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  چكیده

کاری و مخاطره سقوط قیمت سهام با تأکید بر سررسید بدهی در  هدف این پژوهش بررسی ارتباط محافظه

برای این منظور اطلاعات صورتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  مراحل چرخه عمر در شرکت

ها از رگرسیون  گردآوری شده است. برای آزمون فرضیه 6310-6311زمانی   در دورهشرکت  601های مالی 

کاری از معیار گیولی و هاین و برای مخاطره  . برای محافظهاستفاده شده است رکیبیهای ت متغیره با داده چند

پژوهش های حاصل از آزمون فرضیه اول  یافته سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام استفاده شد.

کاری حسابداری و مخاطره سقوط قیمت سهام ارتباط وجود دارد. به عبارتی  گر این است که بین محافظه بیان

های حاصل از  چنین یافته شود. هم کارانه منجر به کاهش مخاطره سقوط قیمت سهام می های محافظه اعمال رویه

کاری حسابداری و مخاطره  ارتباط بین محافظهگر این است که سررسید بدهی بر  آزمون فرضیه دوم پژوهش بیان

های فوق تأیید  گر دارد. در مراحل چرخه عمر نیز در مراحل بلوغ و رشد فرضیه سقوط قیمت سهام نقشی تعدیل

کاری احتمال ورود ناگهانی انبوه اخبار بد را به بازار کاهش داده و در نتیجه مخاطره  به عبارتی محافظه گردید.

کاری را به منظور کاهش مخاطره  چنین سررسید بدهی توانایی محافظه یابد. هم کاهش می سقوط قیمت سهام

 .دهد سقوط قیمت سهام افزایش می
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 مقدمه -1
گیییری میییالی  هیییای گیییزار  یکیییی از مشخ یییه

کاری است که نقیش تأییرگیذاری در راسیتای     محافظه

اصیول عمیومی پذیرفتییه شیده حسیابداری در کییاهش     

هیای   طلبانه مدیران دارد و طیی دهیه   رفتارهای فرصت

سزایی را در واحدهای انتفاعی مانند  اخیر جلب توجه به

(. 2002انیییرون و ورلیییدکام کیییرده اسیییت )کیانییی ، 

ضباطی است کیه تمیایلات   کاری ساز و کاری ان محافظه

کنید و توانییایی   طلبانیه میدیران را کنتیرل میی     منفعیت 

مدیران را در انتشار سریع خبرهای خیوب و تیأخیر در   

دهید. بیه عبیارتی در     انتشار خبرهیای بید کیاهش میی    

که مدیران اقدام به انتشار سریع کلیه اطلاعیات   صورتی

شود توزیع متقارنی در بیازده سیهام ر     کنند باعث می

هد؛ به این صیورت کیه مییانگین عملکیرد مدبیت در      د

رابطه با خبرهای خوب با مییانگین عملکیرد منفیی در    

مورد خبرهای بد مساوی باشید )کوتیاری و همکیاران،    

حال همواره تمایل مدیران بیر مخفیی    ب(. با این2001

نفعیان   نفعان بیه وییژه ذی   کردن خبرهای بد از دید ذی

داخیل واحید انتفیاعی    برون سازمانی و انباشیت آن در  

است. در اسیتانداردهای حسیابداری اییران در مفیاهیم     

کاری به ایین صیورت    گری مالی، محافظه نظری گزار 

از کیاربرد    اسیت   عبیارت   احتییاط "تعریف شیده اسیت   

  انجیام   بیرای   قضیاوت   در اعمیال   که  از مراقبت  ای درجه

  کیه   یا گونیه  بیه   مورد نیاز اسیت   ابهام  شرایط ورد درآبر

هیا ییا    و هزینیه   هیا بیشیتر از واقیع    درآمدها ییا داراییی  

. )کمیتیه تیدوین   "نشیود   هیی ارا  ها کمتیر از واقیع   بدهی

(. در حالییت کلییی  6331اسییتانداردهای حسییابداری،  

تواند بیه  کاری حسابداری میتوان بیان کرد محافظه می

هایی تعریف شود که منجیر بیه   ها یا گرایشعنوان رویه

حسیابداری در ارز  خیال     تماییل سیوگیرانه  کاهش 

شود. دارایی مرتبط با خال  ارز  دارایی اقت ادی می

هییای اطلاعییات تییرین مشخ ییهاییین یکییی از بنیییادی

؛ 6112هییای اخیییر اسییت )باسییو، حسییابداری در دهییه

 کیه سیوال کمیی دربیاره    الف(. در حیالی  2003واتس، 

ژوهشکاری وجود دارد، مباحدی میان پی وجود محافظه

منافع و مخارج  کنندگان استاندارد دربارهگران و تدوین

هیای میالی   کنندگان صورتکاری برای استفادهمحافظه

وجییود دارد. هیییأت اسییتانداردهای حسییابداری مییالی   

هیای  کاری را به عنوان یکی از ویژگیی ( محافظه2060)

گری مالی طبق چارچوب مفهیومی خیود   کیفی گزار 

کیاری  ا اعتقاد بر این است محافظیه کند زیرقلمداد نمی

طرفی اسیت.  سوگیری اطلاعات حسابداری بر مبنای بی

کاری را مورد انتقاد قیرار  گران محافظهبرخی از پژوهش

گیزار    اند و معتقدند که اعداد و ارقیام سیوگیرانه  داده

کیاری میی  های مالی حاصل از محافظهشده در صورت

امناسب شود )قوآی و های نتواند منجر به اتخاذ ت میم

(. در حالیت  2001؛ گیگلیر و همکیاران،   2001چیا، وره

هییای  کلییی انتظییار بییر اییین اسییت کییه اعمییال رویییه   

کارانه میانع از انباشیت خبرهیای بید در واحید       محافظه

ای از اخبیار بید    انتفاعی شده و از نشر ناگهانی مجموعه

سیازمانی جلیوگیری    نفعان برون به بازار و به تبع آن ذی

رده و منتهی به کاهش مخاطره سقوط قیمیت سیهام   ک

شود. مخاطره سقوط قیمت سیهام در بیازار یکیی از     می

نگرانی های اصلی سرمایه گیذاران اسیت و پیژوهش در    

تواند بیرای بیازار سیرمایه حیایز اهمییت       این زمینه می

هیا   کننید کیار آن   ( ادعیا میی  2060باشد. کیم و ژان  )

در راسیتای بررسیی   نخستین کار پژوهشی انجام شیده  

کییاری حسیابداری و مخیاطره سییقوط    ارتبیاط محافظیه  

اسیت. در اییران نییز بیه      2060قیمت سیهام تیا سیال    

هیایی   ( پیژوهش 2060پیروی از پژوهش کیم و ژانی  ) 

اهمیییت موضییو  و داخییل کشییور انجییام شییده اسییت.  

های سهام  کاری بر سقوط قیمت چگونگی تأییر محافظه

ای خیارجی و داخلیی از   هی  پژوهش سو و کمبیود از یك

دیگیر انگییزه اصیلی انجیام ایین پیژوهش اسیت.         سوی

پردازد که آیا  به بررسی این موضو  می مطالعیه حاضیر

ر طی توانید از احتمیال خ   کیاری حسیابداری میی    محافظه

. ایین پیژوهش در   قیمت سهام در آینده بکاهد سیقوط

کییاری از مییدل گیییولی و هییاین  گیییری محافظییه انییدازه

های پیشیین در   که در پژوهش کند در حالی استفاده می

( 6112کییاری از مییدل باسییو )  گیییری محافظییه انییدازه

گران میدل   اند که به اعتقاد برخی پژوهش استفاده کرده

کییاری ضییعیف اسییت.  گیییری محافظییه باسییو در انییدازه
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(، گریگوریو و 2002های روی چادهاری و واتز ) پژوهش

ز دسییته ( ا2000(، گیییولی و هییاین )2002اسییکرات )

هایی است که بر ضعف مدل باسو تأکید دارنید   پژوهش

(. کردستانی و امیربیگیی  6333)مهرانی و محمدآبادی، 

( نیییز در زمینییه ضییعف مییدل باسییو بییه پییای و 6332)

چنیین در اییین   انید. هییم  ( ارجییا  داده2001همکیاران ) 

پژوهش نقش تعدیل کنندگی سررسیید بیدهی را کیه    

مخیاطره سیقوط قیمیت     تواند نقش قابل توجهی در می

کارانیه   های حسابداری محافظه کارگیری رویه سهام و به

داشییته باشیید اسییتفاده کییردیم کییه تییا بییه حییال در    

کار گرفته نشده است. در نهایت های پیشین به پژوهش

کاری و مخاطره سیقوط قیمیت    هم ارتباط بین محافظه

چنین نقش تعدیل کنندگی سررسید بدهی  سهام و هم

های تجاری مختلف به طور جداگانیه بررسیی    در چرخه

 گردید. 

 

 چارچوب نظری پژوهش
( در کتییاب تئییوری 6112بییردا )هندریکسیین و ون

انید.  کیاری آورده حسابداری سیه دلییل بیرای محافظیه    

کیه گیرایش حسیابدران بیه بیدبینی بیرای       نخست ایین 

بینییی بیییش از حیید مییدیران و مالکییان جبییران خییو 

ن واحدهای تجیاری نسیبت   ضروری است. معمولاَ مالکا

بینیی هیم   بین هستند. این خیو  شان خو به تجارت

های در انتخاب اقلام و هم در تأکید بر اقلام در گزار 

شود. در ایر فشار بسیتانکاران  حسابداری نشان داده می

هییای مییالی،  کننییدگان از گییزار  و سییایر اسییتفاده 

 نوزدهم به طور مداوم برای خیودداری  حسابداران سده

هایشیان تحیت   بینیی در گیزار   از انعکاس این خیو  

رو بسیییاری از اصییول سیینتی  انیید. از اییینفشییار بییوده

کیاری بیوده و بسییاری از    حسابداری مبتنی بر محافظه

 اند.این مفاهیم در حسابداری رسو  کرده

هیا  نمایی سیود و ارزشییابی  که بیشدوم، دیگر این

مالکیان آن  هیا بیرای تجیارت و    نمیایی آن نسبت به کم

خطرنییاا اسییت. بییدین معنییی کییه پیامیید زیییان یییا   

تر از پیامد سود است. بنابراین ورشکستگی بسیار جدی

شود که وقتی پیامد متفیاوت اسیت؛   چنین استدلال می

گییری و شناسیایی   دلیلی وجود ندارد که قواعید انیدازه  

ها و سودها مشابه باشد. پیش فیر  مبنیای ایین    زیان

حسیابدار بیرای ارزییابی ریسیك      استدلال این است که

گذار یا اعتباردهنده موقعییت بهتیری   نسبت به سرمایه

حال ارزیابی ریسك و پذیر  یا گرییز از آن  دارد. با این

تواند توسط حسابدار انجام قضاوتی ذهنی است که نمی

کیاری بایید هیدف    کیار بیردن محافظیه   جای بهشود. به

ناسبی باشید  های مالی فرآهم نمودن اطلاعات مگزار 

کنندگان اجازه دهد خودشیان ریسیك را   که به استفاده

 ارزیابی نمایند.

سوم، مبتنی بر این فر  است که حسابدار نسبت 

گذاران و اعتباردهندگان به اطلاعات بیشتری به سرمایه

دسترسی دارد و حسابدار در هنگیام حسابرسیی بیا دو    

سیو ایین ریسیك    شیود  از ییك  نو  ریسك رو به رو می

چیه گیزار  شیده بعیدا      وجود دارد که ممکن است آن

درست از آب درآید. از سوی دیگر ایین ریسیك وجیود    

چه گزار  نشده، بعدا  درسیت  دارد که ممکن است آن

کاری بدین مفهوم است که تیاوان  از آب درآید. محافظه

افشا بیش از عدم افشا است. ایراد این شیوه ایین اسیت   

ییك از  که پیامد کیدام اینکه شواهدی اساسی مبنی بر 

ها بیشتر از دیگری است وجود ندارد تیا بتیوان   مخاطره

هیای حسیابداری را توجییه    داری در گیزار   این جانب

جا که ممکن است برای ایجیاد  کرد. حسابدار باید تا آن

تعادل میان این دو مخاطره تلا  کنید و هیر جیا کیه     

ك ممکن است اطلاعاتی را برای ارزییابی مناسیب ریسی   

 فرآهم نماید.      

به لحاظ مفهومی، مخاطره سقوط مبتنیی بیر ایین    

استدلال است که مدیران تمایل دارند اخبیار بید را بیه    

مدت طولانی پنهان کننید و در نتیجیه اخبیار بید روی     

شوند. اگر میدیران بیا موفقییت، جرییان      هم انباشته می

اطلاعات منفی را به بازار سیرمایه میانع شیوند، توزییع     

که انباشتگی  های سهام نامتقارن خواهد بود. زمانی دهباز

هیا بلافاصیله بیرای     ای بگذرد، آن اخبار بد از حد آستانه

بازار آشکار شیده و در نتیجیه افیت بزرگیی در قیمیت      

گری مالی و ایر  دهد. اگرچه ابهام گزار  سهام روی می

آن بر مخاطره سیقوط رویکیرد تحقیقیاتی اسیتانداردی     
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توانند  های معین دیگری نیز می کانیسمشده است، اما م

موجییب سییقوط قیمییت شییوند. در مییدل بلییك و لیییو   

گیری میالی بهیای تیاریخی بیه میدیر        (، گزار 2002)

گیذاری را فیرآهم    امکان ادامیه پیروژه ضیعیف سیرمایه    

ساخته و بنابراین پادا  قبل از به یمر رسییدن پیروژه   

سازمانی  خاطر ناتوانی افراد برون شود. این به دریافت می

شیود.   در ارزیابی ارز  بازار پروژه تا بلوغ تسیهیل میی  

کنیید  ( پیشیینهاد مییی2060مییدل بیینمله و همکییاران )

مدیران دارای قراردادهای مبتنی بر حق مالی جهت بیه  

هیای بیا    شیان، بیه پیروژه    حداکدر رساندن ارز  پادا 

دهنید. هیر دو میدل     ارز  فعلی خال  منفی ادامه می

یریت بیرای نگهداشیت اخبیار بید کیه      های مد به انگیزه

نیاز سقوط قیمت است، اشیاره دارنید. در نهاییت،     پیش

مدیر باید اخبار بد را افشا کند و در نتیجه افیت بیزر    

( 2003دهید. هانی  و اسیتین )    قیمت سهام روی میی 

مییدلی را توسییعه دادنیید کییه نییاهمگنی را در باورهییای 

وط هیای کلییدی سیق    گذاران که یکی از محرا سرمایه

گیذار بایید    قیمت سهام است، گنجاند. ناهمگنی سرمایه

هیای خ وصیی    پتانسل این را داشته باشد کیه علامیت  

گذاران نسبتا  بدبین را آشکار سازد. این مدل بیا   سرمایه

شیییود کیییه گروهیییی از  ایییین مشیییاهده شیییرو  میییی

گذاری  های سرمایه طور مدال، صندوق گذاران )به سرمایه

را بیه فیرو  استقراضیی     تواننید سیهام   مشترا( نمیی 

هیایی میانع آشیکار شیدن      برسانند. چنیین محیدودیت  

گذاران بدبین  اطلاعات منفی شناخته شده برای سرمایه

شییوند. امییا اگییر سییایر    هییای سییهام مییی   در قیمییت

بینانیه از بیازار خیارج شیوند،      گذاران قبلا  خو  سرمایه

شیوند.   گیذاران خرییداران نهیایی میی     گروه اول سرمایه

ن اخبار بد قبلا  پنهان، آشکار شیده و بیه سیقوط    بنابرای

( میدل  2002شوند. کیاوو و همکیاران )   قیمت منجر می

عنوان چارچوب تئوریکی دیگر  را به« انسداد اطلاعاتی»

کننید. در ایین    برای تبیین سقوط قیمت پیشینهاد میی  

شییود  مییدل، رونیید افزایشییی قیمییت موجییب مییی     

گییر شیوند.   گذاران مطلع در معاملات فعیال در  سرمایه

گران نه چنیدان مطلیع طبیعتیا  دربیاره      برعکس، معامله

ها شك دارند و بنابراین معیاملات   ماهیت واقعی علامت

اندازنید. بنیابراین اصیلا      را تا افت قیمت به تأخیر میی 

ناپذیر اسیت کیه منظیر اقت یادی      قیمت زمانی اجتناب

گذاران نهایی نه چندان مطلعیی   بدبینانه باشد و سرمایه

رد بازار شوند. در نتیجه انسیداد اطلاعیاتی بیه دنبیال     وا

هیا امیا بیه     افزایش قیمت موجب چیولگی منفیی بیازده   

شود )ژو،  دنبال کاهش قیمت موجب چولگی مدبت می

(. منبع دیگیر مخیاطره سیقوط، اییرات بیازخورد      2061

؛ کمپبییل و 6132نوسییانات اسییت )فییرنه و همکییاران، 

تحرکیات بیزر    ( کیه بیه موجیب آن    6116هنسچل، 

گیذاران نوسیانات    توانند موجب شوند سرمایه قیمت می

بازار را مجددا  ارزیابی کرده و صرف مخاطره مورد نییاز  

هیای   را افزایش دهند. افیزایش صیرف مخیاطره قیمیت    

دهد که تأییر اخبار بید را تقوییت    تعادلی را کاهش می

کند اما تأییر اخبار بد را متعادل ساخته و در نتیجه  می

(. 2001شود )هاتن و همکاران،  چولگی منفی ایجاد می

توضیح مبتنی بر مخاطره نکول بیرای مخیاطره سیقوط    

به این استدلال متکی است که احتمال بیشیتری اسیت   

هییای دارای مخییاطرات بییالاتر نکییول، اخبییار    شییرکت

العاده خوب را منتشر سیازند،   العاده بد یا اخبار فوق فوق

عنیوان تیدام    ه شیده ییا بیه   ها با شکسیت مواجی   زیرا آن

دهند. ادبیات پیشین از انیدازه و اهیرم    فعالیت ادامه می

هیای مخیاطره نکیول اسیتفاده      عنوان نماینده شرکت به

کردند، اما نتوانستند از این قضیه پشتبانی کنند )هاتن 

الیف و ب(.   2066؛ کیم و همکاران، 2001و همکاران، 

سیقوط   برعکس، ارتبیاط منفیی بیین اهیرم و مخیاطره     

شود که در واقع اهرم ارتباط مدبتی بیا   زمانی ایبات می

مخاطره ورشکستگی داشته باشد )کمپبیل و همکیاران،   

(. یك توضیح بالقوه برای این نتیجه احتمالا  ایین  2003

های دارای اهیرم بیالا در ابتیدا     واقعیت است که شرکت

شیوند و در   گیذاری میی   گذاران کم ارز  توسط سرمایه

تری است سقوط قیمت به وجود آید.  مال کمنتیجه احت

( نشیان  2003سازگار با این توضیح، کمپل و همکاران )

هییای دارای اهییرم بییالا نسییبت بییه   دهنیید شییرکت مییی

های مییانگین آتیی    های دارای اهرم پایین بازده شرکت

توانید   (. یکی از مواردی که می2061بالاتری دارند )ژو، 

گیردد بیدهی    منجر به کیاهش احتمیال قیمیت سیهام    
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مدت است. بیدهی یکیی از ابزارهیای میالی بیرای       کوتاه

تح یل سرمایه است. در متون تیأمین میالی از طرییق    

هیییای  بیییدهی، سیییاختار سررسیییید بیییدهی ت یییمیم

گذار را به صورت عمده  گذاری شرکت و سرمایه سرمایه

دهید. بیه دلییل قراردادهیای بیدهی       تأییر قرار می تحت

است نتوانند حق کنتیرل   ناق ، اعتباردهندگان ممکن

خود را بیر هیر روییداد احتمیالی در آینیده بیر حسیب        

مدت  شرایط مالی قرارداد اعمال نمایند. اما بدهی کوتاه

محافظت بهتری بیرای حیق کنتیرل اعتباردهنیدگان از     

طریق تهدید بیه عیدم تمدیید قیرارداد بیدهی فیرآهم       

نماید، در نتیجه اعتباردهندگان جهت اعطای مجدد  می

ی خواسییتار حییق کنتییرل بیشییتری خواهنیید بییود بییده

(. با توجه به حیق کنترلیی کیه بیدهی     2066)جیانتی، 

نمایید اعتباردهنیدگان بیه طیرز      میدت اعطیا میی    کوتاه

کننیدگان )شیرکت( را    توانند اسیتقرا   تری می مطلوب

کنترل نموده و بیه اطلاعیات قابیل اتکیاتری در زمینیه      

د اعتبیار  عملکرد عملیاتی شرکت قبل از اعطیای مجید  

(. با توجه به اینکه یکیی  2061دست پیدا کنند )دان ، 

از دلایل کاهش شدید قیمت سهام انباشیت اخبیار بید    

باشید، انتظیار    توسط مدیران در راستای منافع خود می

رود اعتباردهنییدگان بییه جهییت کییاهش مخییاطره   مییی

چنیین   سوخت مطالبات خود خواستار حق کنترل و هم

امون وضعیت شرکت باشیند کیه   اطلاعات قابل اتکا پیر

در چنین حالتی مخفی نمودن اخبار بید کیاهش پییدا    

کرده و متعاقبا  احتمیال کیاهش شیدید قیمیت سیهام      

گردد. بنابراین انتظار بر این است کیه سررسیید بیدهی    

کاری را بر مخاطره سقوط  تواند تأییرگذاری محافظه می

 قیمت سهام تعدیل کند. 

هیای پیژوهش بیه    فرضییه با توجه به مباحث مطروحیه  

 شر  زیر است 

کاری بر چولگی منفی بازده سیهام  محافظه فرضیه اول:

 تأییر دارد.

کیاری   سررسید بدهی تأییرگذاری محافظه فرضیه دوم:

 کند.  را بر چولگی منفی بازده سهام تعدیل می

 

 

 پیشینه پژوهش
( با بررسی اییرات تعیاملی   2061ناگار و همکاران )

اطلاعات نامتقارن و افشا به ایین نتیجیه   کاری،  محافظه

کاری نسبت بیه ارز  شیرکت بیه     رسیدند که محافظه

آوری اطلاعات خ وصیی منجیر    ایجاد تمایل برای جمع

کاری به تغییر قیمیت   شود. در همین راستا محافظه می

شیود کیه در نتیجیه آن     خرید و فرو  سهام منجر می

واکینش   یابد. مدیران به منظیور  ارز  سهام کاهش می

ها اقیدام بیه بهبیود افشیای داوطلبانیه       به نوسان قیمت

( بیه بررسیی اییر    2063هانسین و همکیاران )   کنند. می

کیاری پرداختنید.    مراحل چرخه عمر شرکت بر محافظه

کاری  دهد که محافظه ها نشان می های پژوهش آن یافته

یابید   غیرشرطی در طی مراحل چرخه عمر کیاهش میی  

کاری شیرطی بییان    دهد محافظهاما شواهدی که نشان 

شده با مدل باسو با مراحل چرخیه عمیر میرتبط باشید     

هییای  وجییود نییدارد. همچنییین در دوره ورشکسییتگی  

-2003و دوره بحیییران میییالی جهیییانی  2000-6111

کیاری کیاهش یافتیه اسیت. ماشییوکا و      محافظیه  2002

( در پژوهشیی کیه در بیازار سیرمایه     2063ابوهوموس )

کیاری بیر کیفییت سیود      محافظیه  اردن به بررسی تأییر

پرداختند به این نتیجه رسیدند که بیا افیزایش سیطو     

گییذاری و نسییبت مالکیییت نهییادی، بییر میییزان  سییرمایه

شود و کیفیت سود بیه همیان    کاری افزوده می محافظه

( در پژوهش خیود بیا   2062پن ) یابد. میزان کاهش می

هیای   استفاده از مدل خیان واتیس نشیان داد، شیرکت    

کاری حسیابداری، بعید از اجیرای طیر       محافظه دارای

انیید.  هیای بیشییتری دریافیت نکیرده    بسیته محیرا، وام  

کیاری حسیابداری،    های دارای محافظه چنین شرکت هم

گیذاری بیشیتری دارنید. بیه طیور کلیی        بیازده سیرمایه  

هیای ایین پیژوهش نشیان داد کیه تیأییر مدبیت         یافتیه 

 هییای نهییادی و کییاری حسییابداری بییه محیییط محافظییه

( بییا 2062سیاسییی دولییت بسییتگی دارد. رال و تیلییور )

کیاری  بررسی تحقیقات انجام شیده در حیوزه محافظیه   

هیای متفیاوتی دربیاره سیودمندی     حسابداری بیا یافتیه  

های کاری حسابداری در ارتقای کیفیت صورتمحافظه

کییاری کییه محافظییهمییالی مواجییه شییدند. از جملییه آن
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بداری ماننیید حسیابداری از طرییق ایجییاد ذخیایر حسیا    

الوصول موجب مدیریت سیود  ذخیره مطالبات مشکوا

ها به این نتیجیه رسییدند   شود اما از طرف دیگر آنمی

کاری موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و که محافظه

هیای میالی میی    بهبود شفافیت افشای اطلاعات صورت

دهید کیه محافظیه   ها نشان میی شود. نتایج پژوهش آن

توانید بیه عنیوان ییك مکیانیزم      کاری حسیابداری میی  

قراردادی کارآمد برای جلوگیری از تضیاد منیافع مییان    

( در 2063کیار آیید. ریچیارد و همکیاران )    نفعان به ذی

کیاری شیرطی بیا     پژوهشی به بررسیی رابطیه محافظیه   

ریسك عملیاتی و نوسیانات ارز  ذاتیی تحقیق یافتیه     

ها در بیورس اوراق بهیادار اییالات متحیده طیی       شرکت

 پیژوهش در ایین  پرداختند.  2062الی  2000های  سال

کاری شرطی بیا   برای بررسی ارتباط بین سطح محافظه

چنین نوسانات ارز  ذاتی  عملیاتی و هم میزان ریسك

هیای   دادههیا از رو  رگرسییون    تحقیق یافتیه شیرکت   

نتیایج حاصیل از ایین     .گردییده اسیت   استفاده تابلویی

د کیه بیین   باشی  بررسی نشان دهنیده ایین مطلیب میی    

بیا ریسیك عملییاتی و نوسیانات      کاری شیرطی  محافظه

داری  هیا رابطیه معنیی    ارز  ذاتی تحقق یافته شیرکت 

در ( 2066) راج گوپییال و وناکاتییا چییالام . وجییود دارد

و  گییری مییالی ای بییا عنییوان کیفیییت گییزار   مطالعییه

پذیری ت ادفی بازده سیهام بیه بررسیی رابطییه      نوسان

نوسانات بازده سهام  الی وگری می بیین کیفییت گزار 

ها با استفاده از معیار کیفیت سود دیچیاو   پرداختند. آن

دوم اقییلام تعهییدی غیرعملیییاتی بییه  و دایچییو و تیییوان

گری مالی، بیه ایین نتیجیه     عنوان معیار کیفیت گزار 

بییا کییاهش    6112- 2006که در دوره زمانی  رسیدند

ت یادفی   پییذیری  گری میالی، نوسییان  کیفییت گزار 

( 2060)کییم و ژانی     .بازده سهام افزایش یافته اسیت 

کییاری حسییابداری    در پژوهشی با عنوان آیا محافظییه 

دهید  بیه    سقوط قیمت سیهام را کیاهش میی   مخاطره 

 مخاطره کیاری حسیابداری و بررسی رابطه بین محافظه

هییا   های آن سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی

هیای میدیران را    انگییزه  کیاری ظیهنشیان داد کیه محاف

نمیایی عملکیرد و عیدم افشیای اخبییار بیید        برای بیش

سقوط قیمت سهام  مخاطرهرو،  این محیدود کیرده و از

هییا بییا اسییتفاده از  چنییین آن دهیید. هییم را کییاهش مییی

تحقیق و توسعه، وضعیت بیازار مح یولات    هیای هزینه

 شییرکت و ترکیییب سییهامداران شیییرکت بیییه عنیییوان 

غیرهای مؤیر بر عدم تقارن اطلاعاتی بیین میدیران و   مت

شیرایط وجیود    گیذاران، ایبیات کردنید کییه در  سرمایه

کاری برای کاهش  عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه

 .  قیمت سهام بیشتر است سیقوط آتییمخاطره 

( تییییأییر 6312خییییدامی پییییور و همکییییاران ) 

ان نهیادی  دار کاری حسابداری و مالکیت سیهام  محافظه

بییر مییدیریت سییود بییا اسییتفاده از قییانون بنفییورد در   

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهیران   شرکت

هیای حاصیل از مطالعیه     مورد مطالعه قرار دادند. یافتیه 

داران نهیادی و   کاری، مالکییت سیهام   نشان داد محافظه

ایر تعاملی این دو متغیر باعیث کیاهش میدیریت سیود     

نفعان  توان دریافت که ذی نتایج پژوهش میشود. از  می

داران  کاری و مالکیت سیهام  توانند از محافظه شرکت می

نهادی به عنوان دو ابزار کارآمد جهیت محیدود کیردن    

هییای مییدیریت سییود اسییتفاده کننیید. ملکییی و  فرصییت

ای به بررسی تأییر چرخیه   ( در مطالعه6313همکاران )

رداختنید. نتیایج   کاری پ ها بر سطح محافظه عمر شرکت

دهیید کییه میییزان    حاصییل از پییژوهش نشییان مییی   

کاری محاسبه شده با استفاده از میدل خیان و    محافظه

(، در مراحییل مختلییف چرخییه عمییر    2001واتییس )

ها متفاوت اسیت؛ بیه طیوری کیه مرحلیه رشید        شرکت

داری بر  شرکت در طی چرخه عمر، تأییر منفی و معنی

له بلوغ و افیول  ها دارد و بین مرح کاری شرکت محافظه

داری  هیا رابطیه مدبیت و معنیی     کاری شرکت با محافظه

ای بییه ( در مطالعییه6311دارد. زنجیییردار و رفیعییی ) 

بررسی تأییر ضریب واکنش سود بر روابط اعتماد بییش  

کیاری مشیروط پرداختنید.    از حد میدیریت و محافظیه  

 بیین  دهید کیه  نتایج حاصل از این بررسیی نشیان میی   

 در مشروط کاریو محافظه مدیریت حد از بیش اعتماد

 ارتبیاط  پیایین  و بالا سود واکنش ضریب با هایشرکت

 کیه  طیوری  به. دارد وجود مستقیم به صورت معناداری

بیه   شیرکت  میدیریت  حید  از بییش  اعتمیاد  افیزایش  با
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 نیز هاشرکت در مشروط کاریمحافظه خود هایتوانایی

 تفسییر  نظر موضو  از این و یابدمی کاهش یا و افزایش

 بیر  تأییری سود واکنش ضریب میزان یعنی حسابداری

 کیاری  محافظه و حد مدیریت از بیش اعتماد بین روابط

( در پژوهشی 6313ندارد. عباسی و همکاران ) مشروط

کیاری حسیابداری بیر خطیر      به بررسی تیأییر محافظیه  

ریز  قیمت سهام در شرایط عدم تقارن اطلاعیاتی در  

هیای پذیرفتیه    در شیرکت  6331 – 6310بیازه زمیانی   

هیای   شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

کیاری بیر احتمیال     دهد که محافظیه  پژوهش نشان می

سقوط قیمت سهام تأییر منفی و معنیاداری دارد. قابیل   

ذکییر اسییت کییه اییین نتیجییه در شییرایط عییدم تقییارن  

( 6316اطلاعاتی هم صادق است. فروغیی و میرزاییی )  

کیاری شیرطی حسیابداری بیر      مطالعه تأییر محافظهبه 

 6333مخاطره سقوط آتی قیمت سهام در بیازه زمیانی   

های پذیرفته شده در بیورس اوراق   در شرکت 6330 –

پیژوهش حاضیر،    هییای  یافتییه بهادار تهران پرداختند. 

کییاری شییرطی و    حاکی از آن است که بین محافظییه 

معکوس وجیود  سقوط آتی قیمت سهام، رابطه مخاطره 

دهید   پژوهش، نشیان میی   چنیین نتیایج ایین دارد. هیم

گییذاران   که در شرایطی کیه بیین میدیران و سییرمایه    

کاری  تقارن اطلاعاتی وجود دارد، توانایی محافظه عیدم

سقوط آتی قیمت سیهام  مخاطره شرطی جهت کاهش 

( بیه بررسیی   6310. میرادی و همکیاران )  بیشتر اسیت 

کیاری حسیابداری بیر کیاهش مخیاطره       تأییر محافظیه 

در  6330 – 6332سقوط قیمت سهام در بیازه زمیانی   

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهیران   شرکت

 دهید کیه بیین    نشان میی  پژوهشهای  یافتهپرداختند. 

وجود و یا عدم وجیود روییداد سیقوط سیهام در طیول      

کیاری حسیابداری، ییك     دوره تحقیق با سطح محافظیه 

دار وجود دارد. به عبیارت دیگیر،    معکوس و معنی هرابط

کاری حسیابداری   ها حاکی از تأییر مدبت محافظه یافته

چنیین   سقوط قیمت سهام است. هم مخاطره بر کاهش

کاری بیا   نتایج حاکی از آن است که رابطه بین محافظه

روییداد سیقوط قیمیت سیهام در      وجود یا عیدم وجیود  

 اطلاعیاتی بیالا، بیه    های دارای سطح عدم تقارن شرکت

چنین نتایج حاصیل از   هم .دار نیست لحاظ آماری معنی

دهد کیه عیدم تقیارن اطلاعیاتی،      این تحقیق نشان می

 مخیاطره کیاهش   کاری در نتوانسته است تأییر محافظه

 .سقوط قیمت سهام را افزایش دهد

 

 شناسی پژوهش روش

 روش پژوهش 

اییین پییژوهش از نظییر ماهیییت و محتییوایی از نییو  

. انجیام   باشید  همبستگی و از نظر هیدف کیاربردی میی   

اسیتقرایی   -های  قیاسیی  پژوهش در چارچوب استدلال

، بیدین معنیی کیه مبیانی نظیری و       پیذیرد  صورت میی 

و سییایر   ، مجییلات ای پییژوهش از راه کتابخانییه  پیشییینه

هیا   های معتبر در قالب قیاسیی، و گیردآوری داده   سایت

راه اسییتقرایی صییورت  هییا از بییرای تأیییید و رد فرضیییه

های استفاده که دادهچنین با توجه به این. هم پذیرد می

شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، 

 بندی کرد. رویدادی طبقهتوان از نو  پسآن را می

 هاروش تحلیل داده 
ی  هیای میورد مطالعیه، مقایسیه     دلییل نیو  داده   به

ی از رو  الگوهیای  هیای مقطعیی و طیول    زمان داده هم

های تابلویی )پانیل دیتیا( بیرای بیرآورد ضیرایب و       داده

ها استفاده شده است. ابتدا بیرای تعییین    آزمون فرضیه

های تابلویی و تشیخی  همگین    کارگیری داده رو  به

ها از آزمون اف لیمر اسیتفاده شیده    یا ناهمگن بودن آن

است. در این آزمون فر  صفر مبنی بر همگین بیودن   

ها را  داده  بایست کلیه هاست و در صورت تأیید، می دهدا

ییك رگرسییون     وسییله  با یکیدیگر ترکییب کیرد و بیه    

کلاسیییك تخمییین پارامترهییا را انجییام داد، در غیییر    

های تابلویی در نظیر   صورت داده ها را به صورت داده این 

کییه نتییایج اییین آزمییون مبنییی بییر  گرفییت. در صییورتی

هیای تیابلویی شیود،     ورت دادهصی  ها به کارگیری داده به

بایسییت بییرای تخمییین مییدل پییژوهش از یکییی از   مییی

های ایرات یابت یا ایرات ت یادفی اسیتفاده شیود.     مدل

برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون هاسیمن اجیرا   

شود. فر  صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بیودن  
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های رگرسییونی   مدل ایرات ت ادفی برای تخمین مدل

 های تابلویی است. داده

 جامعه و نمونه آماری 
  کلیییه  جامعییه آمییاری اییین پییژوهش در برگیرنییده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهیران   شرکت

تیا سیال    6310ی زمیانی پیژوهش از سیال     است. دوره

چنیین در ایین    در نظر گرفتیه شیده اسیت. هیم     6311

شییرکت براسییاس   601ای بییه حجییم  پییژوهش نمونییه

هیای پذیرفتیه    آمیاری شیرکت    ای زیر از جامعهمعیاره

 شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است 

زمانی دسترسی به اطلاعیات    الف( با توجه به دوره

در بیورس   6310(، شرکت قبل از سال  6310 -6311)

اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پاییان سیال   

شیده حیذف نشیده    های ییاد   از فهرست شرکت 6311

سیینجی و  منظییور افییزایش تییوان هییم   باشیید؛ ب( بییه 

های انتخیابی، سیال میالی     سازی شرایط شرکت همسان

ها باید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛  شرکت

هیای   دلیل شفاف نبودن مرزبنیدی بیین فعالییت    پ( به

هیای   های مالی )شیرکت  عملیاتی و تأمین مالی شرکت

هیا   گری مالی و ...(، این شیرکت  هگذاری و واسط سرمایه

هیایی کیه اطلاعیات     اند؛ ت( شرکت از نمونه حذف شده

هیای میالی    صیورت   متغیرهای اولیه  ها برای محاسبه آن

 اند. اند از نمونه حذف شده ناق  بوده

 

 متغیرهای پژوهش

در این پژوهش متغیر وابسته خطر سیقوط قیمیت   

ز معییار  گییری ایین متغییر ا    سهام اسیت. بیرای انیدازه   

شیود. بیرای    چولگی منفیی بیازده سیهام اسیتفاده میی     

گیری خطر سقوط قیمت سهام، ابتدا بیا اسیتفاده    اندازه

( بییازده ماهانییه خییا  شییرکت محاسییبه  6از رابطییه )

 شود  می

  (6رابطه )
(1 ), ,W Lnj j       

Wj,   بازده ماهانه خیا  شیرکت  j   در میاه ؛j,  

و عبارت اسیت   در ماه  jمانده سهام شرکت  بازده باقی

 (2مانده یا پسماند مدل در رابطه ) از باقی

 ( 2رابطه )
1 , 2 2 , 1 3 ,

4 , 1 5 , 2

r r r rjt j j m t j m t j m t

r rj m t j m t jt

   

  

    

   

 

rjt بازده سهام شرکت  j  در ماه   طی سال میالی؛rm,  

 است.  بازده بازار در ماه 

برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخ  ابتدای ماه 

پایان ماه کسیر شیده و حاصیل بیر شیاخ       از شاخ  

شود. سپس بیا اسیتفاده از بیازده     ابتدای ماه تقسیم می

ماهانه خا  شرکت، چولگی منفی بازده سهام محاسبه 

( معتقدنیید کییه  2006شییود. چیین و همکییاران )  مییی

های سقوط قیمت سهام از یك سال قبل از وقیو    نشانه

ا وجیود  هی  گیرد و یکی از این نشانه این پدیده شکل می

چولگی منفی در بیازده سیهام شیرکت اسیت. بنیابراین      

هایی که در سال گذشته چیولگی منفیی بیازده     شرکت

اند، بیا احتمیال بیشیتری در سیال      سهام را تجربه کرده

آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بیود.  

( نیز بییان کردنید کیه چیولگی     2003هان  و استین )

گییری   جایگزین بیرای انیدازه   منفی بازده سهام یك راه

عدم تقارن در توزیع بازده است. برای محاسبه چیولگی  

 شود  ( استفاده می3منفی بازده سهام از رابطه )

  (3رابطه )
3

32[ ( 1) ],
, 3

2 2[( 1)( 2)( )],

n n W j t
NCSKEW j t

n n w j t


 

 





 

 

NCSKEWjt  چولگی منفی بازده ماهانه سهام شیرکت  

j  طی سال مالیt ؛Wj,    بازده ماهانیه خیا  شیرکت  j 

هیا محاسیبه    هایی کیه بیازده آن     تعداد ماهN؛ در ماه 

 شده است.  

کاری اسیت.   متغیر مستقل در این پژوهش محافظه

برای این منظور از معیار گیولی و هیاین اسیتفاده میی   

شییود. انگیییزه انتخییاب آن اییین بییوده اسییت کییه الییف(  
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کیاری از   گییری محافظیه   های موجود بیرای انیدازه   مدل

های داخلیی و   از پژوهش جمله مدل باسو که در برخی

خارجی به طور گسترده از آن استفاده شیده اسیت، در   

کاری با خطای زیادی مواجه اسیت   گیری محافظه اندازه

کند کیه هرگیاه بیازده سیهام      مدلا  مدل باسو فر  می

کییاری  منفییی باشیید اییین موضییو  ناشییی از محافظییه  

کیه در بیازار سیرمایه اییران،      حسابداری است در حیالی 

ن بیییازده سیییهام ناشیییی از اطلاعیییات  منفیییی شییید

غیرحسییابداری اسییت تییا اطلاعییات حسییابداری؛ ب(    

اطلاعییات مییدل گیییولی و هییاین مبتنییی بییر اطلاعییات 

های بیازار اسیتفاده    حسابداری است و در آن از شاخ 

شیود. بنیابراین بیا توجیه بیه دسترسیی اطلاعیات         نمی

کاری نهفته  گیری محافظه های مالی، برای اندازه صورت

هیا   های مالی، این مدل نسبت به سیایر میدل   ورتدر ص

برای بازارهای در حال توسعه مانند بازار سرمایه اییران  

 مناسب است.  

  (2رابطه )

( 1)
AFCC

CSCOREit
TA

    

 

C-SCOREt ؛ کییاری   درجییه محافظییهAFCC اقییلام  

تعهدی عملیاتی )تفاوت سود خیال  و جرییان نقیدی    

  ارز  دفتری  TA؛ استهلاا(علاوه هزینه ه عملیاتی ب

 .ها دارایی

گر در این پیژوهش سررسیید بیدهی     متغیر تعدیل

است. برای محاسبه سررسیید بیدهی از نسیبت بیدهی     

کنییم )هوآنی  و    مدت به کل بدهی استفاده میی  کوتاه

 (.2061همکاران، 

  (1رابطه )

 مدت = سررسید بدهی های کوتاه ها / بدهی کل بدهی

 

 ژوهش به شر  زیر هستند متغیرهای کنترلی پ

 اندازه شرکت 

اندازه شرکت عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظیر  

سییودآوری، حجییم فعالیییت و ارز  شییرکت اسییت و از 

هیا    طریق لگیاریتم طبیعیی ارز  دفتیری کیل داراییی     

 شود. محاسبه می

  (1رابطه )

 = اندازه شرکت LNها(  )ارز  دفتری کل دارایی

 اهرم مالی 

مالی شیرکت اسیت و از طرییق نسیبت     نماینده ریسك 

هییا بییه ارز  دفتییری کییل  ارز  دفتییری کییل بییدهی

 شود.  ها محاسبه می دارایی

  (2رابطه )

 ها = اهرم مالی ها / کل بدهی کل دارایی

  رشد فرو 

گر وضیعیت سیودآوری شیرکت اسیت و از نسیبت       بیان

تفاضل مبلغ فرو  امسال و مبلغ فرو  سال قبیل بیر   

 شود. وره حاصل میمبلغ فرو  ابتدای د

  (3رابطه )

فرو  امسال( =  –فرو  سال قبل / )فرو  سال قبل 

 رشد فرو 

   نر  بازده دارایی 

گر عملکرد شرکت است و از نسبت سود خال  به  بیان

 شود. ها محاسبه می کل دارایی

 (1رابطه )

 ها ها / سود خال  = نر  بازده دارایی کل دارایی

 

چرخه عمر شیرکت از  در این پژوهش برای تعیین 

( استفاده گردیید  2066الگوی توسعه یافته دیکنسون )

که به پنج مرحله مختلیف چرخیه عمیر یعنیی ،هیور،      

شیود. اسیتدلال بیر     رشد، بلوغ، رکود و افول تقسیم می

هیای نقیدی تفیاوت در سیوددهی،      این است که جریان

رو  دهید و از ایین   رشد و ریسیك شیرکت را نشیان میی    

هیای   های نقیدی مربیوط بیه فعالییت     توان از جریان می

گیذاری و تیأمین میالی بیرای تعییین       عملیاتی، سرمایه

مراحل چرخه عمر شرکت استفاده کرد. مرحلیه ،هیور   

ای است که نوآوری سازمان منجر به تولید اولین  مرحله

ای است که تعداد  گردد. مرحله رشد مرحله مح ول می

یابید.   گییری افیزایش میی    تولیدکنندگان به طور چشیم 

ای است که تعداد تولیدکنندگان بیه   مرحله بلوغ مرحله
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ای است که تعیداد   رسد. مرحله رکود مرحله حداکدر می

یابیید و مرحلییه افییول   تولیدکننییدگان کاهشییش مییی 

هیای نقیدی ورودی    ای اسیت کیه در آن جرییان    مرحله

 اساسا  صفر است.

های تیأمین   های نقدی حاصل از فعالیت اگر جریان

گیذاری و عملییاتی    هیای سیرمایه   و فعالیتمالی مدبت 

منفییی باشیید شییرکت در مرحلییه ،هییور اسییت. اگییر    

های تیأمین میالی و    های نقدی حاصل از فعالیت جریان

گذاری  های سرمایه های عملیاتی مدبت و فعالیت فعالیت

مدبییت باشیید، شییرکت در مرحلییه رشیید اسییت. اگییر    

های تیأمین میالی و    های نقدی حاصل از فعالیت جریان

هیای تیأمین    گذاری منفی و فعالیت های سرمایه فعالیت

مالی مدبت باشد، شیرکت در مرحلیه بلیوغ اسیت. اگیر      

هیای تیأمین میالی     های نقدی حاصل از فعالییت  جریان

گیذاری مدبیت و    هیای سیرمایه   مدبت یا منفی، فعالییت 

های تأمین مالی مدبت باشد، شرکت در مرحلیه   فعالیت

ها در مرحله رکود جای  افول است و باقی مانده شرکت

 گیرند. می

( مبتنیی بیر الگیوی    2066بندی دیکنسیون )  طبقه

های نقدی سیسیتماتیك در طیول چرخیه عمیر      جریان

گیذاری قابیل توجیه در طیول      است. برای مدال، سرمایه

های نقدی منفیی حاصیل    مرحله ،هور و رشد با جریان

گیذاری در ایین مراحیل میرتبط      های سرمایه از فعالیت

جایی که وجوه داخلی در طول این مراحیل   آن است. از

هیا اتکییای بیشیتری بییر    نسیبتا  محیدود اسییت، شیرکت   

هیای   های تأمین مالی دارند و در نتیجه جرییان  فعالیت

های تأمین میالی مدبیت اسیت.     نقدی حاصل از فعالیت

های تأمین میالی   گذاری و نیاز به فعالیت سطو  سرمایه

چرخه عمر حرکیت   ها به سایر مراحل زمانی که شرکت

که عملکرد عملییاتی   یابد. در حالی کنند، کاهش می می

هیای   برتر شرکت در مراحل رشد و بلوغ، نتیجه جرییان 

های عملیاتی اسیت و بیه    نقدی مدبت حاصل از فعالیت

بنیدی   احتمال زیاد در مراحل دیگر منفی اسیت. طبقیه  

( بییر اسییاس الگوهییای 2066چرخییه عمییر دیکنسییون )

گیذاری و تیأمین میالی     لییاتی، سیرمایه  های عم فعالیت

 باشد. می 2و  6مطابق نگاره 
 

 . تئوری های اقتصادی در مورد جریان های نقدی1نگاره 

 های تأمین مالی فعالیت گذاری های سرمایه فعالیت های عملیاتی فعالیت مراحل چرخه عمر

 ،هور

 ها با دانش کم درباره شرکت

ها وارد  درآمدهای بالقوه و هزینه

 شود. بازار می

بینی مدیریت عاملی مویر در  خو 
ها  گذاری است. شرکت سرمایه

گذاری اوله زیادی انجام  سرمایه

 دهند. می

کند که  تئوری سلسله مراتبی بیان می
های  ها دسترسی بیشتری به بدهی شرکت

ها را  بانکی دارند. رشد شرکت، بدهی

 د.ده افزایش می

 رشد
ای که  حاشیه سود در طول دوره

گذاری بیشترین مقدار است،  سرمایه

 شود. حداکدر می

گذاری اولیه زیادی  ها سرمایه شرکت

 دهند. انجام می

کند که  تئوری سلسله مراتبی بیان می
های  ها دسترسی بیشتری به بدهی شرکت

ها را  بانکی دارند. رشد شرکت، بدهی

 دهد. افزایش می

 بلوغ
وری و کارآیی از طریق افزایش  بهره

 شود. دانش عملیاتی حداکدر می

گذاری جدید با ورود به مرحله  سرمایه

 شود. بلوغ انجام می

های تأمین مالی به  تمرکز از تغییر فعالیت
دهی بدهی و توزیع وجوه مازاد از  خدمات

های بالغی که بدهی  جمله برای شرکت

 دهند. خود را کاهش می

 رکود
نر  رشد منجر به کاهش  کاهش

 شود. ها می قیمت
 عدم وجود تئوری عدم وجود تئوری

 افول
کاهش نر  رشد منجر به کاهش 

 شود. قیمت ها می
 فرو  دارایی برای خدمات بدهی

تمرکز بر بازپرداخت بدهی و مذاکره 

 دوباره درباره بدهی
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 هامراحل چرخه عمر شركت. 2نگاره 

 بینی شدههای پیشعلامت
1 2 3 4 5 

 نزول نزول ركود ركود ركود بلوغ رشد ظهور

 - - + + - + + - های عملیاتیهای نقد فعالیتخال  جریان

 + + + + - - - - گذاریهای سرمایههای نقد فعالیتخال  جریان

 - + - + - - + + های تأمین مالیهای نقد فعالیتخال  جریان

 (2066منبع  دیکنسون )

 

با توجه به مبانی نظری و متغیرهای پژوهش مدل های 

 پژوهش به شر  زیر هستند 
Stock Price Crash Risk it = 0 + 1 Accounting 

Conservatism it + 2 Size it + 3 Financial 

Leverage it + 4 Sale Growth it + 5 ROA it +  it 

Stock Price Crash Risk it = 0 + 1 Accounting 

Conservatism it + 2 Debt Maturity it + 3 
Accounting Conservatism it × Debt Maturity it + 

4 Size it + 5 Financial Leverage it + 6 Sale 

Growth it + 7 ROA it +  it 

 

 توصیف متغیرهای پژوهش
توصیفی متغیرهای پیژوهش بیه شیر     آمار  3در نگاره 

 زیر ارایه می شود 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3نگاره 

 چولگی انحراف معیار میانگین بیشینه كمینه نام متغیر

چولگی منفی بازده 

 سهام
222613/2- 313361/2 00233260/0 1131231/0 063/0- 

 610/2 612121216/0 00201230/0 320162/6 -112233/0 محافظه کاری

 116/0 221001013/6 26101122/62 322360/61 102122/60 اندازه شرکت

 112/3 213313232/0 12622112/0 002202/2 010612/0 اهرم مالی

 001/3 236616123/0 61222201/0 116312/2 -210332/0 رشد فرو 

 -221/6 611232221/0 0311233/0 126101/0 -612320/6 نر  بازده دارایی

  های پژوهش منبع  یافته

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

واحیید بییرای   آزمییون پایییایی بییر اسییاس آزمییون ریشییه

 ارایه گردیده است  2متغیرهای پژوهش در نگاره 

 

 

 

 . آزمون پایایی متغیرهای پژوهش4نگاره 

 سطح معنی داری آماره آزمون نام متغیر نام آزمون

 

 

 ریشه واحد

 0000/0 -62312/30 چولگی منفی بازده سهام

 0000/0 -22212/61 محافظه کاری

 0000/0 -313213/3 اندازه شرکت

 0000/0 -62233/62 اهرم مالی
 0000/0 -11126/21 رشد فرو 

 0000/0 -62103/62 نر  بازده دارایی

 های پژوهش منبع  یافته
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دلییل   ی حاصل از آزمیون پاییایی، بیه    مطابق یافته

تیوان   % اسیت، میی  1داری کمتیر از   که سطح معنیی  این

ی پیژوهش در سیطح پاییا     گفت این متغیرها طی دوره

سیت کیه مییانگین و    بوده است. پاییایی بیدین معنیی ا   

واریانس )پراکندگی( متغیرهای پژوهش در طول زمیان  

 یابت بوده است.   

 

 آزمون فرضیه اول
های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش به شیر    یافته

 شود  ارایه می 1نگاره 

 

 های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش . یافته5نگاره 

 داری سطح معنی آماره آزمون انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 متغیر مستقل )کل چرخه عمر شرکت(

 0022/0 -113123/2 226321/0 -112131/0 کاری محافظه

 متغیر مستقل )مراحل چرخه عمر شرکت به تفکیك(

کاری )دوره  محافظه

 ،هور(

320212/6- 210333/0 232001/6- 0331/0 

 0031/0 -121323/2 121313/0 -313611/6 )دوره بلوغ( کاری محافظه

 0616/0 -230316/2 211301/0 -662161/6 کاری )دوره رشد( محافظه

کاری )دوره  محافظه

 رکود(

331221/6- 263121/0 310061/6- 0201/0 

کاری )دوره  محافظه
 نزول(

112311/0- 211201/0 313112/6- 0112/0 

 متغیرهای کنترلی

 0006/0 136213/3 062621/0 012266/0 شرکتاندازه 

 0000/0 213621/1 631113/0 262323/0 اهرم مالی

 1121/0 -333363/0 016322/0 -023332/0 رشد فرو 

 6306/0 326261/6 222201/0 322611/0 نر  بازده دارایی

 0000/0 -362121/1 222213/0 -232213/6 مقدار یابت

ضریب تعیین  

622211/0 

  Fآماره 

11110/66 

(0000/0) 

آماره دوربین واتسون  

110133/6 

آماره اف لیمر  

233202/0 

(1321/0) 

آماره ناهمسانی واریانس  

261121/6 (6233/0) 

  های پژوهش منبع  یافته
 

چنین  تك متغیرها و همداری برای تك سطح معنی

درصید محاسیبه    11برای کل مدل در سطح اطمینیان  

شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل براز  شیده  

درصید از تغیییرات    22/62توان ادعا کرد که حدود  می

متغیییر وابسییته توسییط متغیرهییای مسییتقل و کنتییرل  

شیود. خودهمبسیتگی نقیک یکیی از      توضیح داده میی 

  لگوی رگرسییون اسیت و از آمیاره   های استاندارد ا فر 

تیوان جهیت تعییین بیود و نبیود       واتسون میی -دوربین

  خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آمیاره 

( کیه بیین   116/6واتسیون محاسیبه شیده )    –  دوربین

گر عیدم وجیود خودهمبسیتگی     باشد بیان می 1/2-1/6

های اجیزای خطیا را نشیان     است و استقلال باقی مانده

شیود   مشاهده میی  1ی طور که در نگاره دهد. همان می

کاری  آزمون برای متغیر محافظه  داری آماره سطح معنی

درصیید کمتییر اسییت،  1از سییطح خطییای قابییل قبییول 

داری بیا مخیاطره سیقوط     معنیی   بنابراین وجیود رابطیه  



 در مراحل چرخه عمر یبده ديبر سررس ديبازده سهام با تأک یمنف یو چولگ یکار ارتباط محافظه یبررس 

 
 منهو چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 13

پیژوهش پذیرفتیه     شود و فرضیه قیمت سهام تأیید می

اری حسابداری افیزایش  ک محافظهبا شود. به عبارتی  می

یابید. هیم   یابد، مخاطره سقوط قیمت سهام کاهش می

چنین فرضیه فوق در مراحل مختلف چرخه عمر میورد  

های حاصله ارتبیاط   بررسی قرار گرفت. با توجه به یافته

کاری با مخاطره سقوط قیمت سهام  داری محافظه معنی

در مراحل بلوغ و رشد تأیید شید. بیا توجیه بیه سیطح      

دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد  داری به معنی

های فردی نبوده بنیابراین   بررسی همگن و دارای تفاوت

ی  های ترکیبی برای مدل فرضییه  استفاده از رو  داده

 پژوهش مناسب است.  

 

 آزمون فرضیه دوم
های حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش به شر   یافته

 شود  ارایه می 1نگاره 

 

 های حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش . یافته6نگاره 

 داری سطح معنی آماره آزمون انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 متغیر مستقل )کل چرخه عمر شرکت(

 0002/0 -313362/3 166121/0 -310612/2 کاری محافظه

 0062/0 -611116/3 016312/0 -611331/0 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی

 0363/0 613111/2 611112/6 111021/2 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی ×کاری  محافظه

 متغیر مستقل )مراحل چرخه عمر شرکت به تفکیك(

 6121/0 333313/6 221223/6 223122/6 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی )دوره ،هور( ×کاری  محافظه

 0016/0 136320/2 032213/0 013110/0 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی )دوره بلوغ( ×کاری  محافظه

 0622/0 200206/2 212262/0 013661/6 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی )دوره رشد( ×کاری  محافظه

 0121/0 116323/6 323201/0 131320/0 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی )دوره رکود( ×کاری  محافظه

 0132/0 103312/6 622031/0 222212/0 متغیر تعدیلگر سررسید بدهی )دوره نزول( ×کاری  محافظه

 متغیرهای کنترلی

 0063/0 221122/3 062311/0 011613/0 اندازه شرکت

 0000/0 202036/1 631321/0 266232/0 اهرم مالی

 2161/0 -213113/0 016023/0 -061620/0 رشد فرو 

 0663/0 131321/2 302631/0 212161/0 نر  بازده دارایی

 0000/0 -211116/1 221116/0 -261130/6 مقدار یابت

 631362/0ضریب تعیین  

  Fآماره 

322111/1 
(0000/0) 

آماره دوربین 
 122331/6واتسون  

آماره اف لیمر  

231002/0 
(1333/0) 

آماره ناهمسانی 

واریانس  
323223/6 

(2663/0) 

 گران پژوهشهای  منبع  یافته

 

چنین  تك متغیرها و همداری برای تك سطح معنی

درصید محاسیبه    11برای کل مدل در سطح اطمینیان  

شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل براز  شیده  

درصید از تغیییرات    13/63توان ادعا کرد که حدود  می

متغیییر وابسییته توسییط متغیرهییای مسییتقل و کنتییرل  

شیود. خودهمبسیتگی نقیک یکیی از      توضیح داده میی 

  لگوی رگرسییون اسیت و از آمیاره   های استاندارد ا فر 

تیوان جهیت تعییین بیود و نبیود       واتسون میی -دوربین

  خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آمیاره 

( کیه بیین   122/6واتسیون محاسیبه شیده )    –  دوربین

گر عیدم وجیود خودهمبسیتگی     باشد بیان می 1/2-1/6

های اجیزای خطیا را نشیان     است و استقلال باقی مانده
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شیود   مشاهده میی  1ی طور که در نگاره دهد. همان می

کاری  آزمون برای متغیر محافظه  داری آماره سطح معنی

متغیر تعدیلگر سررسید بدهی از سطح خطیای قابیل    ×

  درصیید کمتییر اسییت، بنییابراین وجییود رابطییه  1قبییول 

داری بییا مخییاطره سییقوط قیمییت سییهام تأیییید   معنییی

شود. بیه عبیارتی    یپژوهش پذیرفته م  شود و فرضیه می

نقیش تعیدی گییری سررسیید بیدهی بییر ارتبیاط بییین      

کاری حسابداری با مخاطره سقوط قیمت سهام  محافظه

چنیین فرضییه فیوق در مراحیل     تأییید میی شیود. هیم    

مختلف چرخه عمر مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به 

کیاری بیا    داری محافظیه  های حاصله ارتباط معنی یافته

سیهام در مراحیل بلیوغ و رشید     مخاطره سقوط قیمت 

دست آمیده از   داری به تأیید شد. با توجه به سطح معنی

آزمون اف لیمر مقیاطع میورد بررسیی همگین و دارای     

هییای فییردی نبییوده بنییابراین اسییتفاده از رو    تفییاوت

ی پژوهش مناسیب   های ترکیبی برای مدل فرضیه داده

 است.  

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

 آفرینیی بیه   ارز  و ارز  مفهومگرفتن  قرار محور

 جدیید  شیرایط  تیا در  نمیود  کمیك  اقت ادی های بنگاه

 و رقابیت  بیرای  را مناسب های استراتژی بتوانند رقابتی

 تیا  نماینید  میی  تیلا   صینایع  کنند. مدیران اتخاذ بقاء

چیزی  که را خود نفعان ذی و سهامداران اصلی خواسته

 و الگوهییا از گییری  بهییره بیا  را نیسییت ارز  خلیق  جیز 

 دهنید  آفرینی پاسخ ارز  بر مبتنی مدیریتی های مدل

 در تیا  برباینید  یکیدیگر  از را سیبقت  گوی راه این در و

کننید.   تضیمین  را بقیاء خیود   امیروز  رقابیت  پیر  محیط

های میالی، مبحدیی   بررسی مفید بودن اطلاعات صورت

باشید.  گسترده در تحقیقات حسابداری بازار سرمایه می

تواند از طرییق مطالعیه   های مالی میتمفید بودن صور

خاصیت مربوط بودن اطلاعات آن بررسیی شیود. ارز    

های مالی بر اساس نتایج تحقیقات مربوط بودن صورت

تجربییی کییه بییه آزمییایش رابطییه بییین اعییداد و ارقییام   

پردازند، مشخ  میحسابداری و قیمت بازار سهام می

لی از هیای میا  شود. ارز  مربوط بودن اطلاعات صورت

ای اییر  کاری حسابداری به میزان قابل ملاحظهمحافظه

کاری حسابداری ایر منفی روی نقش پذیرد. محافظهمی

گذاران های مالی برای کمك به سرمایهمتناسب صورت

گیذارد. ارز   بینی ارز  بنییادی شیرکت میی   در پیش

هیا در  ها تابعی از عرضه و تقاضای سهام آنبازار شرکت

باشد و نوسانات ارز  بازار ناشیی از  بورس میبازارهای 

گیذاران بیر اسیاس    هایی است که سیرمایه گیریت میم

اطلاعات موجود در خ و  خرید و فرو  سهام انجام 

دهند. پیس اطلاعیاتی کیه بیه نیوعی آینیده واحید        می

آفرینی ذینفعان تحت تیأییر  انتفاعی و به تبع آن ارز 

اهد تجربی نشان دادهرغم انتقادات، شوقرار دهند. علی

کاری در حسابداری بسیاری از کشیورها  اند که محافظه

سیال اخییر افیزایش     30زنده مانده است و حتیی طیی   

(. یکیی از عوامیل کلییدی    2002یافته اسیت )ریمکیو،   

ارزیابی شرکت، استمرار سود عملیاتی غیرعیادی، رشید   

کاری در گزارشیگری  های غیرعملیاتی و محافظهدارایی

(. بیر اسیاس تحقیقیات    6111لتهام و اولسیون،  است )ف

کیاری از طرییق محیدود کیردن     انجام گرفتیه محافظیه  

طلبانیه میدیران باعیث افیزایش ارز      رفتارهای فرصت

شود آفرینی برای ذینفعان میشرکت و در نهایت ارز 

(. از سوی دیگر مخالفان محافظیه 2003)لافوند و واتز، 

بیالقوه تحرییف   کننید کیه بیه طیور     کاری استدلال می

تواند ارز  شیرکت را از  اطلاعات و تخ ی  منابع، می

(. همچنیین طبیق   2001بین ببرد )گیگلر و همکیاران،  

کارانه باعیث  تحقیقات تجربی، گزارشگری مالی محافظه

گیذاری در  شود مدیران تمایل کمتری برای سیرمایه می

هایی با خال  ارز  فعلی منفیی داشیته باشیند    پروژه

کیاری از  (. بنیابراین محافظیه  2001واکومار، )بال و شیی 

ها میی های شرکتگذاریوری سرمایهطریق بهبود بهره

تواند باعیث افیزایش ارز  شیرکت و حقیوق صیاحبان      

مدیران متمایل به مخفی نگه داشتن اخبیار  سهام شود. 

ها و افزایش انتشیار اخبیار  تأخیر در افشای آن بد و ییا

توانید از ییك سیری از     دارنید. ایین تماییل میی     خیوب

متفییاوت میییدیریتی مدیییل قرادادهیییای  هیییای انگییییزه

هیای شیغلی و    عملکیرد و نگرانیی   پیادا  مبتنیی بییر 

 ه طیور . بی حاکمیتی ریشه بگیرد های شیهرتی و نگرانی
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 شیییواهدی را(  2001)تجربیییی کوتیییاری و همکیییاران 

 هم کردند که مدیران تمایل دارند که انتشیار اخبیارآفر

 خیر بیندازند. تمایل مدیریت به مخفی نگییه أرا به ت بد

 گذاران خطر سقوط و یییا در  داشتن اخبار بد از سرمایه

 کیه مقییدار   کند. زمانی واقع بازده منفی بالا را ایجاد می

 آوری شده به یك نقطه آسیتانه خاصییی  اخبار بد جمع

 های مدیریتی برای مخفیی  که انگیزه رسد و یا زمانی می

 شیوند، مقییدار بسیییار   شتن اخبار بد انباشته مینگه دا

 زیادی از اطلاعات بد و منفی به طور ناگهیانی و فیوری  

 یابد که منجر به ایجاد ییك کییاهش  به بازار انتشار می

 ناگهانی در قیمت سهام و ییا در واقیع همیان سییقوط 

هییایی کییه  شییرکت. بنییابراین گییییردد ناگهییییانی مییییی

گری مالی  گزار  تیری را در کارانیه هیای محافظیه رویه

میی سهام مواجه  تیر بیا سیقوط نماینید، کم اعمال میی

کاری و  . هدف این پژوهش بررسی ارتباط محافظهشوند

مخاطره سقوط قیمت سهام با تأکید بر سررسید بدهی 

های پذیرفته شیده در   در مراحل چرخه عمر در شرکت

هیای حاصیل از    بورس اوراق بهادار تهیران اسیت. یافتیه   

گر این اسیت کیه بیین     آزمون فرضیه اول پژوهش بیان

کاری حسابداری و مخاطره سقوط قیمت سهام  محافظه

هییای  ارتبییاط وجییود دارد. بییه عبییارتی اعمییال رویییه   

کارانه منجر به کاهش مخیاطره سیقوط قیمیت     محافظه

هیای حاصیل از آزمیون     چنین یافتیه  شود. هم سهام می

گیر ایین اسیت کیه سررسیید       فرضیه دوم پژوهش بیان

کییاری حسییابداری و  بییدهی بییر ارتبییاط بییین محافظییه

گیر دارد. در   مخاطره سقوط قیمت سهام نقشی تعیدیل 

مراحل چرخه عمر نیز در مراحل بلیوغ و رشید فرضییه    

هیای حاصیله بیا پیژوهش      های فوق تأیید گردید. یافته

( مطیابق  2060(، کییم و ژانی  )  2003لافوند و واتیز ) 

ه به انگیزه مدیران جهت تسریع در افشای است. با توج

اخبار خوب و تأخیر در افشیای اخبیار بید بیه سیازمان      

بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود مکانیزم راهبیردی  

محافظه کاری در راستای قابلیت تأییدپذیری نامتقیارن  

برای شناسایی سودها و زیان ها الزام نماید تا منجر بیه  

شناسییایی اخبییار بیید و   بهینییه سییازی در تسییریع در 

شناسایی به موقع اخبار خوب گیردد بیه گونیه ای کیه     

اطلاعات به گونیه ای بیه هنگیام وارد بیازار شیود. هیم       

چنین سرمایه گذاران جهیت ورود بیه بیازار سیرمایه و     

کسب بازده مناسب بیه عامیل نقدشیوندگی سیهام بیه      

معنای قابلیت خرید و فرو  سهام در کمترین زمیان و  

نه توجه نمایند و سهام هایی کیه از درجیه   حداقل هزی

نقدشوندگی بالاتر برخوردار هستند بیه علیت ایین کیه     

تعداد افراد زیادی در تعیین قیمت سهام نقش دارنید و  

قیمت آن ها حاوی اطلاعیات بیشیتری اسیت از خطیر     

سقوط کم تری برخوردار هستند. بنابراین با توجیه بیه   

هاد می شیود هیر   کاری پیشن تأییرگذاری معیار محافظه

کیییاری شیییرطی و غیرشیییرطی در  دو بعییید محافظیییه

چنیین بیه سیازمان     هیم  های آتی لحیاظ شیود.   پژوهش

بورس اوراق بهادار و نهادهیای تیدوین گیذار پیشینهاد     

گییذاری صییحیح و واقعییی  شییود بییه منظییور ارز  مییی

هیا و .... قیوانین و    سیازی اطلاعیات آن   ها، شفاف شرکت

هییا  امکییان شییرکتمقرراتییی اتخییاذ شییود کییه تییا حیید 

کارانه را افزایش دهند تا منجیر بیه    رویکردهای محافظه

نفعیییان  هیییای موجییود توسییط ذی   کییاهش تعییار   

هیای   سازمانی شوند. برای پژوهش سازمانی و برون درون

کیاری در   شیود کیه ارتبیاط محافظیه     آتی پیشنهاد میی 

هیا بیه    حسابداری و مخاطره سقوط قیمت سهام شرکت

مختلیف )بیه تفکییك( بررسیی      زمان در صنایع طور هم

های حاصله با توجه به تأییر صنایع مربوط  شده و یافته

هیای   هیای کلیی پیژوهش در چرخیه     با یکدیگر با یافته

زمییانی مختلییف مقایسییه و تطبیییق داده شییود کییه از   

ای ممکن است توانایی بالاتری  پیامدهای چنین مطالعه

ی کیاری در راسیتا   در برخی صنایع برای متغیر محافظه

برآورد بهتیر و کیاهش مخیاطره سیقوط قیمیت سیهام       

فرآهم شود. هم چنین پیشنهاد می شیود بیرای متغییر    

مخاطره سیقوط قیمیت سیهام از معیارهیای سییگمای      

حداکدری، نوسان پیایین بیه بیالا، دوره سیقوط قیمیت      

سییهام و از معیارهییای ورشکسییتگی بییه عنییوان متغیییر 

 گر استفاده شود.  تعدیل
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