برای سرمایه

اخبار بد در داخل شرکت منجر به کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام خواهد شد. بنابراین، اگر هموارسازی سود به 
و اگر به قصد انتقال اطلاعات باشد، کاهش سقوط قصد تحریف اطلاعات باشد، به سقوط قیمت سهام منجر خواهد شد 

 گردد:راستا، فرضیة اول پژوهش به شرح زیر تدوین میقیمت سهام را در پی خواهد داشت. در این 
 .فرضیة اول: هموارسازی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر دارد 

و  فعالی دارند، این سهامداران در تجزیه گذاران نهادی در شرکت نقش نظارتیپیرو مبانی نظری مطرح شده، سرمایه
های با میزان رو، در شرکتکنند. از اینگران بیشتری نیز استفاده میتحلیل اطلاعات توانایی بیشتری داشته و از تحلیل

گذاران نهادی از طریق نظارت بر سرمایهبالای مالکان نهادی، قیمت سهام دارای محتوای اطلاعاتی زیادی است. 
گذاران شوند و به دلیل برقراری یک جریان روان اطلاعاتی، سرمایهت مانع از انباشت اخبار بد در داخل شرکت میمدیری

های با توانند عملکرد شرکت را مورد ارزیابی قرار دهند. در نتیجه، احتمال سقوط قیمت سهام در شرکتراحتی میبه
 گردد:نی، فرضیة دوم پژوهش بشرح زیر تدوین میشود. پیرو این مباسازوکارهای نظارتی قوی تضعیف می

 .فرضیة دوم: درصد مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر دارد 
گردد و با توجه به طلبی مدیریتی در گزارشگری مالی میهمچنین، وجود سهامداران نهادی منجر به محدود شدن فرصت

-طلبانه است، انتظار میریف( یکی از پیامدهای گزارشگری مالی فرصتقصد تحاینکه هموارسازی سود  )هموارسازی به

های با سهامداران نهادی بالا، مقدار ضعیفی باشد. در رود ارتباط مثبت بین هموارسازی سود و ریسک سقوط برای شرکت
د اثر منفی هموارسازی رومقابل، در دیدگاه دوم هموارسازی سود که دلالت بر انتقال اطلاعات محرمانه دارد، انتظار می

راستا، فرضیة سوم های با سهامداران نهادی بالا تقویت گردد. در این سود بر ریسک سقوط قیمت سهام، در شرکت
 گردد:پژوهش به شرح زیر تدوین می

                                                           
1. Cheng et al. 
2. Ben-Nasr & Ghouma 
3. Hu & Wang 
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 .فرضیة سوم: درصد مالکیت نهادی بر رابطة بین هموارسازی سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر دارد 
 

 پژوهش روش

 از مالی، اطلاعات و مورد نیاز هایداده است. همبستگی مورد استفاده روش از نظر هدف کاربردی بوده و حاضر پژوهش
-جمع نوین آوردره اطلاعاتی بانک و بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت به مراجعه طریق

 شده است. آوری
 هایسال پژوهش، زمانی قلمرو بوده و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیة شامل آماری جامعة
 جزو نیز بعد سال دو و قبل سال پنج اطلاعات مورد استفاده رگرسیونی هایالگوی در کهاز آنجایی. است 1392 تا 1386

شده آوری جمع 1394 تا 1381 زمانی دورۀ برای مورد نیاز هایداده و رو، اطلاعاتاز این است، مورد مطالعه متغیرهای
 منظور، بهبایستی که است آماری جامعة در موجود هایشرکت تعداد برابر شدهجامعة غربال حجم پژوهش، این در .است
 را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازۀ باشد؛ طی اسفندماه 29 به منتهی شرکت مالی سال اطلاعات، بودن مقایسهقابل 
 مورد نیاز هایداده باشد؛ کلیة نشده متوقف ماه 3 از بیش پژوهش، دورۀ طی شرکت سهام باشد؛ معاملات نداده تغییر
 و گذاریسرمایه ها،بانک) 1مالی گریواسطه هایشرکت باشد؛ جزو دسترس در و موجود مورد بررسی هایشرکت برای

شرکت به عنوان نمونة نهایی پژوهش انتخاب گردید.  102 نباشد. با توجه به معیارهای عمومی ذکر شده،( لیزینگ
 و Eviews8افزارهای با استفاده از نرم رگرسیونی الگوی از درصد( 95ها )در سطح اطمینان فرضیه آزمون منظوربه

Stata13 .استفاده شد 
 

 های پژوهشآزمون فرضيه الگوی

های رگرسیونی زیر ( از الگوی2017چن و همکاران ) پژوهشهای اول، دوم و سوم، مشابه با آزمون فرضیه منظوربه
 است. شدهاستفاده

 CrashRiski,2t= a0+ a1ISi,t+ Ctrls + εi,t (1الگوی )

 CrashRiski,2t= a0+a1ISi,t+ a2INSTi,t+ Ctrls + εi,t (2الگوی )

 +CrashRiski,2t= a0+a1ISi,t+a2INSTi,t (3الگوی )

a3INSTi,t*ISi,t+ Ctrls + εi,t 

CrashRiski,2tگیری آن از سه معیار مشروح : ریسک سقوط آتی قیمت سهام است که برای اندازه

(NcSkewi,2t ،DuLVoli,2t ،Crashi,2t )است.  شده استفادهISi,t .هموارسازی سود :INSTi,t سهامداران :
 : متغیرهای کنترلی. Ctrls نهادی.

( و برای بررسی تأثیر 1در الگوی ) a1جهت بررسی تأثیر هموارسازی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام ضریب 
گر همچنین جهت بررسی تأثیر تعدیل ( و2در الگوی ) a2مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام ضریب 

شود. بررسی می a3( ضریب 3مالکیت نهادی بر رابطه بین هموارسازی و ریسک سقوط قیمت سهام در الگوی )
 های پژوهش وجود ندارد.درصد معنادار باشند، دلیلی بر رد فرضیه 95که این ضرایب در سطح اطمینان درصورتی

                                                           
های مالی، تفاوت در ساختار اصول راهبرری شررکتی، تفراوت در قروانین، مقرررات و ضروابط محریط        ها، نهادها و مؤسسهشرکت . به دلیل وجود تفاوت در ماهیت فعالیت1

هرا و  اقلام(، تفراوت در معیارهرای ارزیرابی عملکررد، تفراوت در اقرلام دارایری       بندی های مالی )تفاوت در شکل و نحوۀ طبقهعملیاتی، تمایز در افشای اطلاعات و گزارش
هرای  ها و نهادهای مالی ضوابط خاصی دارند که موارد مشابه به آن برای شررکت که مؤسسههای سرمایة درگردش و عوامل مؤثر بر آن و اینهای تجاری و سیاستبدهی

 ها از نمونة نهایی پژوهش حذف گردیدند.تالاجرا نیست، این گروه از شرکغیر مالی لازم
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( نیز با 3( و )2(، )1شده است، الگوهای )یار استفادهگیری متغیر وابسته پژوهش از سه معبا توجه به اینکه برای اندازه

بسته به ماهیت صفر و  Crashi,2tطور جداگانه برآورد شده است. در برآورد الگو با استفاده از معیار استفاده از هر معیار به
لمشو و  –هاسمر  یکی بودن این معیار از الگوی رگرسیون لاجیت و برای بررسی اعتبار و قدرت توجیه الگوی از آزمون

 و NcSkewi,2tشده است. در برآورد الگو با دو معیار دیگر ریسک سقوط قیمت سهام )ضریب تعیین مک فادن استفاده
DuLVoli,2tمنظور انسجام نتایج در برآورد پارامترهای الگوی، مواردی همچون ( از الگوی رگرسیون معمولی و به

(( و عدم وجود VIFخطی )با آزمون تورم واریانس )((، عدم وجود همLR) نماییناهمسانی واریانس )با آزمون راست
شده است. برای رفع مشکل ناهمسانی (( بررسیWooldridgeها )با آزمون وولدریج )خودهمبستگی بین باقیمانده

 یافته استفاده شد.واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم

 
 متغيرهای پژوهش

( و Crashi,2t( ،)DuVoli,2t)سقوط قیمت سهام است که با سه معیار متغیر وابستة پژوهش، ریسک 

(NcSkewi,2t و برای افق زمانی دو سال آتی )گردد:گیری میزیر اندازه به شرح 
( اگر قیمت سهم شرکتی در دورۀ تحت بررسی دچار 2011( و کیم و همکاران )2009طبق تعریف هاتن و همکاران )

های شدید ممکن است کاهش که آنجا ازکاهش شدید شده باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. 
یت عمومی بازار نیز توجه داشت و کاهش شدید ها در بازار باشد، باید به وضعة کاهش عمومی قیمتجیدرنتقیمت سهم 

بازده سهم را در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. به همین منظور برای محاسبة بازده خاص شرکت از الگوی رگرسیون 
 است. شدهاستفاده( 4سری زمانی به شرح الگوی )

Ri,θ = α0+α1Rm,θ-2+α2R (4الگوی            
m,θ-1

+α3R
m,θ

+α4R
m,θ+1

+α5R
m,θ+2

+εi,θ 

( 4های الگوی )های سال است. باقیماندهمعرف ماه θبازدهی ماهانة بازار و  Rmبازدهی ماهانة شرکت،  Riدر این رابطه 
( 1ها به توزیع نرمال از رابطة )دهند که برای نزدیک کردن توزیع آنبازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان می

 است. شده استفاده
   Wi,θ = Ln(1+εi,θ) (1رابطة 

های خاص، دورۀ سقوط بازده خاص شرکت است. طبق این تعریف با فرض نرمال بودن توزیع بازده  Wi,θ(،1در رابطة )
 انحراف معیار کمتر از میانگین بازده خاص آن باشد. 3.09ای است که طی آن بازده خاص شرکت، دوره

Crashi,2t  متغیری مجازی است که اگر شرکت طی دو سال آتی حداقل یک دورۀ سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن
 صفر خواهد بود. صورت نیابرابر یک و در غیر 

های مربوط به آن ها محاسبه و سپس داده( ابتدا میانگین بازده خاص شرکتDuLVoli,2t)گیری معیار دوم برای اندازه
مجزا محاسبه گردید. سپس  طور بهو واریانس هر کدام  شده کیتفککمتر از میانگین و بیشتر از میانگین  دسته دوبه 

 است. شده استفاده( 2از رابطة ) DuLVoli,2tبرای محاسبة 
)DuVoli,2t = Log (2رابطة 

Downi,2t

Upi,2t

)   

Upبرابر با واریانس مشاهدات کمتر از میانگین  Downi,2tدر این رابطه 
i,2t

تر واریانس مشاهدات بزرگ دهنده نشانو  

 در دو سال آتی است. iاز میانگین برای بازده خاص شرکت 
( در دو سال آتی بوده و از رابطة  Wi,θ)  i( معرف چولگی منفی بازده ماهانة خاص شرکتNcSkewi,2tمعیار سوم )

 است. شدهمحاسبه( 3)
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 (3رابطة          
NcSkewi,2t = (-(n(n-1)

3

2 ∑ Wi,θ
3)/((n-1)(n-2)(∑ Wi,θ

2)
3

2   

 است. شدهمحاسبهها هایی است که بازده آنتعداد ماه nدر این رابطه 

 
 متغير مستقل

( به شرح رابطة 2004و همکاران ) 1( است که به پیروی از فرانسیسISi,tمتغیر مستقل پژوهش حاضر هموارسازی سود )
 .شودیم( محاسبه 4)

= ISi,t (4رابطة 

StdDev (
CFOi,t

TAi,t-1
)

StdDev (
NIi,t

TAi,t-1
)

 

i,tIS :ی ریگاندازهاخیر  سالهپنجی نقدی در طول بازۀ زمانی هاانیجر، نسبت نوسانات درآمد با توجه به نوسانات عنوان به
سود قبل از اقلام  NIi,t:باشد، هموارسازی بیشتر صورت گرفته است.  تربزرگ. هرچه حاصل این کسر شودیم

: t.TAi,t-1در سال  رمترقبهیغی نقدی اقلام هاانیجری نقدی عملیاتی منهای هاانیجر: t .CFOi,tدر سال  رمترقبهیغ
 .t-1در سال  هاییدارامجموع 

 
 گرمتغير تعدیل

( است، نهادی بودن سهامداران نهادی بر مبنای استاندارد INSTi,tنهادی )گر پژوهش حاضر سهامداران متغیر تعدیل
گذاری است. بر اساس بیانیة مذکور سرمایه شدهنییتعاصول حسابداری  ئتیه 18ایران و بیانیة  20حسابداری شمارۀ 

منجر  واحددرآنمؤثر  نفوذاعمال، به ریپذ هیسرمادرصد سهام با حق رأی واحد  20 کمدستمستقیم یا غیرمستقیم در 
 .است tدرصد مالکیت سهامداران نهادی در پایان سال  عنوانبه(. این متغیر 1390شود )فروغی و همکاران، می

 
 متغيرهای کنترلی

های نمایندگی و هم معیاری برای ترین متغیر کنترلی در این پژوهش مدیریت سود است که هم شاخصی از انگیزهمهم
گیری مدیریت سود از معیار اقلام تعهدی اختیاری بر اساس الگوی گردد. برای اندازهمحسوب می شفاف نبودن اطلاعات

کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی  است. در این الگوی اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت شدهاستفادهتعدیل شده جونز 
( به روش مقطعی سالانه برآورد شده و سپس با 5آید. بدین منظور ابتدا الگوی رگرسیونی شماره )می به دستغیراختیاری 

( 5شرکت از رابطه )-استفاده از پارامترهای برآورد شده از آن، برای محاسبه اقلام تعهدی غیراختیاری برای هر سال
 است. شدهاستفاده

 
TACCi,t (5الگوی 

Ai,t-1

= a1

1

Ai,t-1

+ a2

∆SALi,t

Ai,t-1

+ a3

PPEi,t

Ai,t-1

+ εi,t 

 (5رابطة  
NonDAcci,t= �̂�1

1

Ai,t-1

+ �̂�2

∆SALi,t-∆RECi,t

Ai,t-1

+ �̂�3

PPEi,t

Ai,t-1

 

TACCi,t مجموع اقلام تعهدی شرکت :i  در پایان سالt مجموع اقلام تعهدی، از تفاوت سود خالص و جریان وجوه ،
 .t-1ها در سال : مجموع داراییAi,t-1است. شدهمحاسبهنقد عملیاتی 

                                                           
1 . Francis et al. 

http://www.jamv.ir/


 1397، تابستان  1، شماره 1چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره فصلنامه 

www.jamv.ir 

 

37 

 

∆SALi,t تغییر در فروش خالص شرکت در سال :t .نسبت به سال قبل PPEi,tهای ثابت شرکت : خالص داراییi  در
های : تغییر در حسابt .∆RECi,tدر سال  i: جمع اقلام تعهدی غیراختیاری شرکت t .NonDAcci,tپایان سال 

 نسبت به سال قبل. tدر سال  iدریافتنی شرکت 
 شدهمحاسبه( 6قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از رابطه ) صورتبهمعیار مدیریت سود )عدم شفافیت(  تیدرنها
 است.

Opeque (6رابطه 
i,t 

= |
TACCi,t

A
i,t-1

-NonDAcci,t|    

Opeque
i,3t 

( از مجموع سه سال 2017به پیروی از چن و همکاران )معیار مدیریت سود )عدم شفافیت( است که  :

 .است شدهاستفادهاخیر این معیار 
( مبنی بر رابطه غیرخطی بین مدیریت سود و سقوط قیمت سهام، 2009همچنین، با استناد به نتایج هاتن و همکاران )

 است. شدهکنترلعلاوه بر مدیریت سود، توان دوم آن نیز در الگوی نهایی 
 (:2017( و چن و همکاران )2009متغیرهای کنترلی پژوهش به پیروی از هاتن و همکاران )سایر 

ROAi,t  ی شرکت هاییدارا: بازدهi های شرکت در ابتدای که عبارت است از نسبت سود خالص به مجموع دارایی

LEV  سال.
i,t 

:  Sizei,tدر پایان سال. iهای شرکت ها به کل دارایی: اهرم مالی که عبارت است از نسبت کل بدهی

: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق i. MBi,tاندازه شرکت، عبارت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت 
 .tصاحبان سهام طی سال 

 .t( بازده ماهانه خاص شرکت طی سال  SkeWi,tو چولگی منفی )  ( StdWi,tانحراف معیار )(،  AvrWi,tمیانگین )
 
 ی پژوهشهاافتهی

 شده است.( نشان داده1صورت خلاصه در نگارۀ )آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به: آمار توصيفی

 (. آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1نگارة )
 معیارانحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 54/0 -454/2 634/1 -228/0 -223/0 معیار دوم ریسک سقوط
 169/1 -536/4 285/4 -221/0 -241/0 سقوط معیار سوم ریسک

 644/2 091/0 648/22 731/1 582/2 هموارسازی سود
 891/28 0 71/98 85/52 227/50 درصد مالکیت نهادی

 01/0 -066/0 068/0 -001/0 -002/0 میانگین بازده خاص شرکت
 024/0 0 289/0 033/0 037/0 انحراف معیار بازده خاص شرکت

 287/1 -536/4 285/4 -278/0 -28/0 بازده خاص شرکتچولگی منفی 
 322/0 021/0 178/4 296/0 386/0 عدم شفافیت
 183/0 118/0 701/1 56/0 565/0 اهرم مالی

 393/1 169/23 021/31 481/26 61/26 اندازه شرکت
 207/2 -092/44 438/13 505/1 774/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 156/0 -277/0 528/1 12/0 149/0 هابازده دارایی

 فراوانی متغیر مجازی معیار اول ریسک سقوط

 معیار اول ریسک سقوط
 جمع صفر یک
61 653 714 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 هاآزمون ناهمسانی واریانس

واریانس ترین فروض الگوی رگرسیون خطی این است که اجزای اخلال ظاهر شده در تابع رگرسیون، دارای از مهم
گردد. نتایج ( استفاده میLRها از آزمون ناهمسانی واریانس )همسان هستند. معمولا برای برررسی ناهمسانی واریانس

 گردد.( ارائه می2این آزمون بشرح نگارۀ )
 (LR. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )(2)نگارة 

 نتیجه معناداری مقدار آماره الگوی

 ناهمسان 88/309 000/0 (DuLVoli,2tاول )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 ناهمسان 07/410 000/0 (NcSkewi,2tاول )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 ناهمسان 84/314 000/0 (DuLVoli,2tدوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 ناهمسان 02/413 000/0 (NcSkewi,2tدوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 ناهمسان 65/314 000/0 (DuLVoli,2tسوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 ناهمسان 25/412 000/0 (NcSkewi,2tسوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 های پژوهشمنبع: یافته

ها بود. بنابراین، برای ها نتایج آزمون ناهمسانی واریانس گویای مشکل ناهمسانی واریانسبا توجه به اینکه در همه الگوی
 های نهایی رگرسیون استفاده شد.( در الگویGLSاز روش حداقل مربعات تعمیم یافته )رفع مشکل 

 
 آزمون خودهمبستگی 

از فروض مهم الگوی کلاسیک خطی این است که خودهمبستگی یا خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلالی که در تابع 
 های الگویمشکل خودهمبستگی سریالی بین باقیماندهشود، وجود ندارد. معمولاً جهت برررسی رگرسیون جامعه وارد می

( ارائه شده 3صورت خلاصه در نگارۀ )شود. نتایج آزمون وولدریج به( استفاده میWooldridgeاز آزمون وولدریج )
 است.

 (Wooldridge. نتایج آزمون خودهمبستگی )(3)نگارة 
 نتیجه معناداری مقدار آماره الگوی

 مشکل خودهمبستگی ندارد 895/0 38/0 (DuLVoli,2tاول )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 مشکل خودهمبستگی ندارد 121/1 33/0 (NcSkewi,2tاول )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 مشکل خودهمبستگی ندارد 914/0 376/0 (DuLVoli,2tدوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 مشکل خودهمبستگی ندارد 111/1 332/0 (NcSkewi,2tدوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 مشکل خودهمبستگی ندارد 914/0 375/0 (DuLVoli,2tسوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 مشکل خودهمبستگی ندارد 103/1 334/0 (NcSkewi,2tسوم )معیار  الگوی آزمون فرضیه

 های پژوهشمنبع: یافته

ها است. همچنین، های الگویماندهوجود خودهمبستگی سریالی بین باقی ( حاکی از عدم3نتایج آزمون وولدریج در نگارۀ )
تواند نشان از عدم وجود مشکل در برآوردهای نهایی ها میواتسون در جداول مربوط به نتایج تخمین-مقدار آماره دوربین

 باشد.
 

 آزمون همخطی 

همخطی وجود نداشته باشد. برای بررسی  ها(Xاز فروض الگوی رگرسیون خطی این است که بین متغیرهای توضیحی )
کمتر  VIFگردد. درصورتی که مقادیر ( بررسی میVIFهمخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش آزمون تورم واریانس )
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( ارائه شده است. با 4خطی شدید وجود ندارد. نتایج این آزمون در نگارۀ )باشد بین متغیرهای مستقل پژوهش هم 5از 
 است بنابراین، بین متغیرهای مستقل پژوهش همخطی شدید وجود ندارد. 5کمتر از  VIFادیر توجه به اینکه مق

 (VIF. نتایج آزمون همخطی )(4)نگارة 
 نتیجه VIF 1/VIF متغیرها

 عدم وجود مشکل همخطی 823/0 21/1 هموارسازی سود
 عدم وجود مشکل همخطی 88/0 14/1 درصد مالکیت نهادی

 عدم وجود مشکل همخطی 927/0 08/1 شرکتمیانگین بازده خاص 
 عدم وجود مشکل همخطی 908/0 1/1 انحراف معیار بازده خاص شرکت
 عدم وجود مشکل همخطی 968/0 03/1 چولگی منفی بازده خاص شرکت

 عدم وجود مشکل همخطی 479/0 09/2 عدم شفافیت
 عدم وجود مشکل همخطی 534/0 87/1 توان دوم معیار مدیریت سود

 عدم وجود مشکل همخطی 63/0 59/1 اهرم مالی
 عدم وجود مشکل همخطی 841/0 19/1 اندازه شرکت

 عدم وجود مشکل همخطی 871/0 15/1 ارزش بازار به ارزش دفتری
 عدم وجود مشکل همخطی 529/0 89/1 هابازده دارایی

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 هاانتخاب الگوی مناسب برآورد الگوی

های ترکیبی )تابلویی یا های ترکیبی، برای تعیین نوع دادهها با استفاده از دادهدر برآورد روابط مربوط به آزمون فرضیه
های تابلویی از آزمون هاسمن لیمر )چاو( و همچنین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی داده Fتلفیقی( از آزمون 

 گردد.( ارائه می5ها در نگارۀ )نتایج این آزمون (.1394شود )افلاطونی، می استفاده
 ليمر )چاو( F. نتایج آزمون (5)نگارة 

 آزمون
F لیمر 

 روش
 معناداری مقدار آماره

 تلفیقی 16/1 151/0 (DuLVoli,2tاول )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 تلفیقی 032/1 403/0 (NcSkewi,2tاول )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 تلفیقی 128/1 2/0 (DuLVoli,2tدوم )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 تلفیقی 006/1 469/0 (NcSkewi,2tدوم )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 تلفیقی 145/1 172/0 (DuLVoli,2tسوم )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 تلفیقی 01/1 458/0 (NcSkewi,2tسوم )معیار   الگوی آزمون فرضیه

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 باشد.رو، نیازی به اجرای آزمون هاسمن نمیها است، ازاین( حاکی از تلفیقی بودن داده5لیمر در نگارۀ ) Fنتایج آزمون 
 

 اول پژوهش ةآزمون فرضي

اول نتایج آزمون فرضیة اول پژوهش مبنی بر تأثیر هموارسازی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام با استفاده از معیار 

( NcSkewi,2t( و سوم )DuLVoli,2tو الگوی رگرسیون لاجیت و همچنین معیار دوم )( Crashi,2tریسک سقوط )
 ( ارائه گردیده است.6نگارۀ )صورت خلاصه در یافته بهبه روش حداقل مربعات تعمیم
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دار معنی درصد( 95) موردنظر دهد که با هر سه معیار الگوی در سطح اطمینانها نشان مینتایج حاصل از برآورد الگوی
بوده و نشان  121/0است. برآورد الگوی مربوط به معیار اول حاکی از آن است که مقدار ضریب تعیین مک فادن برابر با 

کند. همچنین، مقدار کای اسکوار درصد تغییرات متغیر وابسته را مجموعه متغیرهای توضیحی توجیه می 12دهد حدود می
بوده و  887/5شده توسط الگوی را با مقادیر واقعی مقایسه کرده است، برابر با بینیشو که مقادیر پیشلم -آزمون هاسمر

ها معنادار نبوده و فرض بینیدهد که خطای پیشاز مقدار بحرانی جدول کمتر است لذا، نتیجه آزمون هاسمر نشان می
 شود.صفر این آزمون مبنی بر نکویی برازش الگوی پذیرفته می

دهد که الگوی با هر دو نتایج حاصل از برآورد الگوی رگرسیونی مربوط به معیارهای دوم و سوم ریسک سقوط نشان می
 13بوده و حاکی از آن است که حدود  133/0و  131/0ترتیب برابر  شده بهمعیار معنادار است و ضریب تعیین تعدیل

توسط مجموعه  NcSkewi,2tدرصد از تغییرات متغیر  13و همچنین حدود  DuLVoli,2tدرصد از تغییرات متغیر 
ضریب برآوردی برای متغیر هموارسازی سود با هر سه معیار متغیر  شود.متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می
دهد که هموارسازی ( و نشان می-025/0و  -011/0،  -193/0ترتیب،  وابسته ریسک سقوط منفی و معنادار بوده )به

 گردد. لذا، دلیلی بر رد فرضیة فرضیه اول پژوهش وجود ندارد.کاهش ریسک سقوط می منجر به
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 دوم و سوم پژوهش ةآزمون فرضي

آتی قیمت سهام و همچنین، نتایج آزمون نتایج آزمون فرضیة دوم پژوهش مبنی بر تأثیر مالکیت نهادی بر ریسک سقوط 
گر مالکیت نهادی بر رابطة بین هموارسازی سود و ریسک سقوط آتی قیمت فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تأثیر تعدیل

( و DuLVoli,2tمعیار دوم )با الگوی رگرسیون لاجیت و با ( Crashi,2tسهام؛ با استفاده از معیار اول ریسک سقوط )
( 7نگارۀ )صورت خلاصه برای فرضیه دوم در یافته بهبه روش حداقل مربعات تعمیم ( ریسک سقوطNcSkewi,2tسوم )

 ( ارائه گردیده است.8)برای فرضیه سوم در نگارۀ و 

دهد که الگوی با هر سه معیار های رگرسیونی مربوط به فرضیة دوم پژوهش نشان مینتایج حاصل از برآورد الگوی
 13دهد که در حدود شود. مقدار ضریب تعیین مک فادن مربوط به معیار اول نشان میآن تأئید می معنادار بوده و اعتبار

شدۀ کند. همچنین، مقادیر ضریب تعیین تعدیلدرصد تغییرات متغیر وابسته را مجموعه متغیرهای توضیحی توجیه می
 و DuLVoli,2tاز تغییرات هر دو معیار )درصد  14دهندۀ این است که در حدود مربوط به معیارهای دوم و سوم نشان

NcSkewi,2tشود. ضریب ( ریسک سقوط قیمت سهام توسط مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می
، -01/0ترتیب،  برآوردی برای متغیر مالکیت نهادی با هر سه معیار متغیر وابسته ریسک سقوط منفی و معنادار بوده )به

گردد. لذا، فرضیة دوم پژوهش دهد که مالکیت نهادی منجر به کاهش ریسک سقوط مینشان می( و -003/0و  -001/0
 با هر سه معیار ریسک سقوط رد نخواهد شد.

دار است. مقدار ضریب تعیین مک دهد که با هر سه معیار ریسک سقوط الگوی معنینتایج آزمون فرضیة سوم نشان می
درصد تغییرات متغیر وابسته را مجموعه  13گر آن است که حدود بوده و بیان 132/0فادن مربوط به معیار اول برابر با 

درصد از تغییرات متغیر  14شده نیز حاکی از آن است که حدود کند. ضریب تعیین تعدیلمتغیرهای توضیحی توجیه می

DuLVoli,2t  وNcSkewi,2t ضریب برآوردی  شود.توسط مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می

کدام از معیارهای متغیر وابسته ریسک سقوط معنادار نبوده ( با هیچINSTi,t*ISi,tگر مالکیت نهادی )برای متغیر تعدیل
دهد که مالکیت نهادی بر رابطة بین هموارسازی و ریسک سقوط تأثیر معناداری ندارد. لذا، فرضیة سوم و نشان می

 گردد.رد می پژوهش با هر سه معیار ریسک سقوط

R
2

 
ک 

م
– 

دن
فا

ی( 
دار

عنا
 )م

مر
اس

 ه
ون

زم
آ

 

مار
آ

ۀ 
L

R
 

ی(
دار

عنا
)م

 

ن 
ربی

دو
– 

ون
تس

وا
 

ن )
عیی

ب ت
ضری

R
2

)-
 R

2
 

عد
ت

یل
ده

ش
 

مار
آ

ۀ 
F 

ی(
دار

عنا
)م

 

ی
رای

 دا
ده

باز
 ها

ی
فتر

ش د
ارز

ه 
ر ب

ازا
ش ب

ارز
ت 

سب
ن

 

ت
رک

 ش
زه

ندا
ا

 

لی
 ما

رم
اه

 

ود
 س

ت
یری

مد
ار 

معی
م 

دو
ن 

توا
 

ت
افی

شف
م 

عد
 

ده 
باز

ی 
منف

ی 
ولگ

چ
ت

رک
 ش

ص
خا

ت 
رک

 ش
ص

خا
ده 

باز
ار 

معی
ف 

حرا
ان

 

ت
رک

 ش
ص

خا
ده 

باز
ن 

گی
یان

م
 

ی
هاد

ت ن
کی

مال
د 

ص
در

 

ود
 س

ی
ساز

وار
هم

 

بدأ
ز م

ض ا
عر

 

ها
غیر

مت
 

ه )
گار

ن
7

هام
 س

ت
یم

ی ق
 آت

وط
سق

ک 
یس

ر ر
ی ب

هاد
ت ن

کی
مال

ثیر
 تا

:)
 

13
2

/0 

27
9

/6 (
39

2
/0) 

20
6

/
55 (

00
0

/0) 

- - - 

34
6

/1 

30
4

/0 

35
4

/0- 

29
2

/2 

43
9

/8- 

80
3

/1 

23/0 

63
9

/
18- 

57
7

/
31 

01/0- 

19
5

/0- 

04
7

ب 6/
ضری

 

ل )
 او

یار
مع

C
ra

sh
i,

2
t

)
 

96
7

/0 

75
2

/2 

81
4

/2- 

33
9

/2 

06
8

/2- 

61
5

/2 

35
9

/2 

42
9

/2- 

83
1

/1 

11
5

/2- 

40
1

/2- 

82
6

/1 

رۀ 
آما

z 

33
3

/0 

00
5

/0 

00
4

/0 

01
9

/0 

03
8

/0 

00
8

/0 

01
8

/0 

01
5

/0 

06
7

/0 

03
4

/0 

01
6

/0 

06
7

ی 0/
دار

عنا
م

 

- - - 88
5

/1 

15
5

/0
   

   
   

  

14
1

/0 

70
8

/
11 

(
00

0
/0) 

03
3

/0- 

00
7

/0 

00
1

/0 

19
7

/0 

08
1

/0- 

17
5

/0 

12
5

/0 

13/1 

06
6

/4 

00
1

/0- 

00
9

/0- 

28
2

/0- 

ب
ضری

م  
دو

ار 
معی (

D
u

L
V

o
l i
,2
t

)
 

http://www.jamv.ir/


 1397، تابستان  1، شماره 1چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره فصلنامه 

www.jamv.ir 

 

42 

 

34
9

/0- 

10
9

/1 

02
8

/0 

21
1

/2 

20
6

/1- 

12
2

/3 

90
9

/8 

68
5

/1 

26
4

/3 

25
5

/3- 

67
8

/1- 

04/1- 

مار
آ

 t ۀ

72
7

/0 

26
7

/0 

97
7

/0 

02
7

/0 

22
8

/0 

00
1

/0 

00
0

/0 

09
2

/0 

00
1

/0 

00
1

/0 

09
3

/0 

29
8

ی 0/
دار

عنا
م

 

-
ته

یاف
ع: 

منب
ش

وه
 پژ

ی
ها

 

- - 90
5

/1 

15
3

/0
   

  
_ 

14/0 

59
3

/
11 (

00
0

/0) 

14
2

/0- 

00
6

/0 

00
3

/0- 

21
7

/0 

15
7

/0- 

34
3

/0 

24
9

/0 

03/4 

58
1

/5 

00
3

/0- 

02/0- 

20
5

/0- 

ب
ضری

 

م )
سو

ار 
معی

N
cS

k
ew

i,
2

t
)

 

69
6

/0- 

54
1

/0 

17
2

/0- 

26
5

/1 

22
5

/1- 

16/3 

82
4

/8 

89
3

/2 

25
3

/2 

13
6

/3- 

92
7

/1- 

40
3

/0- 

رۀ 
آما

t 

48
6

/0 

58
8

/0 

86
3

/0 

20
6

/0 

22/0 

00
1

/0 

00
0

/0 

00
3

/0 

02
4

/0 

00
1

/0 

05
4

/0 

68
6

ی 0/
دار

عنا
م

 

. 

ی(
دار

عنا
 )م

مر
اس

 ه
آ.

-
 R

2
 

ک 
م

– 
دن

فا
 

مار
آ

ۀ 
L

R
 

ی(
دار

عنا
)م

 

ن 
ربی

دو
– 

ون
تس

وا
 

ب 
ضری

ن )
عیی

ت
R

2
)-

 R
2

 
عد

ت
یل

ده
ش

 

مار
آ

ۀ 
F 

ی(
دار

عنا
)م

 

ی
رای

 دا
ده

باز
 ها

ی
تر

 دف
ش

ارز
ه 

ر ب
ازا

ش ب
ارز

 

ت
رک

 ش
زه

ندا
ا

 

لی
 ما

رم
اه

 

ود
 س

ت
یری

مد
ار 

معی
م 

دو
ن 

توا
 

ت
افی

شف
م 

عد
 

ت
رک

 ش
ص

خا
ده 

باز
ی 

منف
ی 

ولگ
چ

ت 
رک

 ش
ص

خا
ده 

باز
ار 

معی
ف 

حرا
ان

 

ت
رک

 ش
ص

خا
ده 

باز
ن 

گی
یان

م
 

ی
هاد

ت ن
کی

مال
د 

ص
در

 *
 

ود
 س

ی
ساز

وار
هم

 

د
ی

هاد
ت ن

کی
مال

د 
ص

ر
 

ود
 س

ی
ساز

وار
هم

 

بدأ
ز م

ض ا
عر

 

ها
غیر

مت
 

ه )
گار

ن
8

یل
عد

ر ت
أثی

: ت
)

هام
 س

ت
یم

ی ق
 آت

وط
سق

ک 
یس

و ر
ی 

ساز
وار

هم
ن 

 بی
طه

راب
ر 

ی ب
هاد

ت ن
کی

مال
گر 

 

19
7

/8 (
22

4
/0

   
   

)
_ 

13
2

/0 

30
6

/
55 (

00
0

/0) 

- - - 

41/1 

30
4

/0 

35
9

/0- 

34
6

/2 

51
1

/8- 

78
7

/1 

23
3

/0 

58
9

/
18- 

62
2

/
31 

00
1

/0 

01
2

/0- 

22
8

/0- 

21
6

ب 6/
ضری

 

ل )
 او

یار
مع

C
ra

sh
i,

2
t

)
 

00
1

/1 

74
2

/2 

82
7

/2- 

35
4

/2 

08/2- 

58
7

/2 

37
9

/2 

42
7

/2- 

83
9

/1 

31
5

/0 

62
3

/1- 

69
5

/1- 

85
1

/1 

رۀ 
آما

z 

31
6

/0 

00
6

/0 

00
4

/0 

01
8

/0 

03
7

/0 

00
9

/0 

01
7

/0 

01
5

/0 

06
5

/0 

75
2

/0 

10
4

/0 

09/0 

06
4

ی 0/
دار

عنا
م

 

- - 88
6

/1 

15
4

/0
   

   
   

   
_ 

14/0 

70
4

/
10 (

00
0

/0) 

03
9

/0- 

00
6

/0 

00
1

/0 

19/0 

06
5

/0- 

17
3

/0 

12
5

/0 

17
3

/1 

07
4

/4 

00
1

/0 

00
2

/0- 

01
4

/0- 

26/0- 

ب
ضری

 

م )
دو

ار 
معی

D
u

L
V

o
l i

,2
t

)
 

39
1

/0- 

08
7

/1 

00
6

/0 

12
1

/2 

79
7

/0- 

03
8

/3 

90
8

/8 

73
6

/1 

24
5

/3 

34
5

/0 

49
8

/2- 

03
3

/1- 

94
3

/0- 

مار
آ

 t ۀ

69
5

/0 

27
7

/0 

99
4

/0 

03
4

/0 

42
5

/0 

00
2

/0 

00
0

/0 

08
2

/0 

00
1

/0 

73/0 

01
2

/0 

30
1

/0 

34
5

ی 0/
دار

عنا
م

 

-
ته

یاف
ع: 

منب
ش

وه
 پژ

ی
ها

 

- 90
5

/1 

15
3

/0
   

   
   

_ 
13

8
/0 

57
5

/
10 (

00
0

/0) 

13
9

/0- 

00
6

/0 

00
3

/0- 

21
1

/0 

17
3

/0- 

34
2

/0 

24
7

/0 

09
4

/4 

44
5

/5 

00
1

/0- 

03/0- 

01
7

/0- 

19
7

/0- 

ب
ضری

 

م )
سو

ار 
معی

N
cS

k
ew

i,
2

t
)

 

67/0- 

55
3

/0 

19
7

/0- 

22
4

/1 

09/1- 

09
4

/3 

74
8

/8 

92
7

/2 

19
3

/2 

18/0- 

08/2- 

67
2

/0- 

38
1

/0- 

رۀ 
آما

t
 

50
3

/0 

57
9

/0 

84
3

/0 

22
1

/0 

27
5

/0 

00
2

/0 

00
0

/0 

00
3

/0 

02
8

/0 

85
7

/0 

03
7

/0 

50
1

/0 

70
2

ی 0/
دار

عنا
م

 

http://www.jamv.ir/


 1397، تابستان  1، شماره 1چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره فصلنامه 

www.jamv.ir 

 

43 

 

 گيری و پيشنهادهانتيجه

طوری که در مبانی نظری همان. هموارسازی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام بررسی شددر پژوهش حاضر، تأثیر 
های مدیریت مبنی بر انتقال اطلاعات محرمانه و یا تحریف هموارسازی با توجه به اهداف و انگیزهپژوهش بیان گردید، 

پنهان کردن اخبار بد انجام گیرد،  گیرد. اگر هموارسازی با هدف تحریف واطلاعات )پنهان کردن اطلاعات( صورت می
های آتی منجر به تغییرات ناگهانی قیمت سهام، تودۀ اخبار منفی انباشت شده و با انتشار حجم زیاد این اخبار در سال

بصورت سقوط قیمت خواهد شد. ولی اگر هموارسازی با هدف انتقال اطلاعات محرمانه )اخبار خوب و بد( انجام گیرد، با 
گذاران و کاهش انباشت اخبار بد در داخل شرکت، کاهش ریسک سقوط قیمت ان روان اطلاعات به سرمایهایجاد جری

عنوان یک گذاران بهسهام را در پی خواهد داشت. بنابراین، سودمند و یا مضر بودن هموارسازی برای شرکت و سرمایه
تواند منجر به کاهش و یا افزایش ریسک ت میهای مدیریکه با توجه به اهداف و انگیزهطوریسؤال مطرح است، به

راستا، نتایج آزمون فرضیة اول نشان داد، هموارسازی سود در بازار سرمایة ایران بر ریسک سقوط قیمت سهام گردد. دراین
زی توان ادعا نمود که هموارسابنابراین، بر مبنای این نتایج می داری دارد؛سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی و معنی

بیانی، هموارسازی سود به کاهش انباشت اخبار بد و در  است. به قصد انتقال اطلاعات محرمانه مدیریت صورت گرفتهبه
( در تضاد 2017گردد. این نتایج با پژوهش چن و همکاران )های آتی منجر مینتیجه کاهش انتقال این اخبار به سال

مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. نتایج آزمون فرضیه اول ها نشان دادند که هموارسازی تأثیر است. آن
( مبنی بر تحریفی بودن هدف هموارسازی سود، متناقض است. ولی همسو با 1387همچنین با نتایج حقیقت و رایگان )

تقال قصد انکنند هموارسازی به( است که بیان می1390( و رحمانی و بشیری منش )2006نتایج تاکر و زاروئین )
 گیرد.اطلاعات محرمانه مدیریت انجام می

فرضیة دوم پژوهش حاضر به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام و فرضیة سوم نیز به بررسی 
راستا، گر مالکیت نهادی بر رابطه بین هموارسازی سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداخته است. درایناثر تعدیل

گذاران ظری حاکی از رابطة معکوس بین مالکان نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام است. به بیانی، سرمایهمبانی ن
طلبی شوند و با محدود نمودن فرصتنهادی از طریق نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت می

نمایند. پیرو این یسک سقوط قیمت سهام را تعدیل توانند رابطه بین هموارسازی سود و رمدیریتی در گزارشگری مالی می
بنابراین،  مبانی نظری، نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که مالکیت نهادی بر ریسک سقوط تأثیر منفی و معناداری دارد؛

ر بد با این تئوری که سازوکارهای نظارتی قوی همچون مالکیت نهادی با نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبا
نماید، گذاران را در ارزیابی بهتر عملکرد شرکت یاری میشده و به دلیل برقراری یک جریان روان اطلاعات، سرمایه

 ( مشابه است.2013(، کالن و فانگ )2011های کیم و همکاران )همسو بوده و با نتایج پژوهش
فرضیه سوم پژوهش نشان داد که مالکیت نهادی نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم در حالی است که نتایج آزمون 

بر رابطه بین هموارسازی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در بازار اوراق بهادار ایران، تأثیر معناداری ندارد و با توجه به 
ا توان بیان کرد که مالکیت نهادی این رابطه رنتیجه فرضیه اول مبنی بر تأثیر منفی هموارسازی بر ریسک سقوط نمی

تواند با نقش نظارتی خود رابطه بین کند. بنابراین، با مبانی بیان شده در این راستا که مالکیت نهادی میتقویت می
آمده در پژوهش دستها با نتایج بههموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل نماید، همسو نیست. این یافته

 ( در مشابه نیست.2017چن و همکاران )
های برآورد شده با ریسک سقوط قیمت کنترلی( در تمامی الگوی ن، متغیر عدم شفافیت اطلاعات مالی )متغیرهمچنی

کند و گردد را تائید میسهام رابطه مثبت دارد و این تئوری که عدم شفافیت اطلاعات منجر به افزایش ریسک سقوط می
 ( است.1390( و فروغی و همکاران )2009(، هاتن و همکاران )2017همسو با نتایج چن و همکاران )
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در کل نتایج این پژوهش حاکی از آن است که ایجاد روندی هموار و پایدار از سود حسابداری و نیز حضور سهامداران 
تواند منجر به بهبود جریان اطلاعاتی و انتقال اطلاعات محرمانه به بازار نهادی در ترکیب مالکیت واحدهای تجاری می

-گذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد میبنابراین، به سرمایه و از نوسان و تغییرات ناگهانی قیمت سهام بکاهد؛سرمایه شده 

گذاری توجه گذاری خود به روند سود و ترکیب سهامداران شرکت مورد سرمایهمنظور حفظ سلامت مالی و سرمایهگردد به
توانند اطلاعات منظور بهبود کارایی بازار سرمایه میاشند که بهنمایند. همچنین، مدیران واحدهای تجاری مدنظر داشته ب

تا  محرمانه و انتظارات خود از عملکرد آتی شرکت را از طریق هموار نمودن سود حسابداری به بازار انتقال دهند البته
 گذاران نگردد.جایی که این اقدام موجب تحریف اطلاعات و گمراه کردن سرمایه

 شود:وع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه میدر ارتباط با موض
 اثر سایر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام بررسی گردد. .1

 های اطلاعاتی قوی و ضعیف متفاوت است؛شواهدی مبنی بر این وجود دارد که اثر هموارسازی در محیط .2
 های مختلف اطلاعاتی بررسی گردد.شود موضوع پژوهش حاضر به تفکیک در محیطبنابراین، پیشنهاد می
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