
پژوهشی نوع مقاله: علمی  Creative Commons – Attribution 4.0  

International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  http://faar.iauctb.ac.ir 

 

 

157 
 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1402 زمستان (/ 60)پیاپی  4رۀ شما / 15دورۀ 

  174تا  157صفحه  
https://doi.org/10.30495/faar.2023.1981174.3631 

 

 

 ها  شرکت  یداخل کنترل تیف یک  ؛ اهمیتسهام متیق یآت سقوط سکیر و یمال تیوضع
 

 

 
 1ابوالفضل مؤمنی یانسری  16/09/1402تاريخ پذيرش:  14/07/1402تاريخ دريافت: 

 
 

 

 چكيده

اشاره دارد.  در بازار    یاطلاعات منف  ی سهام در اثر انتشار ناگهان  متیق  دیسهام به خطر کاهش شد  متیسقوط ق

  ، ی و اقتصاد یاسی جانبه عوامل کلان سهمه ریتأث جهیسهام، نت متیق رییو تغ یریگشکل  ،یمفهوم کل کیدر 

روشرکت   یداخل   عملیاتی  اوضاععوامل صنعت،   و    بررسی   مطالعه این هدف  .باشدیم  ی اضطرار   یدادها یها 

بر نقش کیفیت کنترل داخلی    دیتأک وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام با    نیب  ارتباط

شرکت پذیرفته شده در بورس    126ی مربوط به  هاداده ی از  ریگبهره این منظور با  برای  .  باشدمی  هاشرکت 

ی پژوهش پرداخته شد.  هاهیفرضرگرسیون لجستیک به آزمون    لیوتحلهیتجزاوراق بهادار تهران و همچنین  

بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه    نشان داد که  هاه یفرضنتایج حاصل از آزمون  

  ها شرکت وه بر این، نتایج تحقیق بیانگر آن است که کیفیت کنترل داخلی  منفی و معناداری وجود دارد. علا

 . دینمایمرا تشدید    ها شرکت وضعیت مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام    نیب یمنفرابطه  

 وضعیت مالی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، کیفیت کنترل داخلی.   های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 سرمایه بازار  در زیادی تأثیر مالی حباب  ترکیدنو    2008 سال در امریکا متحده ایالات در مالی بحران وقوع

 و اجتماعی عملیات به  بزرگی آسیب که شده سبب  سهام بازارهای سقوط خاص، طور  به  .است داشته جهانی

 (. نوسان2001همکاران،  چن و  )  متضرر گردد واقعی اقتصاد و  شود  وارد است مالی  ثبات ریتأثتحت  که اقتصادی 

 نوسانات .  دهدیم رخ سهام قیمت سقوط  و صورت جهش دو به که است سهام بازارهای همه همیشگی ذات

  مترادف با چولگی  یاده یپد عنوانبه که هاییدارا قیمت در ناگهانی و زیاد افت خصوصبه  سهام، قیمت در بزرگ

(.  2016و ژان،   )لی باشدیم گذارانقانون و گذارانهیسرما اصلی علایق از یکی ،شود یم گرفته نظر در بازده منفی

 یک در  اغلب  ، قیمت سهام در کاهشیگ  بزر تغییرات کهی درحالبوده   تدریجی اغلب  سهام  قیمت در  افزایش 

 نیتربزرگ  که دهدی م نشان  سهام بازار به  مربوط ادبیات ی از اعمده  بخش .دهدیم رخ مدتکوتاه  زمانی دوره

 که  آنجا  از(.  2020ژو و یینگ،  )  بوده است افزایشی صورتبه  ترکم  و کاهشی صورتبه  سهام  بازار  در تغییرات

 رفتار این  ، شودی م اقتصاد  کل و مالی بازارهای در و عمیق  گسترده  اختلال  باعث  اغلب سهام یهامت یق سقوط

 همکاران و چن)  است شده تبدیل سهام قیمت سقوط توضیح و مدل ارائه جهت  دانشگاهیان علاقه  مورد حوزه به

 سهام  ی هامت یق معاملات، حجم نظیر) سهام بازار ی هایژگیو راتیتأث هاآن  (.2019هوآنگ،  حبیب و ؛2001

 مطالعات،  این  بر  علاوه  .دادند قرار  بررسی مورد  سهام  قیمت  سقوط ریسک بر را  ( بازار نقدشوندگی  و گذشته

 تأثیر شرکت  سهام قیمت سقوط  ریسک بر  شرکتی  یهای ژگیو چگونه که این خصوص در  یرشد   به  رو علایق 

ی،  با سطوح بالاتر عدم تقارن اطلاعات  یهااست که شرکت   نیا  های بررس  نیا  یاصل  هیمابن   .دارد  وجود ،گذاردیم

  کیم و همکاران   زعمبه  (.2006  رز،یو ما  نیداشته باشند )ج  یشتریسهام ب  متیق  آتی  سقوط  خطر  احتمالاً

ق(  2022) در    متیسقوط  دلا  یاطلاعات  ط یمح  کیسهام  به  م  ری ز   ل یمبهم  شفاف  .دهدیرخ  عدم    ت یاولاً، 

انباشته شده  اخبار بد  کشف  کاهش احتمال  را از طریق  کردن اخبار بد  پنهان   یبرا  رانیمد  نهیهز  یاطلاعات

اخبار بد را    خود  یمنافع شخصحفظ    یبراکه    دهدی ماین موضوع این امکان را به مدیران    دهد،ی کاهش م

طولان  یبرا  دارند  یتری مدت  نگه  همکاران،    می)ک  مخفی  آنکه2011و  دوم  مد(.  همچون    رانی،  دلایلی  به 

( و یا اهداف  2011  ،و همکاران  می؛ ک2010  ،)بنملک و همکاران  یقیپاداش تشو  یهاو طرح   یشغل  یهای نگران

انگیانه،  جوسلطه  را    تری مدت طولان  یپروژه بد برا   کی   ی درگذاره یسرمااستمرار    یبرا   ییهازه یممکن است 

محیط.  نمایندانتخاب    را  نهیربهیغ  ی گذار هیسرما  یهااست یس  ایداشته   اینجا  باعث  اطلاعات  در  نامتقارن  ی 

که    نمودهاز حد    شیبی  گذار ه یسرمااقدام به   گذاران،ه یسرمابدون ترس شناسایی از سوی    رانیمد  تا  شودیم

ی  اطلاعات تی، عدم شفاف. سوم آنکهکندیمقیمت سهام شرکت را فراهم سقوط  سکیراین امر زمینه افزایش 

تا   باعث شود  است  دلیل    گذارانهیسرماممکن  به  عدم    حلراه   مدت،کوتاه در  فروش    یهات یمحدودبدبین 

سهام گنجانده    متی( در قیاخبار منف  ژهیو)به   یاطلاعات کمتر   رو  نیا  . از مشارکت در بازار را انتخاب نموده

همسو با این    (.2003  ،نی)هنگ و است  شودی م  قیمت سهام  وطسق  سکیربالارفتن  منجر به    تاًیکه نها  شده

  سکیر  و متعاقباًاطلاعاتی    تیاند که بر عدم شفافرا کشف کرده  یعوامل مختلف  ی، مطالعات تجربخط فکری 
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اقدامات  (،  2009سود )هاتون و همکاران،    تیریمثال، مد  یبرا .  گذارندیم   ریها تأثشرکت قیمت سهام  سقوط  

  (. 2016و همکاران،    می)ک  ی مالیهاگزارش   سهیمقا  تیقابل  (،2011و همکاران،    میشرکت )ک  یاتی مال  متهورانه

قرار گرفته است وضعیت مالی   موردتوجهز عواملی که در ادبیات مرتبط با سقوط قیمت سهام کمتر  یکی ا

شرکت است. وضعیت مالی به میزان دور بودن یا نزدیک بودن شرکت به ورشکستگی یا درماندگی مالی اطلاق  

که   یدر زمانتوسط مدیریت  یاطلاعات منف یساز پنهان احتمال    ،ینظر تئور از(. 2020ژو و یینگ،) گرددیم

( بر این  2016)  . گارسیا و همکارانشودی مبیشتر    مراتببه مطلوبی برخوردار نیست    شرکت از وضعیت مالی

که    و بوده  برخوردار بالاتری  ینیبشیپ  اعتبار  از دارند  یترن ییپا ورشکستگی ریسک که ییهاشرکت باورند 

که دچار مشکلات مالی فراوان و در معرض    ییهامدیران شرکت   دیگربیشتر است. از سوی   آنها در افشا فراوانی

و    باشندی دچار مشکل م  گذارانهیخطر ورشکستگی هستند در روابط با افراد بیرون از سازمان از قبیل سرما 

  هولدر وب، )  تا در افشای کامل و دقیق اطلاعات شرکت محتاطانه عمل کنند  شودی م  موجب  همین مسئله

ورشکستگی    آستانه  ه افشای وضعیت واقعی شرکت از نظر مالی به دلیل توان مالی کم و در چرا ک(.  2003

م موجب  ارزش سهام شرکت    گذارانهیانتظارات سرما  شودی قرارگرفتن  از  و  تعدیل شده  به شرکت  نسبت 

با سطح    ابطهو مزایای افشای اطلاعات در ر   هانهیهز  لیوتحلهیشدت کاسته شود در این مواقع مدیران با تجزبه

گفت که عامل وضعیت مالی    توانیم   نی؛ بنابراکنندیمی  ریگمیتصمی  سازمان برون افشای اطلاعات به افراد  

  رگذاریتأثسطح عدم تقارن اطلاعاتی   متعاقباًشرکت و خطر درماندگی و ورشکستگی آن بر افشای اطلاعات و 

  از  رد؛یگیم  تانش  ی در بازارعدم تقارن اطلاعاتوجود  سهام عمدتاً از    متیقبحران  . با توجه به اینکه  باشدیم

  یی که در وضعیت مالی نامطلوب هاشرکت انتظار وجود دارد که ریسک سقوط قیمت سهام در    نیا  رو  نیا

 بیشتر باشد.   هاشرکت ورشکستگی یا درماندگی مالی( قرار دارند نسبت به سایر  )

ادبیات   بر  از سیستمهاشرکت پژوهش گویای آن است که  از طرف دیگر مروری    یداخل  کنترل  یی که 

برخوردارندتری قو به کار    یبالاتر   یحسابدار   یکارمحافظه   سطح  معمولاً  ی    ، و همکاران   ترایم)  رندیگیمرا 

 لیتما  و  کرده  مهاررا    یحسابدار   استیس  انتخاب  در  رانیمدطلبانه  فرصت  رفتار  تواندیماین امر  ( که  2013

  نیا.  نشاندی فرومخطر ریزش قیمت سهام را    تاًینهااین موضوع    دهد،  کاهش  را  بد  اخبارکردن  پنهان   به  آنها

  ی داخل  کنترل  تیتقو.  است  آشکارتر  ی بالاتری دارند،  اطلاعات  تقارن  عدمکه    ییهاشرکت  در  معمولاً  مثبت  ریتأث

  که  باورند نیا بر محققان .(2019حبیب و هوآنگ، ) دهد کاهش را تیریمدطلبانه فرصت  یهانهیگز تواندیم

  ت ی ریمد  رفتارمحدودکردن    و  نظارت  در  یمهم  نقش،  گذاران ه یسرما  منافع  از  محافظت  ضمن،  یداخل  کنترل

  یداخل  کنترل،  حال  ن یهم  در(.  2011سینگر و یو،  )  دارد  یمال  یهاگزارش   نانیاطم  تیقابل  شیافزا  و  سود

  ن ی؛ بنابراکندیم  کمک  یندگینما  یهانهیهز  کاهش  و  اطلاعات  تیفیک  ی،شرکت  تیحاکم  بهبود  به  بالا  تیفیباک

طرز    به  راداران  سهام   و  تیریمد  نیب  یاطلاعات  تقارن  عدم  تواندیمخوب    یداخل  کنترل  ستمیس  کی  استقرار

  خطر بینجامد این امر در نهایت    شرکتی  تیحاکم  یاثربخشبه افزایش  ،  حال   نی ع  در  و  داده  کاهش  اثربخشی

ایران نشان    .دهدیم  کاهش  را  سهام  متیق  بحران انجام    رغم یعلکه    دهدیممروری بر ادبیات پژوهش در 
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ی به بررسی ارتباط  امطالعه بر ریسک سقوط قیمت سهام، تاکنون    مؤثرمطالعات مختلف در خصوص عوامل  

م و همچنین اثر تعاملی کیفیت کنترل داخلی و  بین  وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سها

ضمن    تواندیممطالعه حاضر  انجام    رون یا  است؛ ازوضعیت مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام نپرداخته  

پژوهشی، ادبیات موجود در خصوص ریسک سقوط قیمت سهام را توسعه دهد. همچنین   خلأاین    پرکردن

پژوهش  هاییافته  کنندگان تنظیم   قانون،  کنندگاننی تدو  برای  مهمی  یهادلالت و  اشارات    تواندی م  این 

آنچه گفته شد پژوهش حاضر در صدد    به  باتوجه  .بازار فراهم آورد  لگرانیتحلگذاران و  سرمایه   استانداردها،

که آیا بین وضعیت مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معناداری    باشدیم  هاسؤال پاسخگویی به این  

وجود دارد؟ همچنین آیا کیفیت کنترل داخلی بر رابطه  بین وضعیت مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام  

 معناداری دارد یا خیر؟   ریتأث

 

 . مبانی نظری و پيشينه پژوهش 2

  سقوط  ریسک  کنندهن ییتع عوامل بررسی  به  مالی و حسابداری  یهاپژوهش  از  اعظمی بخش  سوم  هزاره  در

  احتمال  از عبارت سهام،  قیمت سقوط ریسک از منظور هاپژوهش  این در  ؛اندپرداخته  هاشرکت  سهام قیمت

  در اصلی علت دو مطالعات از گروه این ،باشد ی م بزرگ  مقیاس  در شرکت یک سهام قیمت ناگهانی کاهش

اولاندکرده  شناسایی را  سهام  قیمت سقوط  رخداد  خصوص    همچون  مختلفی دلایل به  مدیران که  این . 

 و  کوتری )  هستند انگیزه دارای بد  اخبار  کردنپنهان  برای  ی،احرفه ی های نگران و  پاداش  بر مبتنی قراردادهای 

 موفق طولانی  مدت برای بد اخبار داشتننگه  مخفی در مدیران اگر(.  2005،  همکاران و گراهام ؛2009  همکاران

 شد. خواهد  متورم منفی به طور سهام قیمت نتیجه در و شد خواهد ذخیره هاشرکت  در منفی اطلاعات باشند،

 گذارانهیسرما به اخبار  این  که این  احتمال  ،رسد ی م خود  اوج نقطه به شده انباشته منفی اطلاعات که هنگامی

 مقیاس یک   در شرکت سهام  قیمت ناگهانی به طور اطلاعات این انتقال  با  و افتهیش یافزا برسد یسازمانبرون 

و  )  است داده  رخ  سهام  قیمت سقوط که گفت توانی م ساده عبارت به یا و  کندی م پیدا کاهش بزرگ کیم 

کیم  2016همکاران، ژانگ؛   در  یگذاره یسرما برای مدیران نمایندگی، تعارضات دلیل به دوم،   (.2016،  و 

ی  ها ان یجرهستند. چرا که وجود   انگیزه دارای خود شخصی منافع جهت  در منفی خالص فعلی ارزش با یهاپروژه 

انتظار  در یگذار هیسرما با  رانیمد  نیبنابرا  دهد؛ی م افزایش ،بیشتر سود تقسیم به را دارانسهام   نقدی آزاد 

 هاپروژه  این با مرتبط بد اخبار کردنپنهان برای مدیران راستا، همین . درشوندی م آن   کاهش باعث هاپروژه 

 عملکرد شدنانباشته  به  منجر  زمان  طی در  طولانی  مدت  به بد ی هاپروژه  این  نگهداری  نتیجه، در  دارند.  انگیزه 

 اخبار این مجدد  ی کارپنهان  ، رسدیم  خود  اوج  نقطه  به  انباشته  منفی این اطلاعات که  . هنگامیشودی م ضعیف

 سقوط باعث عامل این نتیجه در ؛شودی م مخابره بازار به یکباره اخبار این همه بنابراین  و است پرهزینه بسیار بد

 . (2019حبیب و هوآنگ،  )   شد خواهد سهام قیمت
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های سنتی  معاملات از سیستم   دامنةاز سوی دیگر همگام با رشد و توسعه واحدهای اقتصادی و گسترش  

های کنترل  ه و مبتنی بر تجارت الکترونیک، نیاز به جایگزینی و استقرار سیستم های پیشرفتی سیستم سو به

گردد. مدیریت برای انجام وظیفه مباشرتی خود  مطرح می   شیپ  از  شیبهای سنتی  داخلی نوین بجای سیستم

.  دارد  ازینمدیریت کارآمد    ستمیاز سجزئی لاینفک    عنوانبهسیستم اثربخش کنترل داخلی    کیاستقرار  به  

مدیریت    ماتیتصم  شتریبمبنای اخذ    را کهوجود سیستم کنترل داخلی قوی قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری  

هر    .باشدمی  رگذاریتأثرسیدگی حسابرسان نیز    بر نحوههای داخلی قوی  کند. همچنین کنترل است، فراهم می

ی نیز کاهش  خطر حسابرسبا اهمیت کاهش یافته و نتیجتاً    فیخطر تحرهای داخلی قوی باشند  اندازه کنترل

از  ی ممکن است درک حسابرس  از خطر ذاتدهند که ارزیابی حسابرس  یابد. برخی از استانداردها نشان میمی

دهد )حاجیها،    قرار  ریتأث  تحت را    از خطر کنترلو درنتیجه ارزیابی حسابرس    کارصاحب یک    ساختار کنترل

اند که کنترل  ی انگیزه اقتصادی دارند و مطالعات نشان داده کنترل داخلها برای گزارشگری  (. شرکت1389

فرض مبتنی است که تهیه اطلاعات اضافی   نیبر اها  دهد. این یافتهمی  را کاهش های نمایندگی  داخلی هزینه

کاری را  و محافظه   را کاهشگذار  ی و ریسک سرمایهتقارن اطلاعاتعدم    تی ریرفتار مددر مورد    سهامدارانبرای  

 (.2020شود )لی،  سرمایه میافزایش داده و این خود منجر به کاهش هزینه  

ی  امطالعه ( در  2020مرتبط با موضوع پژوهش حاضر، ژو و یینگ )  گرفتهصورت ی خارجی  هاپژوهش در  

در بورس سهام چین دریافتند که بین    2017تا    2007ی  هاسال شرکت در فاصله زمانی     1710بر روی  

عدم ورشکستگی( و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معکوس وجود دارد. همچنین  )   وضعیت مالی شرکت

نتایج مطالعه آنها نشان داد که با افزایش کیفیت کنترل داخلی شرکت رابطه منفی بین وضعیت مالی شرکت  

( در پژوهش خود در کشور چین  2019)  بیب و هوآنگ. حگرددیمو ریسک سقوط آتی قیمت سهام تقویت  

افزایش   را  غیرعادی گزارش حسابرس، ریسک سقوط آتی قیمت سهام  وقفه طولانی  .  دهدی مدریافتند که 

ی آنها حاکی از آن است که ضعف محیط کنترل داخلی سبب تقویت رابطه مثبت بین وقفه  هاافتههمچنین ی

( در پژوهشی  2016. لنارد و همکاران )گرددی مآتی قیمت سهام  غیرعادی گزارش حسابرس و ریسک سقوط 

های  در فاصله زمانی سال  "های واقعیی سود از طریق فعالیتکاردستنقاط ضعف کنترل داخلی و  "با عنوان  

سال مشاهده در بازار آمریکا دریافتند که بین   -ت شرک 28,886ای متشکل از بر روی نمونه  2010تا  2004

های تولید  های عملیاتی غیرعادی، هزینههای واقعی یعنی جریانی سود از طریق فعالیتکارت دسمعیار    3

داری وجود دارد.  های اختیاری غیرعادی با نقاط ضعف کنترل داخلی رابطه مثبت و معنیغیرعادی و هزینه

طبق  .  ختندو ریسک سقوط قیمت سهام پردا   هاشرکت ( به بررسی مسئولیت عمومی 2014و همکاران )کیم  

از یک استاندارد بالای شفافیت و تعامل در کمترین میزان سانسور    هاشرکتنتایج آنها اگر مسئولیت عمومی  

  ت یدر مسئولخبری برخوردار باشد، کمترین میزان ریسک سقوط قیمت سهام را دارا است. اگر تعامل مدیران  

را به انحراف بکشاند    دارانسهام ی  های بررسدر جهت پوشش سانسورهای خبری بد باشد و یا    هامتیقعمومی  

 . کنندی متای بالاترین میزان ریسک سقوط قیمت سهام حرکت  در راس
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تمرکز بالای صنعت )انحصار  ( در پژوهش خود نشان داد که 1399) مرادزاده فرد نیزدر مطالعات داخلی 

علاوه بر این او دریافت   .هددهای آن صنعت افزایش میتر(، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را برای شرکت قوی 

آتی   سقوط قیمت سکیبر ری اثر تعامل یک شرکت، یک از حد  بیش بازار و اندازه قدرت شرکت، در سطحکه 

را تشدید   سهام ریزش قیمت سکیبازار بر ر قدرت ریاز حد شرکت تأث بیش دارد؛ بدان معنی که اندازه سهام

با   سهام قیمت سقوط ریسک بر مالی تأمین محدودیت تأثیر بررسی به ( 1398)  همکاران و . دستگیرکندمی

  که  داد آنها نشان پرداختند. نتایج مطالعه 1395 الی 1389 زمانی دورة برای تعهدی اقلام اثر گرفتن  درنظر

  محدودیت  بین مثبت تأثیر همچنین .گرددی م سهام قیمت ریزش احتمال افزایش موجب تأمین مالی محدودیت

مالی یگرددی م تشدید تعهدی اقلام اثر درنظرگرفتن با سهام قیمت سقوط خطر احتمال و تأمین  ی  هاافته. 

و ساکیانی معنادار( گویای  1397)  پژوهش فروغی  و  مثبت  بر ریسک سقوط قیمت    توانایی مدیریت  تأثیر 

نظر و دستکاری کیفیت گزارشگری مالی  دیران توانا از طریق اعمال . به این صورت که مباشدیم  هاشرکت  سهام

های مالی شده و در نهایت باعث ریسک  دستیابی به منافع شخصی موجب عدم شفافیت در صورتمنظور  به

  شرکتی  یساز متنوع  استراتژی  تأثیر بررسی به  (1397) زادهی تق و زادهحسن . برادرانگردندسقوط قیمت می

و دریافتند که نمایندگی یهانهیهز بر تأکید با سهام قیمت خطر سقوط بر   ی ساز متنوع تژی  استرا پرداخته 

  گروه  دو  به  یمورد بررسی  هاشرکت  همچنین دارد. معناداری و مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط  خطر  بر  شرکتی

  سقوط  خطر بر شرکتی یساز متنوعاستراتژی   تأثیر و شد تقسیم پایین  و  بالا  نمایندگی ی هانهیهز با  ی هاشرکت 

  استراتژی  مثبت تأثیر که داد نشان نتایج  .گردید بررسی جداگانه صورتبه هاشرکت  این در سهام قیمت

  .است شدید بالا،  نمایندگی یهانهیهز با  یهاشرکت در   سهام  قیمت سقوط  خطر بر شرکتی یساز متنوع

های دارای کنترل داخلی اثربخش، به  شرکت به این نتیجه رسیدند که در    (1397فندرسکی و صفری گرایلی )

نظارت مؤثر اعمال شده بر رفتار مدیران، توانایی مدیران در پنهان ساختن اخبار بد شرکت محدود شده    لیدل

باره اخبار بد به بازار و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام شرکت را  به نوبه خود احتمال انتشار یک نیکه ا

 قیمت  ریزش خطر بر حسابداری یکار محافظه  تأثیر پژوهشی در (1393)  همکاران و عباسی  .دهدکاهش می 

 که داد نشان  آنها یهاافتهی .کردند بررسی تهران بهادر اوراق بورس در اطلاعاتی تقارن عدم در سهام

 شرایط در نتیجه این که است  ذکرقابل .دارد معناداری و منفی تأثیر سهام قیمت سقوط احتمال بر یکارمحافظه 

)  .است صادق  هم  اطلاعاتی تقارن  عدم  ( در مطالعه خود به وجود رابطه منفی بین  1392فخاری و حسنی 

ی نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام دست یافتند. دیانتی و همکاران  هاان یجرمحتوای اطلاعاتی  

سقوط قیمت سهام را به صورتی معنادار    دادنرخ نهادی احتمال    گذارانهیسرما( دریافتند که وجود  1391)

 . دهدیمکاهش  
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 ی پژوهش هاه يفرض. 3

توسط ژو و یینگ    گرفتهصورتمبانی نظری پژوهش و مطالعه تجربی    هیبر پا ی پژوهش  هاسؤال جهت پاسخ به  

 :ردیگی می زیر تدوین شده و مورد آزمون تجربی قرار  هاهیفرض(  2020)

 . وجود دارد  معناداری  رابطه  وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام  نیب (1

  ر یتأثکیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین  وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام   (2

 معناداری دارد. 

 

 ی پژوهش شناسروش. 4

 . روش پژوهش  1.4

 از واز نوع همبستگی    توصیفی   پژوهشینظر رابطه بین متغیرها   از کاربردی، نوع از هدف از نظر حاضر مطالعه

بعد رویدادی و نگرگذشته  نوع از  هاداده  زمانی نظر   در مورداستفاده ی هاداده  گردآوری برای .باشدی م پس 

  ی ناشران سازمان بورس رساناطلاع در سامانه جامع   منتشره ی هاگزارش  و نوین آوردره  بانک اطلاعاتی از پژوهش

 استفاده لجستیک تحلیل رگرسیون از پژوهش، الگوهای  برآورد  همچنین برای  است. شده استفاده  کدال(  سایت )

   .است شده

 

 . جامعه آماری و نحوه انتخاب نمونه پژوهش 2.4

ی  هاسال ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  هاشرکت در این پژوهش را    مطالعه  موردجامعه  

ی عضو جامعه آماری که حائز شرایط زیر  هاشرکتکلیه    نمونهبرای انتخاب    .دهدیمتشکیل    1399الی    1395

یی که این شرایط را نداشتند از نمونه آماری  هاشرکتدسته از    و آنبودند جز، نمونه آماری پژوهش لحاظ شده  

 :  باشند یمحذف گردیدند. شرایط مذکور به شرح زیر  

بوده و تا پایان    1395یی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  هاشرکت  (1

 ی بورسی باشند. هاشرکت نیز در فهرست    1399سال  

 باشد.   اسفندماهسال مالی آنها منتهی به پایان    ،جهت افزایش قابلیت مقایسه (2

 ی مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. هاسال طی   (3

 ی مالی نباشند. گرواسطهی و  گذار هیسرمای  هاشرکت جزء   (4

 ماه نباشد.   6طی دوره زمانی مذکور یا بیشتر از    هاشرکتمعاملات در این    طول وقفه انجام (5

  اطلاعات   به(  سهام  مت یق  یآت   سقوط  سکیر)  پژوهش  یرهایمتغ  از  یکی  سنجش  یبرا  نکهیابه    توجه  با (6

  ی ها داده   که  باشد  ییهاشرکت  شامل  دیبا  مورد مطالعه  نمونه  ن یبنابرا  باشد،ی م  ازین  یآت  یمال  سال

 . باشد  دسترس  درها  آن  1400  سال
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 انتخاب شدند.   مطالعه  موردنمونه    عنوانبه شرکت    126ی فوق تعداد  هات یمحدودپس از اعمال  
 

 . نحوه سنجش متغيرهای پژوهش3.4

و کنترلی به شرح زیر  کنندهلیتعدبررسی در این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل،  موردمتغیرهای 

 : اندشده ی  ریگاندازه 

 متغير وابسته . 1.3.4

ی این متغیر به پیروی از  ریگاندازه   منظوربهاست.    متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط آتی قیمت سهام

( استفاده شده است. بر  2009)  ( از معیار هاتن و همکاران1395)  ( و خدارحمی و همکاران2020)  ژو و یینگ

ی است که طی آن بازده  ادوره ( دوره سقوط در یک سال مالی معین،  2009)  اساس مطالعه هاتن و همکاران

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این    2/3ماهانه خاص شرکت  

یی که در فاصله هانوسان مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت،  

ی عادی  هانوسان ، از جمله  ردیگیمانحراف معیار قرار    2/3انحراف معیار و میانگین منهای    2/3میانگین بعلاوه  

. در این پژوهش ریسک سقوط  باشدیمی  رعاد ی غنوسان خارج از این فاصله جزئی از موارد    و  شودی ممحسوب  

متغیری مجازی است که اگر شرکت تا پایان سال مالی آتی حداقل یک دوره سقوط را تجربه    ،آتی قیمت سهام

 کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 

 : شودی مبازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه زیر محاسبه  
Wi,θ = Ln(1 + єi,θ )                                                                           

 که در رابطه فوق:

jW  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماهθ   طی سال مالی؛ 

 θi,є  :  بازده باقیمانده سهام شرکتj    در ماهθ   :و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه زیر 

 
Ri,θ =β0+ β1 Rm,θ-2+ β2 R m,θ-1+ β3 R m,θ + β4 R m,θ+1+ β5 R m,θ+2+єi,θ 

 :که در رابطه فوق

iR  بازده سهام شرکت :j    در ماهθ   طی سال مالی؛ 

Rm  بازده بازار در ماه :θ   شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر    ،است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار

 . شودیمشده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم  

єi  رگرسیونی : باقیمانده مدل 

θ  : ی سال. هاماه 
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 متغير مستقل . 2.3.4

  عنوان بهاین پژوهش از احتمال ورشکستگی    متغیر مستقل مطالعه حاضر وضعیت مالی شرکت است که در

  ژو و یینگ برای محاسبه این متغیر به پیروی از  . شودی ممعیاری جهت برآورد وضعیت مالی شرکت استفاده  

این مدل  که    شودی م( استفاده  1994)  ( از شاخص فالمر1393)  کردلر و محمدی شادو ابراهیمی  (  2020)

 زیر است:   قراربه

 
F  = 5.52 X1+ 0.212 X2 + 0.073 X3 + 1.27 X4 – 0.12 X5 + 2.335 X6 + 0.575 X7+ 1.082 X8+ 0.894 X9 

- 6.075 

 

 نسبت سود:   3X؛  هاییدارا کل به فروش  نسبت : 2X؛  هایی دارا کل به انباشته سود نسبت  : 1Xرابطه این در که

 کل به نسبت بدهی: 5X؛  هاییدارا کل به نقدی جریانات نسبت  : 4Xسهام؛   صاحبان حقوق به مالیات کسر از قبل

 در نسبت سرمایه  : 8Xمشهود؛   یهاییدارا کل لگاریتم  :  7X؛  هایی دارا کل به جاری  نسبت بدهی  : 6X؛  هایی دارا

 .باشندی م هایی دارا کل به بهره از قبل سود لگاریتم:  9X؛  های بده کل به گردش

صورت    نیا ریوجود دارد، در غ  ییو نکول بالا یتر باشد، احتمال ورشکستگاز صفر کوچک  Fاگر شاخص 

وارد مدل    یمجاز  ر یصورت متغ( به1984شاخص فالمر )  نیاست؛ بنابرا  نییو نکول پا  یاحتمال ورشکستگ

  ی مال تیتر باشد، احتمال نکول کم بوده و شرکت در وضعفرض که اگر شاخص از صفر بزرگ   نی، با اشود یم

 .  شودی صورت به آن مقدار صفر اختصاص داده م  نیا  ریو در غ  کیمقدار    ریمتغ  نیقرار دارد؛  لذا به ا  یخوب

 گر  لیتعد ري. متغ3.3.4

  ت یفیک  یریگاندازه   یبرا  زیپژوهش ن  نیشرکت است. در ا  یکنترل داخل  تیفیپژوهش ک  نیگر ا  لیتعد  ریمتغ

است که از گزارش    یمجاز  ریمتغ  کی   ریمتغ  نی،  اشده است  استفاده  یاز نقاط ضعف کنترل داخل  یکنترل داخل

شرکت،    یداخل  یهاکنترل   تینقاط ضعف بااهم  یبه آنکه تمام توجه  . باشودی حسابرسان مستقل استخراج م

لذا    گردد،ی افشا م  «یالزامات و موارد قانون  ری صورت بند شرط در گزارش حسابرسان مستقل در قسمت »سابه

  ی هاچارچوب   تیبند شرط در گزارش حسابرسان مستقل، در خصوص عدم رعا  کیدر صورت وجود حداقل  

   .ردیپذیرا م  ک«یصورت مقدار »  نیا  ریمقدار »صفر« و در غ  ریمتغ  نیا   ،یکنترل داخل

 ی كنترلی رهايمتغ. 4.3.4

بر ریسک سقوط    مؤثرعوامل    عنوانبهمتغیرهایی که بر مبنای مطالعات قبلی    نیترمهم در این پژوهش برخی از  

 از:   اندعبارتقرار گرفتند که    مدنظرمتغیرهای کنترلی    عنوانبه ،  اندشده آتی قیمت سهام شناخته  
 طبیعی خالص فروش. اندازه شرکت: معادل لگاریتم   (1

 ی شرکت. هاییدارااهرم مالی: معادل  نسبت مجموع بدهی به مجموع   (2

 سودآوری: معادل نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.  (3
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یی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  هاسال قدمت شرکت: برابر با تعداد   (4

 است. 

 

 ژوهشی پهاه يفرض. مدل آزمون  4.4

در پژوهش خود  ،  (2020ی پژوهش، از مدل رگرسیون لجستیک که ژو و یینگ )هاهیفرضآزمون    منظوربه

 : باشدیماستفاده نمودند، بهره گرفته شده است که این مدل به شرح زیر  
 

CRASH i,t+1 =β0+ β1 FS i,t  +  β2 ICQ i,t +   β3 FS i,t * ICQ i,t  +  β4 SIZE i,t +  β5 LEV i,t + 

β6 ROE i,t + β7 AGE i,t + εi,t  

         
 ی فوق: هامدل که در  

i,t CRASH   :شرکت    شاخص ریسک سقوط آتی قیمت سهامi  در سال t    ، 

i,t FS   :  شاخص وضعیت مالی شرکتi    در سالt ، 

i,t ICQ   :  کیفیت کنترل داخلی شرکتi    در سالt ، 

i,tSIZE:  لگاریتم طبیعی فروش سالیانه شرکت  اندازه شرکت، معادل  i  در سالt    ، 

i,tLEV  ی شرکتهاییدارا:  اهرم مالی که برابر است با نسبت بدهی به مجموع  i  در سال t   ، 

i,tROE :  شرکت    حقوق صاحبان سهام  بازدهi  در سال t   ، 

,tAGE شرکت    :  قدمتi  در سال t  ، 

 i,tε  باشد:  جزء خطای مدل رگرسیون می . 

 

 ی پژوهش هاافتهی. 5

 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1.5

آمده است که شامل پارامترهای میانگین، میانه، حداکثر،    1خلاصه آمار توصیفی در پژوهش حاضر در جدول  

ی  هاداده سال بوده که   -ت  شرک  630  تعداد کل مشاهدات پژوهش حاضر  . باشدی محداقل و انحراف معیار  

. بایستی اشاره شود که  باشدیم  1399الی    1395ی  هاسال بین    ساله  5ه زمانی  شرکت در دور   126مربوط به  

ی پراکندگی و مرکزی )به طور مشخص انحراف معیار متغیرهای پژوهش(  هاشاخص برای    آمدهدست به مقادیر  

عدد مربوط به مقدار میانگین    1جدول    به  توجه  با.  باشندی ماز همگنی مناسبی برخوردار    هاداده   دهدی منشان  

ی  هاشرکت درصد از    14متغیر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در جدول بیانگر آن است که به طور متوسط  

. همچنین میانگین متغیر وضعیت  اندداشته نمونه در طی دوره زمانی پژوهش تجربه سقوط قیمت سهام را  

به طور  ژوهش در وضعیت مالی خوب قرار داشته و  ی نمونه پهاشرکت درصد از    77مالی بیانگر آن است که  
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با خطر    گرید  عبارت بهی مورد بررسی از وضعیت مالی نامطلوب برخوردار و یا هاشرکت درصد از    23تقریبی  

 . باشندی مورشکستگی روبرو  

متغیر کیفیت کنترل داخلی   میانگین  اساس  متوسط    توانیمبر  به طور  از    58  باًیتقرگفت که  درصد 

رعایت  هاشرکت  به عدم  مربوط  بند شرط  فاقد حتی یک  نمونه  ی کنترل داخلی در گزارش  هاچارچوب ی 

اندازه    دهدیمدر بخش آمار توصیفی نشان    آمده  دستبه. همچنین نتایج  باشندی محسابرسی مستقل خود  

  9و  19ی هااندازه به ترتیب دارای  ها شرکت نیترکوچک و  نیتربزرگ است که  14به طور متوسط  هاشرکت 

ی خود  هاییدارادرصد از    67ی نمونه به طور متوسط  هاشرکتکه    دهدیم . میانگین اهرم مالی نشان  باشندیم

ی آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش به شرح ذیل  هاافته. خلاصه یکنندی ممالی    نیتأم  های بدهرا از محل  

 : باشدیم

 
 توصيفی متغيرهای پژوهش آمار -1جدول 

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين  نماد پارامتر/متغير
انحراف  

 معيار 

 CRASH 1368/0 0000/0 0000/1 0000/0 2417/0 ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 FS 7671/0 0000/1 0000/1 0000/0 5131/0 شاخص وضعیت مالی 

 ICQ 5854/0 0000/1 0000/1 0000/0 4927/0 کیفیت کنترل داخلی 

 SIZE 7411/14 6720/13 8153/19 6025/9 7134/3 اندازه شرکت 

 LEV 6662/0 6134/0 8975/1 0416/0 5933/0 اهرم مالی 

 ROE 6949/0 6748/0 7509/0 0619/0 - 3447/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 AGE 3751/19 0000/19 0000/51 0000/3 9126/3 شرکت   قدمت

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

در    مورداستفادهی رگرسیونی پژوهش، لازم است مانایی )ایستایی( تمامی متغیرهای  هامدل پیش از تخمین  

موجب    تواندی می تابلویی  هاداده یی( متغیرها چه در سری زمانی و چه  ستاینا اآزمون گردد. نامانایی )  هانیتخم

اذب شود. یک متغیر وقتی ماناست که میانگین، واریانس و  ی غلط آماری و در نتیجه رگرسیون کهااستنباط 

،  2میزان سطح احتمال مندرج در جدول    بهباتوجه ضریب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند.  

فاقد ریشه    مورداستفاده، تمامی متغیرهای  رون یا  ازفرض صفر مبنی بر نامانا بودن متغیرهای پژوهش رد شده.  

 .   باشندیمیستا )مانا(  واحد بوده و ا
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 آزمون ایستایی متغيرهای پژوهش -2جدول  

 (ADF) افتهیميتعمدیكی فولر 

 سطح احتمال  آماره آزمون نماد متغير

 CRASH 1248/18 - 0000/0 ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 FS 7236/42 - 0000/0 شاخص وضعیت مالی 

 ICQ 4327/9 - 0000/0 کیفیت کنترل داخلی 

 SIZE 5376/27 - 0000/0 اندازه شرکت 

 LEV 9052/34 - 0000/0 اهرم مالی 

 ROE 4195/12 - 0000/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 AGE 0223/14 - 0000/0 شرکت   قدمت

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

 . آمار استنباطی 3.5

 مدل رگرسيونی پژوهش   ليوتحله یتجز. نتایج 1.3.5

   مدل پژوهش:

CRASH i,t+1 =β0+ β1 FS i,t +  β2 ICQ i,t +   β3 FS i,t * ICQ i,t  +  β4 SIZE i,t +  β5 LEV i,t + β6 ROE i,t 

+ β7 AGE i,t + εi,t  

 

مدل    لیوتحلهیلذا جهت تجز  باشد؛ی مدو مقداری(  )  اینکه متغیر وابسته پژوهش یک متغیر مجازی  بهباتوجه 

 کنیم.پژوهش از روش رگرسیون لجستیک استفاده می

های این . فرضیهردیگیمی آزمون هاسمر و لمشو مورد بررسی قرار  ریکارگبهدر ابتدا نیکویی برازش مدل با  

 ارائه شده است:  3که نتایج این آزمون در جدول    باشندیمزیر    قراربه آزمون  

 H=0است  ها  مدل رگرسیون لجستیک مناسب داده

 H=1  ستینها  مدل رگرسیون لجستیک مناسب داده

 

 نيكویی برازش مدل )آزمون هاسمر و لمشو( -3جدول 

 آماره هاسمر و لمشو  p-value نتيجه آزمون

 7319/5 5144/0 باشد مناسب می ها مدل رگرسیون لجستیک برای داده

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی
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مقدار    نیباشد و از آنجا که ایم  51/0آماره هاسمر و لمشو برابر    یداری، سطح معن 3جدول    جیبا توجه به نتا

لذا فرض    05/0از    شتریب بنابرایرد م  H1و فرض    دییتأ  H0است،  گرفت که مدل    جهیتوان نتیم  نی شود؛ 

 باشد.  یها مناسب مداده  یبرا  کیلجست  ونیرگرس

 و تحلیل رگرسیونی آن در ادامه بیان شده است.   4نتایج برآورد مدل رگرسیون لجستیک در جدول  

 
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش    -4جدول 

i,tFS  1+ β0β= i,t+1CRASH  i,tε+  i,tAGE  7β+  i,tROE  6β+  i,t LEV 5β+   i,tSIZE  4β+    i,t* ICQ  i,tFS  3β+    i,tICQ  2+  β 

 zآماره  انحراف معيار  ضرایب متغير
 داریسطح معنی

(Sig) 

0β 6524/0 0457/0 7347/13 0000/0 

𝐹𝑆 4827/0 - 1244/0 8802/3 - 0000/0 

𝐼𝐶𝑄 2148/0 - 0927/0 3171/2 - 0207/0 

FS*ICQ 0218/0 - 0046/0 7391/4 - 0000/0 

SIZE 0056/0 0078/0 7179/0 4673/0 

LEV 0032/0 - 0028/0 1428/1 - 2354/0 

ROE 0761/0 - 0305/0 4947/2 - 0173/0 

AGE 5266/0 - 0719/0 3240/7 - 0000/0 

 4861/0 مک فادن   ضریب تعیین

 نمایی آماره نسبت درست
 LRمقدار آماره  مقدار احتمال 

0000/0 8015/29 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

درصد از تغییرات در متغیر    49توان ادعا نمود حدود  میبر اساس آماره مک فادن در مدل تخمین زده شده  

سطح   بهباتوجه شود. ( توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میریسک سقوط آتی قیمت سهاموابسته مدل )

)  LRآماره  ی  داریمعن خطی  رگرسیون  مدل  شده  می(  0000/0در  برازش  رگرسیونی  مدل  که  گفت  توان 

 دار است. معنی

(  FSسطح معناداری متغیر مستقل وضعیت مالی )  بهباتوجه، شودیم مشاهده   4جدول همان گونه که در 

ارتباط معنادار میان  0000/0)  آمده  دست  بهدرصد    5از خطای    ترنییپاکه   بر  اول پژوهش دال  (، فرضیه 

  آمده دست به. همچنین، ضریب  ردیگی مقرار    دییتأوضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام مورد  

برای این متغیر منفی بوده که نشان از رابطه منفی و معنادار بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی 

 .  باشدیم  هاشرکت قیمت سهام  
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با توجه اینکه به سطح معناداری متغیر تعدیل گر وضعیت مالی* کیفیت    4جدول    بر اساسهمچنین  

(، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر 0000/0)  آمدهدستبهدرصد    5از خطای    ترنییپا(  FS*ICQ)داخلی    کنترل

وط آتی قیمت سهام مورد  معنادار کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین  وضعیت مالی شرکت و ریسک سق  ریتأث

تعدیل گر وضعیت مالی* کیفیت  برای متغیر    آمدهدست بهضریب  . ضمن اینکه منفی بودن  ردیگیمقرار    دییتأ

داخلی گویای آن است که کیفیت کنترل داخلی رابطه منفی بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط    کنترل

 .  کندیم را تقویت    هاشرکت آتی قیمت سهام  

 

  گيری. بحث و نتيجه 6

رابطه بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام و همچنین اثر  بررسی در پژوهش حاضر به 

ی  هاشرکت کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در  

ی  ها شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه  

که   باشدی م 1399الی   1395ی هاسال بین   ساله5ر بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  پذیرفته شده د

  عنوان بهسال  -ت شرک 630شرکت و در مجموع  126ی حذفی سیستماتیک تعداد ریگنمونه روش  بر اساس

 نمونه آماری در نظر گرفته شد.  

پرداخته    شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهاموضعیت مالی    در فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین

، بهبود وضعیت مالی شرکت که به گریدعبارت به.  باشدیمشد که نتایج نشان داد این ارتباط منفی و معنادار  

تا ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت    شودیممعنی کاهش احتمال ورشکستگی در شرکت است سبب  

یی که در وضعیت مالی خوبی قرار دارند  هاشرکت استنباط نمود که    ونهگن یا  توانیمکاهش یابد. این یافته را  

ی  سازآشفتهی اخبار و اطلاعات منفی و در نتیجه  کارپنهان کمتر اقدام به    ترف یضعی  هاشرکت در مقایسه با  

کمتر است. ژو و یینگ    هاشرکت محیط اطلاعاتی خود نموده در نتیجه احتمال سقوط قیمت سهام در این  

 . افتندیدست  ( در پژوهش خود به نتایج مشابهی  2020)

کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط    ریتأثدر فرضیه دوم پژوهش،  

منفی و   ریتأثبرای فرضیه دوم پژوهش نشان از    آمدهدستبهمورد بررسی قرار گرفت. نتایج    آتی قیمت سهام

ها  شرکت باط بین وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام معنادار کیفیت کنترل داخلی بر ارت

وضعیت مالی شرکت و ریسک سقوط    ن یبی  منفبا افزایش کیفیت کنترل داخلی رابطه    گرید   عبارت  بهدارد.  

به نقش کنترل داخلی با    توانیمدر تفسیر این یافته   .گرددیمتشدید و تقویت    هاشرکت آتی قیمت سهام  

در بالا  نمود  یندگینما  یهانهیهز  کاهش  و  اطلاعات  تیفیک  و  یشرکت  تیحاکم  بهبود  کیفیت    .اشاره 

خوب از طریق بهبود مدیریت حسابداری شرکت، نظارت بر    یداخل  کنترل  ستمیس  کی  استقرار  گریدعبارت به

  نیب  یاطلاعات  تقارن  عدمکت و در نتیجه  ی اطلاعات در شرساز پنهانمدیر و کاهش ریسک عملیاتی، خطر  
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از خطر ریزش قیمت سهام به نحو    متعاقباًکه این امر    داده  کاهش  طرز اثربخشی  به  راداران  سهام   و  تیریمد

 ( مطابقت دارد. 2020ژو و یینگ )پژوهش  . نتیجه آزمون این فرضیه با نتیجه  کاهدیمی  توجهقابل

و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد    گذارانهیسرمااز فرضیه اول پژوهش حاضر، به    آمدهدستبهبر اساس نتایج  

برآورد ریسک سقوط قیمت سهام شرکت به عامل وضعیت مالی  گرددیم ریسک نکول( شرکت توجه  )  در 

  هاشرکت الی  تا در ارزیابی صحت م  شود ی مبیشتری نمایند. همچنین به سازمان بورس و اوراق بهادار نیز توصیه  

مالی قرار دهد.  )  عامل وضعیت  را مدنظر  نکول(  اعضای    بهباتوجه ریسک  و  به مدیرعامل  فرضیه دوم  نتایج 

تا به این مهم توجه نمایند که با تقویت سازوکارهای نظارتی و بهبود    گرددیمتوصیه    هاشرکت   رهیمدئتیه

ی نمایند.  ساز مصون ی بازار سرمایه  هاسک یرشرکت را در مقابل    توانندیم شرکت    در  یداخلی  هاکنترل سطح  

  داخل  یهاکنترل  دستورالعمل تدوین و تهیه با که همان گونه  گرددیمبه سازمان بورس اوراق بهادار نیز توصیه  

است، راستا این در یمؤثر  گام بورس، هاشرکت  پذیرش الزامات در برداشته    داخلی  یهاکنترل  وضعیت در 

پیشگیری   ،دارانسهام  حقوق از حمایت جهت در  تا داده  قرار  توجه   مورد کلیدی عوامل از  یک  عنوانبه  را  هاشرکت 

  بورس  به سازمان دیگر پیشنهاد  همچنین بردارد. قدم بهادار اوراق بازار توسعه و  ساماندهی نیز و تخلفات وقوع از

  برگزاری  طریق از داخلی یهاکنترل  دستورالعمل اجرای و یسازاده یپ نحوه خصوص در مدیران لازم به آموزش

 .باشدیم سرمایه کشورمان بازار توسعه و رشد جهت  در سمینارها و آموزش یهادوره 
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Abstract 
Stock price crash is referred to as the risk of a huge decline in stock prices upon some sudden release 

of negative information in the market. In a general sense, the formation and change of stock prices 

are the result of the comprehensive effect of macroeconomic political and economic factors, 

industry factors, internal operating conditions of enterprises and emergency events. this study aims 

to investigate the association between Firm’ Financial Status and Future stock price crash risk with 

emphasis on the role of firm’s Internal Control Quality. to do so, the research hypotheses were 

tested using the data of 126 firms listed in Tehran Stocks Exchange, as well as logistic regression 

analysis. the results of testing the hypotheses showed that there is a negative and significant 

relationship between Firm’ Financial Status and Future stock price crash risk. Furthermore, the 

research findings indicate that firm’s internal control quality exacerbates the negative relationship 

between Financial Status and Future stock price crash risk. 

Keywords: Financial Status, Future Stock Price Crash Risk, Internal Control Quality. 
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