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 چکیده

های رانس رانس از ری  52دس  حسلارداسی ه سنسلس یل سه ی ا     کاسیری  محافظ  هدف اصلی  ان  ژوهه  ررسیل  سار    

کاسی دس مهغیر مسللله ح محافظ  ایللل   0933نا  0931ژلینرفه  دلللد  دس رسسر اهساا ر اداس ن را  دس و  دهس  زمان   

گیری مهغیر هارسه  سنسس ی سه قیم  گیری دد  ای  ه ررای انداز ( انداز 5113حسلارداسی نسیلم مدخ نا  ه هان)    

ایه اد  دد  ای   سهش ژوهه  از نسع   ه نسیلا  میوسر رازد  ی ا   چسلگ  رازد  یل ا یل ا  از ده مییاس رلرنم می     

های نرکیب  را سهنورد مدخ سگریلیس  نی ی   ایه اد  دد   همبسلهگ  رسد  ه از سگریلیس  چید مهغیر  را ایله اد  از داد    

 سار   یل ا     رازد می  چسلگ  مییاس ه حسلارداسی  دس کاسیمحافظ  ری  مهغیردهد ک  های ژوهه  نشلا  م  ایل   نافه  

 مییاداسی ه می   میوسر رازد  ی ا  سار   نسیا  مییاس ه حسلارداسی  دس کاسیمحافظ ه ری  هجسد داسد  مییاداسی ه می  

 انهشلاس یلرنا انباس نسو ه مد  افشای    ویبان  مدنرا  مشلرهه سفهاسهای فرصل    یکاسجان  ک  محافظاز آ   هجسد داسد

سنسللس یلل سه یلل ا   ،کاسان های حسللارداسی محافظ ها را انخاذ دللیس ک  رانس سهدم کید، انهظاس سا محدهد م  انباس رد(
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 . مقدمه 1

ها انگیز  داسند نا ممیورد مال  نسد مدنرا  درک 

 ه افشای یرنیهر انباس می  سا را ر  نأنیر اندانه  انباس 

ری  از هاقا نشا  دهید ر  امید آنو  ممیورد  ،نسو

 ژسد  داد رییف آن ا رلا ممیوردهای ر هر دس آنید  

دس افشای اولامات مال   سا ن  سفهاس دهگان  مدنرا ا .دسد

ز جمی  قراسدادهای جبرا  ندمات ر  مسامح مخهی   ا

اولامات   اندهای دغی  آن ا نسب  داد مدنرا  ه نگران 

مدت  یدهد نا انباس رد سا ررا اجاز  م را ننامه اس  ر  مد

محافظ  کیید ه  مسقیی  نسدژی ا  کیید نا از   وسلان

  سا ر  حداقح رریانید یمررسه ر  دماه یها نگران

هشر دس رازاس می وباس نک  انباس رد انباده  دد  ر   هیگام

ه میجر ر   نارد ادام  م  ی ا م یقسهند نزهل  دسد،  م

  سسکندس، ه ه ،ی کسناس دسد م قیم  ی ا  ی سه

کمهر از انهظاس  ،ین د ا نک  جر (  زمان5113

محافظ  از  یدس نلاش ررا را نگیاسا  ای ، مد نیرما

 رناگر مد کیید  نباس رد سا ژی ا  منسد، ا  دغیجانگا  

 نگ  داسد  مدت وسلان یسا ررا  درک  اولامات می  سن

حد  از یی ا  درک  ر م یه انباده  کید، ق

دسد   م جادنحباو ا ج یدسد ه دس نه م یگیاساسزش

انباده  دد  ر  ن    اهج   ک  اولامات می  هیگام

دس رازاس ی ا  میهشر  وباس نر  ه   وسس ناگ انسید، ر  م

ی ا  ی سه  م یه ق د یحباو نرک ج یه دس نه دسد م

ا را س آن ی سه  سسناولامات، س  یکید  ف دا  د اف م

  نافزا نسیم مدنرا ، انباس رد یآهسکرد  ه جما  مخ 

  افراد دانی  یر  هجسد مد  ن اس  اولامان  دهد م

س ی سه کم سسننساند ر  س م  ناسج ی یا ندرک  ه ذ

؛ هان ، ماسکسر ه ن رانیا ، 5112 رزنه ما  ی ج کید

دس نس مامح نازداسند  کاسی های محافظ  ن(  سه5113

 ه ممح کرد ها ه سنسس نمانلات مدنرن  انگیز  م ارح

ی سه احهمال  قیم   ه گیاسی دس ی ا یرمان سس سن

ده دلیح سنسس  کاسی ر   محافظ دهدسا کاه  م ی ا  

ک   زمان  دلیح اهخ، دهدم قیم  ی ا  سا کاه  ی سه 

ه را  کید انباس رد دس نصسص درک  سا ژی ا  م رنمد

 سسنس ،وباس نانباده  دد  انباس رد دس درک  ه انهشاس 

 یکاسمحافظ  ،اردن م  نی سه اسزش ی ا  درک  افزا

                                                 
3 Stock Price Crash Risk 

دلیح   دننهساند انباس رد سا ژی ا  نما رنک  مد دسد رامث م

املا  ن ر ای  ه را ثب   ز یموان سن یکاسمحافظ  ده ،

 ن سا دس دیایا ر نمد ئ یی امداسا  ه ه ،هاا نر  مسقا ز

  کید د  کمس ما نز یهاه مهسقف نمسد  ر  مسقا ژرهژ 

 حننما ،کاسان محافظ  یحسارداس هایسهن ایه اد  از 

از کید،  م  ژی ا  کرد  انباس رد نیث یسا ررا را نمد

 یهاای یی را ن هادرک  یی سه ررا سسنس ،سهان 

  اردن م کاه نر کاسان محافظ  یحسارداس

سنسس ی سه  ری  سار   ررسی  ر  ژوهه  ان 

 ژینرفه  هایرانس دس 4حسارداسی کاسیمحافظ  ه 9ی ا 

 یکاسمحافظ   ژردازدم  ن را  ر اداس اهساا رسسر دس دد 

 یررا دنیاز نأ یر  دسج  رالانر ازیحسارداسا  ر  ن حنر  نما

  نانباس نسو ر  میسا  یسد نسب  ر  دیایا ن دیایا

ر  ریا  دنگر، رایس   داداس  داس ا نانباس رد ر  میسا  ز

رانس  دساهد میسا  نمسد ک  ررای دیایان  یسد م 

ریشهری نسب  ر  زما  دیایان  زنا  دس نظر گرف  

  مشنامه اس  نم دنیالزا  نا  ن(  ا0331رایس،  

ژی ا   یسا ررا را نمد حننما ،کاسان محافظ  یحسارداس

انباس نسو دس  صینشخ انکرد  انباس رد ه نسر

 کسناسی،  کید م  دد  نیث  حسارری  مال یهاصسست

  ،ن(  ملاه  رر ا5119هان)، ؛ 5101سامانا، ایوییر، 

 یهاز یانگ ،کاسان محافظ    دد حسارری هاییسد

سا  دانین رقارحیاولامات م یسو غ یافشا یررا  هنرنمد

 رقارحی، اولامات نام یسو غم ارحه دس  دهد کاه  م

(  5105 ساکسماسیه د راما ن راخ، جا کید سا افشا م دنینأ

 یحسارداس ای یچ  ی ک  هر سهدم ایار، انهظاس   نرر ا

 دد  ه ا نر رادد، احهماخ ژی کاسان درک  محافظ  سن

دد  انباس رد ناص درک  کمهر ای  ه دس انباده  

کمهر نساهد  ید نی ا  دس آ م یاحهماخ ی سه ق ج ،ینه

 رسد 

های انجا  گرفه ، دس ان  ژوهه  را ژیرهی از ژوهه 

 کاسی حسارداسی نسیم مییاسمحافظ نیز مهغیر مسه ح 

-گیری دد  ای  ه ررای انداز ( انداز 5113نا  ه هان)  

گیری مهغیر هارسه  سنسس ی سه قیم  ی ا  از ده مییاس 

چسلگ  می   رازد  ی ا  ه نسیا  میوسر قیم  ی ا  

 ایه اد  دد  ای   

4 Accounting Conservatism 
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  ال  حارر ان  ایانگیز  نسنسیدگا  ررای نگاسش م 

مسسد سار    دس گرفه  های صسستک  ریشهر ژوهه 

 کاسی حسارداسی ه سنسس ی سه قیم  ی ا محافظ 

نسیی  نافه   ن  دس کشسسهای دس حاخ  یدسکشسسها

 را قبی  نیز نح ی ات  نهانج ای  گرفه  صسست نسیی (

 ررسی  ررای آن ا از کدا  هر زنرا ای ، نیاقض دس هم

 مییاسهای از کاسی ه سنسس ی سه قیم  ی ا محافظ 

 هجسد ر  نسج  را نیز انرا  س  داندکرد  مه اهت ایه اد 

 دس ممح آزادی ه حسارداسی قبسخ قارح سهش چیدن 

 هجسد مدنرن  نسیم کاسیمحافظ  ها،سهش ان  انهخاو

 لحاظ ان  از کاسیمحافظ  دس مسسد ژوهه  ریارران ، داسد 

 دسد، کاسیمحافظ  م  س  ر هر دسك مسجم نساندم  ک 

سید  از ان  سه، ژری  اصی  ان  م  نظر ر  ررهسی

کاسی محافظ ای ری  ژوهه  آ  ای  ک  چ  سار  

های حسارداسی ه سنسس ی سه قیم  ی ا  دس رانس

ژینرفه  دد  دس رسسر اهساا ر اداس ن را  هجسد داسد  

نساند مسجم رسم مبان  نظری مهس  نهانج ان  ژوهه  م 

کاسی ه سنسس ی سه قیم  ی ا  ه مرنبم را محافظ 

کاسی همچیی  مشخص نمسد  نسع سار   ری  محافظ 

های ژینرفه  نسس ی سه ی ا  دس رانسحسارداسی ه س

دد  دس رسسر اهساا ر اداس ن را  گردد ه دیهاهسد میم  

نساند اولامات یسدمیدی سا دس انهیاس مدنرا  آ  م 

ها ه یازما  رسسر اهساا ر اداس قراس دهد  نهانج درک 

های های جدندی ررای انجا  ژوهه نساند اند ژوهه  م 

سارداسی ه سنسس ی سه قیم  کاسی حجدند دس محافظ 

 ی ا  نیز ژیشی اد نماند  

نظری ه ژیشیی   ژیشیی ادام  م ال ، را اسائ   دس

های ژوهه  ژوهه ، فرری نجرر  ه مدخ م  سم  

ا گیری مهغیرهاز نحس  انداز  کامی یح رهن  دد  ه نسدن

یپ) مدخ ژوهه  نسریح داد  دد  ه   داد  نساهد دد

 گردد  دسصح از اجرای مدخ ریا  م های حاانج ه نافه هن

های  ادها ه محدهدن شینانم  م ال  نیز ر  اسائ  ژی

  دسدژوهه  ژردانه  م 

 . پیشینه پژوهش2

ران  حسارداسی ر  گسا  یکاس( محافظ 0331رایس  

نری از نانیدژینری ررای دیایان  انباس لازا  دسج  رالا

 نا نیی  زنسو، نیی  یسد نسب  ر  دیایان  انباس رد 

داند  ر  ریا  دنگر، رایس میسا  نمسد ک  ررای دیایان  م 

    زما  دیایانرانس  دساهد ریشهری نسب  ریسد م 

( دس نیرنف 5119)  هانا  دس نظر گرف   زن

کاسی ر  وسس محافظ  کاسی چیی  ن ح کرد  ای :محافظ 

ید، اما نوی ریی رو المثح هیچ یسدی سا ژی رییه  را 

   دسکیید نیرنف دد  ای  ریی ها سا ژی نا هم  ز

ادریات حسارداسی ان  ررو المثح ر  صسست گران  

حسارداسی ر  الزا  دسج  رالانری از نانیدژینری ررای 

  یسد، نسب  ر  دیایان  انباس یدیایان  انباس نسو نی

   ر  امه اد لافسند ه هان)رد نیی  زنا ، ن سیر دد  ای 

ای نیدنح سنسس کاه  قیم  ی ا  ( ده دلیح رر5112 

ک  مدنر دلیح اهخ، زمان کاسی هجسد داسد: نسیم محافظ 

های   نجمیا چیی  کید، ر انباس رد درک  سا ژی ا  م 

انباسی دس درک  ه انهشاس نوباس  آ ، سنسس کاه  

نارد  دس چیی  دران   اسزش ی ا  درک  افزان  م 

نهساند انباس رد سا دسد ک  مدنر کاسی رامث م محافظ 

کاس املا   ه کاسی نس یازدلیح ده ، محافظ   ژی ا  کید

ها، ی امداسا  ه هیأت سنسس ای  ه را ثب  ر  مسقا زنا 

های مسقا ژرهژ مدنر  سا دس دیایان  ه مهسقف کرد  ر 

سهد هر چ دس ردن  نرنیم، انهظاس م  د کیزناند  کمس م 

د، نر رادکاسان محافظ های حسارداسی نس درک  ک  سهن 

ر  هما  میزا  احهماخ مخ   نگ  داده  انباس رد کاه  

نارد ه ر  احهماخ کمهری دچاس رحرا  انهشاس نوباس  م 

د ک  کیی آن ا ایهدلاخ م  دسندانباس رد نجمیا نافه  م 

رامث  مدنرا  ه ی امداسا   یر  مد  ن اس  اولامان

 زنرادسد   م  مال یدس گزاسدگر یکاسمحافظ 

  نها ه نسانافرص  ها،ز یرا محدهد کرد  انگ یکاسمحافظ 

 صه اسزش نال یسداز حد   یر  نافزا یررا را نمد

ه دواف  دهد سا کاه  م  مد  ن اس  اولامان ها،ن داسا

کاه  ی کاسمحافظ   نژ) از افزا یشی ادیژ قیم 

( دساهدی اسائ  دادند 5113همواسا   کسناسی ه   اردن م

داسند ک  انهشاس  همساس  انگیز مدنرا  دهد ک  نشا  م 

گیاسا  ناسج  سا ر  ررای یرمان  ه اولامات می  انباس 

ه  نگ  داد ج   ژی ا نمانح مدنرنه    نانیر رییدازند

 وسسر ن ر ی سه ه  ،گیاسا  ناسج از یرمان  می  انباس 

هان  ه همواسا    کیدسا انجاد م  می  کی ، رازد  

چیانچ  مدنرا  رهسانید ررای ( امه اد داسند ک  5113 

نسدداسی کیید،  می  مدت زما  وسلان  از افشای انباس 

دسد  از یسی انباس می   دس دانح درک  انباده  م 
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نسانید انباده  کل  مدنرا  م  می  دنگر حجم انباس 

رسع آ  ای  ک  هقه  کیید، محدهد ای   می  ان  مس

سید، حجم انباس می   انباده  ر  آیهان  مییی  م 

نر نگ داسی ه مد  افشای آ  ررای مدت زما  وسلان 

غیرممو  ه ژرهزنی  نساهد دد  دس نهیج  نسد  انباس 

نام یسو ژ) از سیید  ر  ن    اهج نسد ر  نوباس  هاسد 

ددند رازد  ی ا  نا  ی سهرازاس دد  ه ان  مسرسع ر  

( 5105کیم ه ژانگ  دسد  قیم  ی ا  میجر م  ی سه

کاسی محافظ دهد دساهدی سا اسائ  دادند ک  نشا  م 

 ا  قیم  آن  ی ی سهمشرهه را احهماخ رسیاس ژائیی  را 

 کاسی هملاه  اسنباه ری  محافظ ر  ،درک  اسنباه داسد

س  مد  ن اهان  را قیم  ی ا  ررای درک  ی سه سنسس

جی  ه مانرز  .نر ای نر ه مسیماولامان  رالا مشخص

میه دند مد  د افی  دس ممیورد درک  مسجم ( 5112 

های ن د آزاد دسد ک  مدنرا  ررای دیهری  ر  جرنا م 

  رادید  دس ان  فرانید مدنرا  رخش  از هانگیز  داد

 کیید ه ممو  ای نسیانات ممیورد درک  سا میهشر نم 

های وسلان  ژی ا  کیید  باس رد درک  سا ررای مدتان

ک  انباد  انباس رد ر  اهج نسد سیید، نگ داسی ان  زمان 

اولامات ررای مدنرا  ژرهزنی  ه غیرممو  ای   دس نهیج  

  آ  کیید ک  نهیجمدنرا  انباس رد سا ر  نوباس  میهشر م 

ه  میک  رازد  می   ی ا  نا ی سه قیم  ی ا  ای 

سا ک  رر مد   یگرن( مسامح دb5100ه  a5100اسا   همو

هیاو اج  یین گیاسند، م رینأث  مال یگزاسدگر  ید اف

ح سا صاحبا  ی ا ،  یهادرک  ه مشسا اتیاز مال

 یررا  ییر یقدست ژ ،ک  هر ده افهیدنه دس کردند  ررسی

 سیریس ه ل داسند  سا ید نی ا  دس آ م یی سه ق سسنس

 حیممو  ای  نرج را نکیید ک  مد ( ایهدلاخ م5111 

ح ظ  دخص میافا  یسا ررا نام یسو یهادهید ژرهژ 

گیاسا  ه  ناز اقدا  ر  مسقا یرما یریجیسگ یررا ه کیید

 یممو  ای  را ایه اد  از حسارداسآن ا  ،هیات مدنر 

سا ژی ا  کیید  اما   اولامات می  ، خننما  دد  ناس یر ا

دس وسخ زما  انباده   نام یسو یهاف ژرهژ یممیورد ری

م  قیه میجر ر  ی سه  اردن نح ق م  ندسد ه دس ن ا م

ک   افهیدن( دس5112لافسند ه هان)   دسد  می ا  

، اولامات یافشا  ی یک نسیم یحسارداس یکاسمحافظ 

 ژوهه  سیاند  ی ا  سا ر  حداقح م م ین ر ی سه ق

سار    دهد نشا  م( 5150آندسه، آندسه، ه لامبردن)  

 ناد  ازی سه  سسنس ری  دسماندگ  مال  همثب  

س ک  ر  دنباخ ژی ا  کرد  انبا ای   هنرنمد  ویبفرص 

 یاقهصاد یادهایرر ری  نام یسر ریثاک  ن ای  می  

 ینئسس حیها نسرافه نایار،   نها داسد  رر ادرک 

نسس سرر  دسماندگ  مال  سسنس ریثان یا رراس  یدگننما

  گیاسا نر  یرما آن اکید   م دانیی ا  ن م یی سه ق

  دسماندگ  مال سسنمراقم س دنک  را ،کییدژیشی اد م 

 رر  مدت ناگ انکسنا  یها نافزا رانزدرک  رادید، 

  یدک م دیکای سه ن سسنمشولات س رر  اولامات می 

  جیب  می  (5150هانگ، لیس ه هه  ی ژوهه  هاافه ن

ه نشا   کیدم  ریا ها سا رانس  اجهمام یها یفیال

ممو  ای    اجهمام یها یک  مشاسک  دس فیال دهد م

ید ه ک حیرانس سا نس  را نمد می  انباس  انباد سفهاس 

 یسا دس صیی  رانوداس ید نی ا  دس آ م یی سه ق سسنس

دهد ( نشا  م 5159نهانج ژوهه  گس ه ژه  دهد    نافزا

 یکاسدرک ، محافظ  سنی ا   م یژ) از ی سه ق

  ن  ااردن م  نافزا  قارح نسج  زا یآ  ر  م یحسارداس

  ارناسز یمسسد ایه اد  ررا یهاصرف نظر از سهش ج ینه

زا ژ) از کیهرخ مشولات دسه   ه حه یدیکی یرهایمهغ

 قارح نسج   اثر نی ا زمان  نا  ،نررقراس ای   ملاه  رر ا

نشا   هاافه ن  دسد  نن س  ناسج  یای  ک  حاکم

ها، ک  قبح درک   دانی  یک  مشولات حاکم دهد م

ی ا  هجسد داسد، ژ) از ی سه کاه   م یاز ی سه ق

 یمسهیز  اجرا یدنفرآ  نهجسد، ا  ن  را ااردن م

 آمد  دی نهانج ر ای     ناسج  حومران ییازهکاسها

کاسی دهد ک  محافظ ( نشا  م 0931قیمبر   از ژوهه 

  ثیر می اکاسی غیر درو  حسارداسی ندرو  ه محافظ 

ه مییاداسی رر ن ر ی سه قیم  آن  ی ا  داسند؛ ردن  

میسا  نس موانیز  ساهبردی، کاسی ر ک  محافظ  میی 

های مدنرن  سا ج   نسرنا دس افشای انباس نسو انگیز 

نیر دس افشای انباس رد محدهد کرد  ه از ان  ورنق اه ن

مسجم کاه  مد  ن اس  اولامان  ه دس نهیج  کاه  

های نافه  .ی ا  نساهد دد ن ر ی سه قیم  آن 

دهد ک  نشا  م ( 0931ژسس ه قیم   مرادی، هل  ژوهه 

هجسد ه نا مد  هجسد سهنداد ی سه ی ا  دس وسخ  ری 

 کاسی حسارداسی، نس سار  را ی ح محافظ  ژوهه دهس  

ها مباست دنگر، نافه  داس هجسد داسد  ر اه میی میوسر

 کاسی حسارداسی رر کاه ثیر مثب  محافظ احاک  از ن
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سنسس ی سه قیم  ی ا  ای   همچیی  نهانج حاک  از 

 کاسی را هجسد نا مد  هجسدآ  ای  ک  سار   ری  محافظ 

داسای ی ح  هایسهنداد ی سه قیم  ی ا  دس درک 

 .داس نیس الحاظ آماسی میی اولامان  رالا، ر  مد  ن اس 

هد ک  دنشا  م  ژوهه همچیی  نهانج حاصح از ان  

 اسی دسکثیر محافظ امد  ن اس  اولامان ، نهسانسه  ای  ن

  کاه  سنسس ی سه قیم  ی ا  سا افزان  دهد

 های پژوهش. فرضیه3

ه ژایخگسن  ر   دس سایلهای دیلهیار  ر  اهداف ژوهه   

 گردد:های زنر ندهن  ه آزمس  م یسالات ژوهه  فرری 

 کاسی دس حسلللارداسی ه مییاسری  محافظ فررلللی  اهخ: 

 سار   مییاداسی هجسد داسد  ی ا  رازد  چسلگ 

 اسمیی ه ارداسیحسلل دس کاسیری  محافظ فررللی  ده : 

  هجسد داسد مییاداسی سار   میوسر ی ا  نسیا 

 شناسی پژوهش. روش4

 . روش و نوع پژوهش1-4

ان  ژوهه  از لحاظ هدف کاسرردی ه از لحاظ 

ماهی ، نس ژوهه  نسصی   را ناکید رر سهارم همبسهگ  

کید ه از ای ، زنرا از نس ورف هرا مسجسد سا ررسی  م 

ورف دنگر، سار   ری  مهغیرهای مخهیف سا را ایه اد  از 

ملاه  رران ، دس حسز  نماند  نحییح سگرییس ، نییی  م 

م الیات ژ) سهندادی  ایه اد  از اولامات گیده ( قراس 

های مال  گیرد ه مبهی  رر اولامات هاقی  صسستم 

های ژینرفه  دد  دس رسسر اهساا ر اداس ن را  ه یانر رانس

اولامات هاقی  ای  ک  را سهش ایه ران  ر  کح جامی  

 آماسی قارح نیمیم نساهد رسد 

های های مسسد نیاز ج   محایب  مهغیرداد 

دد  ایهخراج « نسن  آهسدس » اولامان  هه ، از رانسژو

های مسجسد دس ان  رانس ای   دس صسست ناقص رسد  داد 

اولامان ، ر  آسدیسهای دیه  مسجسد دس کهارخان  یازما  

رسسر اهساا ر اداس ه یان  انیهرنه  مدنرن  ژوهه ، 

لام  یازما  رسسر اهساا ر اداس نسیی  ه م الیات ای

هان  ک  ررای انجا  آهسی داد مراجی  گردند  ژ) از جما

نح یق مسسد نیاز ای ، انهخاو ارزاسی میایم ر  میظسس 

ها محایب  ه نجزن  ه نحییح اولامات مررسه ر  مهغیر

اهمی  ناص  داسد  ر  میظسس انجا  محایبات ه آماد  

سسد نیاز نح یق ه همچیی  ها ر  اولامات منمسد  داد 

 Eviewsه  Excelها، از نر  افزاسهای نجزن  ه نحییح آ 

 ایه اد  دد  ای   

 . جامعه و نمونه آماری2-4

دس ژوهه  حارر ررای نییی  نمسن  آماسی، از سهش 

حیف ییسهمانیس ایه اد  دد  ای   ردن  میظسس آ  

داسا های جامی  آماسی ک  درانم زنر سا دیه  از رانس

-رادید ر  میسا  نمسن  آماسی انهخاو ه مار   حیف م 

 دسند 
  یاخ مال  درک  میه   ر  ناسنخ ژانا  ای ید ما  هر 0

یاخ رادد ه درک  و  دهس  مسسد ررسی  نغییر یاخ 

 مال  نداد  رادد 

 ها دس دیهرر رادد های آ   اولامات ه داد 5

ر اهساا   میاملات ی ا  رانس ر  وسس مداه  دس رسس9

ر اداس ن را  صسست گرفه  رادد ه نسقف میاملان  ری  از 

 ی  ما  نداده  رادد 

های فسا، از ری  را نسج  ر  درانم ه محدهدن 

سسر اهساا ر اداس ن را  دس های ژینرفه  دد  دس ررانس

رانس ر  میسا  نمسن  آماسی ژوهه  انهخاو  52 مجمسع

 دد  ای   

 . متغیر وابسته3-4

 گیریمیظسس انداز  ر  قوط قیمت سهام:ریسک س

چ ، های یم  ی ا  ر  ژیرهی از ژوهه سنسس ی سه ق

( ه هان  ه 5112(، جی  ه مانرز  5110هانگ ه ایهی   

از ده مییاس ( 5100کیم ه همواسا    ه( 5113همواسا   

یاخ، ررنم  -ناص درک  ررای هر مشاهد  درک 

میوسر رازد  ی ا  می   چسلگ  رازد  ی ا  ه نسیا  

 ایه اد  دد  ای  

 سسنناص درک  از س یاسهایمحایب  می یررا

 ناص ه هگ رازد  راقیماند  ی ا ، ارهدا  م یی سه ق

ر ه یررا رنرازاس ز افه نمدخ نسیی   س یدرک  از سگری

  دسد:زد  م   یدرک  ه یاخ نخم

 0) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑖𝑅𝑚,𝑡−1

+ 𝛽3𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑖𝑅𝑚,𝑡+1

+ 𝛽5𝑖𝑅𝑚,𝑡+2 + 휀𝑖,𝑡 

 

𝑅𝑖,𝑡   رازد  ه هگ  ناص درک :𝑖   دس ه ه𝑡   

𝑅𝑚,𝑡   رازد  ه هگ  رازاس دس ه ه :𝑡  
휀𝑖,𝑡   راقیماند  نا ژسماند مدخ درک :𝑖   دس ه ه𝑡   
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رازد  ه هگ  ناص درک  ررارر ای  را لگاسنهم 

 5ماند  ک  نسیم سار   راق  وبیی  مدد نس ریلاه  مدد

 آند:ردی  م 

 5) 𝑤𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 휀𝑖,𝑡) 
ررای  معیار ضریب منفی چولگی بازده سهام:

ررنم گیری سنسس ی سه قیم  ی ا  از مییاس انداز 

ایه اد   t دس یاخ 𝑖ررای درک   چسلگ  رازد  ی ا می   

 :گرددمحایب  م  9دد  ک  ر  صسست سار   

 9) 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡

= −
[𝑛(𝑛 − 1)

3
2⁄ ∑ 𝑤𝑖,𝑡

3]

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑤𝑖,𝑡
2)

3
2⁄
 

n داد مشاهدات از رازد  ه هگ  ناص درک  : نی

 tو  یاخ مال  

 ریشهر م داس ررنم می   چسلگ  هرچ  9دس سار   

 ریشهری ی ا  قیم  میرض ی سه دس درک  رادد، آ 

 نساهد رسد  

گیری ررای انداز  :بازده معیار نوسان معکوس

نسیا  ژانی  ر  رالا سنسس ی سه قیم  ی ا  از مییاس 

 سندس وسخ  𝑖 هر درک  یرراای   دد   ایه اد  نیز

ناص درک  ر  ده گره   ه هگ ، رازد  t  دهس  یاخ مال

ز ک  رازد  کمهر ا زمان « نیژا» هایه ه : دسد م مین س

  رازدک   زمان« رالا» یهاه ه یالان  ای ، ه   یانگیم

 هایرازد  مییاسانحراف  ای   از میانگی  یالان  رالانر

سس ر  و نسب  ر  میانگی  یالان  ناص درک  ه هگ 

دسد   ده گره  محایب  م  ناز ا سنهر  یجداگان  ررا

 اسیمی نسب  انحراف  ییوب همنلگاس نسیا  ژانی  ر  رالا،

« الار» یهاه ه دس  مییاسر  انحراف  « نیژا» یهاه ه دس 

محایب   4نسیم سار    t دس یاخ 𝑖ررای درک  ک   ای 

 گردد:م 

 4) 
𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = 𝐿𝑜𝑔 (

(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑤𝑖,𝑡
2

𝐷𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑤𝑖,𝑡
2

𝑈𝑝

) 

un  های رالانر از میانگی  ررای هر ی م : نیداد ه ه

𝑖  یاخ  دسt 

dn  نر از میانگی  ررای هر ی م های ژانی : نیداد ه ه

𝑖  دس یاخt 

 ریشهر م داس نسیا  ژانی  ر  رالا هرچ  4دس سار   

 ریشهری ی ا  قیم  میرض ی سه دس درک  رادد، آ 

 نساهد رسد  

 . متغیرهای مستقل4-4

( ررای ییج  5113نا  ه هان)   کاری:محافظه

مدخ رایس سا رسم دادند  آنا   ،کاسی درو محافظ 

هقسع انباس رد ر  کاسی حسارداسی ه میه دند ک  محافظ 

های دانی  هر درک  رسهگ  داسد  دس ان  مدخ، هنوگ 

ه انباس رد را دانص  G-Scoreانباس نسو را دانص 

C-Score  دسند ک  هر نس ر  ی  مهغیر مشخص م

نسریح  انداز  درک ، نسب  اسزش رازاس ح سا صاحبا  

 ی ا  ر  اسزش دفهری آ  ه نسب  اهر  مال  رسهگ  داسد:

 2) 𝐸𝑖,𝑡 𝑃𝑖,𝑡⁄

= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐷𝑖,𝑡𝑅𝑖,𝑡 + 휀𝑖,𝑡 
i,t/Pi,tE  یسد هر ی م ک  نسیم قیم  ی ا  دس :

  ارهدای دهس  هم م یار دد  ای 

i,tD   مهغیر دانص ای  ک  اگر رازد  درک :

دس نس دهس  زمان ، می   رادد مدد نس ه 

 ژینرد دس غیر انیصسست ص ر سا م 

i,tR  نرخ رازد  یالان  درک :  

ر  مسقا  یریگدهید  انداز نشا  𝛽2، 2دس مدخ 

ر  مسقا  یریگدهید  انداز نشا  𝛽3رسد  انباس نسو ه 

 گیریانداز ( از 5113رسد  انباس رد ای   نا  ه هان)  

 یریگه انداز  G-scoreانباس نسو ر  میسا  نمر    زمان

 .نا  رردند C-scoreانباس رد ر  میسا    زمان

 2) 𝐺 − 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 =  𝛽2

= 𝜇1 + 𝜇2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜇3𝑀/𝐵𝑖𝑡

+ 𝜇4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 
 1) 𝐶 − 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 = 𝛽3

= 𝛾1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾3𝑀/𝐵𝑖𝑡

+ 𝛾4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 
 از ورنق لگاسنهم SIZEمهغیر  1ه  2های دس سار  

از ورنق نسب  اسزش  M/Bها، مهغیر وبیی  کح داسان 

از  LEVرازاس ح سا صاحبا  ی ا  ر  اسزش دفهری آ  ه 

دسند  دس ها محایب  م ها ر  داسان ورنق نسب  رده 

دس مدخ  𝛽3ه  𝛽2ر  جای ررانم  1ه  2مرحی  رید، سهارم 

قراس گرفه  ه مدخ نا  ه هان) ر  صسست زنر دوح  2

 گیرد:م 
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 2) 𝐸𝑖,𝑡/𝑃𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖,𝑡

+ 𝑅𝑖,𝑡(𝜇1 + 𝜇2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝜇3𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝜇4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)

+ 𝐷𝑖,𝑡𝑅𝑖,𝑡(𝛾1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛾3𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)

+ (𝛿1𝑆𝐼𝑍𝐸𝐸𝑖,𝑡 + 𝛿2𝑀/𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛿3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛿4𝐷𝑖𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛿5𝐷𝑖𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛿6𝐷𝑖𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)
+ 휀𝑖,𝑡 

 حدان ( مباست5113)  نا  ه هان دس ان  الگس،

 های ناصهنوگ  حمه ار ثراتژرانهز آنر سا ررای کیهرخ ا

 ییج  یررا  دانکرد  لحاظ الگس دس ی ا ، ەدرک  ه رازد

سا  2مدخ ارهدا  ،نمسن  یهادرک  ا یدس م یکاسمحافظ 

هر درک  ه ر   ییالان  ررا  م  ی یهارا ایه اد  از داد 

 گرددم فاما ه موبث ررآهسد  یاده مرحی  س یسهش سگری

 یدس ررآهسدها منررا  یانگیحاصح از م یه ژاسامهرها

دد   ب محای رنم اد ،یپ) دسد م مخهیف محایب  

 یکاسه دانص محافظ  گرفه قراس  1سار   دس  γهای ررا

𝐶 هرچ  دانص گردد م هر درک  محایب   یررا −

𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 الانر ر زین یکاسمحافظ  ،درک  رالانر رادد یررا

 .رادد م

 . متغیرهای کنترلی5-4

های ناص هنوگ های ژیشلللی ، ررایلللار ژوهه 

یللانهاس یللرمان ، ن دنیگ ،  دللرک  دللامح یللسدآهسی، 

 سنسس ی سه ی ا نسانید رر درک  ک  م  انداز  ه زنا 

 میسا  مهغیرهای کیهرل  دس نظر گرفه ناثیرگیاس رادید ر 

 قناز ور ،(ROAها  رازد  داسان اند ک  مباسنید از: دللد 

  دسد م یریگها انداز ن رر کح داسا  انییسد ممی مین س

ن داسا مین سلل قناز ور ،(CURRENTنسللب  جاسی  

اهر   دسد  م یریگانداز  یجاس یها رر رده یجاس یها

هللا از ن سلللیم اسزش دفهری کلح رللده   ،(LEVملال    

آند  ها، اهر  مال  ر  دی  م رراسزش دفهری کح داسان 

مییاس انداز  رانس دس ژانا  یاخ  ،(FSIZEانداز  درک   

 های درک رر ایلار لگاسنهم وبیی  کح داسان  ایل  ه  

نس مهغیر یللانهگ   ،(LOSS  دللسد  زنا محایللب  م 

انس داسای زنا  رادد مدد نس ه دس ک  رایل   دس صسسن  

   ژینرد غیر انیصسست مدد ص ر م 

 های آماری پژوهش. مدل6-4

ر  میظسس ررسی  سار   ری  مهغیرهای مسه ح ه 

هارسه  ژوهه  از مدخ سگرییس  چید مهغیر  ر  سهش 

های نرکیب  ایه اد  دد  ای   مدخ رواس سفه  دس داد 

ها ر  آزمس  فرری سهش سگرییسن  چید مهغیر  ج   

 صسست زنر ندهن  دد  ای  

 3) 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑗𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡

5

𝑗=1

+ 휀𝑖,𝑡 
 01) 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖,𝑡

+ ∑ 𝛽𝑗𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡

5

𝑗=1

+ 휀𝑖,𝑡 

 

 پژوهشهای یافته .5

 . آمار توصیفی1-5

ررن  از م اهیم آماس نسصی   مهغیرها، دامح  0دس جدهخ 

میانگی ، میان ، حداکثر مشاهدات، حداقح مشاهدات ه 

دهد ک  دس انحراف مییاس اسائ  دد  ای   نهانج نشا  م 

های مسسد ررسی  میانگی  مییاس چسلگ  رازد  ی ا  رانس

میانگی  مییاس  ه -032/1ه انحراف مییاسش  -134/1

 -122/1ه انحراف مییاس آ   120/1نسیا  ژانی  ر  رالا 

ه  122/1کاسی ررارر را ای   میانگی  مهغیر محافظ 

ای   میانگی  مهغیر رازد   013/1انحراف مییاسش 

ای  ه  044/1ه انحراف مییاسش  004/1ها داسان 

ه انحراف مییاسش  112/1میانگی  مهغیر نسب  جاسی 

ه  -509/1ی  ه میانگی  مهغیر اهر  مال  ا 213/0

ای  ه میانگی  مهغیر انداز  رانس  225/1انحراف مییاسش 

 ای   421/04ه انحراف مییاسش  211/0
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر 

 -NCSKEW 134/1 455/1- 122/1- 024/1- 032/1 مییاس چسلگ  رازد  ی ا  (0 

 -DUVOL 120/1 592/1- 114/1- 191/1- 122/1 مییاس نسیا  ژانی  ر  رالا (5 
 CONS 122/1 121/1 522/1 024/1 013/1 کاسی دس حسارداسیمحافظ  (9 
 ROA 004/1 159/1- 933/1 091/1 044/1 هارازد  داسان  (4 
 CURRENT 112/1 292/1 223/9 923/0 213/0 نسب  جاسی (2 
 LEV 509/1- 029/1 399/1 215/1 225/1 اهر  مال  (2 
 FSIZE 211/0 339/00 444/01 545/04 421/04 انداز  رانس (1 
 LOSS 910/1 1 0 1 01/1 زنا  (2 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 . آمار استنباطی2-5

 . ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش1-2-5

  یرا آنجا  آزمس  همبسهگ  ر  ررسی  اسنباه ارهدان  ر

نج ژردازنم ه را نسج  ر  نهامهغیرها  نحییح نس مهغیر ( م 

نسا  گ   ری  مهغیرها اسنباه هجسد داسد ه م  5جدهخ 

سس ر  میظنر ان  سهارم ژردان   نسا  ر  ررسی  دقیقم 

محایب  ررنم همبسهگ  مهغیرهای ژوهه  از ررنم 

دسد  ری  چسلگ  رازد  همبسهگ  ژیریس  ایه اد  م 

کاسی حسارداسی همبسهگ  میادخ ی ا  ه محافظ 

دسصد هجسد داسد  ری   2را مییاداسی کمهر از  -024/1

گ  بسهکاسی حسارداسی همنسیا  ژانی  ر  رالا ه محافظ 

دسصد هجسد داسد   0را مییاداسی کمهر از  -015/1میادخ 

ها همبسهگ  میادخ ری  چسلگ  رازد  ی ا  ه رازد  داسان 

دسصد هجسد داسد  ری   0را مییاداسی کمهر از  -525/1

چسلگ  رازد  ی ا  ه نسب  جاسی همبسهگ  میادخ 

دسصد هجسد داسد  ری   0را مییاداسی کمهر از  -025/1

 035/1رازد  ی ا  ه اهر  مال  همبسهگ  میادخ  چسلگ 

دسصد هجسد داسد  ری  چسلگ  رازد   0را مییاداسی کمهر از 

را مییاداسی  -990/1ی ا  ه انداز  رانس همبسهگ  میادخ 

دسصد هجسد داسد  ری  نسیا  ژانی  ر  رالا ه  0کمهر از 

را مییاداسی  -542/1ها همبسهگ  میادخ رازد  داسان 

دسصد هجسد داسد  ری  نسیا  ژانی  ر  رالا ه  0از کمهر 

را مییاداسی کمهر  -033/1نسب  جاسی همبسهگ  میادخ 

دسصد هجسد داسد  ری  نسیا  ژانی  ر  رالا ه اهر   0از 

 0را مییاداسی کمهر از  522/1مال  همبسهگ  میادخ 

دسصد هجسد داسد  ری  نسیا  ژانی  ر  رالا ه انداز  رانس 

دسصد  0را مییاداسی کمهر از  -011/1میادخ همبسهگ  

 هجسد داسد  
 

 . ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش2جدول

 (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) نماد 

 0) NCSKEW 0        

 5) DUVOL ***012/1 0       

 9) CONS **024/1- ***015/1- 0      

 4) ROA ***525/1- ***542/1- ***501/1- 0     

 2) CURRENT ***025/1- ***033/1- ***545/1- ***425/1 0    

 2) LEV ***035/1 ***522/1 190/1 ***422/1- ***293/1 0   

 1) FSIZE ***990/1- ***011/1- ***551/1 195/1 ***593/1- ***522/1 0  

 2) LOSS ***033/1 **045/1 ***525/1 ***402/1- ***905/1- ***999/1 *012/1 0 

 است( %1و  %5، %11به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح  ***و  **، *های پژوهش )منبع: یافته

 . مانایی متغیرهای پژوهش2-2-5

نس مهغیر، هقه  مانای  ک  میانگی ، هاسنان) ه 

رماند  ر  وسس کی  وسخ زما  ثار  راق کساسنان) آ  دس 

اگر مبدا زمان  نس مهغیر، نغییر کید ه میانگی  ه هاسنان) 

صسست مهغیر مانای  ه ه کساسنان) نغییری نوید، دس آ 

دس غیر انیصسست، مهغیر نامانا نساهد رسد  نهانج آزمس  

 دسج گردند  ای   ررایار آزمس  9مانان  دس جدهخ 
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 2 احهماخ هم  مهغیرها کمهر از م داسلسن ، لی  ه چس 

های مسه ح، هارسه  سه هم  مهغیردسصد رسد  ای ، از ان 

 اند  همانگسن ه کیهرل  دس دهس  ژوهه  دس ی ح ژانا رسد 

دسد هم  مهغیرها مانا هسهید ملاحظ  م  9ک  دس جدهخ 

ه نیازی ر  آزمس  همجمی  نیس   ریارران  مشوح 

ررانم سی کاذو ررانم( دس سگرییس  کاذو  مییادا

 ررآهسدی هجسد نخساهد داد  

 

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول 

 نتیجه احتمال آماره نماد نام متغیر

 مانا NCSKEW 310/2- 111/1 مییاس چسلگ  رازد  ی ا 

 مانا DUVOL 124/4- 111/1 مییاس نسیا  ژانی  ر  رالا

 مانا CONS 991/2- 111/1 کاسی دس حسارداسیمحافظ 

 مانا ROA 912/2- 111/1 هارازد  داسان 

 مانا CURRENT 205/54- 111/1 نسب  جاسی

 مانا LEV 429/2- 111/1 اهر  مال 

 مانا FSIZE 042/2- 111/1 انداز  رانس

 مانا LOSS 221/5- 111/1 زنا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 . همخطی بین متغیرهای توضیحی پژوهش3-2-5

همخ   ر  مییای هجسد سار   ددند ری  مهغیرهای 

رادد  دس صسست مسه ح ه کیهرل  مسجسد دس مدخ م 

هجسد همخ  ، ررانم ررآهسدی الگس داسای ن ای مییاس 

  دسد که دس نهیج  ان  مسأل  رامث م  رالان  نساهد رسد

 حال  دس داس دس میادل  کاه  نارد نیداد مهغیرهای میی 

 ررنم ررانم، داسیمیی  مد  سغممی  همخ   هجسد

 داسای مهیاقض نهانج ان  ه دد نساهد رزسگ مدخ نییی 

نرن  مییاس ج   رسد  جاما نساهد کاسان  مد  ه نسسش

نسس  هاسنان) ای   ان   ررسی  همخ  ، مییاس مامح

ک  هاسنان) ررانم مدخ دس حال  دهددانص نشا  م 

هجسد همخ   نسب  ر  حال  نبسد همخ  ، نا چ  میزا  

مهسس  دد  ای   هقه  ک  دانص نسس  هاسنان) کمهر از 

رادد  را دهید  مد  هجسد همخ   م رادد، نشا  01

دهد م  نهانج حاصح از ان  آزمس  نشا  4نسج  ر  جدهخ 

ان) مهغیرهای مسه ح ه کیهرل  دس ک  میزا  نسس  هاسن

های ژوهه  دس حد مجاز نسد قراس داده  ه لیا از مدخ

ان  رار  مشوی  هجسد نداسد 

 های پژوهش. آزمون فرضیه4-2-5

ر  میظسس آزمس  فرری  از نهانج نخمی  مدخ اسائ  دد  دس 

های نرکیب  ایه اد  دد  ای    سهنورد دادرا  4 جدهخ

مییو) گردند ، احهماخ آماس   4 همان سس ک  دس جدهخ

رادد  لیا دسصد م  2چاه هر ده مدخ ژوهه  ریشهر از 

سد  دررای نخمی  هر ده مدخ از سهش نی ی   ایه اد  م 

 اسائ  گردند  ای   4 ه نهانج آ  دس جدهخ

 
 های پژوهش. نتایج تخمین مدل4جدول 

  (2مدل ) (1مدل )  

 NCSKEW DUVOL VIF نماد نام متغیر
 - -C  141/0-)*092/1-  052/1-)**222/5 ثار م داس

 CONS  499/5-)**522/1-  131/1-)***222/9- 104/0 کاسی حسارداسی محافظ 
 ROA  933/2-)***552/1-  144/1-)**220/5- 252/0 هارازد  داسان 
 CURRENT  325/01-)***531/1-  112/1-)***301/5- 213/9 نسب  جاسی
 LEV  913/2)***022/1  154/1)**193/5 211/9 اهر  مال 
 FSIZE  222/2-)***159/1-  115/1-)**290/5- 050/0 انداز  رانس
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 LOSS  042/9)***132/1  152/1)**321/0 524/0 زنا 
  912/1 404/1  دد نیدنح نییی  ررنم 

  322/0 341/0  هانسس  -آماس  دهسری 

  212/24(111/1  200/35(111/1    مییاداسی(فیشراف آماس  

  514/1(320/1  214/1(202/1    مییاداسی(چاهآماس  

 است( %1و  %5، %11به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح  ***و  **، *های پژوهش )منبع: یافته

 

 اسیه می یدس حسللارداس یکاسمحافظ   یرفرضیییه اول: 

 هجسد داسد  یرازد  ی ا  سار   مییاداس  چسلگ

دهد ( نشا  م 200/35( آماس  فیشر  111/1مییاداسی  

ییی  نیدنح دد  ریا  مییاداس ای   ررنم ن 0ک  مدخ 

دسصد از  40کید ک  مهغیرهای مسه ح مدخ حدهد م 

کیید  م داس آماس  نغییرات مهغیر هارسه  سا نبیی  م 

دهد ک  ری  ( نیز نشا  م 34/0هانسس    -دهسری 

های مدخ مشوح نسدهمبسهگ  یرنال  هجسد راقیماند 

  نسا  رنداسد  ریارران ، ررای آزمس  فرری  ژوهه  م 

نهانج ررآهسد مدخ انوا نمسد  م ادنر مامح نسس  هاسنان) 

دهد ک  ری  مهغیرهای مسه ح مدخ همخ   نشا  م 

 دسصد( 2مییاداسی  کمهر از  ی سح ر  هجسد نداسد  رانسج 

 سگرییسن  ررانم مییاداسی آزمس  از آمد  ردی 

 کاسیمحافظ  ری  ک  دسدم  مشاهد  ژوهه ،

سار   مییاداسی  چسلگ  رازد  ی ا حسارداسی ه مییاس 

 صسست میوسر ای  هجسد داسد ه ان  سار   ر 

نسیا  ه  یدس حسارداس یکاسمحافظ   یر فرضیه دوم:

 هجسد داسد  یرازد  ی ا  سار   مییاداس ژانی  ر  رالای

دهد ( نشا  م 212/24فیشر  ( آماس  111/1مییاداسی  

نیدنح دد  ریا  مییاداس ای   ررنم نییی   5ک  مدخ 

دسصد از  92کید ک  مهغیرهای مسه ح مدخ حدهد م 

کیید  م داس آماس  نغییرات مهغیر هارسه  سا نبیی  م 

دهد ک  ری  ( نیز نشا  م 33/0هانسس    -دهسری 

های مدخ مشوح نسدهمبسهگ  یرنال  هجسد راقیماند 

نسا  ر  ژوهه  م  نداسد  ریارران ، ررای آزمس  فرری 

انج ررآهسد مدخ انوا نمسد  م ادنر مامح نسس  هاسنان) نه

دهد ک  ری  مهغیرهای مسه ح مدخ همخ   نشا  م 

 دسصد( 0مییاداسی  کمهر از  ی سح ر  هجسد نداسد  رانسج 

 سگرییسن  ررانم مییاداسی آزمس  از آمد  ردی 

 کاسیمحافظ  ری  ک  دسدم  مشاهد  ژوهه ،

ار   س نی  ر  رالای رازد  ی ا حسارداسی ه مییاس نسیا  ژا

 صسست میوسر ای  مییاداسی هجسد داسد ه ان  سار   ر 

 گیری. بحث و نتیجه6

کاسی حسارداسی ه دس ان  ژوهه  سار   ری  محافظ  

های ژینرفه  دد  دس سنسس ی سه قیم  ی ا  رانس

 0933نا  0931های رسسر اهساا ر اداس ن را  و  یاخ

 س یریسگ حیه نحی  همبسهگ حیاز نحیررسی  دد  ای   

 سسنرر س یحسارداس یکاسمحافظ  ریثان  ررسی یررا

ژ) از  جننها  دد  ای ی ا  ایه اد   م یقی سه 

ک  ممو  ای  ر  وسس رال س   ن رهایمهغ ییر سنکیهرخ 

آمد   دی ر رگیاسند،  رینأث  ی سه قیم  ی ا سسنرر س

ها  دساهد ژوهه ( نهانج حاصح از آزمس  فرری   ای 

سار   می   ه مییاداسی ری  ک   دهدم نشا  

مییاس چسلگ  رازد  ی ا  ه  حسارداسی هکاسی محافظ 

ا  هجسد داسد  ر  ری ی رازد  ی ا لایاس نسیا  ژانی  ر  رایم

کاسی حسارداسی ه سنسس ی سه ی ا  دنگر، ری  محافظ 

کاسی حسارداسی دس ه محافظ  سار   میوسی  هجسد داسد 

میسا  مامح رازداسند  ررای سنسس نسا  ر ها سا م درک 

همچیی  یسدآهسی  رازد  ی سه ی ا  دس نظر گرف   

 رانس میجر ر  ها(، ن دنیگ   نسب  جاسی( ه انداز داسان 

کاه  سنسس ی سه ی ا  ه یانهاس یرمان   اهر مال ( 

ه زنا  درک  میجر ر  افزان  سنسس ی سه ی ا  

مشرهه  ر  میسا  مثاخ،  یکاسمحافظ  زا یمگردند  م 

نسب  ر   زنا رد ر  میسا   ینبرها یدیان  زمانبید

ه   نسو ر  میسا  یسد( ر  وسس قارح نسج  ینبرها

 ید نآ قیم  ی ا  دس ی سه سنسسرا   می صسست ر 

 یحسارداس یهاای یانخاذ ی  داسد سار   مییاداسی

ی ا  سا م اس  م یوسس مسثر ی سه قنساند ر  م حیصح

ای  ک   دندگا   نم ارق را اان  ژوهه   جنکید  نها

اس انب میجر ر  مد  انباده  دد  یحسارداس یکاسمحافظ 

 یرار می  ر  مسقا انباس انهشاس  رامث ان گرددمی   م 

ی سه  سنسس ،قنور  نه از ا گرددم گیاسا   نیرما
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 قسی ز یموان قناز ور دهد  ی ا  سا کاه  م م یق

  میی سه ق سسنس نسا  ، میاولامات حسارداس یافشا

سا کاه  داد ه ر  نسیی  یالم ه   رسسی یهای ا  درک 

دس ( 5112  لافسند ه هان)  اف ندی    نمیظم رازاس یرما

ی دس کاسمحافظ م م  مبی  رر ن  سا  یدساهدژوههش  

    اسائ  دادندکاه  مد  ن اس  اولامان رازاس ی ا  از ورنق

 یاندس مسسد مزا یرا اسائ  دساهد ژوهه  حارر نیز

ی سه  سنسسکاه   قندس رازاس ی ا  از ور یکاسمحافظ 

  رادد( م 5112هان)  م ارق را ژوهه  لافسند ه ، ید نآ

 یهاافه نای    ن کاسرردها یژوهه  حارر داسا جننها

مرنبم را  یهامررسه ر  حسز  اتیژوهه  ادر  نا

 کیید   ییمیسا  مسامح نیسا ر  کاسی حسارداسیمحافظ 

ی سه  سسنس  ارناسز میزا  نسیا  رازد  ی ا  ک  دس

گسهرش  ،گیرندمسسد ایه اد  قراس م  قیم  ی ا 

کاسی محافظ  ک  نژوهه  را نشا  داد  ا  ن  ادهد م

 یامدهایژ سنسس ی سه قیم  ی ا ه  حسارداسی

  درکه یکاناخ ساهبر قنی امداسا  از ور یررا یاقهصاد

  دکی م کمس  مال یه حسارداس  نرنمد اتیداسد، ر  ادر

 یهاامدیک  نگرا  ژ  گیاسانای یی یژوهه  ررا جننها

ها هسهید، دس درک   درکه یساهبر حیصح یمد  اجرا

 یمهیدد یامدهایجالم رادد  ژوهه  حارر ژ نساند م

 ر نمد ئ یها ه هدرک  را نایهانداسدگیاسا ، مد یررا

 اندسکاسا  رازاس یرمان ها ه دی ر  مدنرا  مال  رانسداسد  

س ی سه دسد ک  دس سایهای کاه  سنسژیشی اد م 

های حسارداسی میایم، قیم  ی ا  را انخاذ ییای 

ر بسد موانیز  افشای اولامات حسارداسی ه کاه  مد  

ن اس  اولاان  سا مدنظر قراس داد  ه ر  آ  نسج  ریشهری 

داده  رادید، چرا ک  ان  مسرسع، کاسان  اولامان  ه ر  

نبا آ  کاسان  نخصیص  رازاس یرمان  سا دس ژ  نساهد 

ی ا  کاه   ه از ان  ورنق سنسس ی سه قیم  داد  

  نای ، ا  نمحدهد  نچید یژوهه  داسا  نا نارد م 

 ن ها نمحدهد یها داساژوهه  رنمانید یا زیژوهه  ن

ژینرفه  دد  دس  هایرانسژوهه  دس   نای   اهخ، ا

  نا جننها  نرسسر اهساا ر اداس ن را  انجا  گرفه ، ریاررا

ژینرفه  دد  دس  یهادرک یانر ر   نسا  سا نم ژوهه 

 یداد  ده ، مد  افشا میرسسر اهساا ر اداس ن را  نیم

از   انجا  ژوهه  حارر دس ررن یررا ازیاولامات مسسد ن

دد  دس رسسر اهساا  رفه نژی هایرانس  مال یهاصسست

ژوهه  سا ددساسنر  یهارییمهغ یریگر اداس ای  ک  انداز 

نا  0931راز   ند ریژوهه  دس ررگ  نمسد  یس ، دهس  زمان

 دنار گرند یهار  دهس  جننها مینیم  نای   ریاررا 0933

حرف   دن  را نسج  ر  ملاق  ددردیانجا  گ اهیرا احه

  یه ایهانداسدگیاسا  ر  سار   ر یجامی  نجاس ،یحسارداس

 ،سنسس ی سه قیم  ی ا ه  کاسی حسارداسیمحافظ 

مخهیف اریاد   یای  ک  سار   ر  نامه اد رر ا

سنسس ی سه  یهاجیب  رنه یا کاسی حسارداسیمحافظ 

 جنای   نها  حسز  ژرراس ژوههش سنهمچیا   قیم  ی ا 

 یهاانجا  ژوهه  یای رراناز  هاید نا نساند ژوهه  م

ی سه  سسنه س کاسی حسارداسیمحافظ دس مسسد  دنجد

  ر  دننما شی ادیژ زیه مسامح مسثر رر آ  ن قیم  ی ا 

دسد از مییاسهای دنگر ژوههشگرا  آن  نیز ژیشی اد م 

های دنگر محایب  سنسس ی سه ی ا  ه نا از سهش

 کاسی ایه اد  نمانید محافظ 

 منابع

 یرنأث  (  ررسی0931   ی محمدحس ،قیمبر

رر ن ر  یحسارداس یردرو ه غ  درو یکاسمحافظ 

ها ه رانس یمسسد الی ی ا   م  یم ق  ی سه آن
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Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the relationship between accounting 

conservatism and the Stock price crash risk in 25 banks from among the banks listed to the 

Tehran Stock Exchange during the period from 2010 to 2019. The independent variable of 

conservatism in accounting has been measured by the model of Khan and Watts (2009) and 

to measure the dependent variable of the Stock price crash risk, two measures of the negative 

coefficient of skewness of stock returns and the inverse volatility of stock returns have been 

used. The research method is of correlation type and multivariate regression is used using 

combined data with integrated regression model approach. The research findings show that 

there is a negative and significant relationship between the variable of conservatism in 

accounting and the measure of negative skewness of stock returns, and there is a negative 

and significant relationship between conservatism in accounting and the measure of inverse 

volatility of stock returns. Since conditional hedging limits managers' opportunistic behavior 

(quick release of good news and not disclosing bad news), it is expected that banks will 

experience less stock price crash risk by adopting conservative accounting practices. 

Key words: accounting conservatism, Stock price crash risk, stock return skewness measure, 

stock return volatility measure  
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