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 اثربخشي مديريت ريسك ريبررسي تأث

 شركت يبر نقش مديريت عموم ديبر ريسك سقوط قيمت سهام با تأک
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 چکيده

ل ين دليباشد و به هم يگذاران و سهامداران م هيسرما يها ياز نگران يکيسک سقوط سهام همواره ير نه:يزم

د بر نقش ير اثربخشي مديريت ريسك بر ريسك سقوط قيمت سهام با تأکيتأث يوهش حاضر به بررسپژ
 يشناس بوده و از بعد روش ين پژوهش ازلحاظ هدف، کاربرديمديريت عمومي شركت پرداخته است. ا

 ( بوده است.يدادي)پس رو ياز نوع عل  يهمبستگ

بر  يت عموميريکننده مد ليک با نقش تعدسيت ريريمد ياثربخش يهدف پژوهش بررس هدف پژوهش:

 بورس اوراق بهادار تهران است. يرفته شده يپد يمت سهام در شرکت هايسک سقوط قير
شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که به  رفتهيپذ يها ه شرکتيپژوهش کل يجامعه آمار روش پژوهش:

 ياثربخش يارهاياز مع يکينکه يا توجه به اک و بيستماتيحذف س يريگ ها و روش نمونه تياعمال محدود
اند  الزحمه را افشا نکرده زان حقيها م از شرکت يباشد و برخ يم يالزحمه حسابرس سک حقير يتيريمد

 1398تا  1390 يعنوان نمونه پژوهش در نظر گرفته شدند و در دوره زمان شرکت به 86ن تعداد يبنابرا
مربوط  يها بوده و داده يا اطلاعات، کتابخانه يآور فاده جهت جمعق قرار گرفتند. روش مورداستيموردتحق

شده و در نرم افزار اکسل  يآور ها جمع شرکت يمال يها ت کدال و صورتيرها از سايمتغ يريگ اندازه يبرا
و  يون چندگانه و آماره تيپژوهش با استفاده از روش رگرس يها هيه صورت گرفت سپس فرضيمحاسبات اول

 وز  مورد آزمون قرار گرفتند.يويزار ااف با نرم

 يش اثربخشيکه با افزا ان شديه اول پژوهش بيفرض يين نهايج حاصل از تخميبا توجه به نتا ها: افتهي

مت سهام کنترل يق يافته و احتمال سقوط ناگهانيمت سهام شرکت کاهش يسك سقوط قيسك، ريت ريريمد
 يبررابطه اثربخش يت عموميريان شد که مديدوم پژوهش به يج حاصل از فرضيگردد و با توجه به نتا يم

 دارد. ير معناداريمت سهام  تاثيسك و کاهش سقوط قيت ريريمد

توان  يمت سهام ميسک سقوط قيبر ر يت عموميريسک و مديت ريريد نقش مدييبا توجه به تا :يريگ جهينت

ته يخود کم يه گذاريسبد سرما در انتخاب ياحتمال يه گذاران جهت کاهش ضررهايان کرد که سرمايب
  آن ها را مد نظر قرار دهند. يت عموميسک شرکت ها و مالکيت ريريمد
 شرکت ياثربخشي مديريت ريسك، ريسك سقوط قيمت سهام، مديريت عمومگان کليدي:  واژ
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 مقدمه

گذشته نظر افراد  يها در سال يت شرکتيحاکم

 زيادي را به خود جلب كرده است. امروزه به علت

رد و يگ يها صورت م تقلب بسيار زيادي كه در شرکت

ر ياخ يها ها در دهه از کشف آن يناش يها ييرسوا

 يت شرکتياستفاده از نظام راهبري و توجه به حاکم

بيش از گذشته موردتوجه قرارگرفته است. از اين منظر 

ک يسک استراتژيت ريرين مدينو يتوجه به ابزارها

ها و اداره امور  يزير ره در برنامهيمد ئتيتوسط ه

برخوردار است.  يا ژهيها از اهميت و شرکت

 يساز نهيبراي به ييها جهت که برقراري روش نيازا

ت يريمد ياز ابزارها يبردار سک و بهرهيت ريريمد

نقش بسيار حياتي در  يسازمان يسک و نظام راهبرير

کوتاه و  يها تيشركت و موفق يکنترل راهبردها

ک يت استراتژيريند مديدارند؛ فرآ ها بلندمدت بنگاه

ط يک با محيدربرگيرنده تركيبي از برتري استراتژ

 .(173، 1398خانقاه  يوکارسازمان است )کمال کسب

ص درست يبا تخص يت شرکتيهمچنين نظام حاکم

منتشرشده در  يت اطلاعات ماليمنابع و بهبود شفاف

شود.  يت موجب رشد و توسعه اقتصاديبازار، درنها

 يک مفهوم نظارتي)نظام راهبري(  يت شرکتيحاکم

هاي  ها و شيوه ن نظام توجه عمدتا  به روشياست در ا

ق نظارت است به يها از طر سازمان ياتيکننده ح ليتسه

عبارتي حاكميت شركتي به دنبال ايجاد توازن بين 

اقتصادي است  –اهداف شخصي و اهداف اجتماعي 

منابع منجر به  با تخصيص بهينه يت شرکتيبنيان حاکم

دوار يشود )ام يپاسخگويي منطقي در قبال اين منابع م

1391 ،92.) 

شرکت  يت عموميريکه مد يت شرکتيحاکم

است که از  يعنوان ابزار باشد را به ياز آن م يبخش

ها از بازگشت  شرکت يکنندگان مال نيق آن، تأميطر

 ييشوند. از آنجا يخود مطمئن م يگذار هيسرما

شان در  هيبه کار بردن سرما يران را برايمدسهامداران، 

ک عدم تقارن يکنند،  يشرکت استخدام م يها تيفعال

را يدهد؛ ز يران و سهامداران رخ مين مديب ياطلاعات

 ياطلاعات يت رقابتيک مزيران در داخل شرکت از يمد

دا و ينسبت به صاحبان سهام برخوردار هستند )زب

 .(155، 2009 1نورمالا

کند تا با  يسازوكاري ايجاد م يري شرکتنظام راهب

رسيدن به  يها م و راهيها تنظ كمك آن اهداف شركت

شود  ياين اهداف و نظارت بر عملکرد شركت تبيين م

حاكميت شركتي در مديريت انگيزه لازم براي تحقق 

کند  يفراهم م يا نهيد و زمينما ياهداف بنگاه را ايجاد م

ها  ين شيوه شرکتتا نظارت مؤثر صورت گيرد با ا

و  يرند )کرميگ يمنابع را به کار م يشتريب ياثربخش

بهبود  ياز عوامل اصل يکي(. 52، 1389 يعمران

ت يشركت )حاکم ي، نظام راهبريعملكرد اقتصاد

متشكل از روابط  يا ( است که شامل مجموعهيشرکت

ره، سهامداران و ديگر يمد ئتيت شرکت، هيريبين مد

سالطه  کومرام و محمدزادهي)ن نفع است يذ يها گروه

در حالت كلي هدف نظام راهبري،  (.202، 1389

هاي اقتصادي در بلندمدت است  پايداري بنگاه

(. همچنين محافظت 48، 1386 ييگانه و کاظم )حساس

گذاران در مقابل مديريت  هياز منافع سرما

ش يمنظور افزا (. به120، 1388مقري  زاده لي)اسماع

شتر در بازار يبه دست آوردن سود ب رقابت و ييتوانا

درگرو  ياقتصاد يها بنگاه يامروز، بقا يايرقابتي دن

 يها شرکت است. بنگاه يها تيبهبود مستمر فعال

نان يکاهش عدم اطم يرا برا ييها همواره راه ياقتصاد

ت يرين جهت مديکنند و در ا يم يط کار بررسيدر مح

ها  کتشر يقدرتمند برا يعنوان ابزار سک بهير

(. 83، 1393شده است )عطاطلب و خدام  يمعرف

سک و ير يها يابياز ارز يا سک مجموعهيت ريريمد

سک يشناخت بهتر ر يبرا ييها وهيش يگردآور

 يديسک، ابزار جديت ريريباشد. شناخت و مد يم

بهتر  يدن به عملکرد و اثربخشيبهبود بخش يبرا

 سکيت ريريمد يدهد. هدف اصل يها ارائه م شرکت

ارزش سهامداران و به حداقل رساندن  يحداکثر ساز
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سک يل تحمل رياست که به دل ينامناسب يها واکنش

شوند )عطاطلب و همکاران  يها متحمل م شرکت

1393 ،83.) 

شامل  يا فهيک وظيسک را يت ريريتوان مد يم

سک در ياداره ر يبرا يها و ابزار ندها، روشيفرا

 يط منضبط برايمحک ياست؛ که  يسازمان يها تيفعال

ر ير منفعل در موارد زيشتازانه و غيپ يها يريگ ميتصم

 آورد: يفراهم م

 کند.  يجاد اشکال ميوسته در مورد آنچه ايپ يابيارز

 سک(ي)ر

 ها برخورد با آن يمهم در راستا يها سکير ييشناسا 

 منظور اداره نمودن آن  مناسب به يها ياستراتژ ياجرا

 (.9، ۱۳۸۹ يميو کر يها )پورزمان سکير

 يسک عبارت است از مجموعه مستنداتيت ريريمد

و  يابيشده و ارز گرفته ييمات نهايکه بر اساس تصم

 يها برا م از آنيتوان يکه م ييفاکتورها يريکارگ به

ان يم را بيسک تا سطح موردنظر استفاده کنيرساندن ر

ها  زان تناقض آنيها و م سازمان يدگيچيکند. درجه پ يم

سک يت ريريبه مد يتوجه زان قابليبه مط يبا مح

ها کمک  سک به شرکتيت ريريم دارد. مديارتباط مستق

نده از خطرات يانداز آ افتن به چشميکند تا با دست  يم

ت يتقو ي(. برا78، ۲۰۰۸ 2کنند )پرتر ير دوريمس يط

د بر يها با سک در شرکتيت ريريبهتر مد ييو کارا

ره يمد ئتيامل هکه ش يشرکت ينظام راهبر يارهايمع

نفک يکه از عناصر لا يته حسابرسيمستقل در کنار کم

باشند،  يم يراهبرد يها يگر و استراتژ کنترل يابزارها

شود  يکرد. موضوع سقوط سهام باعث م يشتريتمرکز ب

دا کند به همين دليل يشدت کاهش پ سهام به يبازده

گذاران و سهامداران از  هين سرمايريسك سقوط در ب

برخوردار است )هاتن و مارکوس و  ياديز تياهم

سک از ير يامروز ياي(. در دن83، ۲۰۰۹ 3انيتهران

 يگذار هيو سرما يدار هيسرما يجدانشدن ياجزا

ها و  شود و در حال حاضر سازمان يمحسوب م

 يها سکيت خود ريها بسته به نوع کار و فعال شرکت

ها و  ت شرکتيکنند که موفق يرا تجربه م يمتفاوت

وه يسک و شيت ريريبه مد ياديزان زيسسات به ممؤ

ن يق ايدق ييدارد. با شناخت و شناسا يآن بستگ

ها به حداقل  ها، اثرات آن بر مؤسسات و شرکت سکير

(. 27، ۱۳۸9و صحت  يد )علويممکن خواهد رس

نکه ابزار و يل ايها به دل ران شرکتيکه مد ييازآنجا

رکت را در اختيار اردارند تا منابع شيدر اخت يه کافيتوج

اخبار بد ندارند  يبه افشا يليمنافع خود قرار دهند؛ تما

کنند که  ين اطلاعات ميداشتن ا نگه يدر مخف يو سع

ن اخبار يا ينه نگهداريش هزين کار باعث افزايا

اخبار  ير به افشايران ناگزين مرحله مديشود و در ا يم

ن ين از ادا کردن سهامداراين افشا و اطلاع پيشوند. ا يم

جه يمت سهام و درنتيد قياخبار بد منجر به کاهش شد

، ۲۰۰۹همکاران  و شود )هاتن يمت سهام ميسقوط ق

در كنار عوامل ايجادكننده پديده ريزش قيمت (. 78

عنوان عواملي كه سبب كاهش  سهام، مواردي را به

ازجمله اين  نمايند شود معرفي مي وقوع اين پديده مي

حضور مشترکان آگاه و مطلع در توان به  يعوامل م

بازار مانند مالكان نهادي و تحليلگران بازار، شفافيت 

اطلاعات مالي، نبود عدم تقارن اطلاعاتي بين اعضاي 

داخلي سازمان با افراد خارجي اشاره نمود. وجود 

دارانه  طلبانه و جانب گذاران نهادي، رفتار فرصت هيسرما

ايي سود را به تأخير نمايد و شناسمديران را محدود مي

ها و سود كمتر نشان  جه خالص داراييياندازد، درنت مي

موقع زيان و مشخص بودن  شوند. شناسايي به يداده م

شرايط بالقوه آن، براي سهامداران و اعتباردهندگان 

به جلوگيري  يتر عيها واكنش سر شود که آن يباعث م

داران هاي بيشتر انجام دهند. براي مثال سهام از زيان

ره را متقاعد به تغيير مديرعامل و يا يمد ئتيتوانند ه مي

هاي زيانده نمايند  فشار به مديرعامل براي توقف پروژه

هاي  گذاري مديران در پروژه و باعث ممانعت از سرمايه

باارزش فعلي منفي گردند. از ديگر سو محققان اثبات 

ؤثري تواند نقش م گذاران نهادي مينمايند كه سرمايه مي

در كاهش منافع حاصل از مديريت سود كه توسط 
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و  يلميد يانتيشود بازي كند )د مديران ارشد انجام مي

 .(12، 1391 يمرادزاده و محمد

ان يتوان ب يسک ميت ريريمد يبا توجه به اثربخش 

 يعنوان عامل تواند به يسک ميت ريريکرد که مد

د ياب آحس گذاران و سهامداران به هيسرما يت برايبااهم

مت سهام يسک سقوط قيضرورت ر ن با توجه بهيهمچن

ان کرد که يتوان ب يسک بر آن ميت ريرير مديو تأث

سک يت ريريمد ياثربخش ين پژوهش بررسيهدف ا

ن يا يباشد لذا بررس يمت سهام ميسک سقوط قيبر ر

گذاران و سهامداران در  هيتواند به سرما يموضوع م

 يه گذاريسک سرمايترل رها و کن تيبهتر فعال يابيارز

 در شرکت کمک کند.

 

 نه پژوهشيشيو پ ينظر يمبان

سک و ير يابيو ارز ييسک شناسايت ريريمد

ر يار مديدر اخت يکاهش آن با استفاده از منابع اقتصاد

سک مؤثر که يت ريريمد .(243، 1397 ياست )قادر

از  يمعتبر قرار دارد بخش مهم ياصول مفهوم يبر مبنا

ت يريشود. مد يرا شامل م يريگ ميتصم ندين فرآيا

 يمؤثر جهت حداقل کردن اثرها يسک روشير

منظور  .(782، 1991 4نگريزيسک است )اينامطلوب ر

 يل و کنترل اقتصادي، تحلييسک شناسايت ريرياز مد

تواند که  ياست که م ييا احتمال خطرهايها  سکير

د يد نمايرا تهد يبنگاه اقتصاد يها و درآمدها يدارائ

ت يريدرواقع، مد .(37، 1391 يو ساوج ي)زندحسام

به  يبخش است که جهت نظم ي سک همان سامانهير

ا احتمال انحراف يت يات مقابله با عدم قطعيعمل

ن يک رادار جلو بيسک مانند يت ريريشود. مد يطراح

کند تا  يوجو م را جست يرقطعينده غيعمل کرده و آ

مهم شوند،  يرا که ممکن است سبب خطر ييزهايچ

مهم کشف  يا فرصتيها اجتناب شود  و از آن ييشناسا

ت يريو مد يي(. شناسا15، 1389 يا و حمزه يشود )در

 يد است که برايجد يکردهاياز رو يکيسک ير

ها مورداستفاده  سازمان ياثربخش يت و ارتقايتقو

سک با مفهوم احتمال تحمل ير يطورکل رد. بهيگ يم

ر يو وز ييشود )بابا يناخته منان شيا عدم اطميان و يز

، يسک واحد تجاريت ريري(. مد62، 1385 يزنجان

 يبرا ينان قابل قبوليکند تا اطم يت ميريسک را مدير

را فراهم آورد  يبه اهداف واحد تجار يابيدست

(. درواقع 311، 2009 5نگي)گوردون، لوب و تس

سک، يت ريريمد يتوان گفت که هدف اصل يم

 6بنبرگيت و ليسهامداران است )هوارزش  يساز نهيشيب

 ياثربخش يي(. محققان جهت شناسا812، 2011

اند.  ان کردهيرا ب يسک عوامل مختلفيت ريريمد

 ي، تطابق و گزارشگريور شرکت، بهره ياستراتژ

ن عوامل ي(. ازجمله ا315، 2009)گوردون و همکاران 

مناسب منجر  يهستند. واضح است که اتخاذ راهکارها

بازار خواهد شد )پاگاج  يط رقابتيحفظ شران يدر چن

ران کمک يسک به مديت ريري(. مد192، 2011 7و وار

خود را  يو اقتصاد ياتيعمل يها نهيکند تا بتوانند هز يم

ن تصميمات يها را در اتخاذ بهتر ل کرده و آنيتعد

سک و يت ريريوه مناسب مديک شيدهد.  يم ياري

ران در يتواند به مد يشود؛ م يساز ادهيپ يخوب چنانچه به

مناسب کمک کند تا بتوانند  يعوامل کنترل ييشناسا

اده کنند و يت سازمان پيت لازم را در تحقق مأموريامن

ن کرده و يسازمان را تضم يتواند بقا يجه ميدرنت

کوچک و بزرگ موجود  يها سکيسازمان را از خطر ر

 مصون بدارد.

را به  سکيت ريريد مديطور خلاصه فوا توان به يم

 ر برشمرد:يشرح ز

لات و ي، تسهيو اثربخش ييش کارايافزا

نه، سرعت عمل و کاهش زمان ي، کاهش هزيساز روان

 ينان از کنترل رويات بهبود ارتباطات اطميانجام عمل

ستم و يدات مربوط به پروژه با سيتهد ييستم، شناسايس

، يديو سع يموقع اهداف )راع کمک در تحقق به

۱۳۸۹ ،51.) 

اي است كه در آن قيمت  قيمت سهام پديده سقوط

گردد. در  سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني مي
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اي  عنوان پديده تعريف ديگري از ريزش قيمت سهام به

كه در آن تجديدنظري ناگهاني و منفي در انتظارات 

دهد،  گذاران در مورد سهام يك شركت رخ مي سرمايه

شده در زمينه  انجامشود. همواره در تحقيقات ياد مي

 شود: ريزش قيمت سهام دو جزء اصلي شناخته مي

 هاي  مديريت شركت كه به دليل انگيزه

خودخواهانه )درجه منافع شخصي خود( و يا 

خيرخواهانه )درجه اهداف سازمان( اقدام به بيش 

نمايي عملكرد شركت از طريق به تعويق انداختن 

تشار اخبار در انتشار اخبار بد و نيز تسريع در ان

نمايد، كه اين روند ايجاد حباب در  خوب مي

 قيمت سهام شركت را در پي دارد.

  سيستم حسابداري و استفاده از آن در جهت اين

باشد، كه به مديريت اجازه انجام  اقدام مديريت مي

، 2009 8تير و تيدهد )مالمند اقدامات فوق را مي

9). 

ريزش  محققين در كنار عوامل ايجادكننده پديده

عنوان عواملي كه سبب  قيمت سهام، مواردي را به

نمايند.  شود معرفي مي كاهش وقوع اين پديده مي

توان به حضور مشترکان آگاه و  يازجمله اين عوامل م

مطلع در بازار مانند مالكان نهادي و تحليلگران بازار، 

شفافيت اطلاعات مالي، نبود عدم تقارن اطلاعاتي بين 

ازمان با افراد خارجي اشاره نمود. اعضاي داخلي س

طلبانه و  گذاران نهادي، رفتار فرصت هيوجود سرما

نمايد و شناسايي سود دارانه مديران را محدود مي جانب

ها و سود  جه خالص داراييياندازد، درنت را به تأخير مي

موقع زيان و  شوند. شناسايي به يكمتر نشان داده م

براي سهامداران و مشخص بودن شرايط بالقوه آن، 

ها واكنش  شود که آن ياعتباردهندگان باعث م

هاي بيشتر انجام دهند.  به جلوگيري از زيان يتر عيسر

ره را متقاعد يمد ئتيتوانند ه براي مثال سهامداران مي

به تغيير مديرعامل و يا فشار به مديرعامل براي توقف 

هاي زيانده نمايند و باعث ممانعت از  پروژه

هاي باارزش فعلي منفي  گذاري مديران در پروژه سرمايه

نمايند كه  گردند. از ديگر سو محققان اثبات مي

تواند نقش مؤثري در كاهش  گذاران نهادي مي هيسرما

منافع حاصل از مديريت سود كه توسط مديران ارشد 

کبخت يو ن يلميد  يانتيشود بازي كند )د انجام مي

1391 ،92.) 

اند  عبارت يها شرکت يومت عميريمد يها نشانه

ره وابسته به دولت، مجلس يمد ئتيه ياز وجود اعضا

ا وجود سهامدار ي، يعموم ين نوع نهادهايو مانند ا

( يحق رأ يحداقل ده درصد سهام دارا يعمده )دارا

ق يدق ير با بررسين متغي. ايدولت و شبه يدولت

و گزارش  يمال يها همراه صورت يها ادداشتي

 ييق شناساياز طر يه مجمع عمومره بيمد ئتيه

ره، سهامداران عمده، يمد ئتيه يرعامل، اعضايمد

 يها اشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با شرکت

 9و وانگ ي)ل رفتيگوناگون صورت پذ ينمونه به انحا

قات يکه در تحق ييارهايگر از معيد يکي(. 659، 2017

ده مورداستفا يارتباطات عموم يريگ اندازه ير براياخ

باشد.  يبلندمدت م يار بدهيقرارگرفته است، مع

( نشان 179، 102008مطالعات متعدد مانند )فان و ژانگ

ها باعث  شتر شرکتيب يداده است که ارتباط عموم

ها به منابع بلندمدت  شرکت يشود تا فرصت دسترس يم

با  يها جه در شرکتيتر فراهم شد و درنت نهيهز و کم

شتر يمدت ب بلند يها يبت بدهبالاتر، نس يارتباط عموم

 عمومي (. ارتباطات12، 2012 11وين و ين، ويگردد )ل

به  بيشتري مالي منابع تا كند كمك ها شرکت به تواندمي

 تجاري نشأت يها وام به دسترسي آورند، اما دست

 و كرده ايجاد مضاعفي ، اعتباريارتباطات عموم از گرفته

يو تق يادآورنهنددهد )ب يم افزايش را مالي يها نهيهز

 (.29، 1395خانقاه زاده

مت سهام منجر به متضرر يکه سقوط ق ييازآنجا

ن افت بازار يگذاران و همچن هيشدن سهامداران و سرما

ده از ين پديگردد توجه به عوامل مؤثر بر ا يه ميسرما

ن عوامل ياز ا يکيبرخورداراست.  ييت بسزاياهم

ها،  مانران در سازيران است. مديمد ييتوانا
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و صاحبان قدرت هستند و  يمش کنندگان خط نيتدو

ها باقدرت آنان در ارتباط است.  عملکرد سازمان

نه رشد يتوانند زم يمنابع قدرت م يريکارگ ران با بهيمد

نه انحراف و فساد سازمان را فراهم يا زمي يو تعال

استفاده  يو چگونگ يت وجودين امر به ماهيآورند و ا

، 1380 يقيدارد )حق يع آنان بستگاز قدرت و مناب

ده سقوط يتواند در بروز پد يران ميمد يژگين ويا .(51

داشته باشد. براساس دو  ييت بسزايمت سهام اهميق

سک سقوط يو ر يتيريمد يين توانايتوان ب يدگاه ميد

دگاه اول که يمت سهام ارتباط برقرار کرد. بر طبق ديق

رود  يست، انتظار مکارا معروف ا يدگاه قراردادهايبه د

ک ي يمال يت گزارشگريفيو ک يتيريمد يين توانايب

ن امر منجر به ير مثبت وجود داشته باشد که ايتأث

گردد  يمت سهام ميسقوط ق سکيکاهش احتمال ر

( 132، 2008 12س، هوانگ، راگوپال و ژانگي)فرانس

ل ينام به دو دل ران توانا و خوشيدارد که مد يان ميب

نکه ياول ا :شفاف دارند يگزارشگر هب يل کمتريتما

ن حفظ يو همچن ياخلاق يها ل ارزشيران به دلين مديا

ران اقدام ير مديسه با سايگاه خود در مقايشهرت و جا

نکه با توجه به يند و دوم اينما يشفاف م يبه گزارشگر

 يت بالايفيدارد که ک يان ميها که ب ر پژوهشيج ساينتا

ه ينه سرمايش هزمنجر به کاه يمال يگزارشگر

 ياز سو يمال يف گزارشگريت ضعيفيگردد، ک يم

ه بالا ينه سرمايق هزينام، از طر ران توانا و خوشيمد

خواهد  يران در پين مديا يرا برا ينيمه سنگيجر

شفاف  يت اطلاعات و گزارشگريفيداشت. درواقع ک

رود  يه به شمار مياز انتظارات در بازار سرما يکي

ران ين مديجه اي(. درنت101، 1392 يو قمر ي)پورزمان

ه و يح به انتظارات بازار سرمايمنظور پاسخ صح به

 يل مجازات از سوين قبياز ا يرين جهت جلوگيهمچن

اطلاعات در زمان مناسب و به  يبازار اقدام به افشا

 کنند. يوه مناسب ميش

زمان  کياطلاعات در  ينکه افشايبا توجه به ا

مت سهام را کاهش يقسک سقوط يمناسب احتمال ر

ران يکه مد يها ن است که شرکتيدهد انتظار بر ا يم

مت سهام يسک سقوط قيتوانا دارند کمتر در معرض ر

، 2017 13ب، احسان و منظورحسانيرند )حبيقرار گ

که  يطلب دگاه منفعتيد يگر بر مبنايد ياز طرف .(269

شود که  يدگاه اول است استدلال ميدر تضاد با د

گاه و ياد بر حفظ جايد زينا با توجه به تأکران توايمد

ها وجود دارد که اقدام  زه در آنين انگيشهرت خود، ا

و سود نموده  يمال يت گزارشگريفيک يکار به دست

خود را به سطح انتظار بازار و  يتا سود و عملکرد مال

، 2005ر و همکاران يگذاران برسانند )مالمند هيا سرماي

خود،  ييت شهرت و توانايعر از وضياگر مد .(2669

 يابي ن دستيبه منافع خود و همچن يابي منظور دست به

 يکار ق دستيبه سطح انتظارات موردنظر، از طر

رود  يد، انتظار مياستفاده نما يمال يت گزارشگريفيک

اقدام به انباشت اخبار بد شرکت  يرين مديکه چن

 که انباشت اخبار بد شرکت منجر به يد. از آنجائينما

رود که  يگردد، انتظار م يمت سهام ميسقوط ق

باشند احتمال  يران توانا ميمد يکه دارا ييها شرکت

شتر باشد يها ب ن شرکتيمت سهام در ايسقوط ق

 ينظر يبا توجه به مبان.(52، 1397 يانيو ساک ي)فروغ

سک سقوط يت شناخت و کنترل ريان شده و اهميب

فعال بازار ،يه گذاريمت سهام در کاهش خطر سرمايق

زان و نوع يم يين پژوهش شناسايا يبورس مساله اصل

ن يسک و همچنيت ريريته مديکم ير اثر بخشيتاث

مت سهام يزش قيشرکت ها بر خطر ر يت عموميريمد

 باشد. يم

 

 ينه نظريشيپ

( 39، 1397) يو نظام ي، فکوريداحمدي، مريوقف

سک و يت ريريتحت عنوان رابطه مد يقيدر تحق

شده در  رفتهيپذ يها شرکت يستگت ورشکيوضع

و  1396تا  1390 يها سال يبورس اوراق بهادار که ط

ن يشركت انجام گرفت به ا 178با استفاده از اطلاعات 

سک يسک بر ريت ريريدند که مديجه رسينت
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ر يبورس اوراق بهادار تأث يها شرکت يورشکستگ

، 1397) يماسي، رهنما و کيسلطان فهيمعکوس دارد. خل

 ياسير ارتباطات سيق خود تحت عنوان تأثير تحق( د59

ط عدم تقارن يمت سهام تحت شرايبر خطر سقوط ق

شده در بورس  رفتهيشرکت پذ 120ن يکه در ب ياطلاعات

است به  1395تا  1390 يدوره زمان ياوراق بهادار برا

بر خطر سقوط  ياسيدند که ارتباط سيجه رسين نتيا

ران از ين معنا که مدير مثبت دارد بديمت سهام تأثيق

ره اخبار به عدم انتشار آن شرکت را يق ذخيطر

ن رفتار يدهند ا يت شرکت را مساعد جلوه ميوضع

مت سهام يران در بلندمدت منجر به سقوط قيمد

ر مثبت يها نشان داد که تأث افتهين يگردد همچن يم

مت سهام در يبر خطر سقوط ق ياسيارتباطات س

دتر است يبالا شد يطلاعاتبا عدم تقارن ا يها شرکت

ل يها تما ر شرکتينسبت به سا ياسيس يها شرکت

 يدادهايطلبانه از رو فرصت يبردار به بهره يشتريب

( در 175، 1399) يبن يو نادر يميشرکت دارند. رح

بر  ياسير ارتباطات سيمقاله خود تحت عنوان تأث

ل يمت سهام با در نظر گرفتن اثر تعديسک سقوط قير

شرکت در بازه  126ن يکه در ب يت نهاديمالک يگر

صورت گرفت از فرضيه اصلي  ۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰ يزمان

بر  ياسيدند که ارتباطات سيجه رسين نتيپژوهش به ا

ر مثبت و معنادار دارد يمت سهام تأثيسک سقوط قير

ه يج حاصل از فرضيها با استفاده از نتا ن آنيهمچن

ر يتأث يادت نهيدند که مالکيجه رسين نتيبه ا يفرع

سک يبر ر ياسيبرشدت اثر ارتباطات س يمعنادار

 يت نهاديگر مالکيد عبارت مت سهام ندارد بهيسقوط ق

که نسبت به مقوله  يمدت دگاه کوتاهيواسطه د به

 يدرست تواند به يدارد نم يواحد اقتصاد يسودآور

ر يبر تأث يليد و اثر تعديفا نمايخود را ا يفه نظارتيوظ

 مت سهام داشته باشد.يسقوط ق يبرا ياسيارتباطات س

( در تحقيقي 870، 2015) 14و باسري يسار يبدريا، نل

سک يت ريريته مديکم يشرکت يبه بررسي راهبر

سک بر يت ريريته مديپرداختند و دريافتند كه کم

هاي  رگذار است بررسييعملکرد و ارزش شرکت تأث

سک يت ريريته مدين نشان داد که کميها همچن آن

شرکت  ين نظام راهبريگر ب ر مداخلهيان يك متغعنو به

شرکت در رابطه با عملکرد شرکت عمل  يها يژگيو و

، 1399) يعيو رف يفر، نجاريمي، ابراهيرخانيام .کند يم

( در پژوهش خود تحت عنوان طراحي و تبيين مدل 37

دولتي ايران  يها مديريت ريسک منابع انساني سازمان

ي مدلي متناسب با که اين پژوهش باهدف طراح

ريسک  يها دولتي ايران با شناسايي مؤلفه يها سازمان

نسبت به سنجش و ارائه راهکارهاي مقابله با 

ان کردند که يپردازد؛ ب يشده م ييشناسا يها سکير

 يبند ميريسک منابع انساني بر مبناي تقس يها مؤلفه

موسسه ارنست و يانگ به چهار گروه؛ استراتژيک ـ 

از  يريگ مالي و تبعيت تفکيک و با بهرهعملياتي ـ 

عامل ريسک  ۳۳تکنيک دلفي و نقطه نظرات خبرگان 

 يا استخراج گرديد و سپس با استفاده از پرسشنامه

 يها دولتي، مؤلفه يها از سازمان يکيافته دريساختار

ها  ريسک و شدت و احتمال وقوع هريک از مؤلفه

ملي تأييدي، مورد ارزيابي قرار گرفت. پس از تحليل عا

ها  ها و استخراج اوزان مؤلفه مقايسات زوجي مؤلفه

سازمان  يريپذ سکيت سطح ريگرفته و درنها انجام

ها و تعيين  موردمطالعه در ارتباط با هريک از مؤلفه

مدل  يريکارگ دند که با بهيجه رسين نتيگرديد؛ و به ا

سالار  وانيد يتوان با رهايي از ساختارها يپيشنهادي، م

گرايش به عدم تمرکز، خطرات فرايندها را تا و 

ستمو، ين سطوح سازمان مديريت نمود. کريتر نييپا

( در مقاله خود با عنوان 12، 2020) 15ويسنت و براندو

، يت شرکتيت حاکميفيقدرت سهامداران بزرگ و ک

ت يحاکم ياجرا يسهامداران بزرگ را برا يها زهيانگ

ت يارند كه حماد يکنند و اظهار م يل ميتحل يشرکت

 يت شرکتيحاکم يبرا ياريگذاران مع هياز سرما يقانون

 يت شرکتيحاکم يراجبارين غيت قوانيبر رعا يمبتن

شده است كه  انيخواهد بود. همچنين در اين پژوهش ب

 يها رهيمد ئتيکننده ممکن است از ه سهامداران کنترل
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ما  عمل کنند همچنين ينظر کرده و مستق صرف يقو

 يت شرکتيستم حاکميت سيفيبا تمرکز بر کتوان  يم

قادر به اعتراض به قدرت  يسهامداران بزرگ کنترل

و  يني، حسيرودپشتيستند. رهنماين يسهامدار اصل

( در مقاله خود تحت عنوان نقش 3، 1390) يجعفر

 يابي)ارز ينيآفر ها در ارزش از شرکت يت دولتيحما

نوع  ( به بررسي ارتباط ميانيساز يکارکرد خصوص

ها( و  ها )ميزان حمايت دولت از آن مالكيت شرکت

معيارهاي مالي نوين سنجش عملكرد و همچنين 

هاي  در شركت ينيآفر معيارهاي سنجش ارزش

پردازد. در  يشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهيپذ

ساله اجراشده، ارتباط  اين تحقيق که براي يک دوره نه

موردمطالعه فعال در هاي  ميان نوع مالکيت شرکت

شده در  فيهاي تعر بورس تهران که داراي ويژگي

عنوان جامعه آماري و نمونه آماري بودند،  پژوهش به

 ينيآفر با معيارهاي نوين سنجش عملكرد و ارزش

هاي تحقيق از  مورد آزمون قرارگرفته است. فرضيه

طريق همبستگي، رگرسيون غيرخطي ساده و آزمون 

قرارگرفته است.  يو جامعه موردبررسمقايسه ميانگين د

نتايج تحقيق حاکي از آن است که بين درصد تملک 

ارتباط  ينيآفر ها و ارزش دولت از سهام شرکت

هاي  وجود دارد. بدين ترتيب که شرکت يدار يمعن

خصوصي که درصد تملک دولت از سهامشان کمتر از 

بيشتري دارند. همچنين،  ينيآفر درصد است، ارزش 50

آمده، بين معيارهاي نوين  دست هاي به يافته طبق

EVA)يعني  ينيآفر سنجش عملکرد مبتني بر ارزش
16 

17و 
CVA 18( و معيارهاي سنتي )يعني

ROA  و
19

ROEهاي  ت اينکه شرکتي( رابطه وجود دارد. درنها

هاي دولتي  داراي مالکيت خصوصي نسبت به شرکت

 باشند. يم ينيآفر داراي ارزش

( در 11، 2020) 20انگ و وانگائو فانگ ما، ژيش 

شرکت و  يسک سقوط مشتريمقاله خود با عنوان ر

ک نمونه يدارند که با استفاده از  يان ميمت سهام بيق

م که يشو ي، متوجه مييکايآمر يها بزرگ از شرکت

مت يها با خطر سقوط ق در شرکت يتمرکز عمده مشتر

ن رابطه ينده شرکت ارتباط مثبت دارد. ايسهام در آ

 يها شود که شرکت يآشکارتر م يبت زمانمث

خاص  يها يگذار هياز سرما يکننده سطح بالاتر نيتأم

 يط اطلاعاتيک محيرابطه را داشته باشند، از 

ض يتعو يها نهيا هزيبرخوردار باشند و  يتر فيضع

ن قرار گرفتن در يداشته باشند. همچن يکمتر يمشتر

 ير منفيثتواند تأ يمتنوع نم يشرکت يها يمعرض مشتر

 21بر خطر سقوط شرکت داشته باشد. چن و وانگ

از خطر  ي( در مقاله خود با عنوان شواهد5، 2020)

ن يب يدهد که رابطه منف يمت سهام، نشان ميسقوط ق

ن يمت سهام وجود دارد. همچنيو ق يا پوشش رسانه

سک يدر کاهش ر يها نقش مهم م که رسانهيافتيدر

سک ين ريد همچننده دارنيمت سهام در آيسقوط ق

 ينده توسط عوامل خارجيمت سهام در آيسقوط ق

، يمانند حسابرسان خارج ينظارت يها سميمانند مکان

 ابد.ي يکاهش م يو سهامداران نهاد يل گران ماليتحل

 

 روش پژوهش

 هاي پژوهش فرضيه

ان شده و هدف يب ينظر يبا توجه به مبان

 ن شده است:ير تدويز يه هايق،فرضيتحق

 سک سقوط يسک بر ريت ريريمد ياثربخش

 دارد. ير معناداريمت سهام تأثيق

 ت يريمد يبر رابطه اثربخش يمديريت عموم

 .ر دارديمت سهام تأثيسک سقوط قيسک و رير

 

 جامعه آماري، حجم نمونه 

تحقيق حاضر از جنبه هدف، از نوع تحقيقات 

رود؛ زيرا نتايج حاصل از آن  يكاربردي به شمار م

و  يسازمان کنندگان درون صميمات استفادهتواند در ت يم

مورداستفاده قرار گيرد. همچنين، ازنظر  يسازمان برون

همبستگي قرار -روش در گروه تحقيقات توصيفي

رد؛ زيرا جهت كشف روابط بين متغيرهاي تحقيق يگ يم
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 : مدل مفهومي متغيرهاي پژوهش1شکل 

 وهشگرپژ يها افتهيمنبع: 
 

هاي رگرسيون و همبستگي استفاده خواهد  از تحقيق

هاي موجود  شد. علاوه بر آن، ازآنجاکه با آزمايش داده

نتيجه خاصي ارائه خواهد شد؛ اين تحقيق نيز در گروه 

ن يا يرد. جامعه آماريگ يتحقيقات اثباتي قرار م

شده در بورس  رفتهيپذ يها پژوهش شامل تمام شرکت

دن به نمونه يرس يتهران است که برااوراق بهادار 

پژوهش از  يه هايق جهت انجام آزمون فرضيتحق

که  ييکه شرکت هايک،بطوريستماتيروش حذف س

انتخاب  ير را دارا باشند به عنوان نمونه آماريط زيشرا

 شده اند: 

 1398تا  1390 يها هايي كه در سال تعداد شركت (1

 اند. طور مستمر در بورس حضورداشته به

ها منتهي به  هايي كه سال مالي آن داد شركتتع (2

 اند. نداشته ير دوره مالييباشد و تغ يپايان اسفند م

هاي  هايي كه جز شركت تعداد شركت (3

 اند. ها نبوده ها و بيمه ، بانكيگذار هيسرما

هايي كه در طي شش ماه توقف مالي  شركت (4

 اند. نداشته

ن عنوا شرکت به 86ط بالا تعداد يبا توجه به شرا

 اند. شده ها انتخاب هي، جهت آزمون فرضينمونه آمار
 

 هاي پژوهش مدل و متغير

ر يز يها پژوهش از مدل يها هيآزمون فرض يبرا

 شود: ياستفاده م

 ه اول:يفرض يبرا
CRASHi,t = β0 + β1ERMit + β2ROAit + β3SIZEit + 

β4LEVit + β5GROit + β6LnAgeit + Ɛ it 

 ه دوم:يفرض يبرا
CRASHi,t = β0 + β1ERMit + β2GOV it + β3(ERMit 

* GOV)+ β4ROAit + β5SIZEit + β6LEVit + 

β7GROit + β8LnAgeit + Ɛ it 
 

22متغير مستقل: اثربخشي مديريت ريسک
(ERM) 

ر يسک  از فرمول زيت ريريمحاسبه مد يبرا

 استفاده شده است:
ERM=∑Strategy+Operation+Reporting+Compliance 

 م است:يتقس قابل يه چند بعد کلسک بيت ريريمد

را نسبت فروش به  يعامل استراتژ استراتژي: (1

شود گوردون  يگرفته م ن فروش صنعت در نظريانگيم

 (.310، 2009و همکاران )

 

 متغیر مستقل متغیر وابسته

 گر متغیر مداخله

 ریسک سقوط قیمت سهام اثر بخشی مدیریت ریسک

 مدیریت عمومی شرکت

 بازده دارایی

 اندازه شرکت

 اهرم مالی

 رشد فروش

 سن شرکت

متغیر 

 کنترلی
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 از رابطه زير استفاده شد: ياستراتژ يريگ جهت اندازه

 :1رابطه 
Strategy1=(Sales (i,t)-μ_Sales)/σ_Sales 

Sales (i,t)وش شرکت: فر i در سال t 

μ (Sales)ن فروش صنعتيانگي: م 

σ_Salesها در صنعت ار فروش شرکتي: انحراف مع 

 

صورت فروش بر  ها که به ييگردش دارا عمليات: (2

 يار برايک معي عنوآن شود به يف ميها تعر ييکل دارا

 يي( کارا2006) 23رود. كيماز يعملکرد بشمار م ييکارا

شرکت را  يورشکستگ يسک کليد ريبالاتر با ياتيعمل

ش دهد. يکاهش داده و عملکرد و ارزش شرکت را افزا

ريسك عملياتي با فرمول  (2009گوردون و همكاران )

 شود: يزير محاسبه م
Operation=(sales) / (total assets) 

Salesدهنده فروش : نشان 

total assetsهاست ييدهنده جمع کل دارا : نشان 

 

د يق بايدرست و دق يشگرگزار گزارشگري: (3

ن يباشد. در ا ERM يها تيفعال يکننده اصل تيهدا

شرکت عبارت  يگزارشگر يت اتکايار قابليحالت مع

ارزش کامل )قدر مطلق( اقلام  ياست از نسبت نسب

 يبر جمع ارزش کامل اقلام تعهد مينرمال تقس يتعهد

 نرمال و غير نرمال.

𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔 =|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|/|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|+ 

|𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠| )  
 24ق مدل جونزير نرمال از طريغ ياقلام تعهد

 شوند: ير برآورد ميصورت ز ( به1991)
𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1 = [1⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝛽1[Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 

𝛽2𝑗𝑡[𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝑒𝑖𝑗𝑡  
رمترقبه يکه عبارت است از سود قبل از اقلام غ

 i در صنعت ياتينقد عمل يها انيجر يمنها

𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡شرکت يبرا ي: جمع اقلام تعهد  

 iدر صنعت  jشرکت  يها برا ييجمع کل دارا 1−:

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡شرکت  ير در درآمدها برايي: تغj  در صنعتi 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡زات يآلات و تجه نيخالص اموال، ماش: نا

 iشرکت در صنعت  j يبرا

𝑒𝑖𝑗𝑡شرکت  ي: جزء خطا براi در صنعت يا همان
AbnormalAccruals 

نرمال عبارت است از  يف اقلام تعهدين توصيبا ا

 ر نرماليغ ياقلام تعهد يمنها يجمع اقلام تعهد

 

 يو بررس ييها با شناسا شركت قوانين و مقررات: (4

ها از ارزش شرکت خود  ها و فرصت سکير ي لانهفعا

ان ينفعان، ازجمله صاحبان، کارمندان، مشتر ينزد تمام ذ

ن به ارزش يجامعه محافظت کرده و همچن يطورکل و به

 ند.يافزا يها م شرکت خود در نزد آن

ن و مقررات يقوان يريگ اندازه يار برايمع

الزحمه  ن پژوهش نسبت حقيشده در ا استفاده

 باشد. يها م ييابرس به مجموع داراحس
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 =𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠/𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠يالزحمه حسابرس : حق 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠ها  يي: جمع کل دارا 

 

 (CRASHمتغير وابسته ريسک سقوط قيمت سهام ) -

مت سهام، يک سقوط قسير يريگ منظور اندازه به

مت سهم يد قيشد يها ازآنجاکه ممکن است کاهش

د به يها در بازار باشد، با متيق يجه کاهش عموميدرنت

د يز توجه داشت و کاهش شديبازار ن يت عموميوضع

کرد.  يبازار معن يسه با بازدهيد در مقايبازده سهم را با

محاسبه بازده خاص شرکت از  ين منظور برايبه هم

 :شود ير استفاده ميز رابطه
 

 
 

 Rmماهانه شرکت،  يمعرف بازده Ri ن رابطهيدر ا

سال  يها معرف ماه t ماهانه بازار و يمعرف بازده

 است.

مانده رابطه بالا بازده خاص شرکت نسبت به يباق

ها  ع آنيک کردن توزينزد يدهد که برا يبازار را نشان م

هاتن و  ود )ش ير استفاده ميع نرمال از رابطه زيبه توز

 (.2009همكاران 
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Wj,t بازده ماهانه خاص شركت =j  در ماهt  طي سال

 مالي.

ej,tسهام شركت  ي ماندهي= بازده باقj  در ماهt 
ri,t= β0 + β1rm,t-2 + β2rm,t-1 + β3rm,t + β4rm,t+1 + 

β5rm,t+2 + ei,t 
 ن رابطه:يكه در ا

ri,t بازده سهام شركت =i  در ماهt .طي سال مالي 

rm,t بازده بازار در ماه =t  است. براي محاسبه بازده

ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ماه 

كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم 

 شود. يم

 يشرکت، برا خاص بازده ماهانه از استفاده با سپس

 استفاده ريز رابطه از سهام بازده يمنف يچولگ محاسبه

 شود. يم

 
NCSKEWj,iسهام ماهانه بازده يمنف ي: چولگ 

 .t يمال سال يط j شرکت

Wj,iشرکت خاص ماهانه : بازده j ماه در t. 

Nاست شده محاسبه ها آن بازده که ييها ماه : تعداد. 

 

 (GOVگر: مديريت عمومي شرکت ) متغير مداخله

از شاخص  يروابط عموم يريگ اندازه يبرا

ت يريمد يها شود. نشانه يفاده ماست يت عموميريمد

ره يمد ئتيه يشرکت عبارتند از وجود اعضا يعموم

ا وجود يو  ياسيس يوابسته به دولت، مجلس، نهادها

ت يدر ساختار مالک يدولت و شبه يسهامدار عمده دولت

عنوان  ف بهين تعرياز ا يشرکت که در حسابدار

استفاده  يو عموم يت دولتيري، مدياسيت سيريمد

ک و صفر نشان داده ير با مقدار ين متغيشود. ا يم

، مقدار يت عموميريشود. در صورت وجود مد يم

( 0ن صورت مقدار صفر )ير اي( و در غ1ک )ي آن

 (.1392کومرام و همکاران، يابد )ني ياختصاص م

 متغيرهاي كنترل:

ها برابر است  ييبازده دارا :(ROA)بازده دارايي  (1

 يها ييکل دارا بر ميبا سود خالص شرکت تقس

 tدر سال  iشرکت 

 
تم طبيعي مجموع يلگار (:SIZEاندازه شركت ) (2

 هاي شركت. ييدارا

م کل ياهرم شرکت از تقس :(LEV)اهرم مالي  (3

 شده است. يريگ ها اندازه ييبر کل دارا يبده

 يمنها يفروش سال جار :(GRO)رشد فروش  (4

 بر فروش سال قبل. ميفروش سال قبل تقس

 يها تم تعداد ساليلگار :(LNAGE)سن شركت  (5

س تا سال يانجام فعاليت تجاري از بدو تأس

 موردنظر.

 

 يل آماريه تحليتجز

 هاي توصيفي يافته

، پژوهشگر با استفاده از يفيل توصيوتحل هيدر تجز

 يها ر شاخصينظ يفيآمار توص يها جداول و شاخص

 يآور جمع يها ف دادهيبه توص يو پراکندگ يمرکز

ح يت و توضين امر به شفافيپردازد. ا يشده پژوهش م 

ل يوتحل هيکند. تجز يم ياريق کمک بسيتحق يها داده

 شده است. ( ارائه1ها در )جدول  داده يفيتوص

ن يشود کمتر ي( مشاهده م1که در )جدول  يطور همان

ن يشتري( و ب-976/3مت سهام )يسک سقوط قيمقدار ر

ن يانگيم باشد. ي( م954/3ر برابر با )ين متغيمقدار ا

زان ين ميباشد. کمتر ي( م353/1سک )يت ريريمد

ر ين متغين مقدار ايشتري( و ب-45/0سک )يت ريريمد

( 557/0) ين اهرم ماليانگيباشد. م ي( م491/4برابر با )

ن يشتري( و ب061/0) يزان اهر مالين ميباشد. کمتر يم

ن يشتريباشد؛ که ب ي( م32/1ر برابر با )ين متغيمقدار ا

وجود دارد  ين است که شرکتيدهنده ا آن نشانمقدار 

آن بوده  يها يشتر از کل بدهيآن ب يها ييکه کل دارا

 است.
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 پژوهش يکم يها داده يفيل توصيوتحل هيج تجزي: نتا1جدول 

 کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين ترين بزرگ ترين کوچک مشاهدات متغير

 669/2 659/0 625/1 -449/1 -088/1 954/3 -976/3 774 سهام قيمت ريسک سقوط

 059/3 885/0 163/1 063/1 353/1 491/4 -4595/0 774 ريسك مديريت

 772/3 563/0 139/0 103/0 121/0 5478/0 -289/0 774 ها بازده دارايي

 061/4 564/0 373/1 964/13 05/14 619/19 352/10 774 اندازه شرکت

 125/3 083/0 218/0 566/0 557/0 32/1 061/0 774 اهرم مالي

 837/10 025/2 448/0 195/0 259/0 8933/2 -5497/0 774 رشد فروش

 575/2 -641/0 379/0 688/3 60/3 2195/4 5649/2 774 سن شرکت

 

 يفير کيک متغيشرکت  يت عموميرير مديمتغ

درصد  52با  ي(، تقر2ج )جدول ياست که طبق نتا

 48اند و  ردار بودهبرخو يت عموميريها از مد شرکت

ت يريشرکت مد-سال 373 يعنيها  درصد شرکت

 (2)جدول  اند. نداشته يعموم

 

 هاي استنباطي( هاي پژوهش )يافته آزمون فرضيه

ها با استفاده از آمار  ل دادهين قسمت به تحليدر ا

 ين قسمت برايشود. در ا يپرداخته م ياستنباط

 يبررس يون خطيپژوهش با استفاده از رگرس يها مدل

برازش شده است. ابتدا با  ييصورت نها و مدل به

شود كه آيا  يمر )چاو( آزمون مياستفاده از آزمون اف ل

بايد از پانل با اثرات استفاده كرد يا بدون اثرات. سپس 

 ياليسر يانس و خودهمبستگيوار يناهمسان ياز بررس

 شود. يمدل م ييمدل اقدام به برازش نها يخطاها

 

 ها هيون فرضج آزمينتا

 اول نتيجه آزمون فرضيه

 دارد: يان ميه اول بيفرض

 متيق سقوط سكير بر سكير تيريمد ياثربخش

 دارد. معناداري ريتأث سهام

ون چند يه اول از مدل رگرسيآزمون فرض يبرا

 شده است: ر استفادهيره زيمتغ
CRASHi,t = β0 + β1ERMit + β2ROAit + β3SIZEit + 

β4LEVit + β5GROit + β6LnAgeit + Ɛ 
H0مت يسك سقوط قيسك بر ريت ريريمد ي: اثربخش

 ر معناداري ندارد.يسهام تأث

H1مت يسك سقوط قيسك بر ريت ريريمد ي: اثربخش

 ر معناداري دارد.يسهام تأث

ا ناهمگن بودن دادها يص همگن يگام اول: تشخ

 با استفاده از آزمون چاو

شده  ائه( ار3ج حاصل از آزمون چاو در )جدول ينتا

مورد  (H1)ه يشود فرض يگونه که مشاهده م است همان

 يمعمول يها ت مدل دادهيرد. درنهايگ يد قرار نمييتأ

(pooled) ياجرا از بهين نيباشد و همچن يارجح م 

 باشد. يهاسمن نم  آزمون

 

 پژوهش يفيک يها داده يفيل توصيوتحل هيج تجزي: نتا2جدول 

 درصد فراواني انيفراو جواب مشاهدات نماد متغير

 pubm 774 1 401 81/51 عمومي شرکت مديريت

0 373 19/48 

 

 عرض از مبدأ مقاطع( يج آزمون چاو )همساني: نتا3جدول 

 مدل آزمون (H0)فرضيه صفر 
ميزان آماره 

(statistic) 

داري  سطح معني
(Prob.) 

 نتيجه آزمون

 شود پذيرفته مي (H0)فرضيه  9323/0 772151/0 اولفرضيه  همه از عرض از مبدأها با بقيه متفاوت است
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آماره  يدار ي( و سطح معن3با توجه به )جدول 

 يشتر از سطح خطاي( ب9323/0آزمون چاو )

برازش  يبرا يمعمول يها رش بوده مدل دادهيموردپذ

 شود. يانتخاب م

 

 آزمون ناهمساني واريانس

ار عرض يخطاها ناهمسان باشند، انحراف مع يوقت

ب يار ضرايشود. انحراف مع يار بزرگ ميز مبدأ بسا

مثال  يدارد. برا يبستگ يز به شکل ناهمسانيب نيش

ر يک متغيبا مجذور  يانس خطاها به شکل مثبتياگر وار

ب آن يار ضريدر ارتباط باشد، انحراف مع يحيتوض

 (.62، 1395) يار بزرگ خواهد بود افلاطونير، بسيمتغ

 ل است.يبه شرح ذ ن آزمونيا يآمار يها فرض

 ر خطا همسان است.يانس مقاديوار صفر: ي هيفرض

 ست.ير خطا همسان نيانس مقاديوار مقابل: ي هيفرض

دهد که سطح  ي( نشان م4ج حاصل در )جدول ينتا

 5شتر از يپژوهش ب آزمون چاو در مدل يدار يمعن

انس يوار يانگر عدم وجود ناهمسانيباشد و ب يدرصد م

 باشد. يم

 

 خودهمبستگي آزمون

ن مدل يدر تخم ياساس يها از فرض يکي

ن يب يعدم خودهمبستگ OLS ون به روشيرگرس

است. چون  ياليسر يا همبستگيجملات خطا 

در مدل به خود  يحيتوض يرهايکه متغ يريمقاد

د يز باير خطا نين مقاديهستند، بنابرا يرند تصادفيگ يم

خطا  ر جملاتين مقادي، بيعنيباشند؛  يدر کل تصادف

وجود نداشته باشد و در  يب خاصيو ترت يهمبستگ

ن يرا اگر چنير نکند، زييطور منظم تغ طول زمان به

ر ينبوده و به مقاد يرات جملات خطا تصادفييباشد، تغ

ن يب يوابسته خواهد بود. همبستگ يحيتوض يرهايمتغ

ا يمختلف و  يها ن سالير خطا ممکن است در بيمقاد

مهد و  يجود داشته باشد بنن مقاطع مختلف ويدر ب

 (.44، 1395) يرانشاهيمراد زاده فرد، م

ر يو پژوهش در آزمون به شرح ز يآمار يها هيفرض

 است:

 يعدم وجود خودهمبستگ صفر: ي هيفرض

 يوجود خودهمبستگ مقابل: ي هيفرض

شود که  ي(، مشاهده م5ج )جدول يبا توجه به نتا

  ن مدليا يبرا 25يوش گادفريآزمون بر يسطح معنادار

انگر وجود يدرصد بوده و ب 5پژوهش کمتر از 

ن يباشد؛ که ا يها م در مدل ياليسر يخودهمبستگ

 ar(1)دستور  يمدل با اجرا يين نهايمشکل در تخم

 رفع شده است.

 

 گام دوم: بررسي تأييد يا رد فرضيه

وش يآزمون بر ينکه سطح معناداريبا توجه به ا

 ين خودهمبستگيابرادرصد است بن 5کمتر از  يگادفر

مدل وجود داشته است که در  ين خطاهايدر ب ياليسر

( اجراشده است تا ar1مدل دستور ) يين نهايتخم

انگر يز بيج آزمون چاو نيرفع گردد. نتا يخودهمبستگ

 انس در جملات خطا استيوار يعدم وجود ناهمسان

درصد بوده  5ن آزمون کمتر از يا يچون سطح معنادار

شده مدل برابر با  لين تعدييب تعيزان ضرياست. م

رات ييدرصد تغ 3دهد  يباشد که نشان م ي( م031/0)

ت يرير مديمت سهام توسط متغيسک سقوط قير ريمتغ

 ح است.يقابل توض يکنترل يرهاير متغيسک و ساير

 

 انسيوار يج آزمون ناهمساني: نتا4جدول 
 نتيجه آزمون داري سطح معني ونآماره آزم مدل آزمون

 عدم وجود ناهمساني واريانس 5944/0 283826/0 فرضيه اول

 

 ياليسر يج آزمون خودهمبستگي: نتا5جدول 
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 نتيجه آزمون داري سطح معني آماره آزمون مدل آزمون

 وجود خودهمبستگي 0351/0 364212/3 فرضيه اول

 ه اوليجه آزمون فرضي: نت6جدول 

 نماد متغير
 ضرايب استاندارد نشده

 .t Probآماره 
 ميزان خطا ضريب

 Erm 188/0- 016/0 270/11- 000/0 ريسك مديريت

 ROA 955/0- 383/1 690/0- 49/0 ها بازده دارايي

 SIZE 068/0 126/0 542/0 58/0 اندازه شرکت

 LEV 355/1- 815/0 662/1- 09/0 اهرم مالي

 GRO 245/0- 288/0 849/0- 39/0 رشد فروش

 LNAGE 416/0- 441/0 943/0- 34/0 سن شرکت

 C 055/0 227/2 025/0 98/0 عرض از مبدأ

ar(1) 016/0 036/0 435/0 66/0 

 041599/0 (R2)ضريب تعيين  F 150593/4آماره 

 031577/0 (R2A)شده  ضريب تعيين تعديل F (Prob.) 00007/0داري  سطح معني

 997312/1 (D.Wواتسون ) آماره دوربين

 (.Prob)داري  سطح معني (statistic)ميزان آماره  هاي تلفيقي نوع داده

 9323/0 772151/0 آزمون چاو )اثرات ثابت(

 - - هاسمن )اثرات تصادفي(  آزمون

 364212/3 0351/0 (LM testآزمون بريوش گادفري )

 283826/0 5944/0 (ARCH)آزمون ناهمساني واريانس 

 ه: ريسک سقوط قيمت سهاممتغير وابست
 

( 997/1ز برابر با )ين واتسون نين آماره دوربزايم

قرار  5/2و  5/1ن يب بين ضريکه ا ييباشد. ازآنجا يم

 يخطا ين اجزايب يدهد همبستگ ين نشان ميدارد بنابرا

بوده و سطح  150/4شر يمدل وجود ندارد. آماره ف

 ي( کمتر از سطح خطا000/0) Fآماره  يدار يمعن

 يونيمدل رگرس درصد( بوده و کل 5رش )يموردپذ

دهد که  ي( نشان م6ج )جدول يدار است. نتا يمعن

 يدار ي( و معن0-/188ب )يسک با ضريت ريريمد

مت سهام يسک سقوط قي( رابطه معکوس با ر000/0)

 (6)جدول  دارد.

 

 دوم هيجه آزمون فرضينت

 دارد: يان ميه دوم بيفرض

ت يريمد يبر رابطه اثربخش يت عموميريمد

 .ر دارديمت سهام تأثيسقوط قسك يسك و رير

ون چند يه دوم از مدل رگرسيآزمون فرض يبرا

 شده است: ر استفادهيره زيمتغ

CRASHi,t = β0 + β1ERMit + β2GOVMit + β3(ERMit 

*pubM)+ β4ROAit + β5SIZEit + β6LEVit + β7GROit 

+ β8LnAgeit + Ɛ it 
H0ت يريمد يبر رابطه اثربخش يت عموميري: مد

 ر ندارد.يمت سهام تأثيسك سقوط قيسك و رير

H1ت يريمد يبر رابطه اثربخش يت عموميري: مد

 .ر دارديمت سهام تأثيسك سقوط قيسك و رير

ا ناهمگن بودن دادها يص همگن يگام اول: تشخ

 با استفاده از آزمون چاو

شده  ( ارائه7ج حاصل از آزمون چاو در )جدول ينتا

مورد  (H1)ه يضشود فر يگونه که مشاهده م است همان

 يمعمول يها ت مدل دادهيرد. درنهايگ يد قرار نمييتأ

(pooled) ياجرا از بهين نيباشد و همچن يارجح م 

 باشد. يهاسمن نم  آزمون

آماره  يدار ي( و سطح معن7با توجه به )جدول 

 يشتر از سطح خطاي( ب9344/0آزمون چاو )

برازش  يبرا يمعمول يها رش بوده مدل دادهيموردپذ

 شود يانتخاب م
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 عرض از مبدأ مقاطع( يج آزمون چاو )همساني: نتا7جدول 

ميزان آماره  مدل آزمون (H0)فرضيه صفر 
(statistic) 

داري  سطح معني
(Prob.) 

 يجه آزموننت

 شود پذيرفته مي (H0)فرضيه  9344/0 769940/0 فرضيه اول همه از عرض از مبدأها با بقيه متفاوت است

 

 انسيوار يج آزمون ناهمساني: نتا8جدول 
 نتيجه آزمون داري سطح معني آماره آزمون مدل آزمون

 عدم وجود ناهمساني واريانس 6200/0 246008/0 فرضيه دوم

 

 ياليسر يج آزمون خودهمبستگي: نتا9جدول 
 نتيجه آزمون داري سطح معني آماره آزمون مدل آزمون

 وجود خودهمبستگي 0310/0 489953/3 فرضيه دوم

 

 آزمون ناهمساني واريانس

دهد که سطح  ي( نشان م8ج حاصل در )جدول ينتا

 5شتر از يپژوهش ب آزمون چاو در مدل يدار يمعن

انس يوار يانگر عدم وجود ناهمسانيو ب باشد يدرصد م

 باشد. يم

 آزمون خودهمبستگي

شود که  ي(، مشاهده م9ج )جدول يبا توجه به نتا

  ن مدليا يبرا يوش گادفريآزمون بر يسطح معنادار

انگر وجود يدرصد بوده و ب 5پژوهش کمتر از 

ن يباشد؛ که ا يها م در مدل ياليسر يخودهمبستگ

 ar(1)دستور  يمدل با اجرا يين نهايمشکل در تخم

 رفع شده است.

 هيا رد فرضيد ييتأ يگام دوم: بررس

وش يآزمون بر ينکه سطح معناداريبا توجه به ا

 ين خودهمبستگيدرصد است بنابرا 5کمتر از  يگادفر

مدل وجود داشته است که در  ين خطاهايدر ب ياليسر

( اجراشده است تا ar1مدل دستور ) يين نهايتخم

انگر يز بيج آزمون چاو نيرفع گردد. نتا يخودهمبستگ

انس در جملات خطا است يوار يعدم وجود ناهمسان

ه درصد بود 5ن آزمون کمتر از يا يچون سطح معنادار

 است.

( 10/0شده مدل برابر با ) لين تعدييب تعيزان ضريم

ر يرات متغييدرصد تغ 10دهد  يباشد که نشان م يم

ت يرير مديمت سهام توسط متغيسک سقوط قير

 يرهاير متغيشرکت و سا يت عموميريسک، مدير

ن يزان آماره دوربيح است. ميقابل توض يکنترل

ن يکه ا ييازآنجاباشد.  ي( م99/1ز برابر با )ين 26واتسون

دهد  ين نشان ميقرار دارد بنابرا 5/2و  5/1ن يب بيضر

مدل وجود ندارد. آماره  يخطا ين اجزايب يهمبستگ

 Fآماره  يدار يبوده و سطح معن 326/10شر يف

درصد(  5رش )يموردپذ ي( کمتر از سطح خطا000/0)

 دار است. يمعن يونيبوده و کل مدل رگرس

ر يدهد که متغ ي( نشان م10ج )جدول ينتا

 يت عموميريسک و مديت ريريضرب مد حاصل

( 000/0) يدار ي( و معن-114/0ب )يشرکت با ضر

 مت سهام دارد.يسک سقوط قيرابطه معکوس با ر

 

 يريگ جهينت

کند تا با  يسک به شرکت ها کمک ميت ريريمد

ر يمس ينده از خطرات طيافتن به چشم انداز آيدست 

ت يريبهتر مد ييت و کارايتقو يبرا کنند. يدور

و  يتنظار يارهايد بر معيها با سک در شرکتير

کنترل گر و  ينفک ابزارهاياز عناصر لا  يتيريمد

کرد  يشتريباشند ،تمرکز ب يم يراهبرد يها ياستراتژ

سهام به  يشود بازدهي.موضوع سقوط سهام باعث م

 دا کند به همين دليل  ريسك سقوط دريشدت کاهش پ

 ياديت زيه گذاران و سهامداران از اهمين سرمايب

تيشبا توجه به اهمدر اين پژوه. برخوردار است
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 ه دوميجه آزمون فرضي: نت10جدول 
 مت سهاميسک سقوط قير وابسته: ريمتغ

 نماد ريمتغ
 ب استاندارد نشدهيضرا

 .t Probآماره 
 زان خطايم بيضر

 Erm 233/0- 018/0 851/12- 000/0 سكير تيريمد

 pubm 840/0- 308/0 728/2- 006/0 شرکت يت عموميريمد

 Erm*pubm 114/0- 027/0 226/4- 000/0 شرکت يت عموميريسك* مدير تيريمد

 ROA 872/0- 325/1 657/0- 510/0 ها ييبازده دارا

 SIZE 158/0- 121/0 308/1 191/0 اندازه شرکت

 LEV 206/1- 772/0 561/1- 118/0 ياهرم مال

 GRO 178/0- 253/0 702/0- 482/0 رشد فروش

 LNAGE 347/0- 417/0 833/0- 405/0 سن شرکت

 C 063/1- 059/2 516/0- 605/0 عرض از مبدأ

ar(1) 0225/0 038/0 585/0 558/0 

 119209/0 (R2ن )ييب تعيضر F 3265/10آماره 

 107665/0 (R2A)شده  لين تعدييب تعيضر F (Prob.) 000000/0 يدار يسطح معن

 997320/1 (D.Wواتسون ) نيآماره دورب

 (.Prob) يدار يسطح معن (statistic)زان آماره يم يقيتلف يها نوع داده

 9344/0 769940/0 آزمون چاو )اثرات ثابت(

 - - (يهاسمن )اثرات تصادف  آزمون

 489953/3 0310/0 (LM test) يوش گادفريآزمون بر

 246008/0 6200/0 (ARCHانس )يوار يآزمون ناهمسان

 

ل عوامل کنترل يمت سهام و تحليسک سقوط قير

ر اثربخشي مديريت ريسك بر يبررسي تأث به کننده آن،

د بر نقش مديريت يريسك سقوط قيمت سهام با تأک

طور خاص  راستا، به اين در .پرداخته شد يعموم

اثربخشي مديريت ريسك، ريسك سقوط قيمت سهام 

مستقل،  يرهايمتغ عنوان سک بهير يو مديريت عموم

جامعه  گرفته شدند. نظر لگر پژوهش دريوابسته و تعد

شده در بورس  رفتهيپذ يها ه شرکتيپژوهش کل يآمار

ها و  تياوراق بهادار تهران بود که به اعمال محدود

ک بوده است و يستماتيحذف س يريگ روش نمونه

عنوان نمونه  شرکت به 86ه ها تعداد يجهت آزمون فرض

نه ساله  يش در نظر گرفته شدند و در بازه زمانپژوه

ج آزمون ي. نتاق قرار گرفتنديموردتحق 1398تا  1390

ن اثر ير معنادار بيق نشان از وجود تاثيه اول تحقيفرض

مت سهام يسک سقوط قيسک و ريت ريريمد يبخش

مت ي، قان کرديتوان بيج مير نتايباشد.که در تفس يم

ه يسرما يص در بازارهان شاخيتر عنوان مهم سهام به

انگر انتظارات و يتواند ب يشود که م يمحسوب م

ها و  ت و عملکرد شرکتيبازار به وضع يها واکنش

ر اطلاعات و اتفاقات موجود در آن باشد و سقوط يسا

شرکت  يبرا يتواند تبعات منف يمت سهام ميق يناگهان

 يبرا يتواند مانع يکه م ياز عوامل يکيداشته باشد 

 يمت سهم گردد اثربخشيق يسقوط ناگهانسک ير

سک به يت ريريمد يسک است و اثربخشيت ريريمد

کند که با کنترل نوسانات  يکمک م يتجار يها واحد

ن مسئله يدات خود ثبات ببخشند که ايدرآمد به عا

سک و بازده يزان ريشود تا بتوانند م يباعث م

به  ند. با توجهيخود را بهتر برآورد نما يگذار هيسرما

 ير اثربخشيه اول پژوهش که متغيج حاصل از فرضينتا

درصد  5 از کمتر معناداري سطح سك داراييت ريريمد

توان گفت  ين ميباشد بنابرا يم يب آن منفيبوده و ضر

مت يسك سقوط قيسك بر ريت ريريمد يکه اثربخش

ن رابطه معکوس است؛ ير معناداري دارد و ايسهام تأث

سك يسك، ريت ريريمد يش اثربخشيبا افزا يعني
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ابد و احتمال ي يمت سهام شرکت کاهش ميسقوط ق

ج يگردد. نتا يمت سهم کنترل ميق يسقوط ناگهان

ه مطابق با پژوهش صراف و ين فرضيحاصل از ا

( و 1397زاده ) ي(، مهربان پور و نور1398همکاران )

( 2012ن و همکاران )ي( و ل2015بدريا و همکاران )

 است.

ق که يه دوم تحقيج آزمون فرضينتا و با توجه به

ت يريمد يبر رابطه اثر بخش يت عموميرينشان داد مد

 ير معناداريمت سهام تاثيسک سقوط قيسک و رير

ت يريت و مدير کرد که نوع مالکيتوان تفس يدارد م

مت سهام در کنار يسک سقوط قيشرکت در کاهش ر

 يتواند دارا يسک ميت ريريته مديکم ياثر بخش

با توجه ه گذاران باشد.يسرما يبرا ياطلاعات يمحتوا

د يه دوم پژوهش مشاهده گرديج حاصل از فرضيبه نتا

ت يريمد يبر رابطه اثربخش يت عموميرير مديکه متغ

درصد و  5 از کمتر معناداري سطح سك دارايير

ت يريتوان گفت که مد ين مياست؛ بنابرا يب منفيضر

سك يو رسك يت ريريمد يبر رابطه اثربخش يعموم

صورت  ر بهين تأثير دارد و ايمت سهام تأثيسقوط ق

و  يت عموميريمد يعنيمعکوس و معنادار است؛ 

ها منجر به  ش آنيسك و افزايت ريريمد ياثربخش

ن يج حاصل از ايشود. نتا يمت سهام ميکاهش سقوط ق

(، 1399) يبن يو نادر يميه مطابق با پژوهش رحيفرض

ن و همکاران ي( و ل1397و همکاران ) يفه سلطانيخل

  ( است.2012)

ن پژوهش، يآمده ا دست ج بهينتا يها افتهيبر اساس 

سك يسك و ريت ريرين مديبر رابطه معکوس ب يمبن

ت يريمد يان کرد اثربخشيتوان ب يمت سهام ميسقوط ق

کند که با کنترل  يکمک م يتجار يها سک به واحدير

بازار  مت سهام به معاملات سهم دريق يسقوط ناگهان

شود  يرو باعث م نيببخشند که ازا يه ثبات نسبيسرما

در  يگذار هيل به سرمايکه تما يگذاران هيسرما

سک و بازده يزان ريرا دارند بتوانند م يتجار يها واحد

ند پس به يخود را بهتر برآورد نما يگذار هيسرما

گردد که با  يشنهاد ميسازمان بورس اوراق بهادار پ

ها را الزام به فعال کردن  شرکت ييها وضع دستورالعمل

ن يند و همچنيسک نمايت ريريته مديا کردن کميو پو

از  يريجلوگ يشود برا يشنهاد ميگذاران پ هيبه سرما

 يسک و اثربخشيت ريريته مديکم ياحتمال يها انيز

 قرار دهند. يها را در صورت امکان موردبررس آن

در ها  شرکت يت عموميرير مديبا توجه به تأث

گذاران  هيمت سهام به سرمايسک سقوط قيکاهش ر

که به  ييها گردد در سبد سهام خود شرکت يشنهاد ميپ

وابسته به دولت  يها نحوه از انحا به دولت و ارگان

را که طبق يند زيز انتخاب نمايارتباط دارند را ن

ها کمتر در معرض  ن نوع شرکتيپژوهش ا يها افتهي

 شند.با يمت سهام ميخطر سقوط ق
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Abstract 
Background: The risk of falling stocks has always been one of the concerns of investors and 

shareholders, and therefore, the present study aimed to investigate the effect of risk management 

effectiveness on the risk of falling stock prices with an emphasis on the role of the company's 

general management. This study was applied in terms of purpose and was causal (post-event) 

correlation methodology. 

 Objective: The aim of this study was to investigate the effectiveness of risk management with the 

moderating role of general management on the risk of stock price collapse in padded companies in 

Tehran Stock Exchange. 

Methods: The statistical population of the study was all the companies listed in Tehran Stock 

Exchange that applied the limitations and sampling method systematically and considering that one 

of the criteria of management effectiveness is audit fees and some companies have not disclosed the 

amount of fees, so 86 companies were considered as research samples and in the 9-year period of 

2011 to 2019 were investigated. The method used for data collection was library and data were 

collected from the codal site and financial statements of companies to measure the variables and 

initial calculations were performed in Excel, then the research hypotheses were tested using multiple 

regression method using Ivyus software.  

Findings: According to the results of the final estimate of the first hypothesis, it was stated that by 

increasing the effectiveness of risk management, the risk of falling stock price of the company is 

reduced and the probability of sudden collapse of the stock price is controlled, and according to the 

results of the second hypothesis of the research, it was stated that general management has a 

significant effect on the effectiveness of risk management and the reduction of stock price falls.  

Conclusion: Considering the role of risk management and management General on the risk of 

falling stock prices can be stated that investors are suggested to consider the corporate risk 

management committee and their public ownership in order to reduce the potential losses in 

choosing their investment portfolio.  

Key words: Effectiveness of risk management, Risk of falling stock price, General Management of 

the company.  
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