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 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت 

 28-5، صص 1401 پاییز،  سه، شماره 13دوره 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 وکارهای حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام  بررسی تأثیر ساز

 3 محمدیبهبود ملکو  2 المیرا محمدخانلو، 1 خانیفهیمه صفی 

 30/8/1401تاریخ پذیرش: و 19/7/1401 تاریخ دریافت: 

 چکیده

ی  هاشرکت قیمت سهام    سقوطریسک    بروکارهای حاکمیت شرکتی    ساز  تأثیرهدف از این پژوهش، بررسی  

ی حاکمیت شرکتی شامل ساختار مالکیت، ساختار  ساز وکارها  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 

ریسک سقوط قیمت سهام و متغیرهای  متغیر وابسته این پژوهش،    .باشدمی   هیأت مدیره و کیفیت حسابرسی

مالکیت،  تمرکز  شامل  مدیره،    مستقل  هیأت  حسابرسی،  استقلال  )اندازه  حسابرسی    الزحمه حق کیفیت 

این پژوهش بر اساس هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت،    .باشندمی حسابرسی، تخصص صنعت حسابرس(  

جامعه آماری  استفاده شده است.    (OLS)در این پژوهش از تحلیل رگرسیون  .  باشدمی توصیفی و همبستگی  

کلیه   پژوهش،  طی  هاشرکت این  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته    1399الی    1395ی  هاسال ی 

 نتایج فرضیه  های ترکیبی استفاده شده است. . در نهایت از روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهباشدمی

های فرضیه دوم حاکی  اول نشان داد که تمرکز مالکیت تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. یافته

از آن بود که استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. نتایج فرضیه سوم نشان 

 ارد. داد که کیفیت حسابرسی تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام د

 

 ریسک سقوط قیمت سهام.  ت مدیره، کیفیت حسابرسی وساختار مالکیت، ساختار هیأکلمات کلیدی: 

 
مسئول،  1 حسابداری  نویسنده  گروه  قزوین  ،استادیار  اسلامی،  آزاد  دانشگاه  قزوین،  ایران.واحد  الکترونیکی:   ،  پست    آدرس 

Safikhani90@yahoo.com 
مدرس گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی   .رانیا  ن،قزوی  ،ی، دانشگاه آزاد اسلام  قزوینواحد     ،حسابداریگروه    دانشجوی دکتری  2

 .واحد تاکستان

 ، ایران.زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد هیدج ،حسابداریکارشناس ارشد گروه  3
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 مقدمه 

 نمایند  اتخاذ اتیتصمیم یرانمد  که  آیدمی وجود امکان این ،هاشرکت  مدیریت  از مالکیت  جدایی با

 های رسوای و بحران،  اخیر یهاسال رد. دباش امدارانهس  منافع با مغایر و خود منافع راستای در که

 به  نفعانذیان و  گذارسرمایه عتمادا کاهش  ورلدکام و انرون مثل بزرگ  یهاشرکت  از تعدادی مالی

 آشکارتر  را  مالی گزارشگری بهبود ی ساز وکارها اجرای  به  نیاز و را به دنبال داشته  مالی ی گرگزارش

  ، ان و عدم افشای صحیح اطلاعاتگذارسرمایه(. کاهش اعتماد  2006)گرالد و همکاران،است  ساخته 

 منجر به  نهایت  در و را افزایش داده  اطلاعاتی  تقارن عدم از حاصل عناصر عنوان به اخلاقی خطر

 انگذارسرمایه از برخی خروجو    سهام قیمت  له، سقوطمباد هزینه افزایش .شودمی مبادله هزینه افزایش

که نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی مطرح شدن تئوری نمایندگی  بنابراین با  .  دارد دنبال به را بازار خهچر از

هی  است و اختیارات  مدیره  أافزایش وظایف و  این سوال مطرح  هاشرکت ت  مدیران    گرددمی ،  که 

مین منافع کلیه سهامدارن و سایر  أچگونه پیگیر منافع سهامداران خواهند بود و چه تضمینی برای ت

 دهند مینفع وجود دارد؟ چرا که همواره این امکان وجود دارد که مدیران اقداماتی انجام  ی ذیها گروه

ر ناشی از وجود عدم تقارن منافع سهامداران باشد. این ام  متضاد باکه در جهت منافع خودشان و  

انحصاری به    دستیابی برای مدیران امکان    چون   ،باشدمیاطلاعاتی بین مدیران و سهامداران شرکت  

 ندتوانمی ناطلاعات مالی وجود دارد و سهامداران  مانندو نیز تهیه و ارائه اطلاعاتی شرکت اطلاعات 

 (.1390مستمر مشاهده و کنترل نمایند)صدیقی، طوربهفعالیت مدیران را 

های مهم برای جلوگیری از مشکلات نمایندگی و کاهش ریسک سقوط  کارراهدر همین راستا یکی از  

 تر بزرگهیأت مدیره  ،  (1999دالتون )ی حاکمیت شرکتی است. به عقیده  کارها  وساز  قیمت سهام،  

ت  أت مدیره با اعضای غیرموظف به عنوان هیأهیدارای ارتباط موثر خارجی هستند. از سوی دیگر،  

به گونه بهتر  هیأت مدیره  اعضای غیرموظف  به عبارت دیگر  مدیره موثرتر در نظر گرفته شده است.  

، مسئله نمایندگی  غیر موظف هیأت مدیره. بر این اساس، اعضای  شودمیمنافع سهامداران  باعث حفظ  

عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سهامداران  با افشای بهتر و با    و همچنین منجر به کاهش   را کنترل

تصمیماتی در   ،باشندداشته    مدتکوتاهاگر مدیران دوره تصدی    (. 1998)کلین،    شودمیتر،  کیفیت 

  های بلندمدت دارای و در پروژه  اخذ می نمایندهای شرکت  جهت افزایش منافع خود و کاهش هزینه

مزایای د،  مدت باش  بلندمدیری که دارای دوره تصدی    .گذاری نخواهند کردارزش فعلی مثبت سرمایه

، بر  مدتکوتاهدر مقابل، مدیر دارای دوره تصدی  .  شودمیگذاری بلندمدت نصیب سهامداران  سرمایه
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آینده داساس  سهام  قیمت  و  ثروت  افزایش  روی  بر  بیشتر  تمرکزش  و  کرد  نخواهد  ر  نگری عمل 

 (. 2004)جنسن، است  مدتکوتاه

 کارگمار منافع نمودن همسو  و نمایندگی مشکل کاهش تنها نه  نهایی حاکمیت شرکتی، هدف واقع در

 نظری، لحاظ به بنابراین، .است  تجاری در واحدهای هاگروه تمام منافع بلکه تأمین کارگزار، منافع با

ی پذیرفته  هاشرکت سقوط قیمت سهام   ریسک   بر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی که  رودمی  انتظار

با توجه به مطالب فوق هدف این پژوهش بررسی  باشد. تأثیرگذار شده در بورس اوراق بهادار تهران

ی پذیرفته شده هاشرکت ی حاکمیت شرکتی در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  ساز وکارهاتأثیر  

 در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

ایجاد شد، ریسک سقوط قیمت سهام به    2000ی زیادی که در اوایل دهه  هاشرکت بعد از رسوایی  

نیروی محرک و انگیزه قوی    2008ان تبدیل شد و بحران اعتباری در سال  گذارسرمایههدف اصلی  

 برای تحقیقات بیشتر در رابطه با عوامل تأثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام شد. 

یی رخ داده که ریسک هاشرکت حقیقات تا به امروز موید این بوده که سقوط قیمت سهام بیشتر در ت

یی  هاشرکت (. مدیران در چنین  2014؛ کیم و ژانگ،  2011نمایندگی بالاتری دارند )کالن و فانگ،  

ته،  به سهامداران داش  هاآنهای خود و واگذاری  های زیادی برای شانه خالی کردن مسئولیت فرصت 

با استفاده از عدم تقارن اطلاعاتی، اطلاعات منفی مانند استفاده    هاآنبدون اینکه تحت کنترل باشند.  

پنهان   از سهامداران  را  اختیاری جهت مدیریت سود  تعهدی  اقلام  )کوتاری و همکاران، کنندمیاز 

موقتاً متوقف نمود یا به تأخیر انداخت. در این صورت    توانمی(. هر چند، اطلاعات منفی را  2009

افزایش و قیمت سهام کاهش   بازار  لیو،    یابدمیاطلاعات منفی در  ؛ کالن و فانگ،  2007)بلیک و 

 (. 2014، کیم و ژانگ، 2011

که تمام    دهندمیمطالعات متعددی ارتباط بین ریسک سقوط قیمت سهام با حاکمیت شرکتی را نشان  

هزینهمر  هاآن  با  همکاران،  تبط  و  هستند)آندریو  نمایندگی  )2015های  کولگیوس  و  (  2017(. چن 

و    2008ی  هاسالشواهدی درباره سقوط قیمت سهام گروه یلی و چانگ کینگ بروئر به ترتیب در  

اولین    2011 تحقیق حاضر  داد.  به حوزه عمومی رخ  اخبار محرمانه  از ورود  بعد  که  نمودند  ارائه 

است که در همین راستا اثرات ساختار مالکیت، ساختار هیأت مدیره وکیفیت حسابرسی  ای  مطالعه
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. که هر کندمیی پذیرفته شده در بورس ایران را بررسی  هاشرکت بر ریسک سقوط برای    هاشرکت 

 .  باشندمی هاشرکت سه مورد از مکانیسم های نظارتی اصلی 

ساختارهای مالکیتی متفاوت نقاط ضعف و قوت خود را از نظر کارآیی و تأثیرگذاری حاکمیت دارند. 

ی بورسی متعددی، به سطح بالایی از تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی تمایل دارند، ها شرکت از دیرباز،  

ر نظارت شرکتی  . با توجه به تمرکز مالکیت دکنندمی اما قوانین جدید  این تمایل و گرایش را نقض 

ها این است که  (. یکی از این استدلال2005)مورک و همکاران،  شوندمیدو استدلال مخالف مطرح 

، چرا که سهامداران فعال عمده، انگیزه و  دهدمیمالکیت متمرکز نیاز به کنترل و نظارت را کاهش  

ن است که مالکیت متمرکز  توانایی مسئول دانستن خود به عنوان مدیریت را دارند. استدلال دیگر ای

 دهد میکلی، ادبیات موضوع نشان    طوربه.  کندمی منافع سهامداران اصلی و اقلیت را از هم تفکیک  

کارآمد   و  قدرتمند  مالکان  گروه  در    دتوانمیکه  کند،  کنترل  و  نظارت  را  مدیریت    کهحالیرفتار 

موقتی  گذارسرمایه کوته  مدتکوتاهان  انتظار  هاآنبین دیدگاه  نتیجه،  در  دارند.  ساختار    رودمیی  که 

مالکیتی کارآمد که توسط گروه مالک فعال و متمرکز نشان داده شده رابطه منفی با ریسک سقوط  

 قیمت سهام دارد. 

اش پایش مدیریت جهت حفظ منافع  که وظیفه  شودمیهیأت مدیره دنباله مالکان شرکت محسوب  

های فرعی آن و تعداد کل هیأت  یب و ساختار هیأت مدیره، کمیته (. ترک 2002سهامداران است )کلین،  

ی منحصر بفردی برای هر شرکت و هاویژگی. هیأت مدیره کارآمد باید  باشندمیمدیره حائز اهمیت  

محیط آن داشته باشد. ادبیات موضوع پایش هیأت مدیره بشدت وابسته به ترکیب هیأت مدیره است.  

ها باید توسط رئیس مستقل اداره شوند، اما مطالعات تجربی از ت مدیرهطبق »دیدگاه نمایندگی« هیأ

(. هیأت مدیره در »دیدگاه وابستگی منابع«  2003)دالتون و همکاران،    کنندمیاین دیدگاه پشتیبانی  

های عملیاتی داخلی و  ی مختلفی داشته باشد تا شرکت در روبرو شدن با عدم قطعیت هامهارتباید  

ها  اند که هیأت مدیره( عنوان نموده2000(. هیلمان و کولجیوس)1990موفق شوند)بوید،  خارجی خود  

باید متشکل از متخصصان و خبرگان بازرگانی، کارشناسان و اعضای تأثیرگذار جامعه باشند. ادبیات  

 دهدمیهای نمایندگی را کاهش  که یک هیأت مدیره با کارکرد درست ریسک  کندمیموضوع عنوان  

که یک هیأت    رودمی(. انتظار  2014ابطه منفی با ریسک سقوط قیمت سهام دارد )کیم و ژانگ،  که ر

مدیره موثر و کارآمد متشکل از مدیران مستقل و متخصص، رابطه منفی با ریسک سقوط قیمت سهام  

 داشته باشد.  



 

 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت............................................................ /  9

ان کمک  ارگذسرمایهها به اجرای حقوق  حسابرسان با تشخیص مصادره و سلب مالکیت توسط داخلی

باید با اعتباربخشی اطلاعات مالی به مدیریت شرکت کمک    هاآن(.  2005)نیومن و همکاران،    کنندمی

حسابرسی از  کنند.  کیفیت  با  در  هاروشهای  را  بد  اخبار  کرده،  جلوگیری  پیچیده  حسابداری  ی 

شناسایی  ترنزدیک را  اختلالات  و  خطاها  و  افشا  ممکن  زمان  حسابرسان  کنندمیین  بین  .  خوب 

اطلاعات و موارد اضافی اقلام تعهدی اختیاری تفکیک قائل شده و بدین ترتیب اطلاعات اضافی 

که حسابرسی بیرونی    دهدمیکلی، ادبیات موضوع نشان    طوربه(.  2003)کریشنان،    شودمیسود بیشتر  

همزمان توانایی مدیریت در افشای اطلاعات    کهحالیدر    کندمیبا کیفیت، اطلاعات نامطلوب را افشا  

را محدود   اثبات  پیش2012)بال و همکاران    کندمیمطلوب غیرقابل  نتیجه،  در  که    شودمیبینی  (. 

 حسابرسی با کیفیت رابطه منفی با ریسک سقوط قیمت سهام دارد. 

ر مجموع، ساختار مالکیت، ساختار هیأت مدیره، و کیفیت حسابرسی باید توانایی سهامداران در د

طلبانه مدیریت و  ا ارتقا داده، رفتارهای فرصت گیری موثر رپایش مدیریت را تقویت نموده، تصمیم

(. 2015؛ آندریو و همکاران،  2006عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند)اشباق اسکایف و همکاران،  

ی حاکمیت شرکتی نظیر تمرکز  کارها  ساز وکه آیا    باشدمیاین پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش  

ی پذیرفته  هاشرکت مالکیت، استقلال هیأت مدیره و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط قیمت سهام  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است؟  

 ی پژوهشپیشینه
                          داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش به شرح زیر است.ی هاپژوهش

به بررسی تأثیر نوع مالکیت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. (  1393)ودیعی و همکاران

دارد.    ی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهامدارمعنیثیر مثبت  أمالکیت نهادی تداد  پژوهش نشان    نتایج

ثیر منفی و  أت  ،که مالکیت نهادی فعال  دادمالکیت نهادی به فعال و غیر فعال، نتایج نشان    تفکیکبا  

 .ثیر مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارندأمالکیت نهادی غیر فعال ت

ی حاکمیت شرکتی در کاهش ریسک ریزش  کارها  ساز وبررسی نقش  ( به  1394تنانی و همکاران)

  سقوط پژوهش رابطه منفی و معنادار بین سهامداران نهادی و ریسک    داختند. نتایجپر  قیمت سهام

قیمت    سقوطهیأت مدیره و ریسک    موظفاعضای غیرت  سبت و معنادار بین نبو رابطه مث قیمت سهام

 .دهدمیرا نشان سهام 
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رابطه بین ( در پژوهش خود به بررسی نقش تعاملی حاکمیت شرکتی بر  1396کوشان و همکاران)

همزمانی   تایج تحقیق نشان داد که بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. ن

 بر ارتباط وجود ندارد و همچنین حاکمیت شرکتی    ایرابطهقیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام  

 .ثیری نداردأبین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام ت

سقوط   بررسی اثرات هموارسازی سود بر کاهش ریسک( در پژوهشی به  1398)بهمنی و نظام طاهری

بین داد،  نشان    هاآن  پرداختند. نتایج پژوهش  سازیحداقلقیمت سهام با رویکردهای حداکثرسازی و  

ی با رویکرد حداکثرسازی سود، رابطه هاشرکت هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام در  

یی  ها شرکت بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام در  . همچنین  نداردوجود    یادارمعن

 .ری وجود دارداداسود، رابطه معن  سازیحداقلبا رویکرد 

کید بر نقش أسقوط قیمت سهام با ت  ریسکبین قدرت مدیرعامل و    ارتباطبررسی  به    (1399)کاشی

نتایج حاصل از پژوهش نشان زن پرداختند.    و هیأت مدیره   مالکیت متمرکز و مالکیت نهادی تعدیلگر  

وجود دارد. همچنین  یدارمعنیسقوط قیمت سهام رابطه  ریسککه بین قدرت مدیرعامل و  دهدمی

  ی دارمعنیثیر  أسقوط قیمت سهام ت  ریسکبین قدرت مدیرعامل و    ارتباطبر  زن  حضور هیأت مدیره  

سقوط قیمت    ریسکقدرت مدیرعامل و  بین    ارتباطادی بر  دارد؛ اما مالکیت متمرکز و مالکیت نه

 .ثیر معناداری نداردأسهام ت

نشاگران) و  به  1400معصومی  ت(  اجتماعی  أبررسی  مسئولیت  و  شرکتی  حاکمیت  بر    هاشرکت ثیر 

قیمت سهام   داد    هاآن پژوهش    نتایجپرداختند.  ریسک سقوط  متغیرهای حاکمیت  نشان  تمامی  که 

شامل   هیشرکتی  مدیرهأاندازه  مدیره،  ت  هیأت  استقلال  مدیرعامل  ،  وظیفه  همچنین  و  دوگانگی 

 ی دارد. دارمعنیثیر أبر ریسک سقوط قیمت سهام ت هاشرکت مسئولیت اجتماعی 

فانگ) و  بررسی  (  2011کالن  و  گذارسرمایهبین    ارتباطبه  نهادی   سهامقیمت  سقوط    ریسک ان 

قیمت سهام در آینده   ریسک سقوطنهادی و    انگذارسرمایهبین    نشان داد  هاآن  پرداختند. نتایج تحقیق

 . وجود داردرابطه منفی 

سقوط   ریسکحاکمیت شرکتی و  ی کارها ساز وبین    ارتباطبه بررسی  (  2015و همکاران)پانایوتیس  

که بین مالکیت نهادی و درصدی از مدیران که    نشان داد  هاآن قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش  

همچنین   هاآنمثبت وجود دارد.  ارتباطسقوط قیمت سهام  ریسک  با کنندمیسهام سازگار نگهداری 
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  ک ریس  بانشان دادند بین درصد مدیران مستقل در کمیته حسابرسی و تخصص صنعت حسابرس  

 .وجود دارد عکسسقوط قیمت سهام رابطه 

پرداختند. 2016چن و همکاران) بین کنترل داخلی و خطر سقوط قیمت سهام  ارتباط  به بررسی   )

در هایافته ارتباط  این  و  دارد  منفی  ارتباط  داخلی  کنترل  با  سهام  قیمت  سقوط  خطر  داد  نشان  ی 

 یی که حاکمیت بیرونی ضعیف دارند، بیشتر است.  هاشرکت 

ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار  در پژوهشی به بررسی ارتباط بین  (2018)یئونگ و لنتو 

پرداخت سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  مدیره  مالکیت  .  ندهیأت  ساختار  داد،  نشان  پژوهش  نتایج 

قدرتمندتر و کیفیت حسابرسی بالاتر با ریسک کمتر سقوط قیمت سهام مرتبط بوده و این ارتباط   

نسبت به قبل از آن بیشتر    المللیبینبعد از اصلاحات تفکیک سهام و استانداردهای گزارشگری مالی  

ساختار هیأت مدیره با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه   به این نتیجه رسیدند که  هاآناست. همچنین  

 ی ندارد.  دارمعنی

( مین  در  2019کیونگ  تأثیر  پژوهشی  (  بررسی  شرکتی  به  سهام    ریسک  برحاکمیت  مورد سقوط 

داد  هایافتهپرداختند.   اندازه    از   نظر  که صرف  نشان  مدیران   هیأتمتغیر  در صورت وجود  مدیره، 

 مستقل و متخصص، مدیریت شرکت در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر دارد. 

 های پژوهشفرضیه

 : شودمیی پژوهش به شرح زیر مطرح هافرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 . فرضیه اول: تمرکز مالکیت تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد

 فرضیه دوم: استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

 فرضیه سوم: کیفیت حسابرسی تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

 شناسی پژوهشروش

 تاریخی اطلاعات از  استفاده با ای، مطالعه کتابخانه نوع لحاظ به و کاربردی  هدف ازلحاظ تحقیق این

انتخاب خواهد شد، برای   است.  پس رویدادی صورت  به با استفاده از روش حذفی  نمونه آماری 

که نمونه انتخابی تمامی صنایع را پوشش دهد. همچنین بازه زمانی مورد  شودمیانتخاب نمونه سعی  

در نظر گرفته شده است. نمونه آماری پس از  1399تا  1395ی هاسالبررسی یک دوره ده ساله بین 

 ی زیر انتخاب گردید:هامحدودیت اعمال 
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 شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  95یی که تا ابتدای سال هاشرکت -1

منتهی به    هاآنسازی سال مالی  یسه، افزایش توان همسنجی و همسانبه دلیل افزایش قابلیت مقا-2

 پایان اسفند ماه باشد و در طی دوره تحقیق سال مالی خود را تغییر نداده باشند.

ی لیزینگ، هلدینگ،  هاشرکت گری مالی،  ی، واسطهگذارسرمایهی  ها شرکت جزو  یی که  هاشرکت -3

کامل    طوربهاطلاعات مورد نیاز برای انجام این تحقیق را طی دوره زمانی مورد نظر  -بیمه و نباشند.

 ارائه کرده باشند. 

آماری عنوان به شرکت   130تعداد   ذکرشده یهامحدودیت  به توجه با نهایت   در  انتخاب جامعه 

بررسی   مورد آماری نمونه عنوان به هاشرکت  تمام اطلاعات،بودن  دسترس در به توجه با که اندشده

 هافرضیه آزمون و  هاداده  تحلیل و تجزیه ایویوز، افزارنرم از استفاده با است. در نهایت  قرارگرفته

 .است  گرفته صورت

 ها آنمتغیرهای پژوهش و تعریف عملیاتی 

 است. های وابسته، مستقل و کنترلی پژوهش به شرح زیر متغیر

 متغیر وابسته پژوهش 

این متغیر از معیار   گیریاندازه  ریسک سقوط قیمت سهام است. به منظورمتغیر وابسته این پژوهش،  

خطر سقوط قیمت سهام به    گیریاندازه( جهت  1مدل ) است.  شده استفاده (2009) همکاران هاتن و

 . شودمیکار گرفته 
Rjt=β0+ β1 R m,t-2+ β2 R m,t-1+ β3 R m,t+ β4 R mt+1+ β5 R m,t+2+ 

£jt                  )1(مدل 

jtR  بازده سهام شرکت =j  در دورهt 

jt£ رگرسیونی  مدل = باقیمانده 

m,tR  بازده بازار در دوره =t 

 فرمول شرکت از هر رگرسیونی برای مدل های و خروج باقیماند فوق رگرسیونی مدل برازش از پس

رابطه زیر  از استفاده با شرکت  خاص ماهانه بازده  .شودمیاستفاده   سقوط  یها دوره تعیین جهت  ذیل

 . آیدمیبه دست 

Wj,t=Ln(1+ £jt)                                                                                                )1(رابطه   
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  و  کیم  ،(2009)همکاران    و  هاتن  ،(2001)همکاران  و  چن  مانند  سقوط   ادبیات  به پیروی از  سپس،

معیار اول منفی .  کنیمسقوط استفاده می  اصلی  معیار  دو  از(  2011)همکاران    و  بنوا  و(  2011)همکاران  

در  گیریاندازه  مشروطچولگی   منفی    tNCSKEW.  است t  (tNCSKEW   )  سال  شده   برابر 

  استاندارد   انحراف  بر  تقسیم سال  و   شرکت است   هر  برای  خاص  هفتگی شرکت   بازدهی  گشتاور سوم

 در  jشده    داده  شرکت   یک  برای  خاص،  طوربه.  رسدمی  سوم  توان  بازدهی هفتگی شرکت خاص به

 : است  زیر شرح به NCSKE _t محاسبه t مالی سال یک

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗𝑡 =  −[𝑛(𝑛 − 1)
3
2  ? 𝑊𝑗𝑡

3 /[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(? 𝑊𝑗𝑡
3)

3
2                  (2رابطه)

 . است  t (tEXTR _SIGMA  ) سال اضافه در سیگما دوم معیار

tEXTR _SIGMA   بازدهی   بازدهی هفتگی شرکت خاص از متوسط  انحراف  بدترین  برابر منفی  

 خصوص، به . بازدهی هفتگی شرکت خاص است  استاندارد انحراف بر  تقسیم خاص شرکت  هفتگی

 : است  زیر شرح به این محاسبه t مالی سال یک در j شرکت  برای

𝐸𝑋𝑇𝑅𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑗𝑡
=  −𝑀𝐼𝑁 [

𝑊𝑗𝑡−𝑤𝑗𝑡

𝑠𝑤𝑗𝑡
] (                                                          3رابطه)  

  بازدهی هفتگی شرکت   استاندارد  انحراف    و  خاص  بازدهی هفتگی شرکت   متوسط  i,t Wآن  در  که

است.   سقوط بیشتر  نشان  t,iEXTR _SIGMA  و  i,tNCSKEW  تربزرگ  مقادیر.  است   خاص

 عنوان دوره به شرکت  آن برای موردنظر دوره باشد؛ چارک چهارم از تر پایین  iشرکت  W چنانچه

   .شودمی تلقی سقوط

 متغیرهای مستقل پژوهش  

مالکیت،   تمرکز  شامل  مستقل  مدیره،متغیرهای  هیأت  با    استقلال  حسابرسی  از    گیریبهرهکیفیت 

 . شودمی گیریاندازه  ( 2018پژوهش یئونگ و لنتو )

درصد سهام نگهداری شده    5در این پژوهش، میزان مالکیت بیش از    (:i,TOWNERتمرکز مالکیت)-

 توسط سهامداران، به عنوان تمرکز مالکیت در نظر گرفته شده است. 

از طریق در این پژوهش، استقلال هیأت مدیره    :( i,TINDEPENDENCE)استقلال هیأت مدیره-

 . شودمیگیری نسبت اعضای غیر موظف تقسیم بر کل اعضای هئیت مدیره اندازه 

در این پژوهش متغیر کیفیت حسابرسی از طریق متغیر جایگزین اندازه حسابرسی، کیفیت حسابرسی:  -

 : شودمیگیری ذیل اندازه صورتبهحسابرسی و تخصص صنعت حسابرس   الزحمهحق
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1( حسابرسی  سازمان AUD_SIZE.اندازه  را  شرکت  حسابرسی  اگر  است.  مجازی  متغیر  یک   :)

 . گیردمیعدد صفر به آن تعلق  تصوراینو در غیر  1حسابرسی انجام دهد عدد 

)  الزحمهحق.2 لگاریتم  LN_AUDIT_FEESحسابرسی  سال  iحسابرس    الزحمهحق(:    tدر 

 پرداختی به حسابرس( الزحمهحق)

 برای شاخصی عنوان به بازار سهم از پژوهش این در(:  EXPERT. تخصص صنعت حسابرس )3

 تخصص باشد، بیشتر حسابرس بازار  سهم چه هر .شودمی گرفته بهره صنعت  در تخصص حسابرس

 موسسه یک بازار سهم محاسبه از پس.  است  بیشتر رقیبان به سایر  نسبت  حسابرس تجربه  و صنعت 

 صنعت  آن  در حسابرسی موسسه باشد، فوق بیشتر معادله  مقدار از آمده دست به  مقدار  اگر حسابرسی

  است. متخصص

 متغیرهای کنترلی

 : شوندمیگیری  متغیرهای کنترلی به شرح ذیل اندازهدر این پژوهش 

 . شودمیگیری اندازه  های شرکت لگاریتم طبیعی دارائی از طریق(:  LN_SIZE.اندازه شرکت )1

از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان   (:MB. نسبت ارزش بازار به دفتری )2

 . شودمیگیری سهام اندازه

 . شودمیگیری (: که از طریق مجموع بدهی به مجموع دارائی اندازهLEV.اهرم مالی )3

4 ( سهام  صاحبان  حقوق  سود  ROE.بازده  نسبت  طریق  از  سهام (:  صاحبان  حقوق  به  خالص 

 . شودمیگیری اندازه

گیری  (: از طریق باقیمانده خطای مدل قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری اندازهEM.مدیریت سود )5

 . شودمی

گ 6  .( معاملات سهام  معاملات سهام شرکت DTURNOVERردش  گردش  میانگین  طریق  از   :)

 . شودمیمحاسبه 

 . شودمی(: از طریق کشیدگی بازده سهام محاسبه NCSKEW.کشیدگی سهام )7

 . شودمی(: از طریق انحراف استاندارد بازده سهام محاسبه STDEVپذیری بازده ).نوسان8

 . شودمییق چولگی بازده سهام محاسبه (: از طرKURT. چولگی سهام )9

 .شودمی(: از طریق میانگین بازده سهام محاسبه RET.بازده سهام )10
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 ها فرضیهمدل آزمون 
 صورت به( از مدل رگرسیون چند متغیره  2018گیری از پژوهش یئونگ و لنتو)در این پژوهش با بهره

 : شودمیذیل استفاده 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,t=𝛼𝑖+𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,t+𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝐸𝑁𝐷𝐸𝑁𝐶𝐸𝑖,t+𝛽3AUD_SIZE𝑖,t+𝛽4𝐿𝑁_𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇
_𝐹𝐸𝐸𝑆𝑖,t+𝛽5𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖,t+𝛽6𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,t+𝛽7𝑀𝐵𝑖,t+𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,t+𝛽9𝑅𝑂𝐸𝑖,t+𝛽10𝐸𝑀𝑖,t+𝛽11𝐷𝑇𝑈
𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,t+𝛽12𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,t+𝛽13𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,t+𝛽14𝐾𝑈𝑅𝑖,t+𝛽15𝑅𝐸𝑇𝑖,t+𝜀𝑖,𝑇  

                                   ( 2مدل)

,t𝑖𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 ریسک سقوط قیمت سهام شرکت =i  در سالt ( (. 2009تن و همکاران )هامدل 

,t𝑖𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅 شرکت    = تمرکز مالکیتi    در سالt  (  درصد سهام نگهداری    5میزان مالکیت بیش از

 (. توسط سهامدارانشده 

,t𝑖𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝐸𝑁𝐷𝐸𝑁𝐶𝐸شرکت    = استقلال هیأت مدیرهi    در سالt  (  از طریق نسبت اعضای غیر

 (. شود میگیری  موظف تقسیم بر کل اعضای هئیت مدیره اندازه

,t𝑖AUD_SIZEاندازه حسابرسی سال    iشرکت    =  اگر حسابرسی  )  tدر  است.  مجازی  متغیر  یک 

 (.گیردمیعدد صفر به آن تعلق  صورتاینو در غیر  1شرکت را سازمان حسابرسی انجام دهد عدد 

,t𝑖𝐹𝐸𝐸𝑆_𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝐿𝑁 =شرکت حسابرس  الزحمهحقi  در سالt ( ابرحس  الزحمهحقلگاریتم   

,t𝑖𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇شرکت    = تخصص صنعت حسابرسi    در سالt  (متخصص صنعت  حسابرس اگر 

 (است  صفر برابر اینصورت غیر در  1 عدد باشد

,t𝑖𝑆𝐼𝑍𝐸_𝐿𝑁 شرکت  = اندازه شرکتi  در سالt (هالگاریتم ارزش دفتری دارائی ) 

,𝑖𝑀𝐵حقوق صاحبان سهام شرکت  = نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریi  در سالt   

,t𝑖𝐿𝐸𝑉شرکت  = اهرمi  در سالt  )نسبت بدهی به دارائی( 

,t𝑖𝑅𝑂𝐸 شرکت =بازده حقوق صاحبان سهامi  در سالt  

,t𝑖𝐸𝑀شرکت   = مدیریت سودi  در سالt ( خطای مدل قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری )باقیمانده 

,t𝑖𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅 شرکت = گردش معاملات سهامi  در سالt  ( میانگین گردش معاملات )سهام 

,t 𝑖𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 چولگی سهام شرکت =i  در سالt )چولگی قیمت سهام( 

 ,t 𝑖𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉پذیری بازده سهام شرکت = نوسانi  در سالt  )انحراف استاندارد بازده سهام( 

 ,t𝑖𝐾𝑈𝑅  کشیدگی سهام شرکت =i   در سالt  )کشیدگی قیمت سهام( 

 ,𝑖𝑅𝐸𝑇شرکت   = بازده سهامi  در سالt   )میانگین بازده سهام شرکت( 
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𝑖𝜀  خطای مدل = 

0β عرض از مبدا = 

1𝛽   20الی𝛽  ضرایب رگرسیون = 

 پژوهشهای یافته 

تهران طی    شرکت فعال در بورس اوراق بهادار130ی  هاداده آمار توصیفی متغیرهای پژوهش که با استفاده از  

 . اندشدهیری گاندازه 1399تا  1395ی زمانی هادوره

 آمار توصیفی متغیرها  -1 جدول

 حداکثر  حداقل  چولگی  کشیدگی 
انحراف  

 معیار
 متغیرهای پژوهش  میانگین  میانه

 ریسک سقوط قیمت سهام  21/0 0 42/0 1 0 75/0 24/0

 تمرکز مالکیت  73/0 65/0 21/0 80/0 35/0 6/1 8/3

 استقلال هیأت مدیره  63/0 6/0 24/0 1 0 002/1 7/2

 اندازه حسابرسی  32/0 0 46/0 1 0 77/0 6/1

 حسابرسی  الزحمه حق 43/17 39/17 21/0 09/18 86/16 66/0 59/1

 تخصص صنعت حسابرس  66/0 1 47/0 1 0 69/0 39/1

 اندازه شرکت  12/14 83/13 69/1 3/19 41/9 7/0 6/1

 ارزش بازار به ارزش دفتری  07/1 02/1 17/0 14/3 71/0 5/1 9/3

 اهرم مالی  55/0 57/0 19/0 88/0 1/0 4/1 8/3

 بازده حقوق صاحبان سهام 29/0 27/0 36/0 9/2 - 8/1 1/1 8/2

 مدیریت سود  004/0 003/0 02/0 19/0 - 59/0 7/1 6/2

 گردش معاملات سهام  001/0 0003/0 008/0 15/0 0001/0 7/1 6/2

 چولگی   31/0 8001/1 7/2 9/3 - 99/5 64/0 39/1

 نوسان پذیری بازده سهام  15/0 109/0 16/0 01/1 001/0 9/1 9/3

 کشیدگی   - 27/0 - 49/0 24/1 7/1 - 73/1 28/0 27/0

 بازده سهام  54/0 63/0 36/0 5/2 - 85/0 2/1 8/2

 های تحقیق ماخذ: یافته 
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  باریکیعنی نسبت به نمودار نرمال    ،کشیدگی مثبت دارند، همه متغیرها  1براساس اطلاعات جدول

  1/ 69دارای انحراف معیار  اندازه شرکت . متغیر هستندتر و توزیع از توزیع نرمال کشیده تر و بلندتر 

مالکیت    تمرکز  . حداقل و حداکثر متغیردهدمی ها را نشان  که نسبت پراکندگی بیش از حد داده  باشدمی

  دهنده نشانتغییر رسیده است. این مطلب  صفر درصد    در برخی موارد بهو    100  در بعضی موارد  

متغیر ریسک سقوط   .باشدمیبورس اوراق بهادار تهران    درمالکیت    تمرکز تغییرات  در  تغییر کم و زیاد  

  هاداده  را دارد، یعنی چولگی به سمت راست دارد یا به عبارتی اکثر  1/ 14قیمت سهام چولگی برابر  

که توزیع    باشدمیاین موضوع    دهنده نشانکه    باشدمی  3/ 25آن برابر  از میانگین کمترند و کشیدگی  

   داده از توزیع نرمال بیشتر است.

 تحلیل پیش فرض های رگرسیون
از طریق پیش فرضهامدلاعتبار   این پیش  شودمیهای اساسی رگرسیون سنجیده  ی رگرسیونی،   .

 . باشند میی تحقیق به صورت زیر هامدلبرای  هاآنها و نتایج فرض

 بررسی نرمال بودن و مانایی متغیرها   

های کاذب  برای جلوگیری از انجام رگرسیونبرا و  - جهت بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون جارک 

نتایج  ایم.  ( استفاده نموده2002مانایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو )  پس از بررسیدر تحقیق،  

 آمده است.  2 جدولحاصل از آزمون آماری فوق در 

 ی پانلی هاداده  آزمون ریشه واحدنتایج آزمون نرمال بودن متغیرها و  -2 جدول

 برا -آزمون جارک متغیرها

 آزمون لوین، لین و چاو 

سطح   آماره آزمون 

 معناداری 

 0/000 6/43 0/21 ریسک سقوط قیمت سهام 

 0/000 6/17 0/35 تمرکز مالکیت 

 0/000 7/11 0/23 استقلال هیأت مدیره 

 0/000 7/38 0/14 اندازه حسابرسی 

 0/000 7/25 0/13 حسابرسی  الزحمه حق
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 برا -آزمون جارک متغیرها

 آزمون لوین، لین و چاو 

سطح   آماره آزمون 

 معناداری 

 0/000 6/38 0/11 تخصص صنعت حسابرس 

 0/000 6/42 0/21 اندازه شرکت 

ارزش   به  بازار  ارزش  نسبت 

 دفتری 
0/35 7/11 0/000 

 0/000 6/71 0/42 اهرم مالی 

 0/000 6/29 0/48 بازده حقوق صاحبان سهام

 0/000 6/43 0/07 مدیریت سود 

 0/000 6/29 0/11 گردش معاملات سهام 

 0/000 6/43 0/14 چولگی  

 0/000 6/33 0/16 نوسان پذیری بازده سهام  

 0/000 6/54 0/27 کشیدگی  

 0/000 6/11 0/73 بازده سهام 

 های تحقیق ماخذ: یافته      

برا برای تمامی متغیرها بیشتر از    - که سطح معناداری آزمون جارکاین است    دهندهنشان  2لنتایج جدو

، آزمون 0/ 05داری  در سطح معنی. همچنین  باشندمیی تمامی متغیرها نرمال  هاداده  ، لذا باشدمی  0/ 05

ریشه واحد صورت گرفته در حالت سطح با نوع عرض از مبدا و روند، بیان کننده این موضوع است که 

دارد که    0/ 05مقادیر سطح معناداری کمتر از    لوین، لین و چاو،برای تمامی متغیرهای تحقیق آماره آزمون  

 .باشندمیا دارای ریشه واحد نفرضیه صفر رد شده و متغیره  0/ 05در نتیجه در سطح معناداری 

 لیمر   Fآزمون 

 لیمر استفاده شد.   Fی تلفیقی، از آزمون  هاداده ی تابلویی وهاداده  یهاروش برای انتخاب بین 

 لیمر  Fنتایج آزمون  -3جدول                                           

 شرح Fآماره  p-value نتیجه آزمون  روش

 مدل کلی  1/25 0/000   .شودمی رد  0H ترکیبی)تابلویی(

 های تحقیقماخذ: یافته     

 ی پانلی هاداده  آزمون ریشه واحدنتایج آزمون نرمال بودن متغیرها و  -2جدول ادامه      
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کمتر است، فرض    0/ 05لیمر بیانگر این است که با توجه به سطح معناداری به دست آمده که از   F نتایج آزمون

 . شودمی ی تلفیقی، رد هاداده  صفر مبنی بر وجود

 ( تأثیرات ثابت و تصادفیانتخاب بین  )هاسمنآزمون 

 .باشدمیبه شرح زیر  هاسمنآزمون رض صفر و فرض مقابل برای ف

 انتخاب روش اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی  -4 جدول

 شرح Fآماره  p-value نتیجه آزمون  روش

 مدل کلی  1/18 0/25 . شودمی رد  0H اثرات تصادفی

 های تحقیقماخذ: یافته   

 پژوهش  هایبررسی فرضیه
 شده است.   نشان 5جدول  در تحقیق  یهافرضیهآزمون  نتایج

 ی پژوهش هافرضیه نتایج مدل رگرسیون و آزمون  -5 جدول

 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 0/000 11/58 0/82 9/58 مقدار ثابت 

 0/000 41/12- 0/02 0/85- تمرکز مالکیت 

 0/000 14/17- 0/18 2/58- استقلال هیأت مدیره 

 0/000 12/15- 0/04 0/54- اندازه حسابرسی 

 0/026 2/22- 0/05 0/12- حسابرسی  الزحمه حق

 0/000 4/48- 0/11 0/507- تخصص صنعت حسابرس 

 0/000 7/71 0/77 5/98 اندازه شرکت 

 0/000 9/31- 0/009 0/09- نسبت ارزش بازار به دفتری  

 0/000 7/09 0/09 0/66 اهرم مالی 
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 ی پژوهشهافرضیه نتایج مدل رگرسیون و آزمون   -5جدول 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 0/0045 2/85- 5/97 17/02- بازده حقوق صاحبان سهام 

 0/0031 2/97 1/71 5/09 مدیریت سود 

 0/000 4/25- 0/35 1/49- گردش معاملات سهام 

 0/000 6/43 0/81 5/23 چولگی  

 0/000 4/92 0/01 0/07 نوسان پذیری بازده سهام  

 0/000 12/26 0/04 0/54 کشیدگی  

 0/013 2/48 0/05 0/13 بازده سهام 

 2R 2R دوربین واتسون  f p-valueآماره 

68/54 0/000 2/14 0/55 0/54 

 های تحقیقماخذ: یافته    

خطاها نسبت به یکدیگر دارای    دهدمیقرار دارد که نشان    2/ 5تا    1/ 5آماره دوربین واتسون در بازه  

استقلال هستند. بنابراین مشکل همخطی جدی در استفاده از رگرسیون وجود نخواهد داشت و در 

.  باشدمی  0/ 01تعدیل شده،    2Rو   2Rفاصله بین    مجموع استفاده از تحلیل رگرسیون بلامانع است.

نشان   مقدار  از  دهدمیاین  کنترلی  متغیرهای  برخی  نمودن  ت  که خارج  بر قدرت أمدل  ثیر چندانی 

  مستقل،   متغیّر  توسط   وابسته  متغیّر  تغییرات  از  درصد  54یعنی    توضیح دهندگی مدل نخواهد گذاشت.

این موضوع   دهندهنشانکه    باشدمی  0/ 000برابر   Fاست. همچنین سطح معناداری آماره    قابل توضیح

بوده    0/ 000که برابر  تمرکز مالکیت  معناداری متغیر    با توجه به سطح  .باشدمیکه مدل معنادار    باشدمی

. یعنی به ازای یک واحد افزایش در شودمی لذا فرضیه اول پژوهش تأیید    ،باشدمی  0/ 05و کمتر از  

معناداری متغیر    . با توجه به سطح کندمیواحد کاهش پیدا   0/ 85ریسک سقوط قیمت ،  تمرکز مالکیت 

لذا فرضیه دوم پژوهش تأیید    ،باشدمی  0/ 05بوده و کمتر از    0/ 000که برابر  استقلال هیأت مدیره  

واحد   2/ 58ریسک سقوط قیمت  ،  استقلال هیأت مدیره. یعنی به ازای یک واحد افزایش در  شودمی

بوده    000/0که برابر  اندازه حسابرسی  معناداری متغیر    . همچنین با توجه به سطحکندمیکاهش پیدا  

. یعنی به ازای یک واحد افزایش در  شودمیلذا فرضیه سوم پژوهش تأیید    ،باشدمی  0/ 05و کمتر از  

معناداری   . با توجه به سطحکندمیواحد کاهش پیدا    0/ 54ریسک سقوط قیمت  ،  اندازه حسابرسی

ادامه 



 

 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت............................................................ /  21

برابر  حسابرسی    الزحمهحقمتغیر   از  بوده    0/ 0263که  منفی و  رابطه  بیانگر    ،باشدمی  05/0و کمتر 

. یعنی به ازای یک واحد افزایش  شودمی، تأیید  ریسک سقوط قیمت   باحسابرسی  الزحمهحقمعنادار  

پیدا    0/ 12ریسک سقوط قیمت  حسابرسی،    الزحمهحقدر   با توجه به سطح کندمیواحد کاهش   . 

رابطه بیانگر    ،باشدمی  0/ 05بوده و کمتر از    000/0که برابرتخصص صنعت حسابرس  معناداری متغیر  

. یعنی به ازای یک  شودمی، تأیید  ریسک سقوط قیمت   با منفی و معنادار تخصص صنعت حسابرس  

 . کندمیواحد کاهش پیدا  0/ 5ریسک سقوط قیمت  واحد افزایش در تخصص صنعت حسابرس، 

 

 ها گیری و پیشنهادنتیجه 

تأثیر ساختار مالکیت، ساختار هیأت مدیره و کیفیت حسابرسی بر ریسک   بررسی حاضر پژوهش هدف

نتایج حاصل   .باشدمیتهران   بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته یها شرکت  سقوط قیمت سهام در

از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که تمرکز مالکیت تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام 

نظارت مدیریت را کاهش  دارد.   به کنترل و  نیاز  ، چرا که سهامداران فعال دهدمیمالکیت متمرکز 

منافع سهامداران  توانایی مسئول دانستن مدیریت را دارند. مالکیت متمرکز  انگیزه و هم  عمده هم 

وه  که گر  دهدمیکلی، ادبیات موضوع نشان    طوربه. هرچند که  کندمیاصلی و اقلیت را از هم تفکیک  

رفتار مدیریت را کنترل نماید. در نتیجه، ساختار مالکیتی کارآمد که    دتوانمیمالک قدرتمند و کارآمد  

با ریسک سقوط ارزش سهام دارد.   توسط گروه مالک فعال و متمرکز نشان داده شده رابطه منفی 

اند، مبتنی  دهمطالعات زیادی که مالکیت را به عنوان مکانیزمی برای حل مشکل نمایندگی تحلیل کر

اند. تمرکز مالکیت، علاوه بر حل مشل سواری مجانی، تضاد منافع بین مدیر و بر تمرکز مالکیت بوده

. زیرا  کندمی. همچنین، تعارض بین سهامداران اقلیت و اکثریت را تشدید  دهدمیمالک را کاهش  

را سلب   اقلیت  منافع سهامداران  دارند  تمایل  اکثریت  با  سهامداران  ارزش شرکت  نتیجه،  در  کنند. 

یابد. اگر تمرکز  تمرکز مالکیت در سطوح پایین افزایش و با تمرکز مالکیت در سطوح بالا کاهش می

مالکیت با سطح بالا در شرکت وجود داشته باشد)که در آن رابطه بین مالکیت و ارزش شرکت مثبت  

آنقدر سهام دارند   تأثیر  است(، در چنین محیطی مالکان اصلی در  بتوانند بر تصمیمات شرکت  که 

مندند، در هیأت مدیره نقش مدیر دارند و  بگذارند و بنابراین به مشارکت در اداره امور شرکت علاقه

سلب مالکیت کنند. بنابراین سهامدار اصلی نیز که برای به دست آوردن منافع شخصی خود   ندتوانمی
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به اندازه سهامش در کسب و کار وابسته است. سطوح  های او برای انجام کار  و انگیزه  کندمیکار  

مالکیت در یک چارچوب بسیار متمرکز مشابه سطوح بالاتر مالکیت در چارچوب پراکنده   ترپایین

است )که در آن رابطه بین مالکیت و ارزش شرکت منفی است(. اما وقتی مالکیت سهامدار اصلی 

، از بین  کندمیبه دلیل ضرری که به ارزش شرکت وارد    بسیار بالا باشد، انگیزه او برای سلب مالکیت 

به دست آورد. در مالکیت    دتوانمی. زیرا ضرر سلب مالکیت بیشتر از منافع شخصی است که او  رودمی

متمرکز، که ویژگی آن سطح بالای تمرکز است، مالک اصلی کنترل موثری بر شرکت دارد و با سهامدار 

(،  2017چن و کولجیوس )(،  2018ن پژوهش با نتایج یئونگ و لنتو )نتایج ای.  شودمیدوم کنترل ن

( وافیس  و  )2005کارامانوس  کلین  )2002(؛  ژی  و  وانگ  ماسولیس،  و 2007(،  داویدسون  ژی،   ،)

 ( همخوانی دارد. 2003دادالت )

نتایج حاصل از فرضیه دوم حاکی از آن بود که استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری بر ریسک سقوط 

اش کنترل مدیریت جهت  هیأت مدیره دنباله مالکان شرکت محسوب شده که وظیفهقیمت سهام دارد.  

اره ها باید توسط رئیس مستقل اددیدگاه نمایندگی هیأت مدیره  حفظ منافع سهامداران است. طبق

. هیأت مدیره در دیدگاه  کنندمیترکیبی از این دیدگاه پشتیبانی    صورتبهشوند، اما مطالعات تجربی  

های عملیاتی ی مختلفی داشته باشد تا در روبرو شدن با عدم قطعیت هامهارتوابستگی منابع باید  

یأت مدیره با که یک ه  کندمی موفق شود. ادبیات موضوع صرف نظر از دیدگاه های مذکور، عنوان  

های نمایندگی را کاهش دهد که رابطه منفی با ریسک سقوط دارند. در کارکرد درست باید ریسک

مستقل، رابطه منفی با ریسک سقوط قیمت   مجموع یک هیأت مدیره موثر و کارآمد متشکل از مدیران

ره را بهبود  یأت مدیکه مدیران مستقل، نقش نظارتی ه  دهندمینظریه و شواهد نشان  سهام داشته باشد.  

ی  هاویژگیکنندگان، استقلال هیأت مدیره را به عنوان یکی از  گذاران و تنظیم بخشند. حتی قانونمی

گیرند. بنابراین هدف اصلی نظارت، بررسی و در نظر می کلیدی هیأت مدیره با توانایی نظارتی بالا  

درباره جایگزین کردن او است.   گیری تصمیم عامل و استفاده از اطلاعات برای  ارزیابی استعداد مدیر

کنیم که یک مدل از آنجا که بین هیأت مدیران و مدیرعامل یک رابطه پویا وجود دارد، ما استدلال می

نتایج  اثر عملکرد بر این تعامل بین مدیرعامل و مدیران خارجی را به دست دهد.    دتوانمیپویا بهتر  

(،  1990(، بوید )1997)  (، شلیفر و ویشنی2002)  کلین(،  2018ن پژوهش با نتایج یئونگ و لنتو )ای

 ( مطابقت دارد.  2016( و کیم و ژانگ )2000هیلمان و کولجیوس)
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نتایج حاصل از فرضیه سوم نشان داد که کیفیت حسابرسی تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت  

ها به اجرای حقوق  بیرونی با تشخیص مصادره و سلب مالکیت توسط داخلیحسابرسان سهام دارد.  

کمک  گذارسرمایه و    کنندمیان  کنند  کمک  مدیریت  به  مالی  های  صورت  اعتبار  اعلام  با  باید  و 

ین ترنزدیکی حسابداری پیچیده جلوگیری کرده، اخبار بد را در  هاروشهای با کیفیت از  حسابرسی

کلی، ادبیات موضوع نشان    طوربه.  کنندمی، و خطاها و اختلالات را شناسایی  ندکنمیزمان ممکن افشا  

همزمان توانایی    کهحالیکه حسابرسی بیرونی باید کیفیت اطلاعات نامطلوب را افشا کند. در    دهدمی

 شود میبینی  . در نتیجه، پیشکندمیمدیریت در افشای اطلاعات مطلوب غیر قابل اثبات را محدود  

 کمیته وجود الزام در نتیجهسابرسی با کیفیت رابطه منفی با ریسک سقوط قیمت سهام دارد.  که ح

 کاهش برای ابزاری عنوان به آن نقش و شرکتی حاکمیت  ساختار از جزئی عنوان به حسابرسی

پذیری در انعطافزمانی که   است. انگیزیبر بحث  موضوع ایرانی یها شرکت  در نمایندگی یهاهزینه

. یک رویکرد  آورندمیبه مدیریت واقعی سود روی    هاشرکت ،  یابدمیهای حسابداری کاهش  رویه

  دهدمیاقلام حسابداری، استخدام حسابرس است. نتایج تحقیقات نشان    پذیریانعطافبرای کاهش  

تر هستند، به عنوان مثال  ن اقلام تعهدی اختیاری موفقکه حسابرسان با کیفیت بالا در محدود کرد

. در نتیجه کیفیت بالای دهندمیمدیران در دستکاری اقلام حسابداری را کاهش    پذیریانعطاف  هاآن 

رای مدیریت ای بیی که انگیزههاشرکت با سطوح بالای مدیریت واقعی سود بین    دتوانمیحسابرسی  

سود دارند، مرتبط باشد. فرایند حسابرسی یکی از رویکردهای مهم در کاهش تضادهای نمایندگی و  

صورت اقلام  دستکاری  در  مدیران  طلبانه  فرصت  محسوب  رفتارهای  مالی  کمیته  شودمیهای   .

محققین   حسابرسی باید مستقل از مدیریت باشد تا قادر به اجرای پایش موثر باشد. در این رابطه،

برای حفظ سازمان    انددادهنشان   کمیته حسابرسی  تصمیم  تعیین  با  مرتبط  که  از شرایطی  یکی  که 

شان است. علاوه بر این،  شان در برابر مدیریت است، استقلال اعضا از کمیته حسابرسیحسابرسی

محققین دریافتند که استقلال کمیته حسابرسی احتمال زیادی دارد که موقعیت حسابرس بیرونی را 

( و نیومن، 2003کریشنان )(،  2018نتایج این پژوهش با نتایج یئونگ و لنتو )تحت تأثیر قرار دهد.  

 ( همخوانی دارد.2005) پاترسون و اسمیت 

آزم نتایج  به  توجه  به   هاشرکت که    گرددمیپیشنهاد  ،  ها فرضیهون  با  مالکیت خود  میزان  تعیین  در 

نمایند. دقت  از سهامداران هاشرکت   شودمیتوصیه    سهامداران  دارند  بالایی  مالکیت  تمرکز  که  یی 

نمایند.   استفاده  مالکیت خود  در ساختار  کفایت و شایستگی  عمده  میزان  بیرونی  سهامداران عمده 
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مدیران تاثیر    کننده گمراه  یرا مشخص نموده و بر ریسک گزارش اطلاعات  هاشرکت نظارت شرکتی  

شرک   گذارند.می افزایش حاکمیت  باعث  امر  ریسک  این  کاهش  و  کیفیت حسابرسی  افزایش  و  تی 

 موظف  غی  مدیران  نقش اهمیت  به توجه با   گرددمیپیشنهاد  همچنین،   .شودمیسقوط قیمت سهام  

نقش  هاییکارراه ارائه و با شود مهم این به بیشتری توجه مدیره، هیأت عملکرد بخشیاثر در تقویت 

 مدت مدیران طولانی عضویت  چون مواردی گردد. تقویت مدیره هیأت ترکیب در موظفغیر مدیران

 کاهش را  هاآن بخشیو اثر دارخدشه را هاآن  استقلال است  ممکن مدیره  هیأت ترکیب   در غیرموظف

مدیران عملکرد شرکت، چندین مدیره هیأت در همزمان و عضویت   دهد.  را غیرموظف مطلوب 

کیفیت حسابرسی خود را از طریق   هاشرکت که    گرددمیپیشنهاد  ،  دهد و در نهایت  قرار  الشعاع  تحت 

کارا و کمیته های حسابرسی داخلی  حسابرسان سازمان و متخصصان صنعت، ساختار هیأت مدیره 

شرکت و رعایت آئین نامه حاکمیت شرکتی یا حاکمیت شرکتی افزایش دهند. این امر باعث افزایش 

 . دشو میارزش شرکت و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام 
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Investigating the effect of corporate governance mechanisms on the 

stock price crash risk 

 
Fahimeh Safi Khani1, Elmira Mohammad Khanloo2 and Behbood Malek Mohammadi3 

 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance mechanisms 

on the risk of falling stock prices of companies listed on the Tehran Stock Exchange.  

Corporate governance mechanisms include ownership structure, board structure and audit 

quality. the dependent variable of this research is the price crash risk and independent 

variables including: Ownership concentration , Independence of the board and Audit 

quality (size of audit, audit fees , Auditor's industry expertise). This research is based on 

applied purpose and in terms of nature, descriptive and correlational. In this research, 

regression analysis (OLS) has been used. The statistical population of this research is all 

companies accepted in Tehran Stock Exchange between 2016 and 2020. Finally, the 

multivariate regression method has been used using hybrid data. The results of the first 

hypothesis showed that ownership concentration has a significant effect on the price crash 

risk. The findings of the second hypothesis indicate that the independence of the board has 

a significant effect on the price crash risk. The results of the third hypothesis showed that 

audit quality has a significant effect on the price crash risk. 
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