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Article Info  Abstract 

Article type:  

Research Article 

 This study examines the impact of institutional ownership on the 

relationship between board diversity and the stock price crash risk in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The sample consists of 

115 companies during the period from 2016 to 2022. The research 

hypotheses were tested using multivariate regression with panel data 

approach. The board diversity includes relationship-oriented diversity 

(gender and age) and task-oriented diversity (education and 

responsibility).The results suggest that the board diversity of relation-

oriented and task-oriented reduces the stock price crash risk, which is in 

accordance with the agency theory that a board diversity can increase 

management oversight, and companies with diversified board, tend to 

publish more information, which reduces information asymmetry, agency 

costs and the stock price crash risk. The results also indicate that the 

presence of institutional owners intensify the negative relationship between 

board diversity and the stock price crash risk. In other words, with the 

increase of institutional ownership and board diversity, both in terms of 

relation and task and due to their active supervision, managers' decisions to 

increase the disclosure of good and bad news at the same time will be and 

they avoid from decisions that increase the stock price crash risk. 
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با تاکید بر  تنوع هیات مدیره )رابطه محور و وظیفه محور( و ریسک سقوط قیمت سهام:
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 
های این پژوهش به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه تنوع هیات مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

شرکت طی بازه  115است. نمونه آماری پژوهش متشکل از  رداختهپاوراق بهادار تهران شده در بورس پذیرفته

های رویکرد داده با رگرسیون چندمتغیره از استفاده های پژوهش باباشد. آزمون فرضیهمی 1401الی  1395زمانی 

یفه محور تابلویی انجام شده است. تنوع هیات مدیره شامل تنوع رابطه محور )جنسیت و سن( و تنوع وظ

محور و وظیفه محور باعث  رابطه مدیره هیات باشد. نتایج پژوهش نشان داد که تنوع)تحصیلات و مسئولیت( می

کند یک هیات مدیره متنوع باشد که بیان میشود که مطابق تئوری نمایندگی میکاهش خطر سقوط قیمت سهام می

ا تنوع هیات مدیره، تمایل دارند اطلاعات بیشتری را های بتواند نظارت بر مدیریت را افزایش دهد و شرکتمی

شوند. های نمایندگی و کاهش خطر سقوط قیمت سهام میمنتشر کنند که باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه

با خطر سقوط  مدیره هیات همچنین نتایج نشان داد که وجود مالکان نهادی باعث تشدید رابطه منفی بین تنوع

و تنوع هیات مدیره، هم از نظر رابطه و هم از نظر وظیفه  عبارتی با افزایش مالکیت نهادیه بشود. قیمت سهام می

شرکت  افزایش افشای اخبار بد و خوب به صورت همزماندر جهت  ان، تصمیمات مدیرهابدلیل نظارت فعال آن و

 کنند.اجتناب می شود،میشرکت  باعث افزایش خطر سقوط قیمت سهامخواهد بود و از تصمیماتی که 

 تاریخچه مقاله:

 1۲ تاریخ دریافت:

 1403ماه  اردیبهشت

ماه تیر ۲۶پذیرش:   تاریخ

1403 
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 مقدمه. 1

 پژوهشگرانرا به خود جلب کرده است.  زیادیتوجه  ریاخ یمال تحقیقاتسقوط سهام در  سکیر

« اخبار بد نگهداشت» یهاتیفعال گیرها اغلب درشرکتاجرایی  رانیکه مد کنندیخاطرنشان م

 نیکه اخبار مربوط به چن هنگامی تیکه در نها استفاده نمایندها آن یایاز مزا متعاقبا تا هستند

، وو و ۲017و همکاران،  1)چن دهدیم شیافزا راسقوط سهام  آشکار شد، ریسک ییهاتیفعال

ای است که عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام (. ریزش قیمت سهام پدیده۲019، ۲هو

دهد و این مسأله به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع شرکت رخ می

های با ارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژهدر انتشار 

 (. ۲01۶، 3پذیرد )کیم و ژانگصورت می اطلاعات مالی

وجود اعضای خارجی هیات مدیره در ترکیب هیات مدیره شرکت، شایستگی هیات مدیره را 

های ها و نگرشش، مهارتهای حاکمیت، دانهایشان بر حسب روشبدلیل تفاوت در دیدگاه

(. تنوع هیات مدیره به عنوان تنوع ذاتی در ۲019و همکاران،  4دهد )ریگیفرهنگی افزایش می

(. چندین تئوری مانند تئوری 199۶، 5ترکیب هیات مدیره تعریف شده است )میلیکن و مارتینز

ر حاکمیت شرکتی را بطور گسترده تاثیر تنوع هیات مدیره ب ۶نمایندگی و تئوری وابستگی منابع

تواند نظارت بر مدیریت را اند. از دیدگاه تئوری نمایندگی تنوع هیات مدیره میتشریح کرده

 و 7گیرند )کارترافزایش دهد زیرا ناهمگنی در هیات مدیره از سوابق تجربی متفاوت بهره می

اطلاعات بیشتری را های با تنوع هیات مدیره تمایل دارند که (. در نتیجه، شرکت۲008همکاران، 

های نمایندگی و افزایش شهرت بیشتر منتشر کنند که باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه

(. تنوع هیات مدیره بطور ۲011، 9و گول و همکاران ۲017و همکاران،  8گردد )عبدشرکت می

انجام شده گسترده در بحث حاکمیت شرکت مورد بررسی قرارگرفته است، اما بسیاری از مطالعات 
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 10هارجوتو اند، لیکن مطالعات محدودی از قبیلتنها روی یک بعد تنوع مانند جنسیت تمرکز کرده

( روی ابعاد دیگر از قبیل تخصص، مسئولیت ۲01۶و همکاران ) 11( و میداویان۲018و همکاران )

ک بعد از تنوع اند. بنابراین، نتایج بدست آمده از مطالعات قبلی که تنها یو سن نیز تمرکز کرده

باشد. لذا به منظور پرکردن اند، بسختی قابل تعمیم به سایر ابعاد میهیات مدیره را در نظر گرفته

این خلاء تحقیقاتی، پژوهش حاضر با در نظر گرفتن چهار بعد تنوع هیات مدیره به بررسی تاثیر 

و همکاران  1۲رانپردازد. به پیروی از جبتنوع هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام می

های شخصی و که به ویزگی 13(، تنوع هیات مدیره به دو بخش شامل تنوع رابطه محور۲0۲0)

که به تفاوتهای مبتنی بر شغل مانند  14ظاهری مانند سن و جنسیت مرتبط است و تنوع وظیفه محور

متغیرهای  تقسیم شده است. بنابراین در این پژوهش ابتدا با استفاده از 1۶و تحصیلات 15مسئولیت

گیرد. مطابق ذکر شده تاثیر تنوع هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی قرار می

رود که تنوع هیات مدیره، انتظار می تحقیقات مورد اشاره که در خارج ایران انجام شده است

ریسک سقوط قیمت سهام را در بازار سرمایه ایران کاهش دهد. سپس تاثیر مالکیت نهادی به عنوان 

یک متغیر تعدیلگر بر رابطه بین تنوع هیات مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام بررسی خواهد شد. 

هادی بر رابطه بین تنوع هیات مدیره و این است که آیا مالکیت ن بنابراین سئوال اصلی پژوهش

 ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارند؟ 

های رابطه محورهیات : اول اینکه ویژگیاست حائز اهمیت زیر دلایل به پژوهش این انجام

پذیری هیات مدیره را کاهش دهد. برای مثال تواند رفتار ریسکمدیره مانند جنسیت و سن می

( ۲01۶و همکاران  17گریز هستند )خاوادند که اعضای مونث هیات مدیره ریسکتحقیقات نشان د

(. دوم، تنوع ۲017)چن و همکاران،  تر هستندو نسبت به مسائل مربوط به شهرت شرکت حساس

تواند ریسک های رابطه محور است که میسن هیات مدیره یکی دیگر از صفات مهم از ویژگی
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هایی که دارای مدیرعامل جوانتر مطالعات نشان دادند شرکت سقوط قیمت سهام را کاهش دهد.

( یا ۲01۲و همکاران، 18های مالی بیشتری دارند )هوانگهستند، احتمالا ارایه مجدد صورت

و همکاران،  ۲1؛ جئونگ۲0۲1و همکاران،  ۲0چو، ۲014، 19پذیری بیشتری دارند )ژو و وانگریسک

(. سوم، ۲017و همکاران، ۲۲دارند )آندروو در نتیجه ریسک سقوط سهام بیشتری  (۲0۲۲

تواند کارایی نظارت هیات های تنوع وظیفه محور مانند مسئولیت و تحصیلات یا آموزش میویژگی

دهد تنوع تصدی مدیره را افزایش دهد. مطالعات قبلی شواهدی را فراهم کردند که نشان می

، ۲3باشد )لیو و سانهیات مدیره میمسئولیت هیات مدیره بیشتر ناشی از عملکرد اعضای مستقل 

(. همچنین ۲018، ۲4اند )لی و وحیدهای مالی نموده( که کمتر مبادرت به تجدید ارایه صورت۲010

های حاکمیت شرکتی با نظارت موثر خود بر عملکرد شرکت مالکیت نهادی بعنوان یکی از مولفه

ن گردیده و بدینوسیله از سقوط منجر به افزایش کیفیت اطلاعات، ایجاد ارزش برای سهامدارا

 نماید.قیمت سهام جلوگیری می

  مبانی نظری. 2

 ریسک سقوط قیمت سهام 2-1

براساس تحقیقات حسابداری همواره مدیران واحدهای تجاری قادر خواهند بود در انجام سیاست 

معینی از حجم  "تأخیر در انتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت اطلاعات محرمانه "

، دیگر شدهحجم اطلاعات منفی انباشته افزایشدر نهایت با که  اخبار بد را در شرکت انباشته سازند

گذاران جلوگیری نمایند. با انتشار مدیران قادر نخواهند بود که از انتشار این اخبار به بازار و سرمایه

کرده و  تعدیلاطلاعات جدید  اساسبر  باورهای پیشین خود را گذاراناین اخبار در بازار، سرمایه

که این امر موجب تعدیل یکباره و منفی قیمت سهام  ها از قیمت آتی سهام تغییر نمودهات آنانتظار

شرکت خواهد شد، که در ادبیات مالی از آن به عنوان ریزش قیمت سهام یا سقوط قیمت سهام یاد 
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 سهام قیمت سقوط (.۲009و همکاران،  هاتون ؛۲011، ۲5؛ کیم و لو۲01۶)کیم و ژانگ،  شود.می

. به شودمی ناگهانی و منفی شدید، تعدیل دچار شرکت سهام قیمت آن در که باشدمی ایپدیده

 سرمایه گذاران انتظارات در منفی و ناگهانی تجدیدنظر به عنوان سهام قیمت سقوط عبارت دیگر

 (. ۲017، ۲۶)هلن گرددمی شرکت شناخته سهام مورد در

های متعددی پیرامون توضیح پدیده سقوط قیمت سهام ها و دیدگاهتحقیقات مالی نظریهدر 

( در توضیح چگونگی بروز پدیده ریزش 198۲)۲8،( و کریستی197۶)۲7،ارایه شده است. بلک

کند که کاهش )افزایش( در را ارایه نمودند. این نظریه بیان می۲9قیمت سهام، نظریه اثرات اهرمی

دهد و متقابلاً منجر به های مالی و عملیاتی آن را افزایش )کاهش( میشرکت، اهرمقیمت سهام یک 

نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن، چولگی منفی بازده سهام را به همراه دارد. بلانچارد و 

( در توضیح پدیده چولگی منفی بازده سهام، الگوی حباب تصادفی قیمت 198۲، )30واتسون

ها استدلال نمودند در بعضی مواقع براثر یک شوک )مانند انتشار کردند. آن را مطرح 31سهام

یابد و به بیان دیگر ها بدون هیچ توجیه بنیادی و اقتصادی افزایش میاطلاعات جدید و...(، قیمت

یابد. از این فرایند در مطالعات مالی با عنوان حباب گونه چشمگیری افزایش میقیمت سهام به

ها معتقد هستند که چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن گردد. آنمیقیمتی یاد 

( برای تبیین پدیده سقوط قیمت سهام 1987و همکاران، ) 3۲فرنچ .شودهای قیمتی ناشی میحباب

را مطرح نمودند. بر اساس ساز و کار 33یا چولگی منفی بازده سهام، ساز و کار نوسان معکوس

س، ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، به افزایش نوسان معکو

افزایش خواهد یافت. اگر چه این افزایش در  گردد و بنابراین صرف ریسکنوسان بازار منجر می

دهد، اما اثر منفی اخبار صرف ریسک، تا حدودی اثر مثبت اخبار مطلوب )خوب( را کاهش می

 کند.ویت مینامطلوب )بد( را تق
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 تنوع هیات مدیره .2-2

تواند اثرات گوناگونی را برای بطورکلی تنوع هیات مدیره مهم است زیرا هیات مدیره متنوع می

(. به عبارت دیگر، مطالعات قبلی ۲018، 34اتخاذ تصمیمات هیات مدیره ترکیب کند )یونگ و لنتو

ها و منابع، مختلف، سوابق تجربی، دیدگاههای تواند مهارتمستند کردند که تنوع هیات مدیره می

، ۲018و همکاران،  35افزایش در نظارت و کاهش تضاد نمایندگی را به دنبال داشته باشد )برنیل

(. با این وجود علیرغم مزایای ممکن برای تنوع ۲01۶، 37، رائو و تیلت۲01۶و همکاران،  3۶بیون

گردد که ممکن است های مختلف میدیدگاههیات مدیره، ناهمگونی در هیات مدیره، موجب ارائه 

و همکاران،  38شود )همبریکتضاد بیشتری را ایجاد کند، در نتیجه باعث کاهش اتحاد گروهی می

 (.۲004و همکاران،  39، ریچارد199۶

 تنوع جنسیتی هیات مدیره. 2-۳

دهد نشان میاند که تحقیقات دانشگاهی تغییرات زیادی در تنوع جنسیتی افراد را شناسایی کرده

گیری در شرکت را تحت تاثیر قرار دهد )دونگ و تواند فرایند تصمیمگروهای نژادی و جنسیتی می

(. مشاهده شده است که ۲019، ریگی و همکاران، ۲019، و همکاران41هریس ، ۲01۶، 40ایوانس

و  4۲)لاگوباشند تر میگریزتر و از نظر ذهنی مستقلزنان در مقایسه با همتایان خود ریسک

زنان سطوح بالاتری از درایت را به معرض (. در نتیجه، ۲01۲، 43، آدامز و فونک۲018همکاران، 

 (.۲019 44،کعیب و المولهیماند )نمایش گذاشته

 های اخلاقی وها، دیدگاه، مردان و زنان دارای ارزش45مطابق تئوری جامعه پذیری زنان

ش زنان از طریق هنجارهای اجتماعی در طول زمان های مختلف در محل کار هستند زیرا نقنگرش
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تحقیقات قبلی نشان دادند که زنان و (. 198۲، 47و گیلیگان 199۲، 4۶شکل گرفته است )داوسون

، 49، پست و بایرن۲015و همکاران،  48)ارون های مختلف دارندهای متفاوتی در حوزهمردان دیدگاه

قی بیشتری برای شرکت خود قائل هستند و در (. از جمله اینکه زنان استانداردهای اخلا۲015

باشند. تاثیر حضور زنان در هیات مدیره شرکت از تر میگیری مالی محتاطهای تصمیمزمینه

گریزی، عملکرد شرکت، کیفیت گزارشگری مالی و غیره( های متفاوت مدیریتی )مانند ریسکجنبه

، ۲01۶و همکاران،  50، فاسیو۲009اران، در تحقیقات بطور گسترده بررسی شده است )آدامز و همک

بنابراین، حضور زنان در هیات مدیره شرکت با سطوح کمی از  (.۲01۲و همکاران،  51گاویس

ها علاقمند هستند که عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند و دستکاری سود در رابطه است زیرا آن

، ۲017ند )عبد و همکاران، شوبرای تحصیل منافع خصوصی درگیر موضوعات غیراخلاقی نمی

( شواهد قوی مبنی ۲019و همکاران ) 53بطور مشابه، ادهیکاری (.۲015و همکاران،  5۲لاکهل

های شرکتی ها با حداقل وجود یک مدیر زن در هیات مدیره با ریسک کمتر و روششرکتبراینکه 

های جسورانه تحقیق و توسعه و رقابت تبلیغاتی گذاریبا دعاوی حقوقی کمتر از قبیل سرمایه

 ها فراهم نموده است.شرکتنامناسب برای سایر 

اند تلفی درباره تنوع جنسیتی و تأثیر آن روی اثربخشی هیات مدیره بحث کردهتحقیقات مخ

و  ۲01۲و همکاران ، 55، میتوس دی کابو۲010، کارتر و همکاران، ۲009و همکاران،  54)ترجسن

(، اما نتایج تحقیقات گاهی متناقض بوده است. تئوری نمایندگی از مزیت ۲015، 5۶پرز -لوکاس

کند، بر این اساس، تنوع جنسیتی، تضاد منافع بین مدیران ره پشتیبانی میحضور زنان در هیأت مدی

(. علاوه بر این، ۲007 58و روس ۲010، 57دهد )مریدی و مک کنومیداران را کاهش میو سهام
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( نشان دادند که حضور اعضای مونث ۲003) ۶0( و کیل و نیچلسون1999و همکاران ) 59دالتون

گذارد و به تبع آن، بر عملکرد شرکت رد هیأت مدیره تأثیر میهیأت مدیره روی پاسخگویی عملک

( دریافتند که بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره ۲009و همکاران ) ۶1نیز تأثیر خواهد گذاشت. اسمیت

( دریافتند که رابطه ۲005) ۶۲و عملکرد شرکت رابطه منفی وجود دارد. همچنین فارل و هرش

 مدیره و عملکرد شرکت وجود ندارد.  معناداری بین درصد اعضای مونث هیأت

 تنوع در سن هیات مدیره .2-4

تواند نقش مهمی در تصمیمات موثر شرکت ایفا نماید. مطالعات نشان داد تنوع سن هیات مدیره می

تواند تاثیر مهمی بر رفتار ریسکی مدیران بگذارد. برای مثال، مدیران عامل جوانتر، که سن می

ها در مقایسه با ( و آن۲00۲، ۶3کنند )بارکر و مولرگذاری میتوسعه سرمایهعمدتا در تحقیق و 

 ی،سن عتنو یدارا یهاأتیه(. ۲014تری داشتند )ژئو و وانگ، مدیران مسن، سودهای نوسانی

 انیبا همتا سهیتر معمولاً در مقاجوان رانیمد رایرا دارند، ز یتیریمد یریگمیبهبود تصم لیپتانس

؛ جئونگ و همکاران، ۲0۲1دارند )چو و همکاران،  یریپذسکیبه ر یشتریب لیخود تما تریمیقد

های با مدیریت جوان، بدلیل ( نشان دادند که شرکت۲017و همکاران ) همچنین، آندرو(. ۲0۲۲

کنند. شان، سقوط سهام بیشری را تجربه میانگیزه آنان در نگهداری اطلاعات منفی در حرفه قبلی

های مالی ایفا نماید. تواند نقش مهمی را در کیفیت صورتین، تنوع سن هیات مدیره میعلاوه برا

های مالی، باوردارند که کیفیت تر، بدلیل داشتن سطح کمتری از تجدید ارائه صورتمدیران مسن

هاتن و  (، زیرا مطالعات قبلی مانند۲011و همکاران،  ۶4گزارشگری مالی بیشتری دارند )تروی

( نشان دادند که گزارشات مالی مبهم یکی از دلایل رفتار ۲014( و کیم و ژانگ )۲009) همکاران

 باشد.فرصت طلبانه مدیریت از کتمان اخبار بد می
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 تنوع در تحصیلات هیات مدیره .2-5

 ۶5هیات مدیره با تحصیلات متنوع، انگیزه کمتری برای درگیرشدن با مدیریت سود دارند )ویکاسانا

 ،مدیره که تخصص بیشتری در دانش مالی و حسابداری دارند تاعضای هی(. ا۲017و همکاران، 

و  ۶۶آیر) ابداری و ریسک اقامه دعوی دارندسی گزارشگری و حهادرک بهتری از مسئولیت

گیری نیازمند ت مدیره برای نظارت بر مدیریت و مشارکت در تصمیماهی(. ۲005 همکاران،

قبیل حسابداری، اقتصاد، مدیریت مالی و قانون است تا بتواند برافزایش ارزش  های متنوع ازمهارت

زیربنایی این موضوع آن است که اعضای بدون تجربه در دانش مالی یا  ضفر .شرکت مؤثر باشد

همچنین وجود  د.گری مالی دارنت موجود در گزارشلاحسابداری، توانایی کمتری در کشف مشک

، ۶7کاپلن و مینتون)شود دیگر اعضا حساس و هوشیار باشند  ثتواند باعمییک فرد با تجربه مالی 

دهد با افزایش دانش مالی و نشان می (1398پژوهش وحدانی و علی اکبری )ی هایافته .(1994

. به سخن یابدی غیرعادی اختیاری افزایش میهامدیریت واقعی سود از طریق هزینه ،حسابداری

یت ارشد که دارای مدرک مالی و حسابداری هستند، با مدیریت واقعی بین درصد تیم مدیردیگر، 

 .ی مبثت و معناداری وجود داردسود رابطه

 تنوع در مسئولیت هیات مدیره .2-6

هیات مدیره و ریسک سقوط وظیفه محور ( برای وجود رابطه بین تنوع ۲0۲0جبران و همکاران )

تر هستند و اینکه هیات مدیره با تنوع مسئولیت، مستقلکنند. اول، قیمت سهام چند دلیل ارائه می

(. هیات ۲003، ۶8وافیس ؛۲010لیو و سان،  ؛۲018کارایی نظارت بیشتری دارند )لی و وحید، 

های زیادتری دارند، مفید باشد. تواند برای مدیران ارشدی که مسئولیتمدیره با تنوع مسئولیت می

ا با روشی خوب درک کنند و هیات مدیره آزاد که توانند موضوعات خاص شرکت رها میآن

تری دارند، ممکن است دیدگاه آزادتری برای اعضای هیات مدیره داشته مسئولیت کوتاه مدت

های ( دریافتند که هیات مدیره با تنوع مسئولیت در نظارت مدیریت۲018باشند. لی و وحید )

، پاداش زیاد و تجدید ارائه ناکارآمدی که در سمت مدیر عامل دارای عملکردی ضعیف
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تواند از طریق هیات مدیره میوظیفه محور باشند. دوم، تنوع های مالی هستند، موثر میصورت

های مالی و مدیریت سود، سودآوری شرکت را کاهش دهند )لی و وحید، تجدید ارائه صورت

پوشش اخبار بد را کمتر تواند (. لذا براساس دلایل بالا، تنوع وظیفه محور هیات مدیره می۲018

کند و در نتیجه بدلیل بهبود کارایی نظارت ومدیریت سود کمتر، باعث کاهش ریسک سقوط سهام 

 .گردند

وجود اعضای خارجی هیات مدیره در ترکیب هیات مدیره شرکت، شایستگی هیات مدیره را 

های نگرش ها وهای حاکمیت، دانش، مهارتهایشان بر حسب روشبدلیل تفاوت در دیدگاه

 رانیمد هنشان داده شده است ک ن،یعلاوه بر ا(. ۲019دهد )ریگی و همکاران، فرهنگی افزایش می

 شیب یگذارشرکت، مهار سرمایه یاجتماع تیمسئول جی، ترونمایندگی یهانهیمستقل با کاهش هز

و  نیدهند )جسقوط را کاهش می سکیر ،یمال یگزارشگر تیفیاز حد، ارائه مشاوره و بهبود ک

مطابق تئوری نمایندگی تشکیل منابع ارزشمند هیات مدیره برای شرکت بسیار . (۲0۲۲همکاران، 

مهم است تا با گسترش حوزه حسابرسی از شهرت و سرمایه شرکت حفاظت نمایند. بنابراین، بین 

شود ه معناداری ایجاد میتنوع در هیات مدیره از قبیل نژاد و جنسیت و انتخاب حسابرس رابط

 (.۲00۶و همکاران،  ۶9)احمد

 کند که تنوع درمی بیان (1978، 70)سالانیک و پرفر به منابع یوابستگ هینظر گر،ید یاز سو

ها، دانش، مانند مهارت رهیهیات  مد مختلف یتواند منابع ارائه شده توسط اعضامی رهیهیات  مد

و  دارانیخر، گذاراناستیس ،یاجتماع یها)مانند گروه یدیکل یهابه مؤلفه یاطلاعات و دسترس

)از  تنوع در هیات مدیره ن،ی(. بنابرا۲000و همکاران،  لمنیدهد )ه شیاکنندگان( را افزنیتام

 یاگسترده یهاتا شبکه دهندیم شنهادیها پ( به شرکتمسئولیتو  لاتیسن، تحص ت،یجنس ق،یطر

 دفرد فراهم کنبه دست آوردن اطلاعات منحصربه یرا برا ییهاکنند که ممکن است فرصت جادیا

)جبران و همکاران،  بهتر کمک کند یریگمیو تصم کیبه اهداف استراتژ یابیدر دست هابه آن و

۲0۲0.) 
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 متیق سقوط سکیبر ر رهیهیات  مد مختلف تنوع یهایژگیو ریتأث( ۲0۲4چو و همکاران )

 دهدنشان می هاافتهیبررسی نمودند.  تیخطر عملکرد بالاتر و تمرکز مالک طیدر شرا ژهیسهام، به و

ها که شرکت یزمان ژهیوبه دهد،یرا کاهش م ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکیمحور رتنوع رابطه

 محورفهیوع وظدارند، اما تن یمتمرکز تیمالک یو ساختارها کنندیرا تجربه م یعملکرد یکمبودها

ا ر یتیحاکم یهاسمیانمحور مکاز آن است که تنها تنوع رابطه یحاک جیندارد. نتا یتوجهقابل ریتأث

و نقش تنوع  کندیم تیتقو یتیریاخبار بد مد نگهداشتن پنهان یبا محدود کردن رفتارها

 تیکخطر عملکرد بالاتر و مال یها داراکه شرکت یسقوط سهام زمان سکیمحور در کاهش ررابطه

 .شودیم مهمتر متمرکز هستند،

سهام  متیرا بر سقوط ق یتیریمد یهایژگیو و یمعاملات داخل ریتاث (۲0۲4و همکاران ) 71لی

را نشان  متیسقوط ق سکیو ر یداخل یدهایخر نیارتباط مثبت ب کی جی. نتابررسی کردند

سقوط  سکیتواند رمی رهیهیات  مد زن در رانیکه حضور مد دهدنتایج نشان می نی. همچندهدیم

دارند،  یترجوان ایقدرتمند  ییاجرا رانیکه مد ییهاحال، شرکت نیسهام را کاهش دهد. با ا متیق

 احتمال دارد که دچار سقوط شوند.  شتریب

 سکیبر ر یرگذاریرا در تأث رهیهیات  مد یتینقش تنوع جنس (۲0۲1و همکاران ) 7۲خیوم

نتایج نشان داد  کردند. یبررس هیانوسیو اق ایسهام در سطح شرکت در دوازده بازار آس متیسقوط ق

تفکیک . شودیسهام شرکت م متیسقوط ق سکیمنجر به کاهش ر رهیهیات مد یتیتنوع جنس

که  ییهاشرکت یبرا حاکی از آن است که این رابطه شرکت رهیهیات  مد زن در رانیمد تعدادی

 زن در ریکه کمتر از سه مد ییهاشرکت نسبت به ،دارند رهیهیات  مد زن در ریمد شتریب ایسه 

  ، معنادارتر است.شرکت دارند رهیهیات  مد

( در پژوهشی به بررسی تاثیر رابطه تنوع هیات مدیره و ریسک ۲0۲0جبران و همکاران )

ها با پرداختند. آن ۲015الی  ۲003سقوط قیمت سهام در بازار سرمایه چین درفاصله زمانی 

بندی تنوع هیات مدیره به دو بخش تنوع رابطه محور)جنسیت و سن( و تنوع وظیفه طبقه

ت( دریافتند که تنوع بیشتر در هیات مدیره باعث کاهش ریسک سقوط محور)مسئولیت و تحصیلا
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گردد. علاوه براین نتایج نشان داد که تاثیر تنوع هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام آتی می

تر هایی که دارای ابهام اطلاعاتی و مالکیت نهادی کمتری هستند، قویقیمت سهام در شرکت

 باشد.می

 ینیچ یهادر شرکت رهیهیات  مد بیچگونه ترک کردند که یبررس( ۲0۲0کائو و همکاران )

که پس  یرانیمد یعنیانتخاب شده ) رانیدهد که مدنشان می جیگذارد. نتامی ریسقوط تأث سکیبر ر

بطه قوط دارند. راس سکیبر ر یمثبت و معنادار ریشوند( تأثمنصوب می رعاملیسمت مد یاز تصد

که دلالت بر  شدبامیمرد  رانیمدناشی از انتخاب عمدتاً  سقوط سکیو ر رهیهیات  مد نیمثبت ب

سقوط را کاهش  سکیر هیات مدیرهمستقل  رانیدارد. مد سقوط سکیدر ر یتیجنس تفاوت

رد م اعضایاز  تریقو اریزن بس اعضای یبرا سقوط سکیو ر تیجنس نیب یاما رابطه منف دهند،یم

 .استدر هیات مدیره 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین قدرت ۲019همکاران )و 73تانگ

شده در بورس اوراق بهادار چین طی پذیرفته هایمدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

قدرت مدیر عامل در که دهد ها نشان میپرداختند. نتایج تحقیق آن ۲01۶تا  ۲005های سال

های دارای شود اما در شرکتکاهش ریسک سقوط قیمت سهام میهای دولتی باعث شرکت

 باشد.مالکیت غیر دولتی، نتایج برعکس می

( در پژوهشی به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام ۲017) 74تارکوفسا

پرداخت.  ۲010تا  1997های شده در بورس اوراق بهادار انگلیس طی سالهای پذیرفتهدر شرکت

پاداش پرداختی به مدیر عامل و تعدادی اعضای غیر موظف هیات که دهد تایج تحقیق نشان مین

 مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر منفی معناداری دارند.

گذاران بر های رفتاری سرمایهبه بررسی تاثیر سویه (1403حسن زاده دیوا و بزرگ اصل )

دو نوع سویه  پرداختند.ش کیفیت گزارشگری مالی ریسک سقوط آتی قیمت سهام با تاکید بر نق

های احساسی و رفتار توده وار گذاران در این پژوهش بررسی شده که شامل گرایشرفتاری سرمایه

های رفتاری باشد. نتایج تحقیق با استفاده از الگوهای رگرسیونی چندمتغیره بیانگر آن است سویهمی

                                                           
73 Tang 

74 Tarkovska 



 

.۳140زمستان        .   چهارم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

73 

ت سهام اثر مستقیم و معنادار دارد. همچنین کیفیت گذاران بر ریسک سقوط آتی قیمسرمایه

گذاران و ریسک سقوط آتی قیمت سهام های رفتاری سرمایهگزارشگری مالی بر رابطه سویه

 .اثرگذار است

های سهام شرکتعوامل مؤثر بر ریزش قیمت  (1401و همکاران ) دهقان منکا آبادی

. نتایج پژوهش نشان فت فرا تحلیل بررسی نمودندشده در بورس تهران با استفاده از رهیاپذیرفته

کاری، اعتماد اجتماعی، سررسید بدهی، سود تقسیمی، تمرکز مالکیت، محافظه داد که متغیرهای

داری بر ریسک های داخلی دارای اثر منفی و معنیتخصص حسابرس در صنعت و اثربخشی کنترل

های تجاری، تنها عامل و متغیر استراتژیسقوط قیمت سهام بر مبنای چولگی منفی بازده سهام 

همچنین متغیر نسبت ارزش . منفی مؤثر بر ریزش قیمت سهام بر مبنای نوسانات پایین به بالا است

داری بر ریسک  بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت دارای اثر منفی و معنی

است. از طرف دیگر عدم تقارن اطلاعاتی،  سقوط قیمت سهام مبتنی بر متغیر سیگمای حداکثری

های نقد گذاری سهام و جریانگذاران، بیش ارزشانحراف معیار بازده ماهانه، عدم تجانس سرمایه

های رشد آزاد از علل تشدیدکننده ریزش قیمت سهام بر مبنای متغیر چولگی منفی بازده و فرصت

 .یگمای حداکثری استتعهدی تشدیدکننده ریزش قیمت بر مبنای س و اقلام

بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط  ی بهپژوهشدر  (1400صادقی و همکاران )

دهد که بین حاکمیت شرکتی و ریسک نتایج پژوهش نشان می پرداختند.ها قیمت سهام شرکت

سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معنادار وجود دارد. همچنین، نتایج آزمون تحلیل حساسیت نیز 

حاکی از آن است که استفاده از معیار جایگزین برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام نیز تاثیری 

 بر نتایج اصلی پژوهش ندارد و نتایج تحقیق از استحکام برخوردار است. 

های مالی بر خطر ریزش قیمت سهام تاثیر قابلیت مقایسه صورت( 1400فرهانیان و صالحی )

نتایج پژوهش نشان  بررسی کردند.یریت در بورس اوراق بهادار تهران با تاکید بر نقش توانایی مد

داد که بین توانایی مدیریت و خطر ریزش قیمت سهام رابطه مثبت و معنادار و بین قابلیت مقایسه 

های مالی و خطر ریزش قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج صورت

های مالی و خطر ریزش مدیریت بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت بیانگر اثر تعدیلی توانایی

 قیمت سهام بوده است. 
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 سقوط ریسک و مدیره تاتعیین تنوع جنسیتی در هی( در پژوهشی به بررسی 1398نجاراف )

 در بهادارتهران اوراق دربورس شدههای پذیرفته. جامعه آماری تحقیق شرکتپرداخت سهام قیمت

 تنوع داد که بین نشان پژوهش نتایج. باشدمی 139۲-139۶هایسال بین ساله پنج دوره یک طی

اشته و این رابطه د وجود منفی یرابطه سهام قیمت سقوط ریسک و هیات مدیره در جنسیتی

 .باشدمعنادار نیز می

 گردد:های پژوهش بشرح زیر تدوین میهای تجربی، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه

تاثیر  سهام قیمت ریسک سقوط کاهش بر محور بیشتر رابطه مدیره هیات تنوع: اول فرضیه

 معناداری دارد.

 قیمت سقوط محور و ریسک رابطه مدیره هیات تنوع بین رابطه بر نهادی مالکیت: دوم فرضیه

 .دارد تاثیر معناداری سهام

تاثیر  سهام قیمت سقوط کاهش ریسک بر محور بیشتر وظیفه مدیره هیات تنوع: سوم فرضیه

 معناداری دارد.

 قیمت سقوط ریسک محور و وظیفه مدیره هیات تنوع بین رابطه بر نهادی مالکیت: چهارم فرضیه

 دارد. تاثیر معناداری سهام

 روش پژوهش. ۳

 نوع پژوهش . ۳-1

این پژوهش ازنظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی به روش همبستگی و از لحاظ نتیجه اجرای آن 

یک پژوهش کاربردی است. زیرا به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه تنوع هیات مدیره و 

جهت ارتقاء  هاییت تبیین روابط و ارائه پیشنهادپردازد و در جهریسک سقوط قیمت سهام می

استقرایی دارد و در میان انواع تحقیقات  -باشد. این پژوهش رویکردی قیاسی کارایی بازار می

های مورد استفاده در باشد. همچنین با توجه به اینکه دادههای رگرسیونی میجزء تحلیل همبستگی

بندی نمود. توان از نوع پس رویدادی طبقه، آن را میاین پژوهش اطلاعات واقعی و تاریخی است

 .اندزیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو در گذشته رخ داده
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 جامعه و نمونه آماری. ۳-2

 برای و تهران، بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت شامل پژوهش این آماری جامعه

اشد. به دلیل گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی بمی 1401 الی 1395 زمانی دوره

ها میان اعضاء جامعه، برای انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک استفاده ناهماهنگی

های نمونه جهت شرکتبه عنوان  شرکت 115منظور از بین جامعه آماری تعداد  شده است. بدین

های پژوهش، از ها انتخاب شده است و برای تجزیه و تحلیل دادهها و آزمون فرضیهبرآورد مدل

 استفاده شده است. 5در سطح معناداری % Excel-2010 , Eviewsافزار نرم

 پژوهش متغیرهای. ۳-۳

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

ها و ( و ۲019به پیروی از پژوهش فانگ و همکاران ) گیری ریسک سقوط قیمت سهام،برای اندازه

( از معیار نوسان پایین 1397( و خلیفه سلطانی و همکاران )۲01۶(، کیم و همکاران)۲018وانگ )

 باشد. می (1بر اساس رابطه ) ( استفاده شده که۲001به بالای چن و همکاران )
(1)                      DUVit = Log{[(nu − 1) ∑ DOW Wit

2] [(nd − 1) ∑ UP Wit
2]⁄ } 

 : فوق مدلدر که 

:nu هایی که بازده خالص هفتگی شرکتتعداد هفته i  در سالt  بیشتر از میانگین سالانه آن شرکت

 در همان سال باشد.

:nd هایی که بازده خالص هفتگی شرکتتعداد هفته i  در سالt  کمتر از میانگین سالانه آن شرکت

 در همان سال باشد.

:𝑛𝑑 هایی که بازده خالص هفتگی شرکتتعداد هفته i  در سالt  کمتر از میانگین سالانه آن شرکت

 در همان سال باشد.

:∑ DOW Wit
که بازده خالص هفتگی  tدر سال  i مجموع توان دوم بازده خالص هفتگی شرکت 2

 آن شرکت در همان سال کمتر از میانگین باشد. 

:∑ UP Wit
که بازده خالص هفتگی آن  tدر سال  i مجموع توان دوم بازده خالص هفتگی شرکت 2

 شرکت در همان سال بیشتر از میانگین باشد. 

:Wit شرکت خاص هفتگی بازده i  در سالt گردد.( محاسبه می۲باشد و از رابطه )می 
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(۲)                                                                    Wit = Ln(1 + εit)  

و عبارت است از باقیمانده یا  tدر سال  i شرکتسهام هفتگی بازده باقیمانده  𝜀𝑖,𝑡: فوق مدلدر 

 گردد:محاسبه می( 3رابطه )پسماند مدل در 

(3) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑚𝑡−2 + 𝛽2𝑖𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝛽4𝑖𝑅𝑚𝑡+1 + 𝛽5𝑖𝑅𝑚𝑡+2 + 𝜀𝑖𝑡 
 t هفته: بازده بازار در 𝑅𝑚𝑡و  طی سال مالی t هفتهدر  i: بازده سهام شرکت 𝑅𝑖𝑡مدل که در این 

و  شودمیکسر  هفتهاز شاخص پایان  هفتهبازار، شاخص ابتدای  هفتهاست. برای محاسبه بازده 

 شود.تقسیم می هفتهحاصل بر شاخص ابتدای 

 متغیر مستقل: تنوع هیات مدیره

وظیفه  تنوع و سن( و )جنسیت محور رابطه تنوع یهامعیار شامل مدیره هیات تنوع

( بشرح ۲000گیری تنوع جنسیت از شاخص بلو)مسئولیت( است. برای اندازه و محور)تحصیلات

 گردد:( استفاده می4رابطه )

(4                 )                                                   𝐵𝑙𝑎𝑢 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 = 1 − ∑ 𝑃𝑖2𝑛
𝑖=1 

 P =  جنس مذکر یا مونث هیات مدیره وn = مجموع اعضای هیات مدیره 

( استفاده 5گیری تنوع سن، مسئولیت و تحصیلات از ضریب جینی بشرح رابطه)برای اندازه

 گردد:می

(5                  )                                                                      𝐺𝑖𝑛𝑖 =
2𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑟𝑦)

𝑁�̅�
 

y =  ،لگاریتم طبیعی هریک از متغیرهای سن، مسئولیت و تحصیلات هیات مدیره𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑟𝑦)= 

 تعداد اعضای هیات مدیره =Nو  yمیانگین  =�̅�رتبه،    = yr ، yrو  yکواریانس بین 

  

 گردد:( محاسبه می۶که از طریق رابطه ) (INSTO)متغیر تعدیلگر: مالکیت نهادی

(۶)                                                              INSTO𝒊𝒕 =
 مجموع سهام  در اختیار مالکان نهادی

کل سهام منتشره توسط شرکت
 

 

 

 متغیرهای کنترلی
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یک متغیر دو ارزشی است بدین صورت که اگر در شرکت دولت سهام  (:STATE)دولتی مالکیت

 گیرد و در غیر اینصورت برابر صفر استمی 1دارد عدد 

 :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (MTB)رشد فرصت 

 ل مالیها در پایان سا(: لگاریتم طبیعی مجموع داراییSIZE)شرکت اندازه

 آیدها بدست میها که از تقسیم سود خالص به مجموع دارایینرخ بازده دارایی(: ROA)سودآوری

 ها در پایان سال مالیها به مجموع دارایی: مجموع بدهی(LEV)اهرم مالی

 های پژوهشمدل .4-۳

 شودمی استفاده (1) متغیره چند رگرسیونی مدل از پژوهش دوم و اول یهافرضیه آزمون برای

DUVOLit( 1مدل) = 𝛽0 + 𝛽1ELATION_Dit + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂it + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂 ∗

ELATION_Dit + 𝛽4𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸it + 𝛽5𝑀𝑇𝐵it +𝛽5𝑅𝑂𝐴it + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸it + 𝛽8𝐿𝐸𝑉it + it𝜀𝑖,𝑡 

 

 شودمی استفاده (۲متغیره) چند رگرسیونی مدل از پژوهش چهارم و سوم یهافرضیه آزمون برای

DUVOLit     (۲)مدل = 𝛽0 + 𝛽1TASK_Dit + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂it + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂 ∗ TASK_Dit +

𝛽4𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸it + 𝛽5𝑀𝑇𝐵it +𝛽5𝑅𝑂𝐴it + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸it + 𝛽8𝐿𝐸𝑉it + it𝜀𝑖𝑡 
 

 های پژوهشیافته .4

 های توصیفی آماره .1-4

( آمار 1جدول )کنند. های پژوهش ارائه میآماره توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع داده

 هدتوصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می

 های توصیفی پژوهشآماره .1جدول 

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 0.۲۶ 0.45 -0.53 0.31 -0.۲3 -0.۲9 ریسک سقوط قیمت سهام

 0.3۶ 0.03 0.10 0.۲0 0.15 0.13 محور رابطه تنوع یهاشاخص

 -0.19 0.01 0.01 0.09 0.05 0.04 محور وظیفه تنوع یهاشاخص

 0.13 0.۲1 0.10 0.95 0.۲3 0.33 مالکیت نهادی

 0.43 0.03 0.01 0.17 0.03 0.04 محور رابطه تنوع یهامالکیت نهادی*شاخص
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 0.5۶ 0.0۲ 0.001 0.08 0.01 0.01 محور وظیفه یهامالکیت نهادی * شاخص

 0.45 0.78 4.01 8.1۲ 5.87 5.94 اندازه شرکت

 0.41 0.15 0.10 0.79 0.۶4 0.۶1 اهرم مالی

 0.11 0.19 -0.35 0.۶5 0.14 0.۲0 بازده دارایی

 0.۲1 0.15 1.10 ۶.75 ۲.3۶ ۲.73 نسبت ارزش بازار به دفتری

 805 805 805 805 805 805 مشاهدات

 

 (1و  0آمار توصیفی متغیرهای کیفی )کد 

 
 0درصد فراوانی کد   1درصد فراوانی کد  0فراوانی کد   1فراوانی کد  متغیرهای کیفی

 0.55  0.45  444  ۳61  مالکیت دولتی

 

( نشان داده شده است میانگین متغیر ریسک سقوط قیمت سهام بر 1همانطور که در جدول )

های مورد بررسی طی اساس شاخص نوسانات هفتگی خاص به عنوان متغیر وابسته در شرکت

های در شرکت 0.۲9متوسط  -دهد به طوربوده است که نشان می -0.۲9های مورد آزمون  سال

های تنوع رابطه محور و وظیفه نمونه ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. میانگین شاخص

دهد به باشد که نشان میمی 0.33باشند. میانگین مالکیت نهادی می  0.04و  0.13محور به ترتیب  

سات ها و بانک و موسهای نمونه دست مالکان نهادی مثل بیمهسهام شرکت 0.33طور متوسط 

بوده که حاکی از  ۲.73باشد. میانگین نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام وابسته می

ها است و با توجه به های نمونه نسبت به ارزش اسمی آنبالا بودن ارزش روز قیمت سهام شرکت

ی است. تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی و قیمت بازار در بازار بورس ایران این موضوع منطق

بوده است که حاصل زیان ده  -0.35و کمترین آن نیز  0.۶5ها بیشترین نرخ بازدهی ناشی از دارایی

ها سهام دارد از هایی که دولت در آنبودن شرکت در طی یک سال بوده است . فراوانی شرکت

ر باشد و سایمی 0.45مشاهده بوده که درصد فراوانی انها  3۶1مشاهده تعداد  805مجموع 

 ها سهام ندارد.هایی هستتد که دولت در آنشرکت 0.55و درصد فراوانی  444ها با فراوانی شرکت
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 های پژوهشنتایج برآورد مدل .2-4

لیمر به منظور بررسی استفاده از  Fهای پژوهش لازم است تا آزمون چاو یا قبل از برازش مدل

های مزبور انجام های ترکیبی برای مدلهای تابلویی با اثرات ثابت در مقابل روش دادهروش داده

 ( نشان داده شده است.۲های پژوهش در جدول )لیمر برای مدل Fنتایج حاصل آزمون  .شود

 (مقاطع یهامبدأ از عرض همسانی)لیمر F آزمون نتایج .2 جدول

 نوع و نتیجه آزمون نتیجه آزمون F p-vآماره  مدل آزمون چاو

𝐻00.00 9.43 1 های مقاطع: یکسانی عرض از مبدأ 𝐻0 های تابلوییداده شودرد می 

𝐻00.00 9.45 ۲ های مقاطع: یکسانی عرض از مبدأ  𝐻0 های تابلوییداده شودرد می 

 

های پژوهش در سطح خطای در مدل Fی آمارهشود، ( مشاهده می۲طور که در جدول ) همان

ها را به طور دار است، بنابراین، آزمون چاو، مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دورهدرصد معنی 5

ی بعد، شود. در مرحلهقوی رد کرده است. از این رو، در این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته می

هاسمن شود. برای این کار از آزمون تصادفی آزمون میروش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات 

( ارایه 3هاسمن در جدول )استفاده شده است. به منظور بررسی انتخاب روش برآورد، نتایج آزمون

 شده است:

 سمنهاآزمون نتایج .۳ جدول

 سمنهاآزمون
 مدل

 نتیجه آزمون p.v 2خی 
نوع و نتیجه 

 آزمون

 0.80 4.57 1 مستقل و خطای تخمینعدم وجود ارتباط بین متغیر 
 

𝐻0شودنمیرد 
 اثرات تصادفی

 0.06 14.78 ۲ عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمین
 𝐻0 رد

 شودمی
 اثرات تصادفی

-درصد معنی 5هاسمن برای مدل تحقیق در سطح خطای ی محاسباتی آزمونبا توجه به اینکه آماره

 دار نشده است بنابراین، برای برآورد مدل پژوهش از روش اثرات تصادفی استفاده خواهد شد. 
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه .۳-4

 ( به شرح زیر بان شده است:4دول )نتایچ مدل اول پژوهش در ج 

 های تابلویینتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده .4جدول  

  

 5( در سطح %105.87) شود، معنی داری آماره فیشر( مشاهـده می4گونه که در جدول )همان

باشد. حاکی از معنی داری کلی مدل برآورد شده است بنابراین، مدل پژوهش  در کل معنی دار می

( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول 1.90مقدار آماره دوربین واتسون )

ست و تخمین مدل در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نی

دهد که متغیرهای مستقل ( نیز نشان میVIFقابل اتکاست. مقدار شاخص عامل تورم واریانس )

 مدل اول با هم مشکل همخطی شدید ندارند. 

 DUVOLit = 𝛽0 + 𝛽1ELATION_Dit + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂it + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂 ∗
ELATION_Dit + 𝛽4𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸it + 𝛽5𝑀𝑇𝐵it +𝛽5𝑅𝑂𝐴it + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸it + 𝛽8𝐿𝐸𝑉it +
it𝜀𝑖,𝑡 

 شــرح
 نماد

آماره  ضرایب

t 

سطح 

 خطا
VIF 

  𝛽 0.38 ۲.39 0.01 عرض از مبدأ

 ELATION 0.05- ۲.11- 0.03 1.50 محور رابطه تنوع 

 𝐼𝑁𝑆𝑇 0.03- ۲.19- 0.0۲ 1.85 مالکیت نهادی

𝐼𝑁𝑆𝑇 محور*  مالکیت نهادی رابطه تنوع ∗ ELATION 0.1۲- 3.۲5- 0.00 1.01 

 𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 0.0۲- 1.۶0- 0.10 1.007 مالکیت دولتی

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0.0۶- 3.88- 0.00 1.0۲ اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐴 0.0۶- ۲.0۶- 0.04 1.01 بازده دارایی

 𝐿𝐸𝑉𝐸 0.17 ۲.17 0.0۲ 1.0۲ مالیاهرم 

 𝑀𝐵 0.005- ۲.99- 0.00 1.01 نسبت ارزش بازار به دفتری

 2R 0.31ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)             105.87 رگرسیون       )سطح خطا 

 1.90 دوربین واتسون



 

.۳140زمستان        .   چهارم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

81 

ریسک  کاهش سن( بر و )جنسیت محور رابطه مدیره هیات تاثیر تنوع فرضیه اول به بررسی     

استیودنت مربـوط بـه -ی تی ( آمـاره4نتایج جـدول ) پردازد. با توجه بـهمی سهام قیمت سقوط

بوده و  0.03و  -۲.11به ترتیب  محور و سطـح معناداری آن رابطه مدیره هیات متغیر مستقل تنوع

محور تاثیر منفی و معناداری  رابطه مدیره هیات باشد. بنابراین متغیر تنوعمی -0.05ضریب آن نیز 

 قرار تایید مورد %95پژوهش در سطح اطمینان  ی اولفرضیه وداشته  بر خطر سقوط قیمت سهام

 گیرد. می

 رابطه مدیره هیات تنوع بین رابطه بر نهادی مالکیت فرضیه دوم پژوهش به بررسی تاثیر     

همانطور که مشخص است ضریب پردازد. می سهام قیمت سقوط و ریسک سن( و محور)جنسیت

باشد. اما ضریب متغیر می -0.05و مالکیت نهادی  -0.03 محور رابطه مدیره هیات تنوع متغیر

و  آماره تی استیودنت و سطـح  -0.1۲ محور رابطه مدیره هیات و تنوعتعاملی مالکیت نهادی 

بوده است که نشان از تایید فرضیه در سطح اطمینان  0.00و  -3.۲5معناداری آن نیز به ترتیب 

 شود تا تاثیر منفی تنوعکند و باعث میر تعاملی ایجاد میباشد. در واقع مالکیت نهادی اثمی 95%

یابد لذا افزایش می -0.1۲به  -0.05محور بر خطر سقوط قیمت سهام  از  رابطه مدیره هیات

محور و خطر  رابطه مدیره هیات مالکیت نهادی باعث افزایش و تشدید رابطه منفی بین تنوع

 شود. سقوط قیمت سهام  می

  

 آزمون مدل دوم پژوهش ینتیجه .4-4

 ( به شرح زیر بان شده است: 5نتایچ مدل دوم پژوهش در جدول ) 
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 های تابلویینتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده .5جدول  

  

 بر ریسک سقوط مسئولیت( و محور )تحصیلات وظیفه مدیره هیات تنوع فرضیه سوم تاثیر

استیودنت مربـوط بـه -ی تی ( آمـاره5کند. با توجه بـه نتایج جـدول )را بررسی می سهام قیمت

بوده و  0.00و  -۲.۶1به ترتیب  محور و سطـح معناداری آن وظیفه مدیره هیات تنوعمتغیر مستقل 

محور تاثیر منفی و معناداری  وظیفه مدیره هیات باشد. بنابراین متغیر تنوعمی -0.07ضریب آن نیز 

 قرار تایید مورد %95پژوهش در سطح اطمینان  ی دومفرضیه داشته و بر ریسک سقوط قیمت سهام

 گیرد. می

 وظیفه مدیره هیات تنوع بین رابطه بر نهادی مالکیت فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر

همانطور که مشخص است پردازد. می سهام قیمت سقوط و ریسک مسئولیت( و محور)تحصیلات

باشد. اما ضریب می -0.05و مالکیت نهادی  -0.07 محور وظیفه مدیره هیات تنوع ضریب متغیر

 DUVOLit = 𝛽0 + 𝛽1TASK_Dit + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂it + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂 ∗ TASK_Dit +
𝛽4𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸it + 𝛽5𝑀𝑇𝐵it +𝛽5𝑅𝑂𝐴it + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸it + 𝛽8𝐿𝐸𝑉it + it𝜀𝑖,𝑡 

 VIF سطح خطا tآماره  ضرایب نماد شــرح

  𝛽 0.39 ۲.78 0.00 عرض از مبدأ

 TASK 0.07- ۲.۶1- 0.00 1.0۶ محور وظیفه  تنوع

 𝐼𝑁𝑆𝑇 0.05- ۲.07- 0.04 1.80 مالکیت نهادی

𝐼𝑁𝑆𝑇 مالکیت نهادیمحور* وظیفه  تنوع ∗ TASK 0.15- ۲.35- 0.01 1.1۲ 

 𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 0.0۲- 1.88- 0.0۶ 1.01 مالکیت دولتی

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0.0۶- 3.83- 0.00 1.03 اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐴 0.01- ۲.۲7- 0.0۲ 1.01 بازده دارایی

 𝐿𝐸𝑉𝐸 0.19 ۲.41 0.01 1.0۲ اهرم مالی

 𝑀𝐵 0.004- 3.41- 0.00 1.01 نسبت ارزش بازار به دفتری

 2R 0.45ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)             95.85 رگرسیون       )سطح خطا 

 ۲.1۶ دوربین واتسون
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و  آماره تی استیودنت و  -0.15 محور رابطه مدیره هیات و تنوعاملی مالکیت نهادی متغیر تع

بوده است که نشان از تایید فرضیه در سطح  0.01و  -۲.35سطـح معناداری آن نیز به ترتیب 

شود تا تاثیر منفی کند و باعث میباشد. در واقع مالکیت نهادی اثر تعاملی ایجاد میمی %95اطمینان 

یابد لذا افزایش می -0.15به  -0.07محور بر خطر سقوط قیمت سهام  از  وظیفه مدیره هیات تنوع

محور و خطر  وظیفه مدیره هیات مالکیت نهادی باعث افزایش و تشدید رابطه منفی بین تنوع

 شود. سقوط قیمت سهام  می

 گیریبحث و نتیجه .5

تنوع هیات مدیره و ریسک سقوط قیمت  این پژوهش  به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه 

 115با استفاده از اطلاعات  1401تا  1395سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

محور و وظیفه محور  رابطه مدیره هیات شرکت منتخب پرداخته است. نتایج نشان داد که تنوع

های نمایندگی و یهشود که مطابق چارچوب نظرباعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

تواند نظارت بر کند یک هیات مدیره متنوع میوابستگی به منابع است. تئوری نمایندگی بیان می

های با تنوع هیات مدیره تمایل دارند که اطلاعات بیشتری را مدیریت را افزایش دهد و شرکت

هش ریسک سقوط های نمایندگی و کامنتشر کنند که باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه

تواند یم رهیهیات  مد کند که تنوع دریم بیان نیز به منابع یوابستگ هینظر شوند.قیمت سهام می

 یها، دانش، اطلاعات و دسترسمانند مهارت رهیهیات  مد مختلف یمنابع ارائه شده توسط اعضا

و از این طریق تصمیات منطقی هیات مدیره منجر به افزایش  دهد شیارا افزی دیکل یهابه مؤلفه

توان بنابراین میکیفیت اطلاعات حسابداری و به تبع آن کاهش ریسک سقوط قیمت سهام گردد. 

، ممکن گیری کرد که مدیران بر مبنای تئوری نمایندگی و تضاد منافع بین مدیران و مالکاننتیجه

واسطة اطمینان  ر جهت کسب بازده شخصی بکار گرفته و یا بهاست هوش و استعداد خود را د

، باعث ایجاد حباب قیمتی و در نهایت ریزش قیمت سهام بیش ازحد به خود و احتکار اخبار بد

( جهت ارتباط میان تنوع هیات مدیره رابطه محور ۲0۲0. بر همین اساس جبران و همکاران )شوند

کنند. اول اینکه، تنوع جنسیت هیات مدیره ل ارائه میو ریسک سقوط قیمت سهام چند دلی

( و عدم تقارن اطلاعاتی را در ۲011تواند کارایی اطلاعاتی را افزایش دهد )گول و همکاران، می

(. دوم، مطالعات پیشین نشان دادند که تنوع جنسیتی ۲017بازار کاهش دهد )عبد و همکاران، 
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، 75باشند )بمردی و تریدگیلشهرت بالقوه در ارتباط میهای هیات مدیره، بیشتر در باره ریسک

تنوع  یدارا هایمدیره أتیه(. همچنین ۲013و همکاران،  77، ژانگ۲017، 7۶، کائور و سینق۲011

 تیریمد یهایو استراتژ اتیتجرب ها،دگاهیارائه دهند، از د یخدمات مشاوره بهتر توانندیم یسن

و  سکیر ییشناسا افته،یهبودب یریگمیتصم ،یقو یهابحث جهیمتفاوت استفاده کنند، در نت سکیر

؛ آدامز و همکاران، ۲010)کارتر و همکاران،  کنندیم لیسهام را تسه یسقوط احتمال یبرا یآمادگ

 نی ناشی ازپنها یهاتیفعالمحور، عنوان تنوع رابطهبه ژهیوبه ره،یمدئتیتنوع هدر نتیجه (. ۲015

کند. علاوه براین، کمک میسقوط سهام  سکیکه به کاهش ر کندیرا محدود م رانیاخبار بد مد

تواند پوشش اخبار بد را ( معتقدند تنوع وظیفه محور هیات مدیره می۲0۲0جبران و همکاران )

کمتر کند و در نتیجه بدلیل بهبود کارایی نظارت ومدیریت سود کمتر، باعث کاهش ریسک سقوط 

نظارت و استقلال  ییمتنوع، کارا یتصد یهادوره یدارا رانیبا مد یهائتیهسهام گردند، لذا 

از (. ۲011 کاران،و هم 78انی)ت دهندیتنوع کمتر نشان م یدارا یهائتیبا ه سهیرا در مقا یبالاتر

 یرا برا یارزشمند یدارند، حافظه و تخصص نهاد یتریطولان یکه دوره تصد یرانیمداینرو، 

 یهاتا به طور موثر به چالش دهندیامکان را م نیها او به آن آورندیبه ارمغان م رهیمدهیات 

و  زهدارند، دانش تا یترکوتاه یتصد یهاکه دوره یرانیکنند. برعکس، مد یدگیخاص شرکت رس

به کاهش  یتنوع در تصد نیدهند. ایها ارائه موهیش نیصنعت و بهتر یاز روندها یبه روز

 کند.می لیو کاهش خطرات را تسه ییکند و شناساکمک می یتیریفرصت طلبانه مد یرفتارها

 دهند،یم شیرا افزا ینظارت یهاتیفعال یمتنوع، اثربخش یتصد یهابا دوره یهائتیه ن،یبنابرا

 رائهرا ا یمتنوع یهاو مشاوره هاهیو توص دهندیدر مورد شرکت را کاهش م یاطلاعات منف

همچنین نتایج این پژوهش با نتایج چو و  .دهندیخطر سقوط را کاهش م تیهاو در ن کنندیم

همخوانی  سهام متیسقوط ق سکیرو محور تنوع رابطه ( در ارتباط رابطه منفی۲0۲4همکاران )

 .ندارد یتوجهقابل ریتأث محورفهیاما تنوع وظدارد 
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 هیات تشدید رابطه منفی بین تنوعهمچنین نتایج نشان داد که وجود مالکان نهادی باعث       

گذاران نهادی باعث تغییر رفتار شود. به عبارتی حضور سرمایهبا خطر سقوط قیمت سهام می مدیره

-دهند نشات میگذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایهشود که این امر از فعالیتها میشرکت

بری شرکتی مستحکم، با نظم بخشیدن به گذاران نهادی با اجرای راهگیرد. بنابراین سرمایه

طلبانه و بهبود محیط اطلاعاتی از تصمیمات نامطلوب گذاری، جلوگیری از اقدامات فرصتسرمایه

ین یافته مطابق با فرضیه نظارت فعال مالکان نهادی بر تصمیمات کنند. امدیریتی جلوگیری می

و تنوع هیات مدیره هم از  الکیت نهادیعبارتی با افزایش مه اتخاذ شده از سوی مدیران است. ب

افزایش افشای بدلیل نظارت فعال آنها، تصمیمات مدیر در جهت  نظر رابطه و هم از نظر وظیفه و

باعث افزایش خطر شرکت خواهد بود و از تصمیماتی که  اخبار بد و خوب به صورت همزمان

فرضیه با نتایج جبران و همکاران کنند. نتایج این اجتناب می شود،میشرکت  سقوط قیمت سهام

( مطابقت ندارد زیزا آن ها نشان دادند مالکیت نهادی کمتر باعث تشدید رابطه منفی بین این ۲0۲0)

 دو متغیر است.

شود، با توجه به نتایج که نشان داد تنوع هیات مدیره باعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام می     

ها و تنوع شود تا به ویژگیهای مالی پیشنهاد میدگان صورتکننگذاران و استفادهلذا به سرمایه

هیات مدیره شامل تنوع رابطه محور )سن و جنسیت( و تنوع وظیفه محور )مسئولیت و 

تحصیلات( به عنوان یک عامل مهم و موثر در کاهش خطر سقوط قیمت سهام اهمیت بیشتری 

 دهند.
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