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 چکیده

 متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیبر رابطه ب کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرما ریتاثبررسی  به پژوهش حاضر
باشدد.   می( رویدادی پس) علّی تحقیقات نوع از شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف ازلحاظ این پژوهش. پردازد می سهام
 حدذف  گیری نمونه روش از استفاده با و بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های کلیه شرکت پژوهش، آماری جامعه

مورد تحقید    0331 تا 0330 های سال بین آن زمانی ی دوره شده و انتخاب پژوهش نمونه عنوان به شرکت 031 سیستماتیک،
 لجسدتیک  رگرسدیون  از هدا  فرضدیه  آزمدون  بدرای  و ای کتابخانده  اطلاعدات،  آوری جمع جهت مورداستفاده روش. قرار گرفتند
 نشدان  پژوهش نتایج استفاده گردید. 01افزار استاتا نسخه  است. برای اجرای آزمونها و تخمین نهایی مدلها از نرم شده استفاده
گدذاران   هیسدرما  .وجدود دارد  معندادار  معکوس ورابطه  سهام متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیب که دهد می
 .ندارد معنادار ریتاث سهام متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیبر رابطه ب کیاستراتژ ینهاد

 .کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرمای، حسابدار کاریمحافظه، سهام متیسقوط ق سکیر: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
همه اطلاعات را به سدرعت افشدا    رانیمد یشود. وقت یم یاطلاعات محرمانه آن ناش تیریسهام شرکت از مد متیق راتییتغ

حجم  نیانگیحجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، با م نیانگیمعنا که م نیمتقارن خواهد بود، بد عیتوز یکنند، بازده سهام دارا
گدذاران   هیرا از سدرما  یدارند تا اطلاعات و اخبار منفد  زهیهمواره انگ رانیشود. اما مد یم ابردر رابطه با اخبار بد بر یبازده منف

 ارید منابع در اخت شیبا افزا(. ۱110و همکاران،  یکوتار :0330 ،ییرزایو م یپنهان کرده و آن را در شرکت انباشت کنند )فروغ
تضاد منافع قدرار   نیکه در کانون ا رانی. مدشودیابد و موجب بروز تضاد منافع می یم شیشرکت افزا نفعیتعداد افراد ذ ت،یریمد

شدرکت را مطلدوب    تیدارند که وضدع  زهیتضاد منافع را کاهش دهند. آنان انگ نیا کنند یم یسع یدارند، با ارائه اطلاعات مال
و  یآورندد )مشدک   یبدسدت مد   زید را ن هیرو نیدر ارائه گزارش ها، فرصت اعمال ا تیریمد اراتیجلوه داده و اغلب به علت اخت

 | ان،یم نی. در اشود یسهام م متیسقوط ق یآت سکیر جادینامتقارن اخبار، منجر به ا یبه افشا رانیمد لیتما(. 0331 ،یفتاح
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در  نده محافظه کارا یحسابدار یبا روش ها یشرکت ها ن،یکند. بنابرا یاحتمال تجمیع اخبار بد را کم م شتریب یمحافظه کار
)فولاد  دیخواهند رس یتجمیع اخبار منف یمتهورانه، به احتمال کمتر به حد بالا یحسابدار یبا روش ها یبا شرکت ها سهیمقا

هسدتند    لید به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت متما یاقتصاد یواحدها رانیمد(. 0330و همکاران، 
مثدل   رد،ید گ یمد  شده یر یاز عوامدل گونداگون   یمتفداوت افشداگر   یهدا  زهید انگ نیدارند. ا زیدر پنهان نمودن اخبار بد ن یسع

قدادر بده پنهدان     رانیمدد  اگدر  (.۱113 ،، )خان و واتز(۱113، ی)بال و کوتار یشغل یها یپرداخت پاداش و نگران یقراردادها
خواهد شد. با  رهیشرکت ذخ کیدرون  یرسد که اطلاعات منف یباشند، به نظر م یمدت زمان طولان کی ینمودن اخبار بد برا

پنهدان   یزید آم تید توانند جذب کنند و به طور موفق یکه م یاخبار بد زانیاز لحاظ م رانیمد یبرا تیمحدود کیوجود،  نیا
آستانه و  کیشده به  یزمان خاص، مقدار اخبار بد جمع آور کیاست، که اگر در  لیدل نیبه ا تیمحدود نیاکنند وجود دارد. 

ممکن خواهد  ریغ یبه طور کل ایبوده و  نهیپر هز اریاز آن به بعد ادامه پنهان نمودن آنها با بس د،یرس یا ژهیحد مشخص و و ای
و موجب بازده  افتهیانتشار  یناگهان طور همه آنها به د،ی( رسیرینقطه )نقطه سراز نیاخبار بد به آخر یکه جمع آور یشد. زمان

: ۱113، هوتن)باشد  یم متیهمان سقوط ق نیاست و ا افتهی یشود، که بازار با آنها سازگار یم یسهام یبالا، برا یمنف یها
 یگدذار  هیسرما سکیکرده و ر یستادگیا تیریمد لاتیها و تما زهیدر برابر انگ یمحافظه کار یها هیرو (.۱116، رزیو م نیج

سدقوط   سدک یر لید به دو دل یمحافظه کار(. ۱118 دهد )لافوند و واتز، یسهام را کاهش م متیق یدر سهام و سقوط احتمال
 (.۱101، و ژانگ دهد )کیم یسهام را کاهش م متیق
 سدک یر کبداره یکند و با انباشته شدن اخبار بد در شرکت و انتشار  یپنهان م را اخبار بد در خصوص شرکت ریکه مد یزمان( 0

محافظده  ( ۱ دینما پنهان نتواند اخبار بد را ریشود که مد یباعث م ی. محافظه کارابدی یم شیسقوط ارزش سهام شرکت افزا
و متوقف نمدودن بده    ییمدیره را در شناسا ئتیها، سهامداران و ه انیثبت به موقع ز با اعلام خطر است و زمیمکان کی یکار
شدرکت   کید  یحسدابدار  یهدا  هید رود که هر چقدر کده رو  یتریتب، انتظار م نیکند. بد یده کمک م انیز یها پروژه موقع

. دیآ یم نیینگه داشتن اخبار بد مربوط به آن شرکت پا یو مخف یاحتمال جمع آور زین زانیمحافظه کارانه تر باشد، به همان م
 یها تیکه فعال ییبا شرکت ها سهیآنها محافظه کارانه است، در مقا یحسابداری ها تیکه فعال ییشرکت ها ب،یترت نیهمبه 

 اخبار بد انباشته شوند. کبارهیوجود دارد که دچار بحران انتشار  یاست، احتمال کمتر ایآنها پو یحسابدار
و  ییشرکت ها متفاوت است. تواندا  انیدر م ندینما یرا مخف مختلف، ممکن است آن یشرکت ها رانیکه مد یاطلاعات زانیم

 یو سهامداران م رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات جادیشرکت باعث ا یجهت محدود نمودن اطلاعات خصوص رانیفرصت مد
 یمد  یمدال  یدر گزارشدگر  یمحافظه کار جادیباعث ا هیدر بازار سرما یدهند که عدم تقارن اطلاعات ینشان م قاتیشود. تحق
 ریمد انهیمنفعت جو یها زهیدر برابر انگ یمانع مناسب یمحافظه کار یها هیوجود رو ،ینامتقارن اطلاعات طیمح کیشود و در 

و  تیاهم ،بالاتر باشد سهامدارانو  ریمد نیب یشود که هرچه عدم تقارن اطلاعات یاستدلال م(. 0384)رضازاده و آزاد،  باشدیم
 ازید توجه به توسدعه کسدب و کدار و ن    بااز طرفی،  خواهد بود. شتریسهام ب متیسقوط ق سکیدر کاهش ر یتأثیر محافظه کار

 یهااکثر شرکت ران،یدر حال توسعه مانند ا یاقتصادها شدند. در جادیا یسهام یهاشرکت ،یمال نیمالکان به منابع متنوع تام
گذاران هیدر دست سرما ییشرکت تا درجه بالا تیشده، و مالک یخصوص یبورس اوراق بهادار تهران تا حدود درشده  رفتهیپذ
سهامدار عمده باعدث   یشوند، وابسته هستند. قدرت کنترل یکه توسط دولت کنترل م ییهاشرکت ایاست که به دولت  ینهاد
ده و کنتدرل مندافع را   هدا بدو  را انجام دهد که در ارتباط با منافع و حقوق آن یتلابر شرکت داشته و معام یشتریشود نفوذ بیم
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 نظارت با توانند می دارند، مدیریت بر که نفوذی دلیل به نهادی سهامداران. (0337 ،0یشنیو و فری)شل ردیخود، در دست بگ یبرا

 تحقد   راسدتای  در تداثیری  چندین  محققین، عقیده به. کنند تامین را سهامداران عموم منافع خود، منافع بر علاوه مدیریت، بر

 نظارت بهتربا  تواند می سرمایه گذاران نهادی استراتژیک مالکیت مسلماً. دارد ای ویژه اهمیت سرمایه بازارهای اجتماعی اهداف

رابطه بین محافطه کاری حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام را تحت تاثیر قرار دهد. بنابراین بدا توجده بده مطالدب فدوق      
کداری  رابطده بدین محافظده   بدر   سرمایه گذاران نهدادی اسدتراتژیک   ریتاثت که پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال اس

 حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام چگونه است؟
 

 ادبیات و پیشینۀ پژوهش

 2کاری حسابداری محافظه
ای اسدت   کاری در حسابداری وسیله کنند، به طور سنتی محافظه گونه تعریف می کاری را این ( محافظه۱110) همکاران کیسو و

گزیند که  ها و سود شود راه حلی را برمی ای که ممکن است موجب ارائه بیش از واقع دارایی که به هنگام تردید در انتخاب رویه
گویدد: اگدر    ( چنین مدی 0381های مفاهیم حسابداری مالی شماره دو ) از بیانیه 31کمترین پیامد را داشته باشد. برای مثال بند 

کاری آن برآوردی را انتخاب  برای یک مبلغ دریافتنی یا پرداختنی دو برآورد با درجه احتمال یکسان وجود داشته باشد، محافظه
کاری را به عندوان   محافظه (،APB) اریهیأت تدوین اصول حسابد. بینی در آن لحاظ شده باشد خواهد کرد که کمترین خوش

هدا   هدا و بددهی   کند که دارایی فهرست بندی نموده است و بیان می 7یک میثاق تعدیل کننده حسابداری مالی در بیانیه شماره 
کمیتده   دهندد.  شوند و بنابراین حسابداران با رعایت احتیاط پاسخ مدی  اغلب در یک شرایط نامشخص قابل ملاحظه ارزیابی می

ای از بیانیه اصول هیأت اسدتانداردهای حسدابداری    نی سازمان حسابرسی ایران در مفاهیم نظری گزارشگری مالی که ترجمهف
شناسد و آن را به عنوان یکی از اجزای خصوصیت کیفی  کاری را با لفظی دیگر، احتیاط، به رسمیت می انگلستان است محافظه

 .(0381ده، کند )مجتهد زا معرفی می« قابل اتکا بودن»
 

 سهام  متیو سقوط ق یرابطه محافظه کار
تر مورد توجده پژوهشدگران قدرار    شیبا جهش، ب سهیشود، در مقا یبازده م دیسهام که منجر به کاهش شد متیسقوط ق دهیپد

حادثده   کید سهام است که بددون وقدوع    متیمعمول در قریبزرگ و غ اریبس یمنف رییتغ کیسهام،  متیگرفته است. سقوط ق
سهام  کیتنها به  متیکه کاهش ق یمعن نیدر سطح بازار است. بد ریفراگ دهیپد کی مت،یدهد. سقوط قیم رخ یمهم اقتصاد

 شیدر صدورت افدزا   (.۱110 شدود )چدن و همکداران،    یشود بلکه تمام سهام موجود در بدازار را شدامل مد    یخاص محدود نم
 هیسدرما  یبدرا  افتده ی عیدهد که اخبار بد تجم یرخ م یسهام زمان متیق یآت سقوط سکیر ادیاطلاعات نامتقارن، به احتمال ز

و  ی)فروغد  شدود  کید تحر یحسابدار یهایژگیو  یسهام ممکن است از طر متیسقوط ق سکیر ن،یگذاران افشا شود. بنابر ا
سهام نسبت به احتمال سقوط بازار را  متیق یسهام که احتمال سقوط تصادف متیسقوط ق سکیر یارهایمع(. 0330 ،ییرزایم

آنهدا بده محافظده     یکرده است ولد  لیرا تسه نهیزم نی( انجام پژوهش در ا۱110چن و همکاران ) لهیکند به وس یم ییشناسا
سدقوط   سدک یکنندده ر  نییسک در آمد عامل تعی( نشان دادند ر۱113نکرده اند. هاتن و همکاران ) دایورود پ یحسابدار یکار

                                                           
1
 Shleifer & Vishny 

2
 Accounting Conservatism 
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 یدر آمدد، نامتقدارن   یبالا سکیسهام رابطه مثبت وجود دارد. ر متیسقوط ق سکیدر آمد و ر سکیر نیسهام است و ب متیق
 یاطلاعدات بدرا   نید ا یاز افشا یریشود. اما با گذشت زمان جلوگ یداده و موجب تجمیع اخبار نامعلوم م شیاطلاعات را افزا

( نشدان  0330) یدی رزایو م یشود. فروغ یسهام م متیسقوط ق سکیرآن موجب  یدشوار شده و افشا ندهیطور فزا بهشرکت 
 نیکه ب یطیدر شرا نیسهام رابطه معکوس وجود دارد. علاوه بر ا متیق یسقوط آت سکیمشروط و ر یمحافظه کار نیدادند ب
 متیق یسقوط آت سکیمشروط جهت کاهش ر یمحافظه کار ییاطلاعات وجود دارد، توانا یگذاران نامتقارن هیو سرما رانیمد

کداهش   یها رهدو انیم یبا نشان دادن رابطه منف زی( ن0331) یو فتاح ی( و مشک0330است. فولاد و همکاران ) شتریسهام ب
 یرا در گزارشگر یمحافظه کارانه تر یها هیکه رو ییکه شرکت ها دندیرس جهینت نیبه ا یسهام و درجه محافظه کار متیق
که نشدان   یتمام مطالعات قبل ن،یمواجه شده اند. بنابر ا ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکیخود اعمال کرده اند، کمتر با ر یمال

تدر اخبدار بدد در مدورد شدرکت و کداهش        عیانتشار سر  یاز طر یمال تیشفاف شیدر افزا شروطم یدهنده نقش محافظه کار
( ی)منفد  انید بد نسبت به اخبار خدوب، جر  یتر خبرها عیسر صیتشخ گرید شود. به عبارت یم دییاطلاعات است تأ ینامتقارن

 متیمنجر به سقوط ق تیخبرها که در نها ظرهمنت ریغ یاحتمال افشا جهیو در نت یمال یاطلاعات به استفاده کنندگان صورتها
 سدک ینامشروط موجب کداهش ر  ی( محافظه کار۱103و همکاران ) دلیب انیدهد. به ب یشود را کاهش م یم ندهیسهام در آ

و  میسهام برخدوردار اسدت. امدا کد     متیسقوط ق سکیر ینیب شیاست که از قدرت پ یحسابدار یارهایاز مع یکیشود و  یم
و  دلیاطلاعات شود. به نظر ب یتواند موجب کاهش نامتقارن یمشروط م یکه تنها محافظه کار کنندیم استدلال( ۱103ژانگ )

 یخروج انیکاهش جر  یاز طر رایباشد ز دیمف سکیکاهش ر یممکن است برا زینامشروط ن یکار ( محافظه۱103همکاران )
 جده یشدود. در نت  یشرکت م یمال یها تیموقع شیسود و افزا تیریباعث کاهش مد یورود ینقد انیجر شیوجه نقد و افزا

 مرتبط باشد.  ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکینامشروط با احتمال کاهش ر یرود محافظه کار یانتظار م
 

  یگذاران نهاد هیسرما
بدر   ریو تدأث  رانینقش آنها در نظارت بر مد نیدهند، بنابر ا یم لیگروه از سهامداران را تشک نیبزرگ تر یگذاران نهاد هیسرما

شرکت  دسهامداران بر عملکر بیمالکان در ترک نیرود حضور ا یبرخوردار بوده و انتظار م ییبالا تیعملکرد شرکت ها، از اهم
بودن  یحرفه ا زیاز سهام شرکت ها و ن یداشتن درصد قابل توجه اریدر اخت لیمعمولا به دل یگذاران نهاد هیمؤثر باشد. سرما
شدود کده    یگونده تصدور مد    نیباشند. عموما ا ینظارت بر شرکت ها را دارا م یلازم برا زهیتوان و انگ ،یگذار هیدر امر سرما
کده   ینظدارت  یهدا  تیامر از فعال نیرفتار و عملکرد شرکت ها منجر شود. ا رییاست به تغ مکنم یگذاران نهاد هیماحضور سر

گدذاران   هیدارد کده سدرما   یم انی( ب0338) 7بوش (.۱116 ،3نزیو جنک ی)ولور ردیگ یدهند، نشأت م یگذاران انجام م هیسرما
اداره نحوه عمل شرکت به   یو از طر یبه طور ضمن تیریمد ماتیتصم یگذار متیاطلاعات و ق یجمع آور  یاز طر ینهاد

 ادید ز ییکه حضور سهامداران بزرگ با جدا بده جدا    افتندی( در0337) 1نتونیکنند. کاپلان و م یبر شرکت نظارت م حیطور صر
 (. 0383کردلر و همکاران،  یمیتوسط سهامداران مزبور است )ابراه ینظارت فهیارتباط دارد که نشانگر انجام وظ تیریمد
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 گذاران نهادی و سقوط قیمت سهام سرمایه
های دستکاری اطلاعات حسابداری تسریع در شناسایی اخبار خوب در مقابل به تأخیر انداختن شناسایی  ترین روش کی از مهمی

کت وجود دارد، و بدا رسدیدن بده آن    باشد. اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته ساختن اخبار بد در شر اخبار بد در سود می
گذاران را به تغییر در باورهای خدود دربداره ارزش شدرکت و در     سطح نهایی به یکباره این اخبار بد منتشر خواهد شد و سرمایه

، 6)هدوتن و همکداران   شدود سازد، که این قضیه باعث سقوط قیمت سهام شدرکت مدی   نتیجه آن قیمت سهام شرکت ملزم می
هدای   هدایی بدرای کنتدرل رفتدار     دارانه اطلاعات حسابداری باعدث شدد کده محددودیت     انگیزه برای تهیه جانبوجود (. ۱113
گذاران نهادی ممکن است به تغییدر رفتدار    شود که حضور سرمایهطلبانه مدیریت ایجاد گردد. عموماً این گونه تصور می فرصت
گیدرد. منظدور از    دهندد، نشدأت مدی    گدذاران انجدام مدی    رمایههای نظارتی که ایدن سد   ها منجر شود که این امر فعالیتشرکت
گدذاری هسدتند. اسدتفاده    هدای سدرمایه   های بیمه و شدرکت  ها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانک سرمایه گذاران نهادی، سرمایه
ها است. هر  اری آنگذتابعی از میزان سرمایه هایشان برای نظارت بر مدیریت و عملکرد شرکت، گذاران نهادی از توانایی سرمایه

، 4)مداگ  اسدت  "این یدک ارتبداط مسدتقیم   "شود  نظارت بر مدیریت بهتر انجام می ها بیشتر باشد، گذاری آنچه سطح سرمایه
 شوند. گذاران نهادی از طری  نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبار بد می به بیانی دیگر، سرمایه(. 0338

دهدد.   یکاهش مد  یسقوط شرط خیها را در تار متیسقوط ق یاحتمال وقوع فور یفظه کار( نشان داد که محا034۱کوکس )
 زید اطلاعدات ابهدام آم   یگذار هیتنوع اعتقادات سرما یری( و اندازه گ۱110توسط چن و همکارانش دا ) نهیزم نیدر ا قاتیتحق

که مرتبط  یشرکت ها در مقالات یژگیشناخته شده و گریاز عوامل د یاریبس زی( و ن۱113نوشته شده توسط هوتن و همکاران )
دارندد   لیتما رانیرا فراهم کردند که مد ی( شواهد۱113و همکارانش ) یتارکو .ندشدند، دوام داشت یسهام م متیبه سقوط ق

نگده داشدتن اخبدار بدد از      یبه سمت مخف یتیریمد لی. تماندازندیب ریرا به تاخ یگذاران خارج هیسرما یکه انتشار اخبار بد برا
 تید ( تدأثیر مالک ۱101) 8و همکداران  راپدورن یج کند. یم جادیرا ا یدر واقع بازده منف ایخطر سقوط و  یگذاران خارج هیسرما
ای متشکل  نمونه یپذیری شرکت، برا را بر ریسک یشرکت تیحاکم یهای نظارت از مکانیزم یکیعنوان  به یگذاران نهاد سرمایه

پدذیری   سطح ریسدک  شیسبب افزا یگذاران نهاد سرمایه تیکه مالک افتندینمودند و در یسال مشاهده بررس-شرکت 4101از 
مدیره بدا   و ساختار هیئت یحسابرس تیفیک ت،یساختار مالک یبه بررس یپژوهش ی( ط۱108) 3لویو کام نگیو گردد. می رکتش
 تیفیتر است و ک قوی تیساختار مالک یپرداختند و نشان دادند که وقت ینیچ یهای بورس سهام در شرکت متیسقوط ق سکیر

طدور قابدل    مددیره بده   نشان داد که ساختار هیئدت  نیهمچن جیهمراه است. نتا یکمتر هامسقوط س سکیبالاتر با ر یحسابرس
سدود و نسدبت ارزش    یعدم تقارن زمدان  نی( رابطه ب0384) یگیب ریو ام یکردستان ندارد. یبا خطر سقوط سهام ارتباط یتوجه

رابطه  کیدلالت بر وجود   یتحق جینمودند نتا یرا بررس یسنجش محافظه کار اریسهام به عنوان دو مع یبازار به ارزش دفتر
دار است. هر  یمعن یکه از نظر آمار رددا( MTB)سهام  یسود و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یعدم تقارن زمان نیب یمنف
 نی( رابطه ب0384و آزاد ) رضازاده شود یتر م یمنف زیرابطه ن نیتر شود، ا یسود طولان یعدم تقارن زمان اریدوره برآورد مع چه

از وجدود رابطده    یحداک  یتجرب یآزمون ها جیرا مطالعه کردند. نتا یمال یدر گزارشگر یو محافظه کار یعدم تقارن اطلاعات
 اسدت.  یمال یاعمال شده در صورتها یگذاران و سطح محافظه کار هیسرما نیب یعدم تقارن اطلاعات انیدار م یمثبت و معن
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سدقوط   سدک یکارانده بدا ر   محافظه یو حسابدار یاطلاعات حسابدار تیفیک نیب ارتباطی ( به بررس0331)ی و خاتم یکردستان
سهام رابطه  متیسقوط ق یآت سکینامشروط و ر یکار محافظه نیدهد ب نشان میها  آنپژوهش  جهیو نت پرداختند سهام متیق

سدقوط   یآت سکیاز ر یریمشروط در جلوگ یکار محافظه نامشروط، نقش یکار سطح محافظه نیوجود ندارد. همچن یدار معنا
وجدود   یسهام رابطده معندادار   متیسقوط ق یآت سکیبا ر یبالاتر حسابرس تیفیک نی. به علاوه بکند یسهام محدود نم متیق

 ندارد.
 

هايپژوهشفرضيه
 . وجود داردرابطه  سهام متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیاول: ب هیفرض
 دارد. ریسهام تاث متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیبر رابطه ب کیاستراتژ یگذاران نهاد هیدوم: سرما هیفرض

 مدلهای رگرسیونی برای فرضیات پژوهش
 رگرسیونی برای فرضیه اول:مدل 

                                                     

 مدل رگرسیونی برای فرضیه اول:
                                                                       

              

 

 شناسی پژوهش روش
 ندوع  از حاضدر  تحقید  ، تحقید   طرح نوع باشد. از جهت می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از تحقی  این

 بده  کده  محیطی از ها داده و است متغیرها بین موجود روابط بررسی هدف، ها تحقی  نوع این در. است رویدادی پس تحقیقات
 و تجزیده  و آوری جمدع ، اسدت  داده رخ گر پژوهش مستقیم دخالت بدون که گذشته وقایع از یا و اند داشته وجود طبیعی ای گونه
 های  داده تحلیل منظور به. است شده استفاده لجستیک رگرسیون  روش از ها  فرضیه آزمون برای تحقی  این در. شود می  تحلیل
 توزیدع  جددول  از هدا   داده توصدیف  بدرای  که ترتیب بدین. است شده استفاده استنباطی و توصیفی  آمار روشهای از آمده بدست
درصدد صدحت پدیش بیندی مددل و      ، هاسدمر لمشدو   آزمدون  از پژوهش های  فرضیه آزمون برای استنباطی سطح  در و فراوانی
 جامعده  انتخاب برای. شود معین و مشخص آماری جامعه است لازم پژوهش هر اجرای برای شود.  می استفاده شوارتز-آکائیک
 در شدده  پذیرفتده  هدای  شرکت اطلاعات چون شده است رجوع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای به آماری

 اتکدا   قابلیدت   از شدرکتها  سایر اطلاعات به نسبت لذا، می شود حسابرسی، رسمی حسابداران توسط تهران بهادار اوراق بورس 
 تر است.  ها راحت سایر شرکت به نسبت اطلاعات این به دسترسی و است، برخوردار بالاتری

 دارای کده  ،بهدادار   اوراق بدورس  در شدده  پذیرفتده  شدرکتهای  اطلاعات، 0331 تا 0330 هایسال از، پژوهش انجام منظور به
  :گردید جمع آوری می باشند زیر ویژگیهای

  .باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی شرکتها مالی سال، آنها پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .0 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف هیچگونه، پژوهش زمانی قلمرو طی  .۱ 
  .باشد دسترس در پژوهش برای شرکتها از نیاز مورد اطلاعات کلیه  .3 
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( بیمده  و هدا  لیزینگ ، هلدینگ شرکت های، مالی واسطه گران، سرمایه گذاری هایشرکت) مالی موسسات و ها بانک جز   .7 
  .نباشند

 باشند. شده پذیرفته بورس در 0330سال  از قبل شرکتها  .1 
 به آماری نمونه اندازه پژوهش این در همچنین آمد، نخواهند بشمار آماری نمونه جزو فوق نباشند شرایط حائز که هاییشرکت
 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده اند.  031صورت پذیرفته است که تعداد  سیستماتیک حذف روش
 

 متغیر مستقل
ی مالی به شرح زیر  ای مبتنی بر اقلام تعهدی طی دوره رابطه کاری غیر شرطی محافظهبرای سنجش ( ۱111) 01گیولی و هاین
 .ارائه نمودند

شاخص محافظه کاری غیرشرطی  
جمع کل اقلام تعهدی

های شرکت جمع کل دارایی 
      

 .شود محاسبه می جریان نقد عملیاتی سود منهایدر این رابطه، جمع کل اقلام تعهدی از طری  
 

 (CrashRisk)سهام  سقوط ریسک :وابسته متغیر
باشد. جهت محاسبه ریسک سقوط قیمت سدهام از مددل چندگ و     متغیر وابسته در این تحقی  ریسک سقوط قیمت سهام می

 شود: می( استفاده 0331و مشکی و فتاحی )( 0330)و همکاران  یلمید یانتید(، ۱10۱) 00همکاران

 
در ادامده   بازار )بر اساس شاخص بازار خواهد بود. سالانهبازده  rm,t باشد، و میt  سالدر   jبازده سهام شرکتrj,t ( ۱در رابطه )

گیریم )برای هر  می εit))LN +1پس از آن از مقدار باقیمانده شرکت به دست خواهیم آورد و  -جز  باقیمانده را برای هر سال
شرکت مورد نظر این مقدار باقیماندده   -کنیم. اگر در سال ها را محاسبه می شرکت -شرکت( و پس از آن میانه کل سال -سال

وجود دارد  ریسک سقوط قیمت سهامدهیم یعنی  ( را می0، کمتر از میانه باشد، عدد یک )εit))LN +1به دست آمده یا همان 
 وجود ندارد. ریسک سقوط قیمت سهامدهیم یعنی  ( را به آن می1دد صفر )ولی اگر بیشتر باشد ع

 

 متغیر تعدیلگر: سرمایه گذاران نهادی استراتژیک
 هلددینگها،  هدا،  و بیمده  ها بانک : از عبارتند نهادی گذاران سرمایه ایران بهادار اوراق بازار قانون 0 ماده ۱4 بند موضوع طب 

 سدازمان  ندزد  شدده  ثبت گذاری های سرمایه صندوق سرمایه، تامین شرکت بازنشستگی، صندوق گذاری، سرمایه هایشرکت

سدرمایه گدذاران    سنجش شاخص عنوان به شرکت سهامدار بزرگترین مالکیت میزان پژوهش این در .است بهادار اوراق بورس
 .است شده گرفته نظر در نهادی استراتژیک
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 کنترلی متغیرهای
SIZE (شرکت اندازه:)  ها اندازه گیری شده است.کل دارایی طبیعی لگاریتم از طری 
M/B (دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت :) دفتری دارایی ها اندازه گیری شده است. ارزش به بازار ارزش نسبت از طری 
LEV (اهرم مالی :) داراییها اندازه گیری شده است. کل به بدهیها کل نسبت از طری 
 

 های پژوهش یافته
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  و تحلیل دقی  آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

 031دهد. آمار توصیفی مربوط بده   های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقی  را نشان می (، آمار توصیفی داده0جدول )
 باشد. ( می0331تا  0330ه )سال 1شرکت نمونه طی دوره زمانی 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:6)جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

Cons 611 14171- 14004 1471۱- 14043 

insown 611 141۱8 1401۱ 1400 143811 

SIZE 611 074360 041۱3 01473۱ 034073 

M/B 611 04374 143۱4 1481 14467 

LEV 611 14140 14083 1403 143۱0 

 
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خدوبی بدرای نشدان     ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

در دهدد   باشدد کده نشدان مدی     ( می14140برابر با ) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  دادن مرکزیت داده
طورکلی پارامترهدای   بههایشان تشکیل داده است. های آنها را بدهیدرصد از دارایی 14عضو نمونه به طور میانگین شرکتهای 

تدرین   ها نسبت بده میدانگین اسدت. از مهدم     پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
و برای محافطه کاری حسابداری  041۱3اندازه شرکت برابر با ار این پارامتر برای پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقد

کمینه و  .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند باشد که نشان می می 14004برابر است با 
است. که  143۱0ترین مقدار اهرم مالی برابر با  ثال بزرگم عنوان دهد. به بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می

بوده و کل دارایی هدای آن    ۱40734114می باشد که کل بدهی های آن  0336مربوط به شرکت لامپ پارس شهاب در سال 
 سدک یرر بدست می آید. با توجه به اینکده متغید   143۱0ها عدد می باشد که از تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ۱43۱14101

 متغیر مجازی می باشند جدول توزیع فراوانی آنها به شرح ذیل می باشد. سهامقیمت سقوط 
 

 سهامقیمت سقوط  سکیرتوزیع فراوانی متغیر  (:2)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

1 3۱1 11411 

0 3۱1 11411 

 011411 611 جمع کل
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هدا   باشد که از بدین آن  می 611های مورد بررسی برابر با  سال–شرکتقابل مشاهده است، جمع کل  ۱طور که در جدول  همان
درصدد   11سدال معدادل    -شدرکت   3۱1اند و  داشته سهامقیمت سقوط  سکیر ها درصد آن 11سال یعنی -شرکت 3۱1تعداد 
 اند. نداشته سهام قیمت سقوط سکیرها  آن
 

 اول نتیجه آزمون فرضیه
 .وجود داردرابطه  سهام متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار کاریمحافظه نیدارد: ب بیان می اولفرضیه 

( تداثیر  141۱0( و سطح معناداری )-0471۱ی با ضریب )حسابدار کاریمحافظهمتغیر شود که  ، مشاهده می3با توجه به جدول 
زش بازار به ارزش نسبت ارشود. متغیر کنترلی  دارد و فرضیه اول پذیرفته می سهامقیمت سقوط  سکیبر رمعکوس و معناداری 

رو رابطده معکدوس و معنداداری بدا متغیدر       درصد است ازاین 1ی دارایی ها دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از دفتر
 01ی تأثیر معناداری با متغیر وابسته ندارند. ضریب مک فادن برابدر بدا   اهرم مالو کنترلی  اندازه شرکت وابسته دارد. متغیرهای

درصد از تغییرات متغیدر وابسدته را    01اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته نشان می باشد که درصد می
توان گفت که مددل   رو می باشد ازاین درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  76403توضیح دهند. آماره راست نمایی برابر با 
  برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 
 اول هیفرض آزمون یجهنت (:3) جدول

سقوط سهام سکیمتغیر وابسته: ر  

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

یحسابدار کاریمحافظه  Cons 0471۱-  1463 ۱430-  141۱0 

-SIZE 141۱3 اندازه شرکت  14113 1471-  14613 

یاهرم مال  LEV 1477۱-  14333 040۱-  14۱60 

یبازار به ارزش دفترنسبت ارزش   MTB 1444-  14033 1413-  141111 

 141۱1 ۱4۱7 1484۱ 04316 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 76403آماره 

داری  سطح معنی LR (Prob.) 141111 

درصد 01 ضریب مک فادن  
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 دوم  نتیجه آزمون فرضیه
سهام  متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار یکارمحافظه نیبر رابطه ب کیاستراتژ یگذاران نهاد هیدارد: سرما فرضیه دوم بیان می

 دارد. ریتاث
دارای  کیاسدتراتژ  یگدذاران نهداد   هیسدرما ی بدا  حسابدار کاریمحافظهمتغیر تعامل شود که  ، مشاهده می7با توجه به جدول 

بدر   کیاسدتراتژ  یگدذاران نهداد   هیسرماگفت ( بیشتر از پنج درصد می باشد بنابراین می توان 14013ضریب سطح معناداری )
نسدبت  شدود. متغیدر کنترلدی     و فرضیه دوم رد می داردن ریسهام تاث متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب

رو رابطده معکدوس و    درصد است ازاین 1ی دارایی ها دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از ارزش بازار به ارزش دفتر
ی تأثیر معناداری با متغیر وابسته ندارند. ضریب مدک  اهرم مالو کنترلی  اندازه شرکت معناداری با متغیر وابسته دارد. متغیرهای

درصد از تغییدرات   06اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 06فادن برابر با 
توان  رو می باشد از این درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  11401د. آماره راست نمایی برابر با متغیر وابسته را توضیح دهن

  گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.
 دوم هیفرض آزمون یجهنت (:4) جدول

سقوط سهام سکیمتغیر وابسته: ر  

معناداریسطح  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر  

یحسابدار کاریمحافظه  Cons 047۱4-  14631 ۱4۱1-  141۱1 

کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرما  insown 14713 ۱4387 04080 14141 

 ی *حسابدار کاریمحافظه
کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرما  

Cons * insown 34031-  ۱4۱۱1 0470-  14013 

-SIZE 141331 اندازه شرکت  141138 1443-  14763 

یاهرم مال  LEV 1478۱-  14338 04۱0-  14۱۱4 

ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  MTB 14831-  14077 1444-  141111 

 14330 1413 04۱31 14000 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 11401آماره 

داری  سطح معنی LR (Prob.) 141111 

درصد 06 ضریب مک فادن  
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 متغیرهای کنترلی اطمینان از کفایت
از معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوآرتز برای بررسی کفایت متغیرهای کنترلی پژوهش استفاده شده است. بدین منظدور، هدر   
مدل ریاضی یکبار بدون متغیرهای کنترلی و یکبار به همراه متغیرهای کنترلی برازش شده اسدت، چنانچده مقدادیر آکائیدک و     

ای کنترلی نسبت به مدل بدون متغیرهای کنترلی کاهش پیدا کند، به این معنا است کده متغیرهدای   شوآرتر در مدل با متغیره
 کنترلی باعث بهبود مدل شده اند.

 
 های اطمینان از کفایت آزمون یجهنت (:5) جدول

 شوآرتز آکائیک شرح مدل

 307 310 مدل اول بدون متغیرهای کنترلی

 838 866 مدل اول بهمراه متغیرهای کنترلی

 کفایت متغیرهای کنترلی کفایت متغیرهای کنترلی نتیجه

 811 803 مدل دوم بدون متغیرهای کنترلی

 81۱ 468 مدل دوم بهمراه متغیرهای کنترلی

 
 قابل مشاهده است کتغیرهای کنترلی در هر دو مدل پژوهش منجر به بهبود مدل شده اند. 1همانطور که طب  جدول 

 

 آماره هاسمر لمشو
درصد باشد بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی است در غیدر   1لمشو اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از -آزمون هاسمر در

 این صورت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نخواهد بود.
 

 برای مدل رگرسیونی پژوهش هاسمر لمشونتایج آزمون  (:1)جدول 
 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون نام مدل ریاضی

 مطلوبیت مدل برازش شده 140143 3401 مدل اول

 مطلوبیت مدل برازش شده 14۱444 348۱ مدل دوم

 
باشد بیانگر برازش مطلدوب مددل    درصد می 1لمشو برای هر سه مدل پژوهش بیش از  –چون سطح معناداری آزمون هاسمر 

 باشد. رگرسیونی می
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 مدل بینی پیش صحت درصد
 بیندی  صحت پدیش  درصد دارد، کاربرد پرابیت و لاجیت های مدل برای صرفاً نیز آن که برازش نیکویی معیارهای از دیگر یکی

 باشد. درصد می 11ها بیش از  بینی همه مدل شود که درصد صحت پیش است. مشاهده می
 

 ها بینی مدل درصدهای صحت پیش (:7)جدول

بینی کل پیش نام مدل  

 درصد 60 اول)مدل(  هیفرض

 درصد43 دوم)مدل(  هیفرض

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

کاری حسابداری و ریسک سدقوط قیمدت سدهام    رابطه بین محافظهبر  سرمایه گذاران نهادی استراتژیک ریتاثدر این پژوهش 
شدرکت بده عندوان     031بررسی شد. جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد 

مورد تحقی  قرار گرفتند. دو فرضیه در این پدژوهش مطدرح    0331تا  0330ساله بین سالهای  1نمونه پژوهش در بازه زمانی 
ی تداثیر معکدوس و   حسدابدار  کداری محافظده مشخص گردید که فرضیه اول  های مربوط بهگردید که پس از بررسی و آزمون

کاهش  سهامقیمت سقوط  سکیرکاری، محافظهدارد. بدین معنی که با افزایش میزان  امسهقیمت سقوط  سکیبر رمعناداری 
است. آنها در پژوهشی ( 0331)ی و خاتم یکردستاننتایج حاصل از این فرضیه مخالف با مبانی نظری و تحقیقات  پیدا می کند.

 طب  فرضیه دوم می تدوان گفدت  جود ندارد. ارتباط معناداری و سهامقیمت سقوط  سکیرکاری و محافظهنشان دادند که بین 
یعندی   دارد.ند  ریسدهام تداث   متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار یکارمحافظه نیبر رابطه ب کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرماکه 
را تعدیل نمی کند. با توجه  سهام متیسقوط ق سکیو ر یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب، کیاستراتژ یگذاران نهاد هیسرما

کاری حسابداری و ریسک رابطه بین محافظهبر  سرمایه گذاران نهادی استراتژیک ریتاثشود  یمبه نتایج این پژوهش، پیشنهاد 
یدری محافظده   گ انددازه سقوط قیمت سهام به تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد. پژوهش حاضر با استفاده از سایر مدل هدای  

 انجام شده و نتایج مقایسه گردد و پژوهش حاضر در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت انجام شود. ها شرکتکاری در 
 

 منابع
 ( ،0383ابراهیمی کردلر، علی، مرادی، محمد، اسکندر، هدی،)  هدای پذیرفتده    نوع مالکیت نهادی بر عملکرد شرکتتاثیر

 .003-017صص  ،8، شماره ۱ دوره حسابداری و حسابرسی،تحقیقات ، (0344-0381وراق بهادار تهران )شده در بورس ا
 کداهش ریسدک   گذاران نهدادی بدر    بررسی تأثیر سرمایه(، 0330محمودی، ) ،سعید ،مرادزاده ،دیانتی دیلمی، زهرا، مهدی

 .08-0، صص ۱، شماره 0گذاری، سال  سرمایه دانش ،سقوط )ریزش( ارزش سهام
  ،یهایبررسد  ،یمال یدر گزارش گر یو محافظه کار یتقارن اطلاعات عدم نیرابطه ب ،(0384) ،عبدالهرضازاده، جواد، آزاد 

 .81- 63 صص ،17 مارهش، 01دوره  ،یو حسابرس یحسابدار
 ،در سدهام  قیمدت  آتدی  سدقوط  ریسدک  بدر  مالیاتی (، تاثیر فرار0330امیر، ) رسائیان،منوچهر،  میرزایی،داریوش،  فروغی 

 .81-40، صص ۱1تهران، پژوهشنامه مالیات، سال  بهادار اوراق بورس شدۀ پذیرفته شرکتهای
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 ،هدای   سی، بررکاری و کاهش خطر سقوط قیمت سهم همحافظ(، 0330تالانه، ) ،عبدالرضااحمد،  نژاد، یعقوب فرزانه، فولاد
 .008-33 ، صص63 ، شماره03 حسابداری و حسابرسی، دوره

 سدود و   یرابطده عددم تقدارن زمدان     ی: بررسیمال یدر گزارشگر یکار محافظه (،0384) ریام ،یگیغلامرضا، ب یکردستان
MTB 1۱ماره ش ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ،یسنجش محافظه کار اریبه عنوان دو مع. 

 کارانه با  محافظه یو حسابدار یاطلاعات حسابدار تیفیک نیارتباط ب یبررس (،0331، )نتیزی، خاتم ،غلامرضا ی،کردستان
 .0۱3-013 ص، ص۱، شماره 3، دوره 6 مقالهدانش حسابداری مالی،  ،سهام متیسقوط ق سکیر
 ،۱7-۱۱ ، صص071حسابدار، شماره  ،کاری محافظه (،0381) ویدا، مجتهد زاده. 
 کاری حسابداری بر ریسک کاهش قیمت سهام، بورس اوراق بهدادار،  تأثیر محافظه ،(0331) ،فتاحی، رضا ،مشکی، مهدی 
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