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  چكيده

 .شودمي قيمت سهام سقوط ريسك آتي ايجاد به نامتقارن اخبار، منجر افشاي به مديران تمايل

كند و كارانه از انباشت بيش از حد اخبار منفي جلوگيري ميمحافظه حسابداري هايروش
هدف اين پژوهش، بررسي تاثير رابطه بين كيفيت  دهد.كاهش ميريسك سقوط قيمت سهام را 

كارانه بر ريسك سقوط قيمت سهام است. بدين اطلاعات حسابداري و حسابداري محافظه
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت 88هاي منظور داده

هاي پژوهش با استفاده از نتيجه برآورد مدل مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند. 1392تا  1384
كاري نامشروط و ريسك آتي سقوط قيمت سهام دهد بين محافظههاي تركيبي نشان ميداده

مشروط  يكارنقش محافظهنامشروط،  يكارسطح محافظهداري وجود ندارد. همچنين رابطه معنا
به علاوه بين كيفيت بالاتر  كند.يمنمحدود  ريسك آتي سقوط قيمت سهام از يريدر جلوگ

  رابطه معناداري يافت نشد. سهام قيمت سقوط آتي ريسكحسابرسي با 

  

  .كاري مشروط، ريسك سقوط قيمت سهامكيفيت اطلاعات، محافظه واژگان كليدي:
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  مقدمه -1

 
 همه مديران شود. وقتيمي ناشي آن محرمانه اطلاعات مديريت از شركت سهام تغييرات قيمت

 كه معنا متقارن خواهد بود، بدين توزيع داراي سهام بازده افشا كنند، سرعت به را اطلاعات

 اخبار با رابطه در منفي بازده ميانگين حجم ، با1اخبارخوب مورد مثبت در بازده حجم ميانگين

 گذارانسرمايه منفي را از اخبار و اطلاعات تا دارند انگيزه همواره مديران اما شود.برابر مي2بد

و 3به نقل از كوتاري 78: 1391كنند (فروغي و ميرزايي،  انباشت شركت در را آن و كرده پنهان
 يابدمي افزايش شركت مديريت، تعداد افراد ذينفع اختيار در منابع افزايش با). 2001همكاران، 

 ارائه با دارند، قرار منافع تضاد اين شود. مديران كه در كانونمنافع مي تضاد و موجب بروز

 وضعيت كه دارند كاهش دهند. آنان انگيزه را منافع تضاد اين كنندمي سعي مالي اطلاعات

 فرصت ها،ارائه گزارش اختيارات مديريت در علت به اغلب و داده جلوه مطلوب را شركت

 به مديران تمايل). 120: 1390آورند (مشكي و فتاحي، مي بدست نيز رويه را اين اعمال

در اين ميان،  .شودمي قيمت سهام سقوط ريسك آتي ايجاد به نامتقارن اخبار، منجر افشاي
 هايروش با هاي، شركتبنابراينكند. را كم مي بد اخبار تجميع احتمال تركاري بيشمحافظه

 احتمال به ،متهورانه حسابداري هايروش با هايكارانه در مقايسه با شركتمحافظه حسابداري

بر اين  .)100: 1391(فولاد و همكاران،  اخبار منفي خواهند رسيد تجميع بالاي حد به تركم
كارانه پرسش اصلي پژوهش اين است كه آيا كيفيت اطلاعات و حسابداري محافظهاساس 

هاي دهد. در ادامه مباني نظري، فرضيهريسك سقوط آتي قيمت سهام را تحت تأثير قرار مي
  شود. ها و نتايج پژوهش ارائه ميشناسي پژوهش، يافتهپژوهش، پيشينه پژوهش، روش

  

  مباني نظري و پيشينه -2

  

 ي كهنقش يلممكن است به دل نامشروط يكار، محافظهكردند ) استدلال2013( و همكاران 4يدلب
 ي مشروط نيزكار. محافظهباشد ريسك سودمند كاهش براي ددارسود  يريتدر كاهش مد

 يبرا يبهتر يماليت موقعينگي نقد يش ورودافزا ينگي وكاهش خروج نقدبا ممكن است 
 يمتكه ق ايدر دوره  مربوط به شركت را كاهش دهد. يو احتمال اخبار منف كند شركت فراهم

ي كارمحافظهرود توجه به مي انتظاريل دو دل به سقوط مواجه است،ريسك  يشافزا با سهام
 ،دومدليل و  دعاوي حقوقيريسك  رفتن يناز ب ،اول باشد؛ حائز اهميت مشروط و نامشروط

دوره بحران  در طي دعاوي حقوقياول، ريسك  دليل شركت. در مورد يمال يتوضع بهبود
 ريسك سقوطبا افزايش رود يرو، انتظار مين. از ا)2009، همكاران و5ينز(جنكيابد يش ميافزا

6دعاوي حقوقي نيز افزايش يابد (كوسنديسريسك قيمت سهام 
 ).121: 2014و همكاران،  

 يهارفتار كاهش موجب دعاوي حقوقيريسك بودن  بالا نشان دادند )2014( و همكاران7هام
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8يانگك طور كهشود. همانمي يندگينمالات كاهش مشك يجهنت درو  انهطلبفرصت
)2007 (

 دعاوي حقوقيريسك  و) نامشروط (مشروط و نوعدو  از هر يكارمحافظهنشان داد ميان 

 .ارتباط منفي برقرار است

شود. مي شركت ارزش افزايش و گذارسرمايه از دفاع موجب بالا كيفيت با حسابرسي
 چقدر محافظ هاآن كه نمايند بررسي و كنند ارزيابي را مديران نظارت خواهندمي حسابرسان

 ضوابطبا  مطابق و مستقل كه حسابرسي هايهستند. كنترل سهامداران نيازهاي و منافع

 نيز اعتبار و دهندمي كاهش را حسابرسي در انگاريسهل و قصور احتمال هستند، اخلاقي

9آنجلو برد. دي خواهند بالا را حسابرسان
 كيفيت بين ارتباط نظري لحاظ ) به1981( 

شركت بزرگ، هايمؤسسه بود معتقد و كرد مطرح را موسسه حسابرسي اندازه و حسابرسي
 تفكيك صاحبكار هايشركت بين هاآن الزحمه حق و حسابرسي كرده را تريبيش هاي

 تريبيش استقلال بزرگ حسابرسي هايندارند. موسسه صاحبكاران وابستگي به و شودمي

 هايشاخص ترينمهم از يكي پردازند. بنابراين،مي حسابرسي به تريكيفيت بيش دارند و با

 نامتقارني است كه موجب كاهش موسسه حسابرسي اندازه حسابرسي، گيري كيفيتاندازه كمي
 كاريبالاتر، محافظه اطلاعات نامتقارني با محيطي ). در152: 1392شود (حسني، مياطلاعات 

 و كندايفا مي منفي اخبار افشاي عدم براي مديران هايانگيزه كردن محدود در تريمهم نقش
 قيمت ريسك سقوط كاهش جهت كاريمحافظه توانايي كه داشت انتظار توانمي رو،از اين

 و (كيم باشد ترگذاران، بيشسرمايه و مديران بين اطلاعات نامتقارني شرايط وجود در سهام،
با  ريسك سقوط قيمت سهام رابطه مورد در يمطالعه جامع). با اين حال 7-8: 2010، ١٠ژانگ

تواند اطلاعات يم ايمطالعه ين. چنانجام نشده است ياطلاعات حسابدار يفيتك معيارهاي
 ريسك سقوط قيمت سهام و يو حسابرس يحسابدار هايبرخي ويژگيدر مورد رابطه  يمهم

  ارائه دهد.

 
  كاري و سقوط قيمت سهامرابطه محافظه 2-1

 تربيش جهش، با مقايسه در شود،مي بازده شديد به كاهش منجر كه سهام قيمت سقوط پديده 

 و بزرگ بسيار تغيير منفي يك سهام، قيمت است. سقوط قرار گرفته گرانپژوهش توجه مورد
 دهد. سقوطمي رخ اقتصادي يك حادثه مهم وقوع كه بدون است سهام قيمت در غيرمعمول

 سهام يك به تنها قيمت كه كاهش معني است. بدين بازار سطح فراگير در پديده يك قيمت،

همكاران،  و١١شود (چنمي شامل را بازار موجود در سهام تمام بلكه شودنمي محدود خاص
2001.(  

 قيمت كاهش ريسك تعديل به منجر دليل دو به كاري) محافظه2008(١٢واتز و لافوند اعتقاد به

 :شودسهام مي
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 اخباري در چنين تجميع واسطه به كند،مي پنهان را شركت بد اخبار مدير كه زماني دليل اول،

 چنين يابد. درمي افزايش شركت سهام ارزش كاهش ريسك آن، يكباره انتشار و شركت

 كند. پنهان را بد اخبار نتواند مدير كه شودمي باعث كاريشرايطي محافظه

 سهامداران ها،زيان موقع به ثبت با و است ريسك اعلان سازوكار يك كاريمحافظه دليل دوم،

  كند.مي كمك دهزيان هايپروژه موقعبه كردن متوقف و شناسايي در هيأت مديره را و

تر كارانهمحافظه شركت يك حسابداري هايكه رويه چقدر هر رودمي انتظار ترتيب، بدين
 تريكم يابد و به احتمالبد كاهش مي اخبار داشتن مخفي نگه احتمال ميزان همان باشد، به

 مديران كه اطلاعاتي شوند. ميزانتجميع يافته مي بد اخبار يكباره بحران انتشار دچار

 و است. توانايي ها متفاوتشركت ميان در كنند مخفي را آن است مختلف، ممكن هايشركت
 عدم تقارن ايجاد باعث شركت خصوصي اطلاعات محدود كردن جهت مديران فرصت

 سهامداران و مدير بين نا متقارن  هرچه اطلاعات شود.مي سهامداران و مديران بيني اطلاعات

 خواهد تربيش قيمت سهام سقوط ريسك كاهش در كاريمحافظه و تأثير اهميت باشد؛ بالاتر

هاي تجربي مرتبط با موضوع بحث شده ). در ادامه پژوهش95: 1390بود (مرادي و همكاران، 
  است.

ي زمانريسك سقوط آتي قيمت سهام  ياد، به احتمال زنامتقارن اطلاعاتافزايش  صورتدر 
ريسك سقوط  ين،گذاران افشا شود. بنابرايهسرما رايب تجميع يافتهبد اخبار  دهد كهرخ مي

هاي پژوهش كهدرحالي شود. يكتحر يحسابدار هاييژگيواز طريق است  نممكقيمت سهام 
، 1391كاري و ريسك سقوط قيمت سهام انجام شده (فروغي و ميرزايي، محافظه درباره زيادي

 ) ولي تاكنون پژوهش زيادي درباره ريسك1390و فتاحي، ، مشكي 1391فولاد و همكاران، 

آن  كاهش در كارانهحسابداري محافظه نقش كيفيت اطلاعات حسابداري و و قيمت سهام سقوط
  انجام نشده است.

 نسبت به  ي قيمت سهامتصادفسقوط  سهام كه احتمال  يمتريسك سقوط ق معيارهايارائه 
 يندر ا انجام پژوهش  )2001چن و همكاران (وسيله به كندرا شناسايي مي احتمال سقوط بازار

و  ١٣اند. هاتنكاري حسابداري ورود پيدا نكردهها به محافظهاست ولي آن كرده يلتسه ينه رازم
 استريسك سقوط قيمت سهام  كنندهيينتع درآمد عامل ريسك دادند) نشان 2009همكاران (

 ،درآمد يبالا ريسك وجود دارد. مثبت رابطهسك سقوط قيمت سهام ري درآمد و و بين ريسك
زمان  اما با گذشت. شودمي اخبار نامعلوم تجميع داده و موجب يشنامتقارني اطلاعات را افزا

 موجبآن  يو افشا شده دشوار يندهشركت به طور فزا ياطلاعات برا يناجلوگيري از افشاي 

ريسك سقوط قيمت  درآمد و ريسك ميانرابطه مثبت  .شودريسك سقوط قيمت سهام مي
و ژانگ  يمك ) و2010( و همكاران ١۵برادشاو )،2013(و همكاران  ١۴مطالعات اندرو سهام در

  أييد شده است.ت )2013(
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ژانگ  و يمك و ريسك سقوط آتي قيمت سهام در پژوهشمشروط  يكارمحافظهرابطه منفي 
 تركم ،كارمحافظه يهاشركت ،دوره بحران كه در طول كردتوان استدلال تأييد شد. مي) 2013(

 يبرا تأثير ينهستند. ا روبرو يگذاريهسرما يشو افزا ينگيمشكلات بودجه و نقدبا 
كاري بنابراين بين محافظه تر است.برجستهيشتري دارند نامتقارني اطلاعات ب يي كههاشركت

كوسنديس و همكاران،  مشروط و ريسك سقوط آتي قيمت سهام ارتباط منفي وجود دارد (
  ). 2014و همكاران، ١۶كريشنان ، و2014

 قيمت آتي ريسك سقوط و مشروط كاريمحافظه بيندادند  ) نشان1391فروغي و ميرزايي (

 گذارانسرمايه و مديران بين كه شرايطي در دارد. علاوه بر اين وجود معكوس سهام رابطه

 آتي ريسك سقوط كاهش مشروط جهت كاريمحافظه توانايي دارد، وجود اطلاعات نامتقارني

) نيز با نشان 1390) و مشكي و فتاحي (1391فولاد و همكاران ( است. تربيش سهام قيمت
كاري به اين نتيجه رسيدند محافظه درجه و سهام قيمت كاهش هايدادن رابطه منفي ميان دوره

 تركم اند،كرده اعمال خود مالي در گزارشگري را تريكارانهمحافظه هايرويه كه هاييكه شركت

كه  يتمام مطالعات قبل ين،بنابرا اند.شده مواجه سهام در آينده قيمت سقوط ريسك با
ر اخبتر ايعانتشار سر يقاز طر يمال يتشفاف يشمشروط در افزا يكارنقش محافظهدهنده نشان

 تشخيصعبارت ديگر شود. بهاست تأييد مي نامتقارني اطلاعات كاهشبد در مورد شركت و 
 كنندگاناستفاده) اطلاعات به ي(منف يانجر، بد نسبت به اخبار خوب هايخبر تريعسر

ر به سقوط منج يتكه در نها خبرهامنتظره يرغ ياحتمال افشا يجهو در نت يمال يهاصورت
  د.دهيشود را كاهش مينده ميسهام در آ يمتق

 شود و يكيميكاهش ريسك  موجب نامشروط يكارمحافظه) 2013( و همكاران يدلببه بيان 
. ريسك سقوط قيمت سهام برخوردار است ينيبيشكه از قدرت پاست  يحسابدار معيارهاياز 

 موجب كاهشتواند يمشروط م يكاركه تنها محافظه كننداستدلال مي) 2013و ژانگ ( يمك اما
ممكن  يزن نامشروط يكار) محافظه2013و همكاران ( يدلب به نظر .شود نامتقارني اطلاعات

 يشو افزا وجه نقد يان خروجيكاهش جر يقاز طرمفيد باشد زيرا  كاهش ريسك براياست 

. شودميشركت  يمال يهايتموقع يشسود و افزا يريتكاهش مد جريان نقدي ورودي باعث

ريسك سقوط قيمت سهام در  كاهشاحتمال  با نامشروط يكاررود محافظهيانتظار م يجهنتدر
  . باشدبط تمر يندهآ

  هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده است:بر اين اساس فرضيه

      دهد.ريسك آتي سقوط قيمت سهام را كاهش مي نامشروط يكارمحافظهفرضيه اول:  

 براي را مشروط يكارمحافظه ضرورت نامشروط، يكارمحافظه بالايح وسطفرضيه دوم: 
  دهد.مي كاهشريسك آتي سقوط قيمت سهام كاهش 

  شود.آتي سقوط قيمت سهام مي ريسك موجب كاهش يحسابرس يفيت بالاترك: فرضيه سوم 
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  روش پژوهش -3

  

بين متغيرهاي مورد مطالعه اين پژوهش از نوع  كاربردي است كه به توصيف همبستگي 
هاي رگرسيون بر مبناي پانل برآورد شدند. هاي پژوهش، مدلبراي آزمون فرضيه .پردازدمي

مالي  سال پايانهاي توليدي فعال در بورس اوراق بهادار تهران كه اطلاعات مورد نياز از شركت
ده و حقوق نداشته، زيان ماه شش از توقف بيش هاآن نماد معاملاتياسفند بوده،  29 هاآن

آوري شدند. با توجه به جمع 1392تا  1384ها منفي نبوده طي دوره صاحبان سهام آن
 متغير كه،اين به توجه باباشد. شركت مي 88پژوهش شامل نمونه هاي اعمال شده محدوديت

 برآورد منظور به كند،مي را اختيار يك و صفر تنها مقادير و بوده مجازي وابسته پژوهش متغير

 شود. نتايجمي تركيبي استفاده هايداده روش و (رگرسيون لجستيك)١٧لاجيت الگوي از آن

 با است، خطي رگرسيون الگوهاي برآورد شبيه تقريبي طور به لاجيت الگوي برآورد از حاصل

 استفاده شده محاسبه zشده، از آماره  محاسبه  tآماره جاي به لاجيت الگوي در كه تفاوت اين

 ١٨مقيد نماييلگاريتم درست و١٧نامقيد نماييدرست لگاريتم الگو، اين در علاوهشود. بهمي

 ضريب و ١٩نمايينسبت درست آماره محاسبه منظور به آماره دو اين شود. ازمي گزارش

 كل اعتبار بررسي ترتيب براي به شاخص، دو شود. اينمي استفاده ٢٠فادن مك تشخيص

در R² و   F همانند آماره اين دو واقع در روند.مي كار به رگرسيون توجيه قدرت و رگرسيون
   كنند. مي عمل خطي هايرگرسيون

  

  متغيرها 3-1

  گيري متغير وابستهاندازه

 براساس است.ريسك سقوط قيمت سهام: متغير وابسته پژوهش ريسك سقوط قيمت سهام 

 آن طي كه است ايدوره معين، مالي سال يك در سقوط  دوره )2009همكاران ( و هاتن مطالعه

باشد.  آن خاص ماهانه بازده ميانگين از تركم معيار انحراف 2/3شركت  خاص ماهانه بازده
 ماهانه بازده توزيع بودن نرمال فرض با كه دارد قرار آماري مفهوم اين بر تعريف اين اساس

 ميانگين و معيار انحراف 2/3 علاوه به ميانگين فاصله در كه هايينوسان شركت، خاص

 و شودمي محسوب هاي عادينوسان جمله از گيرندمي قرار معيار انحراف 2/3منهاي
 سقوط كه اين با توجه شود. بامي  قلمداد غيرعادي موارد جز فاصله، اين از خارج هاينوسان

 غيرعادي و عادي نوسانات بين به عنوان مرز 2/3عدد است، غيرعادي نوسان يك سهام قيمت

 شركت اگر كه است ساختگي متغيري سهام، قيمت سقوط ريسك پژوهش، اين است. در مطرح

برابر  صورت اين غير در و يك عدد باشد، كرده تجربه را دوره سقوط يك حداقل مالي سال طي
  .بود خواهد با صفر
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  :شودمي محاسبه )1رابطه ( از استفاده با شركت خاص ماهانه بازده

 )1(  

RET − F�,� = LN(1 + ω�,�)  

RET − F�,� :شركت خاص  ماهانه بازدهi ماه  درt  مالي است.  سالطي  

ω�,�: ) 2باقيمانده مدل:(  

 )2(  

RET −M�,� = δ� + δ�RM�,��� + δ�RM�,��� + δ�RM�,� + δ�RM�,�	� +
δ
RM�,�	� +ω�,�  

  

RET −M�,� : بازده سهام شركتi  در ماهt .طي سال مالي است  

RM�,� بازده بازار در ماه :t  است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از
شود (فروغي و ميرزايي، شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

داده  شده است كه نشان استفاده بعد و قبل ماه چند بازده دليل اين به مدل اين در ).94: 1391
آن چگونه است  بازده روند و كندمي تغيير چگونه خاص دوره يك در سهم يك بازده شود

  ).11: 1391(ديانتي و همكاران، 

 سهام قيمت سقوط آتي ريسك )1آن در رابطه ( باقيمانده و استفاده از )2پس از برآورد مدل (

  ).94: 1391گيري شد (فروغي و ميرزايي، اندازه

 ميانگين و معيار انحراف 2/3 علاوه به ميانگين فاصلهدر  هاي نمونهمحاسبات نشان داد شركت

گونه سقوطي را تجربه نكردند، بنابراين به منظور انجام روند معيار هيچ انحراف 2/3منهاي
  انتخاب شد. عادي غير و عادي نوسانات بين به عنوان مرز 4/2پژوهش عدد 

  گيري متغيرهاي مستقلاندازه

 از شركت، _سال  هر در مشروط كاريگيري ميزان محافظهاندازهبراي  :مشروط كاريمحافظه
 با CC_Scoreاست. معيار  شده )  استفاده2009( ٢١و واتز مشروط خان كاريمحافظه معيار

22مدل باسو از استفاده
  شد: محاسبه ) 1997(

)3(  

X�,� = β� + β�D�,� + β�R�,� + β�D�,� × R�,� +ω�,�  

  

 X�,� :سرمايه است بازار ارزش بر تقسيم مالي هايهزينه كسر از پس عملياتي سود. 

R�,� : شركتسهام سالانه بازده i  در سال ماليt است.  

D�,�: ينا يردر غ باشد برابر با يك و يمنف بازده سالانه شركتاگر مجازي است و  يرمتغ 
  برابر با صفر است. صورت

β�: خوب است. اخبار بودن هنگام به معيار 
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βكاري) است.(محافظه خوب اخبار به نسبت بد اخبار تفاضلي بودن هنگام به : معيار�  

ω�,مدل است : باقيمانده�.  

β�  وβ� تعريف5) و (4روابط ( براساس و بوده شركت خاص هايويژگي از خطي توابع ( 

  شوند:مي

 )4(  

G − SCORE: β� = μ� + μ�MKV�,� + μ�MB�,� + μ�LEV�,�  

)5(  

C − SCORE: β� = λ� + λ�MKV�,� + λ�MB�,� + λ�LEV�,�  

  

:G-SCORE خوب است. اخبار بودن موقع به معيار  

:C-SCORE كاري) است.بد (محافظه اخبار به نسبت خوب اخبار تفاضلي بودن موقع به معيار 

MB�,�: شركت  سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش نسبتj  در سال ماليt .است  

LEV�,بدهي يا اهرم مالي شركت  : نسبت�j  در سال ماليt به هابدهي است كه از تقسيم مجموع 

  است. شده محاسبه هادارايي مجموع

MKV�,�: شركت  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبيعي لگاريتمj  در سال ماليt  است. در
  برآورد شده است. 6ادامه مدل 

)6(  

��, = �� + ����, + ��� + ������, + ���	�, + ��
���,� × �, +��� + ������, + ���	�, + ��
���,� × ��, × �, + �������, +����	�, + ��
���, + ����, ×����, + �
��, ×�	�, + ����, × 
���,�+��,  

  

 ضرايب حاصل به توجه با و شده برآورد شركت -سال مقطعي رگرسيون از استفاده اين مدل با

  .)91- 93: 1391محاسبه شد (فروغي و ميرزايي،  كاري مشروطمحافظه برآورد اين از

احمد و  ي نامشروط براساس پژوهشكارسطح محافظه يابيارز :كاري نامشروطمحافظه
و  )، و گيولي2013( و همكاران يدلب)، 2012( ٢۴دالمنحمد و ا )،2002(٢٣همكاران

  ) محاسبه شد.7)، طبق رابطه (2000(٢۵اينه

 )7(  

UC_SCORE�,� =
�����,�

����,�
× (−1)  

  

UC_SCORE�,شركت   كاري نامشروط: شاخص محافظه�i  در سال ماليt .است  

TACC�,اقلام تعهدي شركت  : كل�i  در سال ماليt .است 

ATA�,�: هاي شركت ميانگين كل داراييi  در سال ماليt است.  
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 درجه در تغيير از تواند شاخصيمي تعهدي اقلام ) رشد2000هاين ( و گيولي عقيده به

 افزايش تعهدي اقلام اگر ديگر بياني باشد. به مدتبلند دوره يك در حسابداري كاريمحافظه

 تغييرات جهت تعيين براي رواين از عكس،و بر يابدمي كاهش كاريمحافظه صورتآن در يابد،

مقدار  )،7( رابطه در بنابراين، شود.مي ضرب منفي يك در عدد تعهدي اقلام كاريمحافظه
دهد (مشكي و فتاحي، كاري بيشتري را نشان ميمحافظه سطح باشد، چه بالاتر بدست آمده هر

1390 :128.(  

آتي قيمت سهام و ريسك  سقوطاين معيار براي كنترل رابطه ميان ريسك  ريسك درآمد:
برآورد آن از اقلام تعهدي اختياري مدل تعديل شده جونز، درآمد در نظر گرفته شده و براي 

) و رابطه 8) استفاده شد. سپس معيار ريسك درآمد از برآورد مدل (1995و همكاران ( 26دچو
  ) محاسبه شد.9(

 )8(  

ACCRUAL�,� = φ�INTER�,� +φ��∆REV�,� − ∆REC�,��+φ�PPE�,� +φ�ROA�,� +
ω�,�  

 
ACCRUAL�,� كل اقلام تعهدي شركت :i  در سال ماليt  است كه از تفاوت سود عملياتي و

راي بدست آوردن جريان نقد حاصل از آيد و ببدست ميجريان نقد حاصل از عمليات شركت 
عمليات، سه بخش اول صورت گردش وجوه نقد شامل جريان خالص وجوه نقد ناشي از 

ها و سود پرداختي اريگذهاي عملياتي، جريان خالص وجوه نقد ناشي از بازده سرمايهفعاليت
: 1390شوند (فروغي و عباسي، درآمد پرداختي با هم جمع ميبابت تامين مالي و ماليات بر

123.(  

INTER�,�: هاي شركت يك تقسيم بر داراييi  در سال ماليt-1 است  

 ∆REV�,� تغييرات فروش شركت :i  در سال ماليt .است 

∆REC�,�:  هاي دريافتني شركت تغييرات حسابi  در سال ماليt .است  

PPE�,هاي ثابت مشهود شركت : ناخالص دارايي�i  در سال ماليt .است  

ROA�,هاي شركت : بازده دارايي�i  در سال ماليt هاي است كه از تقسيم سود خالص بر دارايي
  آيد.اول دوره بدست مي

 )9(  

DA�,� = ∑ ω�,�
�
��� − K  

ω�,� :) است.8باقيمانده مدل (  

DA�,� : جايگزين ريسك درآمد كه از طريق مجموع اقلام تعهدي اختياري سه سال گذشته
  ).2014(كوسنديس و همكاران،  آيدبدست مي

گيري كيفيت حسابرسي از معيار موسسه حسابرسي و گزارش : براي اندازهكيفيت حسابرسي  
  زير است.شود كه به صورت مشروط حسابرس استفاده مي
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AUDIT ENTITY :وسيله سازمان حسابرسي هاي مالي بهاگر صورتكه  مجازي است متغير
: 1391رسيدگي شود عدد يك و در غير اين صورت برابر با صفر است (عليقلي و جليليان، 

34.(  

QUALIFIED:  باشد حسابرسي مشروطگزارش  يكه اگر شركت دارا مجازي است متغير 

  ).2014برابر با صفر است (كوسنديس و همكاران، صورت  ينا يرو در غعدد يك 

  هاي كنترلمتغير گيرياندازه 

در اين پژوهش چولگي منفي بازده سهام به صورت : چولگي منفي بازده ماهانه سهام
CRASH_MEASURE�,�	�  ،CRASH_MEASURE

�,���
به عنوان �	�,�CRASH_MEASURE و  

گيري منظور اندازهگيرند. كه بهتوضيحي و وابسته در مدل قرار ميكننده رابطه بين متغير كنترل
  شود:) استفاده مي2001( چن و همكاران اين متغير از مدل ضريب چولگي منفي

 )10(  

NCSKEW�,� = −� (�(�	�)
�
�)∑���_��,�

�

(�	�)(�	�)(∑���_��,�
�)

�
��
�  

 

NCSKEW�,� چولگي منفي بازده ماهانه خاص شركت :i  طي سال ماليt .است 

N: ها محاسبه شده است.هايي كه بازده آناهعداد مت   

RET_F�,� :است.شركت خاص  ماهانه بازده  

عبارت  گذارانسرمايه تجانس عدم در اين پژوهش ):DTURN( گذارانسرمايه تجانس عدم
 تصادفي گردش ميانگين منهاي جاري مالي سال سهام در تصادفي گردش ميانگين از است

 مورد در گرانمبادله توافقعدم يا توافق شدت معنيبه گذشته كه اين تغييرات سال در سهام

 معاملات حجم تقسيم طريق از سهام، گردش تصادفي ميانگين .است جديد اطلاعات كيفيت

(فروغي و ميرزايي، آيد مي دستبه ماه طي منتشر شده سهام تعداد مجموع بر سهام ماهانه
1391 :94(.  

 اين) به2001همكاران ( و چن ):SIGMA(مالي سال طي سهام ماهانه بازده معيار انحراف

 شاهد را تريبيش نوسانات سال جاري در هاآن بازده كه هاييشركت كه يافتند دست نتيجه

قرار دارند (ديانتي و  سهام قيمت سقوط معرض در بعد سال در احتمال زيادتري با است بوده
) استفاده شد 12) و (11ترتيب از روابط (محاسبه انحراف معيار به). براي 59: 1391همكاران، 

  ):95: 1391(فروغي و ميرزايي، 

 )11(  

RET�,� =
∑ ��,�
����
���

�
  

 )12(  

SIGMA�,� = �∑ (��,�	RET�,�)
�����

���

�
�  
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RET�,� ميانگين بازده ماهانه سهام شركت :i طي سال مالي t است.  

SIGMA�,� انحراف معيار بازده ماهانه سهام شركت :i  طي سال ماليt است. 

r�,� بازده ماهانه شركت:i  طي سال ماليt .است  

Nها محاسبه شده است.هايي كه بازده آن: تعداد ماه  

 پايان در شركت هايدارايي مجموع طبيعي لگاريتم از عبارت است):  SIZEشركت ( اندازه

  مالي. سال

ها در ساختار سرمايه شركت دهنده ميزان استفاده از بدهينشاناهرم مالي  ):LEVاهرم مالي (
: 1391آيد (ديانتي و همكاران، دست مييي بهدارا مجموعبه  يبده مجموعسبت است كه از ن

59.(  

 احتمال و شركت سودآوري بين همزماني امكان كنترل براي ):ROE(بازده حقوق صاحبان سهام 

حقوق  بازده ) از2009همكاران ( و هاتن پژوهش همانند پژوهش اين در قيمت سهام ريسك
 در پايان دوره مالي حقوق صاحبان سهام رباستفاده شد كه از تقسيم سود خالص  صاحبان سهام

  ).59: 1391(نقل از ديانتي و همكاران،  آيددست ميهب

ار سهام شركت : عبارت است از نسبت ارزش باز)MTBبه ارزش دفتري سهام ( ارزش بازار
  ).2014در پايان سال به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (كوسنديس و همكاران، 

  هاآزمون فرضيه 3-2

  ) برآورد گرديد:15) تا (13هاي (مدل براي آزمون فرضيه اول، دوم و سوم به ترتيب

 )13(  

CRASH_MEASURE	�,� = α� + α�DA�,�	� + α�CC_SCORE�,�	� +
α�UC_SCORE�,�	� + α�CRASH_MEASURE�,�	� + α
CRASH_MEASURE�,�	� +
α�CRASH_MEASURE�,�	� + α�DTURN�,�	� + α�SIGMA�,�	� + α�SIZE�,�	� +
α��LEV�,�	� + α��ROE�,�	� + α��MTB�,�	� + ε�,�  

 )14(  

CRASH_MEASURE	�,� = α� + α�DA�,�	� + α�CC_SCORE�,�	� +
α�HIGH_UC�,�	� + α�HIGH_UC�,�	� × CC_SCORE�,�	� + α
UC_SCORE�,�	� +
α�CRASH_MEASURE�,�	� + α�CRASH_MEASURE�,�	� +
α�CRASH_MEASURE�,�	� + α�DTURN�,�	� + α��SIGMA�,�	� + α��SIZE�,�	� +
α��LEV�,�	� + α��ROE�,�	� + α��MTB�,�	� + ε�,�  

 )15(  

CRASH_MEASURE	�,� = α� + α�AUDITENTITY�,�	� + α�QUALIFIED�,�	� +
α�DA�,�	� + α�CC_SCORE�,�	� + α
HIGH_UC�,�	� + α�HIGH_UC�,�	� ×
CC_SCORE�,�	� + α�UC_SCORE�,�	� + α�CRASH_MEASURE�,�	� +
α�CRASH_MEASURE�,�	� + α��CRASH_MEASURE�,�	� + α��DTURN�,�	� +
α��SIGMA�,�	� + α��SIZE�,�	� + α��LEV�,�	� + α�
ROE�,�	� + α��MTB�,�	� +
ε�,�  

  

CRASH_MEASURE	�,�:  معيار ريسك سقوط قيمت سهام در پايان سال ماليt .است  

CC_SCORE�,�	�: كاري مشروط در پايان سال مالي ميزان محافظهt-1 .است  
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 كارانه با ريسك سقوط قيمت سهامكيفيت اطلاعات حسابداري و حسابداري محافظهبررسي ارتباط بين  /120

UC_SCORE�,�	�: كاري نامشروط در پايان سال مالي معيار محافظهt-1 .است  

 CRASH_MEASURE�,�	تا�CRASH_MEASURE�,�	� چولگي منفي بازده ماهانه سهام در :
  پايان  يك سال، دو سال و سه سال گذشته است.

HIGH_UC�,�	� :يكارمحافظهبا  ييهاكه اگر شركت متعلق به گروه شركت مجازي است متغير 
اين صورت برابر با صفر باشد عدد يك و در غير  )UC_SCOREميانهبالاتر (براساس  نامشروط

 .است

HIGH_UC�,�	� × CC_SCORE�,�	كاري مشروط و : رابطه معكوس ميان محافظه�
 ).2014همكاران، كاري نامشروط است ( كوسنديس و محافظه

  

  هايافته -4

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش - 4-1 

  هاي پژوهش) فراواني داده1جدول (

تعداد   علامت  متغيرهاي پژوهش
  مشاهدات

درصد   فراواني  جواب
  فراواني

معيار ريسك سقوط 
  قيمت سهام

CRASH_MEASUR
E 

  409/28  150 نوسانات غيرعادي  528

  591/71  378 نوسانات عادي 

  894/51  274  اظهارنظر مشروط حسابرسي  QUALIFIED 528 گزارش حسابرسي

  106/48  254  ساير اظهارنظرهاي حسابرسي

نوع موسسات 
 حسابرسي

AUDITENTITY 528  136/26  138  سازمان حسابرسي  

  864/73  390  ساير موسسات حسابرسي

سطح بالاي 
كاري محافطه

  نامشروط

HIGH_ UC 528   50  264  سطح ميانهبالاتر از  

  50  264  تر از سطح ميانهپايين
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  121/ 1395 تابستان، 9، پياپي 2، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

  

 هاي آماري متغيرهاي پژوهش) كميت2جدول (

S
IG

M
A

 

S
IZ

E
 

R
O

E
 M

T
B

 

L
E

V
  

D
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_
S
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R
E
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C
R
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S
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_
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E
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S
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R

E
 

t_
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C
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S
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_
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E
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S
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E
 

t_
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C
R
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S
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_

M
E

A
S

U
R

E
 

t_
1

  

C
C

_
S

C
O

R
E

ش 
وه

پژ
ي 

ها
ير

تغ
م

 

0019/0  525/ 

13  

3302/0  4275/

2  

5301/ 0  0002/0

-  

1000/0

-  

0441/34

-  

733/1861

-  

375/1844

-  

650/1785

-  

0099/0

-  

ن
ميانگي

  

0012/0  436/

13  

3228/0  9678/

1  

5599/ 0  0035/0

-  

0890/0

-  

0159/9

-  

989/1074

-  

2284/995

-  

9131/941

- 

0000/0    

ميانه
  

1170/0  454/

18  

8157/0  406/

12  

7494/ 0  8672/0  3539/0  4553/

1595  

2825/90-  6092/68-  2635/49- 6981/0  

ن مقدار
شتري

بي
  

0668/0

-  

031/

10  

0023/0  0063/

1  

0891/ 0  5288/0

-  

5455/0

-  

403/

1924 -  

500/9513

-  

00/13149

-  

00/13149

- 

7442/0

-  

ن مقدار
كمتري

  

0208/0  3887/

1  

1754/0  4188/

1  

1540/ 0  1780/0  1094/0  2924/

589  

218/1998  652/2168  018/2178 1212/0  

ف معيار
حرا

ان
  

6740/0  6229/

0  

1981/  

0  

3097/

2  

6605/ 0

-  

3106/0  4864/0

-  

1942/0

-  

7378/1-  1091/2-  3085/2-  5191/0

-  

ي
چولگ

  

7770/6  0177/

4  

3511/  

2  

387/

11  

6336/2  5381/4  5276/4  2115/1  7309/2  7380/4  1007/6  7839/

15  

ي
شيدگ

ك
  

528  528  482  386  421  528  528  468  468  488  495  528  

تعداد 
ت

شاهدا
م
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 كارانه با ريسك سقوط قيمت سهامكيفيت اطلاعات حسابداري و حسابداري محافظهبررسي ارتباط بين  /122

دهد كه بيانگر ترتيب آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان مي) به2) و (1جدول (
مشاهده  528صورت مجزا است. از پارامترهاي توصيفي و وضعيت فراواني براي هر متغير به

ها در فاصله نوسانات درصد از شركت 409/28مربوط به معيار ريسك سقوط قيمت سهام، 
هاي نمونه حداقل در يك دوره سقوط را تجربه اين معناست كه شركتغيرعادي قرار دارند و به

هايي كه اظهارنظر مشروط حسابرسي داشته و كردند. همچنين درصد فراواني شركت
و  894/51ترتيب هايي كه توسط سازمان حسابرسي مورد رسيدگي قرار گرفتند بهشركت

 است. 136/26

و ميانگين چولگي منفي بازده ماهانه  - 0099/0كاري مشروط برابر محافظهميانگين شاخص  
و  -684/2724،  -476/2302ترتيب برابر به )t-3و  t-1 ،t-2(هاي گذشته سهام در دوره

هاي گذشته چولگي منفي هاي نمونه در دورهاين معناست كه شركتاست و به - 091/3020
تري درآينده با ريسك سقوط قيمت سهام با احتمال بيشبازده ماهانه سهام را تجربه كرده و 

كاري نامشروط، گذاران، شاخص محافظهتجانس سرمايهمواجه خواهند شد. ميانگين براي عدم
است.  5301/0و  -0002/0،  -1000/0،  - 328/1353ترتيب ريسك درآمد و اهرم مالي به

همچنين ميانگين بازده حقوق است.  4275/2ميانگين ارزش بازار به ارزش دفتري شركت 
هاي نمونه بوده و دهنده شاخص سودآوري شركتاست كه نشان 3302/0صاحبان سهام 

  است.   0019/0و  5254/13ترتيب ميانگين اندازه شركت و انحراف معيار بازده ماهانه سهام به

 

  نتايج آزمون فرضيه اول -4-2
  

كاري نامشروط و ريسك آتي منفي بين محافظهنتيجه آزمون فرضيه اول مبني بر وجود ارتباط 
  ) ارائه شده است.3سقوط قيمت سهام در جدول (

  كاري و ريسك آتي سقوط قيمت سهاممحافظه -) فرضيه اول3جدول (

CRASH_MEASURE	�,� = α� + α�DA�,��� + α�CC_SCORE�,��� + α�UC_SCORE�,��� +
α�CRASH_MEASURE�,��� + α	CRASH_MEASURE�,��� + α
CRASH_MEASURE�,��� +
α�DTURN�,��� + α�SIGMA�,��� + αSIZE�,��� + α��LEV�,��� + α��ROE�,��� +
α��MTB�,��� + ε�,�  

ضريب  zآماره  احتمال
  برآورد شده

  متغير

  عنوان  نماد

0081/0  6496/2-  3558/4-  C مقدار ثابت  

0631/0  8586/1-  5448/1-  DA  ريسك درآمد  

0330/0  1319/2-  2133/3-  CC_ SCORE  كاري مشروطمحافظه  

2218/0  2216/1-  7099/1-  UC_ SCORE  كاري نامشروطمحافظه  

0068/0  7075/2-  0001/0-  CRASH_MEASURE 
t_1  

چولگي منفي بازده ماهانه 
  يك سال گذشته سهام

1587/0  4094/1  54/	4E- CRASH_MEASURE 
t_2  

چولگي منفي بازده ماهانه 
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  123/ 1395 تابستان، 9، پياپي 2، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

  

 

) 05/0(تر از سطح خطاي مورد پذيرش ) كم004749/0( LRآماره  ) احتمال3در جدول (

مدل  طور هم زمان صفر نيستند ودهنده اين است كه تمامي ضرايب رگرسيون بهنشان بوده و
ضريب تعيين مك فادن معياري است كه ميزان ارتباط بين  دار است.امعن برازش شده مناسب و

متغيرهاي  كه دهدان مينش 075196/0كند. عدد متغير توضيحي و متغير وابسته را تشريح مي
بودن  بالاتربا توجه به ند. كندرصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي 519/7 مدل توضيحي

 آتي نامشروط و ريسك كاريبين محافظهسطح خطاي مورد پذيرش  از zآماره سطح احتمال 

يك سال  معيار ريسك سقوط قيمت سهام دروجود ندارد.  معناداريسهام رابطه  سقوط قيمت
و رابطه مثبت اندازه شركت رابطه منفي و معنادار و گذاران تجانس سرمايهعدمو  گذشته

  شود.سهام دارند. بنابراين فرضيه اول پژوهش رد مي قيمت سقوط آتي داري با ريسكمعنا

  

  نتايج آزمون فرضيه دوم -4-3

  شود.) مشاهده مي4دوم در جدول (  نتيجه آزمون فرضيه

  كاري نامشروط و ريسك آتي سقوط قيمت سهامسطوح بالاي محافظه -فرضيه دوم) 4جدول (

CRASH_MEASURE	
�,� = α� + α�DA�,��� + α�CC_SCORE�,��� + α�HIGH_UC�,��� +

α�HIGH_UC�,��� × CC_SCORE
�,��� + α	UC_SCORE�,��� + α
CRASH_MEASURE

�,��� +
α�CRASH_MEASURE

�,��� + α�CRASH_MEASURE
�,��� + αDTURN�,��� + α��SIGMA�,��� +

α��SIZE�,��� + α��LEV�,��� + α��ROE�,��� + α��MTB�,��� + ε�,�  

ضريب  zآماره  احتمال
  برآورد شده

  متغير

  عنوان  نماد

0044/0  8498/2-  7940/4-  C مقدار ثابت  

0627/0 8610/1- 5134/1- DA ريسك درآمد  

  دو سال گذشته سهام 05

8119/0  2379/0  50/3E-06 CRASH_MEASURE 
t_3  

چولگي منفي بازده ماهانه 
  سه سال گذشته سهام

0065/0  7222/2-  0001/0-  DTURN  گذارانعدم تجانس سرمايه  

1546/0  4234/1  3421/9  SIGMA  انحراف معيار بازده ماهانه  

0424/0  0293/2  2351/0  SIZE  اندازه شركت  

4063/0  8303/0  6789/0  LEV  اهرم مالي  

4352/0  7802/0-  75210/0 -  ROE  بازده حقوق صاحبان سهام  

6414/0  4656/0-  0585/0-  MTB   ارزش بازار به ارزش دفتري
  حقوق صاحبان سهام

ضريب تعيين مك   0751/0  
 فادن

  LRآماره   451/28

  LRاحتمال آماره   0047/0
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 كارانه با ريسك سقوط قيمت سهامكيفيت اطلاعات حسابداري و حسابداري محافظهبررسي ارتباط بين  /124

3390/0 9561/0- 2766/2- CC_ SCORE كاري مشروطمحافظه  

1562/0 4180/1 5813/0 HIGH_ UC سطح بالاي نامشروط  

6094/0 5109/0- 6603/1- HIGH_ UC × CC_ 
SCORE 

سطح بالاي نامشروط در 
  كاري مشروطمحافظه

0608/0 8751/1- 7376/3- UC_ SCORE كاري نامشروطمحافظه  

0097/0 5871/2- 0001/0- CRASH_MEASURE 
t_1 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  يك سال گذشته سهام

1494/0 4416/1 74/4E-05  CRASH_MEASURE 
t_2 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  دو سال گذشته سهام

8351/0 2082/0 98/2E-06  CRASH_MEASURE 
t_3 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  سه سال گذشته سهام

0073/0 26805/2 - 0001/0- DTURN گذارانعدم تجانس سرمايه  

1371/0 4866/1 4896/9 SIGMA انحراف معيار بازده ماهانه  

0399/0 0550/2 2393/0 SIZE اندازه شركت  

5102/0 6585/0 5412/0 LEV اهرم مالي  

4041/0 8343/0- 7933/0- ROE بازده حقوق صاحبان سهام  

6030/0 5200/0- 0666/0- MTB   ارزش بازار به ارزش
دفتري حقوق صاحبان 

  سهام

 مك فادنضريب تعيين   0814/0  

  LRآماره  821/30

  LRاحتمال آماره  0058/0

 

 145/8كند است كه بيان مي 081459/0) ضريب تعيين مك فادن مدل برابر 4در جدول (
شود. بهريسك سقوط قيمت سهام توسط متغيرهاي توضيحي توضيح داده ميتغييرات درصد 

سطح بودن  بالاترباتوجه به دهد كه مدل معنادار است. ، نشان ميLRآماره  علاوه احتمال
از سطح خطاي مورد پذيرش نتايج نشان  HIGH_UC×CC_SCOREمتغير  zآماره احتمال 

كاهش  براي را مشروط يكارمحافظه ضرورت نامشروط، يكارمحافظه بالايح وسطكه  دهدمي
. علاوه شوددهد و فرضيه دوم پژوهش تاييد نمينمي كاهشريسك آتي سقوط قيمت سهام 

رابطه گذاران تجانس سرمايهعدمو  معيار ريسك سقوط قيمت سهام در يك سال گذشتهاين بر
  سهام دارد. قيمت سقوط آتي داري با ريسكو معنارابطه مثبت اندازه شركت منفي و معنادار و 

  

 نتايج آزمون فرضيه سوم -4-4

آتي  كيفيت بالاتر حسابرسي موجب كاهش ريسك كهبر اين مبني سوم فرضيه بررسي جهت
  .است شده ارائه )5جدول ( در نتيجه ) برآورد شد.7شود مدل (مي سهام سقوط قيمت
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  125/ 1395 تابستان، 9، پياپي 2، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

  

  كيفيت بالاي حسابرسي و ريسك آتي سقوط قيمت سهام -) فرضيه سوم5جدول (

CRASH_MEASURE	�,� = α� + α�AUDITENTITY�,��� + α�QUALIFIED�,��� + α�DA�,��� +
α�CC_SCORE�,��� + α	HIGH_UC�,��� + α
HIGH_UC�,��� × CC_SCORE�,��� +
α�UC_SCORE�,��� + α�CRASH_MEASURE�,��� + αCRASH_MEASURE�,��� +
α��CRASH_MEASURE�,��� + α��DTURN�,��� + α��SIGMA�,��� + α��SIZE�,��� +
α��LEV�,��� + α�	ROE�,��� + α�
MTB�,��� + ε�,�  

ضريب   zآماره   احتمال
  برآورد شده

  متغير

  عنوان  نماد

0046/0  8336/2-  763888/4
-  

C مقدار ثابت  

7413/0 3300/0- 107297/0
- 

AUDITENTITY  كيفيت حسابرسي (نوع
  موسسه حسابرسي)

6461/0 4591/0 1271/0 QUALIFIED  كيفيت حسابرسي (گزارش
  مشروط)

0560/0 9108/1- 5797/1- DA ريسك درآمد  

3591/0 9169/0- 1799/2- CC_ SCORE كاري مشروطمحافظه  

1531/0 4286/1 5849/0 HIGH_ UC سطح بالاي نامشروط  

5804/0 5528/0- 7971/1- HIGH_ UC *CC_ 
SCORE 

سطح بالاي نامشروط در 
  كاري مشروطمحافظه

0508/0 9532/1- 9062/3- UC_ SCORE كاري نامشروطمحافظه  

0094/0 5970/2- 0001/0- CRASH_MEASURE 
t_1 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  يك سال گذشته سهام

1582/0 4112/1 65/4E-05  CRASH_MEASURE 
t_2 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  دو سال گذشته سهام

8384/0 2039/0 98/2E-06  CRASH_MEASURE 
t_3 

چولگي منفي بازده ماهانه 
  سه سال گذشته سهام

0059/0 7520/2- 0001/0- DTURN گذارانعدم تجانس سرمايه  

1259/0 5305/1 8235/9 SIGMA انحراف معيار بازده ماهانه  

0510/0 9511/1 2314/0 SIZE اندازه شركت  

4862/0 6963/0 5712/0 LEV اهرم مالي  

4579/0 7422/0- 7119/0- ROE بازده حقوق صاحبان سهام  

5307/0 6269/0- 0813/0- MTB دفتري  ارزش بازار به ارزش
  حقوق صاحبان سهام

 ضريب تعيين مك فادن  082234/0  

  LRآماره  11467/31

  LRاحتمال آماره  013010/0
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متغيرهاي كيفيت حسابرسي  z هايآمارهسطح احتمال بودن  بالاتربا توجه به ) 5در جدول(
 از سطح خطاي مورد پذيرش نتايج آزمون نشان(نوع موسسه حسابرسي و گزارش مشروط) 

 آتي (نوع موسسه حسابرسي و گزارش مشروط) با ريسك يحسابرس يفيت بالاترك دهدمي

 95/0داري ندارد.  بنابراين فرضيه سوم پژوهش در سطح اطمينان سهام رابطه معنا قيمت سقوط
تجانس دمدهد بين متغيرهاي كنترلي عشود. همچنين نتايج پژوهش نشان ميپذيرفته نمي

سهام دارد. ضريب تعيين مك  قيمت آتي سقوط رابطه منفي و معنادار با ريسكگذاران سرمايه
كند و را توسط مجموعه متغيرهاي توضيحي بيين مي تغييرات متغير وابستهدرصد  223/8فادن 

  دار است.معنا 95/0مدل در سطح اطمينان 

 
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

  

 .شودمي سقوط قيمت سهام ريسك آتي ايجاد به منجرنامتقارن اخبار،  افشاي به مديران تمايل

كند و كارانه از تجميع بيش از حد اخبار منفي جلوگيري ميمحافظه حسابداري هايروش
ي در كارمحافظهمنظور آزمون تجربي نقش به .دهدريسك سقوط قيمت سهام را كاهش مي

 يبرخكاري به دو جزء مشروط و نامشروط تفكيك شد. كاهش ريسك سقوط قيمت، محافظه
 يريمشروط در جلوگ يكارنقش محافظهنامشروط،  يكاردهد سطح محافظهينشان ممطالعات 

ولي در اين پژوهش شواهدي براي تاييد  كنديمحدود مرا  ريسك آتي سقوط قيمت سهام از
ي مشروط و كارمحافظه نوعدو  ايد علت اين باشد كه رابطه ميان ايناين ادعا فراهم نشد. ش

كاري با ي باشد. تأييد نشدن رابطه محافظهمدت منفحداقل ممكن است در كوتاه نامشروط
سقوط قيمت ممكن است به دليل در نظر نگرفتن متغيرهاي خاص شركت يا صنعت ريسك 

) بود. 2009ساس مطالعه هاتن و همكاران (سقوط بر ا دوره دراين پژوهش ملاك تعيين باشد.
دوره  هاي نمونه،اما باتوجه به پايين بودن ميانگين و انحراف معيار بازده ماهانه خاص شركت

 تر ازتر يا بيشكم معيار انحراف 4/2شركت  خاص ماهانه بازده آن طي كه است ايسقوط دوره

 جمله هايي كه در اين بازه قرار دارند ازنوسانباشد. يعني  آن خاص ماهانه بازده ميانگين

(سقوط)  غيرعادي فاصله اين از خارج هاينوسان و شودمي محسوب هاي عادينوسان
نظر عنوان محدوديت مورد توجه قرار گيرد. درها بهآيند كه بايد در تفسير يافتهحساب ميبه

ي مورد توجه علاقمندان قرار هاي آتتواند در پژوهشگرفتن صنعت و چرخه عمر شركت مي
  گيرد.
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