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 چکيده

 یسکو ر یرهمد یئتساختار ه ی،حسابدار یفیتک یت،رابطه ساختار مالک یبه بررسحاضر پژوهش 

 ژوهشپ از حاصل نتایج اینکه دلیل است بهسهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  یمتسقوط ق

 ینهمچن است، کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این شود، استفاده گیریتصمیم فرایند در تواندمی

باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل می همبستگی -توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش، این

رفتن گبا در نظر یق تحق یندر اکه در بورس اوراق تهران پذیرفته شده اند، بود.  ییهاشرکتکلیه 

آزمون فرضیه از روش  برای .شدندشرکت به عنوان نمونه انتخاب  124 یستماتیکروش حذف س

 یدر بررس .استفاده شد  Eviews10داده های ترکیبی، رگرسیون چند جمله ای و نرم افزار

 و ینهاد یتمالک ینو معنادار ب یاز وجود رابطه منف یپژوهش حاک یها یافته یت،ساختار مالک

 یباشد. در بررس یسهام در بورس اوراق بهادار تهران م یمتسقوط ق یسکبا ر یدولت یتمالک

سهام  متیسقوط ق یسکبا ر یاندازه موسسه حسابرس یرکه متغ دادنشان  یجکیفیت حسابداری نتا

با  یگونه رابطه معنادار یچحسابرس ه یدوره تصد یرمتغ یکهدارد. در حال ریو معنادا یرابطه منف

ابطه وجود ر یانگرب یجنتا یرهمد یئتساختار ه یسهام ندارد. در ادامه در بررس یمتسقوط ق یسکر

سهام و عدم وجود رابطه معنادار  یمتسقوط ق یسکبا ر یرهمد یئتاستقلال ه ینو معنادار ب یمنف

حاصل از آزمون  یجنتا ینباشد. همچن یسهام م یمتسقوط ق یسکبا ر یرهت مدیئاندازه ه ینب

 سقوط یسکبا ر یارزش بازار سهام به ارزش دفتر یردهد که متغ ینشان م یکنترل یرهایمتغ

 یسهام دارا یمتسقوط ق یسکبا ر یسودآور یرشاخصو معنادار دارد؛ متغ یسهام رابطه منف یمتق

 یمتسقوط ق یسکبا ر یاندازه شرکت و اهرم مال یرهایو متغ اشندب یرابطه مثبت و معنادار م

 ندارند. یگونه رابطه معنادار یچسهام ه

حسابداری، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط ساختار مالکیت، کیفیت  :يديکل واژگان
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  2یاشرف ، جواد1فرمنش یممر
 .، مشهد، ایرانطوس یمحک یموسسه آموزش عالی، حسابدارگروه  1
 .، مشهد، ایرانطوس یمحک یموسسه آموزش عالی، حسابداراستادیار گروه  2
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 مقدمه

 قوطس است. سهام قیمت( ریزش) سقوط پدیده شود، گذارانسرمایه از اطمینان نبود باعث تواندمی که هاییزمینه از یکی

 اقدامات علت به مسأله این و دهدمی رخ شرکت سهام قیمت در حباب وجود علت به عموماً که است ایپدیده سهام قیمت

 منفی لیفع ارزش با هایپروژه استمرار مالیات، از فرار خوب، اخبار انتشار در تسریع و بد اخبار انتشار در تعویق نظیر مدیریتی

 ،2تهرانیان و ؛ هاتن، مارکوس2011همکاران،  و ؛ کیم2010 ،1ژانگ و کیم) پذیردمی صورت مالی اطلاعات شفافیت عدم و

2009 .) 

. اردد اهمیت گذاران سرمایه و دانشگاهیان گذاران، قانون برای ای فزاینده طور به سهام قیمت سقوط بین ریسکدر این 

 بر مطالعات بیشتر کنون، تا. است شده تشدید 200۸ سال مالی بحران زمان از سهام قیمت سقوط ریسک مورد در تحقیقات

 تیشرک حاکمیت شامل گرفته قرار بررسی مورد بالقوه های همبستگی که جایی اند؛ کرده تمرکز متحده ایالات محیط روی

 ،(2016 ،5ژانگ و کیم ؛2016 ،4لی و حسن فرانسیس،) مالی گزارشگری کیفیت ،(2016 ،3لوکا و هورتون، آنتونیو، اندرو،)

 (2015 ،7فانگ و کالن) دین مانندرسمی غیر موسسات و( 2016 ،6ژانگ و وانگ، کیم،) خسارت جبران و مدیریت سبک

 .شودمی

 حاکمیت گذاران، سرمایه از حمایت های سیستم مانندرسمی موسسات است. محدودتر بسیار ایران محیط در تحقیقات

 رابطه بررسی به مطالعه این .(1397محبی، ) باشندمی توجه مورد کمتر ایران در همچنان حسابداری استانداردهای و شرکتی

 طور به. پردازدمی شرکتی حاکمیت های ویژگی و بورس اوراق بهادار تهران در شده ذکر های شرکت در سقوط خطر بین

ت کیفی و مدیره هیئت ساختار مالکیت، ساختار: گیریممی نظر در را حاکمیت مکانیسم بُعد سه مشترک طور به ما خاص،

 بر نظارت افزایش منظور به دارد نظر در حاکمیت های ویژگی این از یک هر. باشدمی فردی ویژگی 15 شامل که حسابداری

 اسکایف،-اشباخ ؛2016 همکاران، و ۸آندرو) کند محدود را طلبانه فرصت رفتار و کرده ترویج را موثر گیری تصمیم مدیریت،

 اطلاعات تقارن عدم باشد، بهتر شرکت شرکتی حاکمیت چه هر که داریم انتظار ما اساس، این بر(. 2006 ،9لافوند و کالینز،

 .است تر پایین هم آینده سهام قیمت سقوط احتمال نتیجه در و بود خواهد تر پایین نیز مدیریت و سهامداران بین

 ،(2006 ،12مایرز و جین ؛2009 ،11تهرانیان و مارکوس هاتون، ؛2001 ،10استین و هنگ چن،) قبلی محققان دنبال به

 مشاهده 11427 از ای نمونه و بالا، به پایین پذیری نوسان و چولگی منفی ضریب یعنی معیار، دو از استفاده با پژوهش حاضر

 و کرونکویست) صنعت و شرکت سال ثابت اثرات در پژوهش حاضر. کندمی نمایندگی سقوط خطر برای هاشرکت سالیانه

 ریسک کننده تعیین عوامل سایر و شرکت اندازه مالی، گزارشگری ضریب حجم ،(200۸ ،14یانگ و نتر، لینچ، ؛2003 ،13نیلسون

 با نهمچنی و مالکیت ساختار و کیفیت حسابداری مختلف مقادیر با اصلی های مدل همچنین. شودمی کنترل شرکت سقوط

 .شودزده می تخمین زایی،درون برای کنترل و مالکیت ساختار و کیفیت حسابداری فردی عناصر

 و مدیره هیئت ساختار مالکیت، ساختار تأثیر اولاً. کندمی کمک ادبیات پژوهشی به روش چندین به پژوهش حاضر

 ررسیب در کشورهای دیگر به محققانی چه اگر است، نگرفته قرار بررسی مورد ایران در سقوط ریسک بر کیفیت حسابداری

                                                           
1 Kim & Zhang 
2 Hutton, Marcus & Tehranian 
3 Andreou, Antoniou, Horton, & Louca 
4 Francis, Hasan, & Li 
5 Kim & Zhang 
6 Kim, Wang, & Zhang 
7 Callen & Fang 
8 Andreou 
9 Ashbaugh-Skaife, Collins, & LaFond 
10 Chen, Hong, & Stein 
11 Hutton, Marcus, & Tehranian 
12 Jin & Myers 
13 Cronqvist & Nilsson 
14 Linck, Netter, & Yang 
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 خو،) درآمد اضافه ،(2013، 15یی و چان جیانگ، )زو، گرتحلیل پوشش ،(2016 کای، و لی) دین و سقوط ریسک بین رابطه

 ادبیات پژوهشی بیشتر .پرداخته اند (2017 ،17ژانگ و دونگ چان، چن،) مدیریتی های کنترل و( 2014 ،16چان و یوان، لی،

 به(. 2000، 1۸ژانگ و وو، چی،) بود متمرکز شرکت عملکرد و ارزش بر حاکمیتی مشخصه یک تاثیر بر حوزه این در اولیه

 پژوهش حاضر. اند کرده( 2011 ،19ژو و وانگ، سامی،) شرکتی حاکمیت از ترکیبی شروع به بررسی اقدامات محققان تازگی،

 طور به پژوهش حاضر خاص در طور به دوماً، .دهدمی گسترش شرکترسمی حکومت وسیع ابعاد از استفاده با را ادبیات این

 سابداریکیفیت ح و مدیره هیئت ساختار مالکیت، ساختار شود که شاملگرفته می نظر در حاکمیت مکانیسم بُعد سه مشترک

 .باشدمی فردی ویژگی 15 شامل که

 مختلف رعناص بین رابطه بررسی برای مطالعه اولین این. کندمی غنی تر را کیفیت حسابداری ادبیات پژوهش حاضر سوماً،

 که ست،ا ایران در خصوص به کیفیت حسابداری، با ادبیات در توجهی قابل سهم این. است سقوط ریسک و کیفیت حسابداری

ند. ک بررسی را حسابرسی اصلاح نظرات یا کند تمرکز درآمد مدیریت کردن محدود برای حسابرسان توانایی بر دارد تمایل

 طهراب این درک. کندمی کمک مدیره هیئت ساختار و مالکیت ساختار بین رابطه به مربوط ادبیات به پژوهش حاضر چهارم،

 و الکیتم بازسازی برای زیادی تلاش که ایرانی های کننده تنظیم برای همچنین بلکه گذاران، سرمایه برای تنها نه است مهم

 . دارند ایرانی های شرکت مدیره هیئت

بررسی رابطه ساختار مالکیت، کیفیت حسابداری، ساختار  پژوهش حاضر به که آنجایی با توجه به موارد ذکر شده از

 مختلف های جنبه از ای خلاصه ما سهام در بورس اوراق بهادار تهران خواهد پرداخت،هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت 

پژوهش  تمرکز خاص، طور به. دهیممی قرار بحث مورد را غیره و عملیاتی ابزار ها، برنامه نوع شناسی، روش مانند مطالعات

 باشد.سهام می بازارهای فنی در تحلیل و تجزیه در موجود های استراتژی عملکرد یا و بازار کارایی بررسی حاضر

بررسی رابطه ساختار مالکیت، کیفیت حسابداری، ساختار هیئت به است مطالعه درصدد  نیابا توجه به موارد ذکر شده 

 یسئوال پژوهش نیپژوهش، پژوهشگر به ا نیبپردازد. لذا در ا مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

بین ساختار مالکیت، کیفیت حسابداری، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس  ایواهد داد که، آپاسخ خ

 ؟اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

 

 ادبيات و پيشينه پژوهش

 ریسک سقوط قيمت سهام

توجه بسیاری از ، 200۸سال های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سال

دهد. ای را به خود جلب کرده است. ایـن تغییرات، به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ میدانشگاهیان و افراد حرفه

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیدهی سقوط قیمت سهام که منجـر بـه کاهش با توجـه بـه اهمیتـی کـه سرمایه

شود، در مقایسه با جهش بیشتـر مـورد توجـه پـژوهشگران قـرار گرفته است. تعریف سقوط قیمت سهام دارای یشدید بازده م

 سه ویژگی مشخص است: 

ی مهم سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام اسـت کـه بدون وقوع یک حادثه -

 دهد. اقتصادی رخ می

 ه صورت منفی هستند.این تغییرات بسیار بزرگ ب -

                                                           
15 Xu, Jiang, Chan, & Yi 
16 Xu, Li, Yuan, & Chan 
17 Chen, Chan, Dong, & Zhang 
18 Qi, Wu, & Zhang 
19 Sami, Wang, & Zhou 
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سقوط قیمت سهام، یک پدیدهی واگیردار در سطح بـازار اسـت. بـدین معنـی کـه کاهش قیمت سهام تنها به یک  -

 (.2001و همکاران،  20چن) سهام خاص منحصر نمیشود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل میشود

از حقایق تجربی، مسـتدل و قـوی ریشه دارد. در رابطه با ویژگی  ایگانه فوق، در مجموعههای سههر یک از ویژگی

 & S)کنند که بسـیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنـگ جهـانی در شـاخص ( بیان می2003) 21نخست، هانگ و استین

P500 )رویداد مهم و قابـل توجه به دلیل افشای اخبار مربوط به یک ، 19۸7ویژه سقوط بازار در اکتبر رخ داده اسـت و به

نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابـل توجـه در تغییرات بازده بازار است. بدین معنی که 

، 22و تارکا نیتپل ،یمسعود رنس،یک) تغییرات بزرگ در قیمت بـیشتـر بـه صـورت کاهش و کمتر به صورت افزایش بوده است

2011.) 

بارت دیگر، بازده بازار بیشتر در معرض کاهش و کمتر در معرض افزایش بـوده است. این عدم تقارن به دو طریق به ع

توان این عدم تقارن را به های تاریخی مربوط به بازده بازار، میقابل اثبات است. نخسـت از طریـق مشـاهده مسـتقیم داده

 1947تغییر بزرگی که بعـد از سـال  10دهد که از های مزبور نشان میادهبررسی د .(2016 ،23کای و لی) وضوح ملاحظه کرد

طورکلی بخش وسیعی از ادبیات مربوط به بازار سـهام، تای آنها کاهش بوده است. به9رخ داده است  S & P500در شاخص 

 (.2001چـن و همکـاران، ) ن استبیـانگر آن اسـت کـه بـازده سهام در طول زمان نشان دهنده چولگی منفی یا نوسان نامتقار

روش دیگر اثبات وجود عدم تقـارن در تغییـرات بـازده بـازار، بررسـی قیمـت اوراق اختیار خرید سهام است. روند این  

( بـر 1973) 24شـولزو گذاری اختیار خرید سهام بلـک ها در بلندمدت که در مدل قیمتها با فرض نرمال بودن قیمتقیمت

آن تأکیـد شـده اسـت، مغایرت دارد. از این رو، روند قیمت اوراق اختیار خرید سهام، بیانگر وجود چولگی منفـی در بازده این 

 (.2003، 25هانگ و استین)نوع اوراق بهادار است 

گیرد. بدین معنـی برمیای است که تمام بازار را در سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام، این است که سقوط، پدیده

کنند که این موضوع به این بیان می( 2003کند. هانگ و استین )که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت می

یابـد. آنهـا اثبات کردند دلیـل اسـت کـه در زمـان وقوع پدیده سقوط، همبستگی بین انواع سهام موجود در بـازار افـزایش می

دهد که در مواردی که شاخص های تاریخی مربوط به قیمت بـازار اوراق اختیـار خریـد سهام نشان میررسی روند دادهکه ب

 قیمت اختیار خرید سهام بـا کـاهش مواجـه بوده است، همبستگی بین انواع مختلف اوراق اختیار خرید افزایش یافته است

 .(2019، 26و چانگ ویش ه،یهس)

دارند تا  یزهانگ یراناند؛ مدکرده یشنهادای برای ریسک سقوط قیمت سهام شرکت پبرجسته یحت، توضاز مطالعا یاریبس

ازار در ب یکبارهبه  یداخبار به سطح مشخصی از تجمع رس ینکنند. زمانی که ا یریجلوگ گذارانیهاز انتشار اخبار بد برای سرما

 (.2016و همکاران،  27دهد )لیسهام رخ می یمتسقوط ق یسکمنتشر میشود و ر

خواهند بود  ادرواحدهای تجاری ق یرانحسابداری همواره مد یقاتآن است که براساس تحق ینب ینسأله قابل توجه در ام

از اخبار بد را  ینیحجم مع« درانتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت اطلاعات محرمانه یرتأخ» یاستدر انجام س

برای  یریتمد ییبه طورکلی عدم توانا یاو  یاستس ینبودن ا ینهپرهز یرعواملی نظ یلبه دل ینه ادرشرکت انباشته سازند، ک

حجم اطلاعات منفی انباشته شده به آن مقدار  یدنبا رس یتباشد. در نهاواحد تجاری( می یریتمد ییرر تغیاقدام )نظ ینادامه ا

 هورتون، آنتونیو، اندرو،)یند نما یریجلوگ گذارانیهاخبار به بازار و سرما ینقادر نخواهند بود که از انتشار ا یرانمد یگرد یی،نها
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خود که مبنای  یشینبدست آمده در باورهای پ یدبا اطلاعات جد گذارانیهاخبار در بازار، سرما ینبا انتشار ا. (2016 ،2۸لوکا و

امر موجب  ینگذارند، که امی یانبن یدات جدکرده و انتظار خود را بر اساس اطلاع یدنظرجاری سهام شرکت بوده تجد یمتق

 متیسقوط ق یاسهام  یمتق یزشمالی از آن به عنوان ر یاتسهام شرکت خواهد شد، که در ادب یمتو منفی ق یکباره یلتعد

 (.2009، 29شود )هاتناد مییسهام 

یهمعمولا قبل از سرما گذارانیهو عملکرد بازارها دارد. سرما گذارییهسرما یماتافشای اطلاعات نقش اساسی در تصم

به عدم  یندگیشوند. مشکلات اطلاعاتی و نمامواجه می یندگینما یلبا مسا گذارییهاطلاعاتی و بعد از سرما یلبا مسا گذاری

 فرانسیس،کند )می یریجلوگ یهمنابع در بازارهای سرما یصتخص ییکه به طور جدی از کارا شودمیتقارن اطلاعاتی منتج 

 .(2016 ،30لی و حسن

امر  نیاطلاعات منفی به بازار است که ا یکبارهها در بازار نشان دهنده انتشار سهام شرکت یمتسقوط ق یسکر یشفزاا

 .یندنما یابیارز یینها را پاشرکت یفیتو ک ییرهای مالی خود را تغنییبیشگران مالی پ یلو تحل گذارانیهشود سرماباعث می

اطلاعات  یرانشود که مداطلاعات باعث می یفیتافشای با ک یرادهند، زابتی در بازار را از دست میرق یتها مزشرکت ینبنابرا

 یننفعان شرکت منتقل کنند و ار ذییو سا گذارانیهشرکت به درستی و به موقع به سرما یدادهایو رو هایتخود را درباره فعال

 و همکاران، 31شود )بروکمانکارآمد می هاییمگیریو منجر به تصم یدهاطلاعات آگاهی آنها را نسبت به شرکت بهبود بخش

2011.) 

 

 يتساختار مالک

رواج آن در اکثر  یلها، از جمله سود به دلآن بر ابعاد مختلف شرکت یرمتمرکز و تاث یتساختار مالک یر،اخ یدر سالها

 یاتاز مسائل مهم در ادب یکیبه عنوان  یا،اروپا و آس ینوپا یدر حال رشد و بازارها یاقتصادها یانکشورها و به خصوص در م

ود، مثبت در شرکت ش ییراتتغ یجادنظارت باعث ا یشممکن است با افزا کیتمطرح شده است. تمرکز مال یشرکت یتحاکم

 یشرکت ها یبه دنبال بروز ورشکستگ .(2016 ،32ژانگ و کیم)یند ها ممکن است در جهت عکس عمل نما یزممکان یرسا یول

 ینبما یروابط ف رب یشرکت یتدر حال ظهور در سطح جهان است. حاکم یا یدهپد یشرکت یت، حاکمیبزرگ و بحران اقتصاد

گاه از دید یدر تعریف استاندارد شده حاکمیت شرکت آنها در اداره شرکت ها موثر است. یاعمال کنترل ینفعان و چگونگ یذ

ه گــذاران بین سرمای یمالکیت و کنترل و یا ارتبـاط نـمـاینـدگــ یبه موضوع جدای یحاکمیت شرکت اقتصاددانان و حقوقدانان،

محیط از تفاوت یمختلف متفاوت است که عمدتاً ناش یشود. میزان تمایز بین مالکیت و کنترل در کشورهاو مدیران مربوط می

 (2015 ،33فانگ و کالناین کشورهاست ) یقانون یها

گذار در کنترل و  یرعامل تاث ین، نحوه کنترل و اداره شرکت ها است و مهم تریشرکت یتدر حاکم یاز مباحث محور

باشد. در در دست سهامداران  عمده می یهاسهام شرکت یتتمرکز مالک یزان، به خصوص میتمالک یبها ترک کتاداره شر

سطوح دوم  یبه بررس یازیسطح از سهامدار عمده وجود دارد و در اکثر موارد ن یندر همان اول عمدتاً یتتمرکز مالک ینا یرانا

که هر  یدرس یجهنت ینخود به ا یقاتدر تحق( 2016) همکاران و 34آندرو(. 13۸5، ی)اصلانیست و سوم و... سهامدار عمده ن

 ینط بشود و ارتباها مید شرکتاعمال شده و موجب بهبود عملکر یرانبرمد یشتریباشد کنترل ب یشترب یتچه تمرکز مالک

 دارد. یو عوامل موثر بر بازده ینبه نوع مالک یبستگ یبازده یارو مع یتتمرکز مالک

 یهآنان در بازارهای سرما یریگذاری شرکت ها و برای جهت گپارامتر مؤثر بر ارزش ینبه عنوان مهمتر  یتمالک ساختار

 یطهای سودآور است،در جهان امروز با توجه به شراها مستلزم اجرای طرحاست. حداکثر کردن ارزش شرکت یدهمطرح گرد
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 ،35مایرز و جین) ها امری ضروری استشرکت یاتسودآوری و ادامه ح زایشمناسب برای اف یمال ینروش تام یینبازار رقابت تع

2006.) 

نیاز مالی متنوع آنان خواهد بود. در  یمکانات رشد، اندازه و نوع شرکت ها از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوری، ا اهمیت

این میان منابع حاصل از   فعالیت، تعیین کننده بدهی ضمن افزایش هزینه ثابت موجب افزایش اهرم و در نتیجه ریسک 

وجه به آن باعث سیستماتیک آنان خواهد بود. ضمن این که توجه به هزینه ی سرمایه رو ش های مختلف تأمین مالی و ت

 (.2013، 36گجرد) پیدایش فرصت های مناسب سودآوری و یا پیش آمدن وضعیت بحران مالی شرکت خواهد گردید

 یتواند هرگونه تصرفدارد و می یاست که انسان نسبت به شئ یحق» ی( به معن13۸4)ین در فرهنگ مع یتواژه مالک 

ان سهامدار یبمشخص کردن بافت و ترک یت،منظور از ساختار مالک .«بجز آنچه که مورد استثنای قانون است یددر آن بنما

ز انواع ا یکدارند که هر  یدهپردازان اقتصادی عق یهاز نظر یاریبس سهام آن شرکت است. ییشرکت و بعضاً مالک عمده نها یک

ها و و عوامل مؤثر بر عملکرد آن یرانهای کنترل عملکرد مدباشد. لذا، روش یرگذارها تاثتواند بر عملکرد شرکتمی یزن یتمالک

است که طرف توجه و علاقه  مسائلیها، از جمله بر عملکرد شرکت یتاز انواع مالک یکهر  یرتاث یریاندازه گ یوهش ینهمچن

 کرد: یمتقس یردسته ز 4توان به را می یقاتنوع تحق ینا یبطور کل است. یارمحققان بس و یرانسهامداران، مد

ورهای در کشهای سهامیشرکت یتگذاران و رابطه آن با ساختار مالک یهاز سرما یتحما یزانم یکه به بررس یقاتیتحق  -1

 مختلف پرداخته اند،

کشورهای  نیای در ب یسهبطور مقا یاکشور و  یکها در بر ارزش شرکت یتساختار مالک یرتاث یکه به بررس یقاتیتحق -2

 مختلف پرداخته اند،

 آنها پرداخته اند، ینگینقد یزانها و مبر عملکرد شرکت یتساختار مالک یرتاث یکه به بررس یقاتیتحق -3

و  یقحقسود، مخارج ت یمتقس یاستاعم از س شرکت( هاییاستبر س یتساختار مالک یرتاث یکه به بررس یقاتیتحق -4

 (1390یخ،و مشا ی)پرداخته اند. )عبداللهیتوسعه، اهرم مال

سال  یموضوعه ط یو نظام حقوق یعرف یکشور دارای نظام حقوق 25شواهدی را از  (2005)یواکومار و شنمونه، بال  برای

باشد فرض می ینسال)ارائه داده اند. شواهد ارائه شده مطابق با ا -نمونه(شرکت 40000از  یششامل ب 1995تا  19۸5های 

متمرکز در  یتنسبت به الگوی راهبری مالک ی،عرف ینظام حقوق ارایپراکنده در کشورهای د یتکه الگوی راهبری مالک

 یسککاهش ر یترا باعث شده است. با توجه به اهم یموضوعه، افشاء به موقع تر اطلاعات مال یکشورهای دارای نظام حقوق

از  یکیشود. افشا می عاخبار بد به موق ی،عرف یمشاهده کردند که در کشورهای دارای نظام حقوق یشاندر بازار،ا یهای مال

 یدمف تواند به عنوان اطلاعاتبرخوردار است و می یشتراتکای ب یتاز قابل یریتاست که افشای اخبار بد توسط مد ینآن ا یلدلا

 تیدر افشای اخبار بد با اهم یکشورها، نارسائ ین. به علاوه در ایردمورد استفاده قرار گ یهسرما یرونیکنندگان ب ینبرای تأم

(خسارت )وارده به خود را یاننحو که ز ینتوسط سهام داران شود، بد یتواند منجر به اقامه دعاوی حقوقمناسب، می زماندر 

 (.2005، 37یربالسم) سازندآن مرتبط میاز اخبار بد و عدم انتشار عمومی یریتبه مسئله اطلاع مد

 یراثرا تحت ت یشرکت یتو توسعه مدل حاکم یجادتواند امی یزشرکت ها ن یتساختار مالک ی،از چارچوب قانون صرفنظر

. سهامداران مالکان (200۸ ،3۸یانگ و نتر، )لینچ، سهامداران یتو هو یتدو بُعد دارد: تمرکز مالک یتقرار دهد. ساختار مالک

ه جر بامر ممکن است من ینکنند که اواگذار می یراناز خود به مد یندگیرا به نما یبازرگان یاتشرکت هستند و انجام عمل

راکنده آنها بطور گسترده پ یتموارد، مالک یشترعام که در بشرکت سهامی یادیبا تعداد ز یکاتضاد منافع شود. انگلستان و آمر

 ییه کشورهاک حالیمشابهند؛ در  یباسهام تقر یتساختار مالک ینهشرکت دارند، در زم یریتبر مد یفیضع یرشده و سهامداران تاث

متمرکز هستند. ساختار  یتساختار مالک یموارد دارا یشتردارند، مانند ژاپن و آلمان در ب ینون مدنکه خاستگاه و منشاء قا

 (.1393ی، )غلام شودمی یندگیمسائل نما یعترشدنپراکنده منجر به وس یتمالک
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 و مالکان شرکت و یرانمد ینگرفتند: ارتباط بمورد توجه قرار می یشترگذشته دو نوع تضاد منافع در شرکت ها ب در

و  تیسهامداران اقل ینتوجه به تضاد منافع ب یشترب یراخ یکه در سال ها یسهامداران و اعتباردهندگان؛ در حال ینارتباط ب

هامدارن س یشرکت و فقدان فلسفه عمل یتمالک یاز پراکندگ یندگینما الهمس ینجلب شده است. مهمتر یتسهامداران اکثر

 یجهتاست و در ن یتمالک یبالا یاراز تمرکز بس یمساله ناش ینمهمتر ی،با قانون مدن ی، در کشورهاشود. برخلاف آنمی یناش

 یناز ا یگرد یریکنند. تعب ستفادهاز منافع سهامداران جزء ا یریبهره گ یخود برا یسهامداران عمده ممکن است از قدرت رأ

 ینب یندگیبا قانون عرف( و مسائل نما یدر کشورها یجو تمام سهامداران )را یرانمد ینوجود تضاد منافع ب یندگی،مسائل نما

 ییعتض یبا سهامداران عمده برا یران( که در آن ممکن است مدیبا قانون مدن یدر کشورها یجو سهامداران جزء )را یرانمد

و  یقانون یها یطاز مح یکدر هر  یکنترل شرکت یها یسمتفاوت ها مکان یناست. با توجه به ا یسهامداران جزء تبان قحقو

 (.1393یب، )قر کنندمی یفاا یفوق، نقش متفاوت یسازمان

ورها کش یندر ا یتشود، تمرکز مالکگذاران انجام می یهاز سرما یتر یفضع یتحما یبا قانون مدن یکه در کشورها ازآنجا

تضاد منافع  یتسهامداران عمده و سهامداران اقل ینمتمرکز، ب یباتقر یتبا ساختار مالک یدر شرکت یبترت یناست، به ا یشترب

 و یردگقرار می یتمورد حما یگذاران به طور اثربخش تر یهعرف، حقوق سرما قانونبا  یشود. برعکس، در کشورهامی یجادا

 زهیکشورها انگ ینان در اساختار و مسأله موج سواران، سهامدار ینشود. با توجه به اگسترده و پراکنده می یتمالک یجهدر نت

 ینهترگذاران به ب یهکه سرما یها دارند. زمان شرکتکنترل  یبرا یندگیانجام نما یاو  یرانمد یها یتنظارت بر فعال یبراکمی

بر ارزش شرکت ندارد، چرا که  یچندان یرتاث یتشوند، تمرکز مالکمی یتحما یرانمد یاریاخت یماتنحو در مقابل تصم

سهامداران جزء و سهامداران  ینکه تضاد منافع ب یاز حقوق خود ندارند؛ اما زمان یتحما یبرا یتبه تمرکز مالک زییاسهامداران ن

 شیحقوق آنان را افزا ییعسهامداران جزء و تض یتبالقوه، سلب حقوق مالک یسکر یت،عمده برجسته تر شود، تمرکز مالک

 یزحقوق سهامداران جزء ن ییعتض یسکر یابد، یشسهامداران عمده افزا یریگ یمرابطه هر چه قدرت تصم یندهد، در امی

 (.  2013، 39یی و چان جیانگ، زو،) یابدمی یشافزا

 یعیتواند احتمال تضوجود دارد که می یسهامداران عمده بجز سهامدار اصل یرسا یرمانند تاث یزن یگریعوامل د همچنین

سهامداران عمده با  ینکه چند سهامدار عمده وجود دارد، ا یید. در شرکت هاقرار ده یرحقوق سهامداران جزء را تحت تاث

سهامدار عمده که شرکت را کنترل کند وجود  یکتنها  ینهستند، بنابرا یگرکدیاثر متقابل بر  یتعامل کرده و دارا یکدیگر

 یلازم برا یزهسهامداران عمده، انگ یرسا ینکهضمن ا .(2014 ،40چان و یوان، لی، خو،)یرد گشکل می یندارد و ائتلاف کنترل

 تشود. به عبارارزش شرکت می یشامر سبب کاهش انحراف در سود شرکت و افزا ینرا دارند که ا ینظارت بر سهامدار اصل

با  ایسهامداران مرجع  یرائتلاف با سا یازمندکنترل شرکت را در دست نداشته باشد، ن یکه سهامدار اصل یدر صورت یگر،د

را  یکرده و امکان کسب منافع شخص یلسهامدار عمده را تعد یارنوع کنترل اخت ینشوند که امی یتاز سهامداران اقل یتعداد

عامل  یکتواند به عنوان می یگرسهامدار عمده د یکدهد که وجود نشان می یرینلوپز و سا یقتحق یجدهد. نتاکاهش می

ممکن است سبب  یگرسهامدار مرجع د یکسو وجود  یکعمل کند. از  یکننده اثربخش در نظارت بر سهامدار اصل یلتعد

 ینن سهامدار عمده )دومیا یگرد یکاهش عملکرد شرکت شود، از سو یجهسهامداران عمده و در نت ینتضاد منافع ب یجادا

کرده و در مجموع را کنترل  یتوسط سهامدار اصل یتواند کسب منافع شخصسهامدار عمده( به علت دارا بودن منافع بالا می

 .(2017 ،41ژانگ و دونگ چان، چن،بر ارزش شرکت دارد ) یمثبت یرسهامدار عمده تاث یندوم یتدهد مالکنشان می یقاتتحق

 

 کيفيت حسابداري
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پیدا ها مقبولیت عمومیکدام از آنشده است؛ هرچند هیچ« کیفیت حسابداری»های زیادی برای تعریف درگذشـته تلاش

به آن اشاره شده است  1-2طور خـاص یک مفهـوم پیچیـده و چندوجهی است که در شکل اند.کیفیت حسابداری بهنکرده

 (.1391)اسدی و دارابی، 

 
 

 حسابداريامکان درک کيفيت  -1شکل 
 

های که یک حسـابرس معین، تحریفصورت احتمال مشـترک اینکیفیت حسابداری را به 19۸1: 42دیدگاه دی آنجلو

 (.2011 ،43ژو و وانگ، )سامی، نمایدهای مالی را هم کشـف و هم گزارش کنـد، تعریف میبااهمیـت موجـود در گزارش

تر، کیفیت حسابداری را توانایـی حسـابرس در در تعریفـی جامع (1993) دیویدسون و نئو: 44دیدگاه دیویدسون و نئو

نمایند.بنابرایـن شده عنـوان میشده در سـود گزارشهای انجامکاریهای بااهمیت و دستکشـف و برطـرف نمـودن تحریف

ای با طور گستردهبههای مختلفی تفسـیر شـده و توانایی حسـابرس موضوعی مهم در کیفیت حسابداری اسـت که از دیدگاه

عوامل داخلی و خارجی، خصوصیات حسابرسـان )همانند تجربه، شایسـتگی، رعایت اخلاق و...(، مسـتقل بـودن حسابرسان 

گذاری )تعویض اجبـاری، خدمـات حسابرسـی و غیر حسابرسی )اسـتقلال از کارفرمـا، رقابـت در بـازار و...( و محیـط قانون

ک در یت.با توجه به چندبعـدی بودن کیفیت حسابداری، مشخص نیسـت که از بین عوامل ذکرشده، کدامو...( در ارتباط اسـ

گیری دازهطور مسـتقیم مشـاهده و انتوان کیفیت حسابداری را بهتعیین توانایی حسابرسان تأثیرگذارتر بـوده و بنابرایـن نمی

 5ی مالی از هاای صورتبررسـی تأثیر کیفیت حسابداری بر قابلیت مقایسهحال در ایـران برای نمود.بـا توجـه بـه اینکـه تابه

های معیار، کشف تحریفات مالیاتی، کشف تحریفات قانونی، کشف تحریفات در برآوردهای حسـابداری، کشـف تحریفات در رویه

 .شده اسـتدهنشده اسـت در این پژوهش از این معیار استفاحسـابداری و کشـف سـایر تحریفات استفاده

تمال از اح« ارزیابی )استنباط( بازار»او کیفیت حسابداری را این گونه تعریف کرده است:  ارائه شده است. 19۸1دی آنجلو

های مالی یا سیستم حسابداری صاحب کار را کشف کند و دیگر این که حسابرس، نخست موارد تحریفات با اهمیت در صورت

   (.1996 ،46استین سیمونیک و ؛1993 ،45دی) را گزارش دهد اینکه تحریف با اهمیت کشف شده
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احتمال اینکه حسابرس موارد تحریفات با اهمیت کشف کند به شایستگی حسابرس و احتمال اینکه حسابرس موارد 

تحریفات با اهمیت کشف شده را گزارش کند، به استقلال حسابرس بستگی دارد.در تعریفی دیگر از این مفهوم دی آنجلو 

کنندگان یا به اصطلاح استنباط بازار از کیفیت حسابداری را عنوان یفیت واقعی حسابرسی مبتنی بر برداشت استفادهک

ت گیرد که برداشت از کیفیدارد.استفاده از این تعریف در بیان کیفیت واقعی حسابرسی با این فرض اساسی صورت میمی

 (.2015و همکاران،  47)کوستا کننده کیفیت واقعی حسابرسی استحسابداری، منعکس

کند از آنجا که هدف حسابرس، کیفیت حسابداری را بر حسب میزان اعتباردهی حسابرس تعریف می (19۸۸)پالمروس

ی های مالی حسابرسهای مالی است، بنابراین، کیفیت حسابداری به معنی عاری بودن صورتایجاد اطمینان نسبت به صورت

های ورزد، یعنی قابل اعتماد بودن صورتاست.در واقع این تعریف، بر نتایج حسابرسی تاکید میشده از تحریفات با اهمیت 

چگونه »شود: کند.این تعریف به طرح پرسش زیر منتهی میمالی حسابرسی شده، کیفیت بالای حسابرسی را منعکس می

ابداری این تعریف از کیفیت حس« کنند؟رزیابی میهای مالی حسابرسی شده را اکنندگان میزان قابل اعتماد بودن صورتاستفاده

توان قبل از انجام های مالی حسابرسی شده را نمیهای انجام شده است؛ زیرا سطح اطمینان صورتمبتنی بر حسابرسی

 (.2003 همکاران، و هاتن) حسابرسی تعیین کرد.در نتیجه، تعریف پالمروس بر کیفیت واقعی حسابرسی تاکید دارد

 

 پژوهش پيشينه
 ارساخت و کیفیت حسابداری چینی، شرکتی حاکمیت ساختار آیا اینکه بررسی ای به مقاله ( در201۸) 4۸لنتو و یونگ

 حاکمیت هب نسبت قویتری ساختار که نتایج نشان داد. خیر یا است مرتبط آینده در سهام قیمت سقوط ریسک با مدیره هیئت

 تقسیم اصلاح و IFRS اصلاح زمان از رابطه این و همراه است تر پایین سهام قیمت سقوط ریسک با بالاتر کیفیت حسابداری و

 . است قویتر آن از قبل به نسبت سهم

شرکت  خاص سهام قیمت هایسقوط و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی به پژوهشی ( در2013) همکاران و 49اندرو

 یمتق سقوط بر فرایندها و هیأت مدیره و حسابداری شفافیت عدم مالکیت، ساختار پژوهش، این نتایج براساس. پرداختند

 .است قویتر دارند، بزرگتری نمایندگی مشکلات که هاییشرکت برای روابط این وجود، این با. گذارندمی تأثیر سهام

 نهاآ پژوهش نتایج. پرداختند سهام قیمت آتی سقوط ریسک و نهادی مالکیت رابطه بررسی ( به2013) 50فانگ و کالین

 هب را نهادی گذارانسرمایه آنها. دارد وجود مثبتی رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و نهادی مالکیت بین که داد نشان

 . کردند تقسیم گذارشاخص شبه و اختصاصی مدت،کوتاه

 نای نتایج. پرداختند سهام قیمت سقوط ریسک و حسابداری کاریمحافظه بین رابطه بررسی ( به2010) ژانگ و کیم

 و دهکر محدود بد اخبار افشای عدم و عملکرد نماییبیش برای را مدیران هایانگیزه کاریمحافظه ته است آن از حاکی بررسی

 محافظه کاری توانایی اطلاعاتی، تقارن عدم وجود شرایط در همچنین. دهدمی کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک رو این از

 .است بیشتر سهام قیمت سقوط ریسک کاهش برای

 دمور را سهام قیمت سقوط ریسک و( سود مدیریت) مالی گزارشگری شهافیت عدم بین ( رابطه2009) 51سلمورد و هاتن

. تاس ارتباط در کمتر اطلاعات افشای با مالی اطلاعات شفافیت عدم که دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج. دادند قرار بررسی

 قرار سهام قیمت سقوط ریسک معرض در بیشتر هستند، شفاف غیر مالی هایصورت دارای که هاییشرکت این، بر افزون

 .گیرندمی

سهام در  یمتق یبر خطر سقوط آت یشرکت یراهبر یارهایمع یرتأث یبررسای به  مقاله ( در1395) درسه ی واحمد

 رایب انتخابی معیارهای میان از داد نشان آمده دستبه پرداختند. نتایج در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکت
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 ضایاع استقلال مدیریتی، مالکیت نهادی، مالکیت و معناداری و مثبت رابطۀ دارای مالکیت تمرکز فقط شرکتی، راهبری

 . دارد سهام قیمت سقوط خطر بر معناداری و منفی تأثیر شرکت مدیرعامل و مدیرههیأت رئیس وظیفۀ دوگانگی و مدیرههیأت

 یسکدر کاهش ر یشرکت یتحاکم یسازوکارها ینقش برخ یبررسای به  مقاله ( در1394یری )ام یقی وصدی، تنان

 رابطه وجود از حاکی پژوهش های پرداختند. یافته شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یهاسهام شرکت یمتق یزشر

 فموظ غیر اعضای نسبت بین معنادار و مثبت ی رابطه و سهام، قیمت سقوط خطر و نهادی سهامداران بین معنادار و منفی ی

 . است سهام قیمت سقوط خطر و مدیره هیات

 شرکت در سهام قیمت سقوط با شرکتی حاکمیت بین رابطه ای به بررسی مقاله ( در1394) عبدلی یارمحمدی و عرب

 هانداز شامل تحقیق این در استفاده مورد شرکتی حاکمیت تهران پرداختند. اجزای بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 اننش ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. باشندمی آزاد شناور سهام درصد و عامل مدیر دوگانگی عامل، مدیر نفوذ مدیره، هیئت

  ندارد. وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و شرکتی حاکمیت اجزای از هیچکدام بین که دهدمی

 

 متغيرهاي تحقيق

 مالکيت ساختار متغيرهاي

 سهم متقسی اصلاح به مستقیم طور به آنها همه کنیم،می استفاده مالکیت ساختن برای متغیر پنج از در پژوهش حاضر

 حاظل به که بود مالکیت دولتی و مالکیت میزان کاهش کلی، طور به اصلاحات، این اهداف مهمترین از یکی. هستند مرتبط

 این زا ما دلیل همین به. ضعیف شرکتی حاکمیت نیز و شد،می داخلی تجارت و طرفین به مربوط معاملات به منجر تاریخی

 10 به متعلق سهام درصد ،i,TOWNER) مالکیت تمرکز گیری اندازه شامل ما اولاً . کنیممی استفاده مختلف های پدیده

 مدیران به متعلق سهام درصد ،i,TMGT_OWNERSHIP) مدیریت مالکیت و( T سال پایان در i شرکت برتر سهامدار

 ریسک که داریم انتظار ما ،(2007 ،52بورلوتتی و بلترتی) سهم تقسیم اصلاح اهداف به توجه با(. T سال پایان در i شرکت

 .باشد در ارتباط متغیرها این از یک هر با سقوط

 دولتی شرکت یک i شرکت اگر که است ساختگی متغیر یک ،I,TSOE) دولتی مالکیت برای متغیر یک شامل همچنین

 مالکیت کاهش دنبال سهم به تقسیم اصلاحات اگرچه. است (باشدمی 0 صورت این غیر در و است 1 با برابر T سال پایان در

 دلایل به توجه با داریم انتظار ما. ببرد بین از کامل طور به را دولتی مالکیت که ندارد اما قصد است، مختلف های شرکت دولتی

 مهمترین و بزرگترین برای معمولاً دولتی مالکیت اولاً. باشد مرتبط منفی طور به ،i,TSOE با ریسک بروز احتمال مختلف،

 یریتمد بر نظارت و اطلاعات آوری جمع برای بیشتری انگیزه دولتی مالکان مانند بزرگ صاحبان دوم،. است ها محفوظ شرکت

 تاررف دولتی، صاحبان مانند پایدار، سازمانی صاحبان مدت، کوتاه گذاران سرمایه خلاف بر نهایت، در(. 1993 شیودسانی،) دارند

 .گذاردمی تأثیر (2013 فانگ، و کالن) است مرتبط سقوط ریسک با منفی طور به که نحوی به را مدیریتی

 طمرتب شده ذکر های شرکت سهامداران سهام گسترش به مربوط سهم تقسیم اصلاح قصد با پنجم و چهارم متغیرهای

  ،i,TAGM) نظارت مدیریت در صاحبان فعال مشارکت سنجش برای شرکت سالیانهعمومی جلسات در حضور به ما اول،. است

 دوم،. کنیممی تکیه( کنندمی شرکت T سال طول در سالیانهعمومی مجمع در که i شرکت سهامداران متعلق به سهام درصد

 ما هستند، تر قوی حکمرانی دارای ها شرکت دهدمی نشان که( 2011 کوی، و ژانگ، ژو، مثال، عنوان به) تحقیقات بر تکیه با

 0 و T سال پایان در i شرکت اگر 1 با برابر ساختگی متغیر یک ،i,TCL) کنیممی استفاده متقابل فهرست برای متغیر یک از

 .باشد داشته منفی ارتباط ،i,tCL و ،i,tAGM با سقوط ریسک که داریم انتظار ما(. است شده لیست کشور دو در
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 مدیره هيئت ساختار متغير

 و عامل مدیر بین جدایی از ما سازمان، دیدگاه دادن نشان برای. مدیره هیئت ساختار پروکسی های جنبه متغیر پنج

 عامل مدیر عنوان به شخص همان اگر کنیم،می استفاده 1 با برابر ساختگی متغیر یک ،i,tDUALITY) مدیره هیئت رئیس

 مستقل مدیران درصد و( صورت این غیر در 0 باشد و T سال پایان در i شرکت مدیره هیئت رئیس و

(i,tINDEPENDENCE، شرکت مدیره هیئت در مستقل مدیران درصد i سال پایان در T.) ریسک  که داریم انتظار ما

 نشان برای. باشد منفی داشته ارتباط i,tINDEPENDENCE با و باشد داشته مثبت ارتباط ،i,tDUALITY با سقوط 

 در i شرکت مدیره هیئت مدیران کل تعداد ،i,tBOARD_SIZE) مدیره هیئت اندازه از ما منابع، وابستگی دیدگاه دادن

 سن میانگین و( T سال پایان در i شرکت هستند مرد که مدیرانی درصد  ،i,tGENDER) جنسیتی تنوع ،(T سال انتهای

 متغیر سه اینتمامی با ریسک سقوط که داریم انتظار ما(. T سال پایان در i شرکت مدیران سن میانگین ،i,tAGE) مدیران

 .باشد منفی داشته ارتباط

 

 کيفيت حسابداري متغيرهاي

 است 1 با برابر که ساختگی متغیر یک) ،i,tBIG4 ما، اول متغیر. گیریممی کار به را کیفیت حسابداری از شاخص پنج ما

 53آنجلو استدلال دی اساس بر ،(صورت این غیر در 0 و باشد شده حسابرسی T سال در بزرگتز شرکت یک توسط i شرکت اگر

 ،i,tLN_AUDIT_FEES ما، دوم متغیر. است متکی دهند،می ارائه را بهتر حسابرسی های بزرگتر هایشرکت که( 19۸1)

 بالاتر حسابرسی های هزینه که است هایی استدلال اساس بر( T سال در i شرکت الزحمه حسابرسی حق طبیعی لگاریتم)

 ،i,tEXPERT ما، سوم متغیر  (.1996 ،55استین سیمونیک و ؛1993 ،54دی) است کیفیت حسابداری برای منطقی معیار یک

 صورت این غیر در و شده حسابرسی T سال در حسابرسی سازمان توسط i شرکت اگر است، 1 با برابر که ساختاری متغیر یک)

و  56آندرو) است مرتبط کیفیت حسابداری با حسابرسی تخصص دهدمی نشان که است تحقیق و استدلال به متکی ،(0

 متغیر یک) کنیممی استفاده i,tMIDTERM از ما نهایت، در(. 2015 ،57اومر و اولسون، کریستنسن، ؛2016 همکاران،

 و( صورت این غیر در 0 و باشم داشته T سال طول در ای دوره میان حسابرسی یک من اگر است 1 با برابر که ساختاری

i,tAO، (شرکت اگر 1 با است برابر ساختگی متغیر یک i سال طول در معتبر حسابرسی دارای T صورت این غیر در 0 باشد و .)

 .باشد ارتباط منفی داشته حسابداریکیفیت  پروکسی پنج تمام با سقوط ریسک که داریم انتظار ما

 

 کنترل متغيرهاي

 سقوط ریسک بر را دیگر عوامل بالقوه تاثیر تا گذاریممی اختیار در را کنترل متغیرهای از تعدادی در پژوهش حاضر

 بازار ارزش( i,tLN_SIZE) بازار گذاری سرمایه(: 2015 فانگ، و کالن ؛2016 همکاران، آندرو و مثال عنوان به) آوریم بدست

 i شرکت حسابداری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت عنوان به ،(i,tMB)دفتری  بازار ارزش ؛T سال پایان در i شرکت سهام

 تعریف T سال پایان در i شرکت دارایی کل به بدهی کل نسبت عنوان به ،(i,tLEV) اهرم شود؛می تعریف T سال پایان در

 ؛(i,tEM) درآمد مدیریت است؛ شده تعریف T سال پایان در i شرکت سهام بازده عنوان ، به(i,tROE) سرمایه بازگشت شود؛می

 متوسط معادل T سال در i شرکت ماهانه سهام میانگین متوسط عنوان به ،(i,tDTURNOVER) سهام معاملات حجم

 در i شرکت "چولگی منفی ضریب" عنوان به ،i,tNCSKEW .است شده تعریف T-1 سال در سالیانه سهام ماهانه میانگین

 است؛ شده تعریف T سال پایان در i شرکت "بالا به پایین نوسان " عنوان به ،i,tDUVOL است؛ شده تعریف T سال پایان

  kurtosis شود؛می تعریف T سال برای i شرکت روزانه بازده معیار انحراف عنوان به ،(i,tSTDEV) استاندارد انحراف

                                                           
53 DeAngelo 
54 Dye 
55 Simunic & Stein 
56 Andreou 
57 Christensen, Olson, & Omer 
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(i,tKUR، T)، شرکت روزانه بازده مقدار بیشترین  عنوان به i سال برای T بازده و است؛ شده تعریف (i,tRET)، عنوان به 

 .است شده تعریف T سال در i شرکت تجمعی روزانه بازده

 

 روش تحقيق
پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر روش، جمع آوری اطلاعات، آزمون فرضیه و نتیجه گیری از نوع 

ر باشد. دکه در بورس اوراق تهران پذیرفته شده اند، می ییهاشرکتهمبستگی بود. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه 

باشد که دارای های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت این تحقیق، نمونه

های سهام آن طی سال -در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 13۸5حداکثر تا پایان سال  -های زیر باشند: ویژگی

شرکت  -پایان سال مالی آنها اسفند ماه باشد.  -ن معامله شده باشد. بطور مداوم در بورس اوراق بهادار تهرا 1396تا  13۸6

شرکت به  124با در نظر گرفتن شرایط فوق بر اساس روش حذف سیستماتیک  -سرمایه گذاری واسطه گری مالی نباشد. 

 عنوان نمونه انتخاب گردید.

( استفاده شده است.روش آماری مورد PSTR) ها از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلدر این پژوهش برای آزمون فرضیه

باشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از دو های پانل میاستفاده در این پژوهش روش داده

ره ر دوهای مختلف و از سوی دیگر، دگیرد.از یک سو، این متغیرها در میان شرکتجنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار می

گردد. سپس های مربوط به آن تشریح میهای پانل و آزمونشوند. در ادامه نخست روش دادهآزمون می 1396تا  137۸زمانی 

شود. در هر آماره، نحوه دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میبودن کل مدل و معنی دارهای مربوط به معنیآزمون

گردد. برای آزمون فرضیه از روش داده های ترکیبی، پذیرش آزمون مورد نظر نیز بیان می گیری و داوری در مورد رد یاتصمیم

 .استفاده شد   Eviews10رگرسیون چند جمله ای و نرم افزار

 

 ابزار جمع آوري داده ها

 تحقیقاتدر این پژوهش به منظور جمع آوری داده ها از روش آرشیوی استفاده شد. بدین ترتیب که در که در بخش اول 

و پژوهشی، پایان نامه های دانشجویی و سایت های انجام گرفته در زمینه موضوع پژوهش از کتب، مقالات و مجلات علمی

اینترنتی معتبر گردآوری و مورد مطالعه قرار گرفت و در بخش دوم نیز برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز جهت 

 بورس اوراق بهادار و نرم افزار ره آورد نوین استفاده شد.سازمان انجام پژوهش از سایت رسمی

 

 مدل فرضيه ها مشخصات

 :( از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است201۸برای آزمون فرضیه ها براساس تحقیق لانگ و لنتو )

, 1 0 1 , 2 3 4 5

6 7 , 8 , 9 , 10 , ,/

i i t

i t i t i t i t i t

NCSKEW INSOWNER Govowner Auditsize Audittenure

Brdendep Brdsize SIZE M B LEV ROE

     

     

      

       
 متغیر وابسته:

NCSKEW =سهام یمتسقوط ق یسکر 

 متغیرهای مستقل:

i,tInsownerمالکیت نهادی = 

i,tGovownerمالکیت دولتی = 

i,tAuditsizeاندازه موسسه حسابداری = 

i,tAudittenureدوره تصدی حسابرس = 

i,tBrdendepاستقلال هیئت مدیره = 

i,tBrdsizeاندازه هیئت مدیره = 
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شده و سایر متغیرهای مستقل  توضیح آنکه برای آزمون هر فرضیه، فقط متغیر مستقل ذیربط در مدل در نظر گرفته

 شوند.حذف می

 متغیرهای کنترلی:

i,tSIZE)اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها = 

i,tMBنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری = 

i,tLEV.اهرم مالی، کل بدهی ها تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی های شرکت = 

i,tROEبان سهام شرکت، شاخص سودآوری )سود خالص عملیاتی/ ارزش دفتری جمع صاحبان = نرخ بازده حقوق صاح

 سهام(

i,tεخطای اندازه گیری =  

 

 یافته هاي تحقيق

 تحليل توصيفی متغيرهاي تحقيق

بندی و توصیف آوری، تلخیص، طبقههایی است که برای جمعهمانطور که بیان شد، آمار توصیفی شامل مجموعه روش

کند و طرح یا الگوی کلی از ها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. در واقع این نوع تحلیل، دادهبه کار میحقایق عددی 

ان توبندی، با استفاده مناسب از آمار توصیفی میدهد. در یک جمعها به دست میها را برای استفاده سریع و بهتر از آنداده

ها و و علاوه بر فهم بهتر نتایج یک آزمون، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون های یک دسته از اطلاعات را بیان کردویژگی

 های بعد ارائه شده است.مشاهدات دیگر نیز تسهیل نمود. آمار توصیفی متغیرهای کمیّ و کیفی پژوهش در بخش
 

 هاي توصيفی متغيرهاي پژوهشیافته -1جدول 
 

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

ریسک سقوط  قیمت 

 سهام

N
C

S
K

E
W

 

00
4۸

17
/0 

04
40

25
/0- 

5۸
14

44
/3 

0۸
۸7

66
/4- 

9۸
93

10
/0 

02
01

4۸
/0- 

۸0
93

91
/2 

12
4

 

 مالکیت نهادی

IN
S

O
W

N
E

R
 

23
36

6
/

73 

94
50

0
/

77 

00
00

0
/

۸3 

15
00

00
/0 

92
49

۸5
/1 

17
59

9
/1- 

19
66

69
/2 

12
4

 

 مالکیت دولتی

G
O

V
O

W
N

E
R

 

52
02

5
/

73 

10
00

0
/

۸1 

00
00

0
/

90 

32
00

00
/0 

99
74

09
/1 

64
33

03
/1- 

62
13

32
/1 

12
4

 

اندازه موسسه 

 حسابرسی

A
U

D
IT

S
IZ

E
 

50
۸0

65
/0 

00
00

00
/1 

00
00

00
/1 

00
00

00
/0 

50
03

39
/0 

03
22

62
/0- 

00
10

41
/1 

12
4
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 دوره تصدی حسابرس

A
U

D
IT

T
E

N
U

R
E

 

43
3۸

71
/0 

00
00

00
/0 

00
00

00
/1 

00
00

00
/1 

49
60

0۸
/0 

26
6۸

60
/0 

07
12

14
/1 

12
4

 

 استقلال هیئت مدیره

B
R

D
E

N
D

E
P

 

54
99

54
/0 

60
00

00
/0 

۸5
00

00
/0 

20
00

00
/0 

10
33

66
/0 

99
32

04
/1- 

10
31

75
/2 

12
4

 

 اندازه هیئت مدیره

B
R

D
S

IZ
E

 

02
5۸

06
/5 

00
00

00
/5 

00
00

00
/7 

00
00

00
/5 

22
5۸

97
/0 

63
20

95
/0 

55
13

07
/2 

12
4

 

 اندازه شرکت

S
IZ

E
 

12
70

3
/

13 

02
25

1
/

13 

79
23

3
/

17 

2۸
20

74
/7 

43
95

65
/1 

2۸
94

۸۸
/0 

۸2
91

15
/2 

12
4

 

ارزش بازار سهام به 

M ارزش دفتری
B

 19
16

52
/2 

12
77

۸7
/2 

97
9۸

16
/3 

24
3۸

21
/0 

90
41

75
/0 

07
94

96
/0 

00
91

46
/2 

12
4

 

L اهرم مالی
E

V
 42

9۸
37

/0 

43
49

31
/0 

67
95

54
/0 

14
51

۸۸
/0 

10
۸0

1۸
/0 

01
۸5

9۸
/0- 

52
66

09
/2 

12
4

 

 شاخص سودآوری

R
O

E
 27

11
70

/0 

25
66

47
/0 

5۸
09

61
/0 

00
19

73
/0 

16
31

۸۸
/0 

14
55

۸9
/0 

99
79

22
/1 

12
4

 

 

 آزمون فرضيه هاي پژوهش

 خابانت پردازیم. معیارهای می تحقیق فرضیات آزمون استنباطی به یهاآماره از استفاده باها داده تحلیل از بخش این در

انجام آزمون فرضیات به باشد. قبل از می هدف وها متغیر سنجش سطح براساس فرضیات آزمون برای مناسب آماری روش

 بررسی پیش فرض نرمال بودن متغیر وابسته پرداختیم.

 

 آزمون نرمال بودن متغير وابسته
 

 آزمون جارک برا -2جدول 
 

 ریسک سقوط قیمت سهام متغیر

Jarque-Bera 9۸051۸/0 

Probability 61246۸/0 
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می باشد که این امر نشان دهنده آن  05/0بیشتر از  نشان می دهد، احتمال آماره جارک برا 2همانگونه که نتایج جدول 

 است که فرایند نرمال سازی با موفقیت انجام شده و متغیر وابسته نرمال شده است.

 

 آزمون تشخيص ناهمسانی واریانس جملات خطا

بسیاری از مطالعات مبتنی بر این گونه داده ها، مشکل ناهمسانی واریانس ماهیت داده های پنلی ایجاب می کند که در 

های مورد بررسی است. باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بروز نماید، مخصوصاً زمانی که تعداد مقاطع بیشتر از تعداد زمان

از پرداختن به هرگونه تخمین، در مورد وجود  بر برآورد انحراف معیار ضرائب و همچنین مسأله استنباط آماری، لازم است قبل

( LRیا عدم وجود ناهمسانی واریانس تحقیق شود. برای آزمون برابری واریانس در داده های پنلی، آزمون نسبت درستنمایی )

 باشد.گیریی این آزمون بصورت زیر میانجام شده است. قاعده تصمیم Eviewsدر نرم افزار 





:

:

1

0

H

H

 
 خلاصه نتایج آن در جدول زیر درج شده است.

 

 براي شناسایی ناهمسانی واریانس LRنتایج آزمون  -3جدول 
 

 نتیجه یداریمعن یآزاددرجه  2𝜒آماره 

 باشد.واریانس خطا همسان می 623/0 6 242/0

باشد و فرض مقابل آن عدم همسانی آزمون نسبت درست نمایی، مبتنی بر همسانی واریانس جملات خطا می 0Hفرضیه 

است. لذا مشکل ناهمسانی واریانس جملات  05/0داری به دست آمده در این آزمون بیش از واریانس خطا است، باتوجه به معنی

 های تحقیق وجود ندارد. خطا در مدل

 

 جملات خطابودن  بررسی نرمال
برا استفاده نمود. چنانچه -توان از رسم نمودار چندکی نرمال و نیز آزمون جارکبرای بررسی نرمال بودن جملات خطا می

داری درجه باشد، جملات خطا نرمالند. همچنین اگر معنی 45های نرمال حول یک خط نقاط رسم شده در نمودار چندک

باشد. در ادامه نمودارهای بیشتر باشد، توزیع جملات خطا نرمال می 05/0دار خطای برا از مق-متناظر با آماره آزمون جارک

 برا برای جملات خطا رسم شده است.-چندکی نرمال و نیز نمودار هیستوگرام به همراه آزمون نرمالیتی جارک
 

 
 

 احتمال نرمال براي جملات خطا در مرحله اول -1نمودار 

0

4

8

12

16

20

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Series: RESID03
Sample 1387 1393
Observations 85

Mean      -0.029124
Median  -0.049043
Maximum  1.274444
Minimum -1.085387
Std. Dev.   0.523123
Skewness   0.089704
Kurtosis   2.664804

Jarque-Bera  0.511926
Probability  0.774171
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داری درجه بوده و مقدار معنی 45گردد که نقاط موجود در نمودار چندکی نرمال حول خط میدر نمودارهای فوق مشاهده 

باشد. لذا توزیع جملات خطا در مرحله اول تحقیق بیشتر می 05/0باشد که از خطای می 774/0برا برابر -متناظر با آماره جارک

 کنند.از توزیع نرمال پیروی می
 

 
 

 اي جملات خطا در مرحله دوماحتمال نرمال بر -2نمودار 
 

دهد که نقاط موجود در نمودار چندکی ، نشان می2همچنین نمودارهای چندکی نرمال و هیستوگرام رسم شده در نمودار 

بیشتر  05/0باشد که از خطای می 6۸6/0برا برابر -داری متناظر با آماره جارکدرجه بوده و مقدار معنی 45نرمال حول خط 

 کنند.وزیع جملات خطا در مرحله دوم تحقیق نیز از توزیع نرمال پیروی میباشد. لذا تمی

 

 آزمون خودهمبستگی بين اجزاي اخلال
 

 نتایج آزمون بریوش گادفري براي شناسایی خودهمبستگی -4جدول 
 

 نتیجه آزمون P- value آزمون بریوش گادفری Fآماره  (0Hفرضیه صفر ) مدل

 مدل اول

عدم وجود 

 خودهمبستگی

 تائید فرضیه صفر 0951/0 36276۸/2

 تائید فرضیه صفر 131۸/0 033۸42/2 مدل دوم

 تائید فرضیه صفر 1031/0 2۸1629/2 مدل سوم

 تائید فرضیه صفر 0962/0 3515۸5/2 مدل چهارم

 تائید فرضیه صفر 0۸61/0 463300/2 مدل پنجم

 تائید فرضیه صفر 1030/0 2۸2639/2 مدل ششم

 ی سریالیخودهمبستگی جملات خطا از آزمون خودهمبستگدر این پژوهش، به منظور تعیین وجود یا عدم وجود مشکل 

LM  ی استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در خودهمبستگ)بریوش گادفری( برای تشخیص وجود و یا عدم وجود

 تگی می باشند.نشان دهنده آن است که جملات خطا عاری از خود همبس 4جدول 
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 تعيين روش بکارگيري داده هاي پانل
 

 59یا تلفيقی 58)ليمر( براي انتخاب روش ترکيبی Fنتایج آزمون  -5جدول 
 

 (0Hفرضیه صفر ) مدل
آزمون بریوش  Fآماره 

 گادفری
P- 

value 
 نتیجه آزمون

 مدل اول
اثرات خاص 

شرکت معنی 

دارنیستند )روش 

ترکیبی مناسب 

 است(

 روش داده های پانل انتخاب می شود 0002/0 709755/15

 رد می شود 0H 0003/0 763127/14 مدل دوم

 رد می شود 0H 0007/0 7113۸3/15 مدل سوم

 رد می شود 0H 0001/0 725150/14 مدل چهارم

 رد می شود 0H 0000/0 706۸94/12 مدل پنجم

 رد می شود 0H 0000/0 729026/14 مدل ششم

درصد، در مدل پژوهش فرض صفر آزمون رد شده است،  95نتایج نشان می دهد در سطح اطمینان  5با توجه به جدول 

، برای تمامی مدل های مورد بررسی تحقیق، Fبنابراین باید از روش داده های پانل استفاده نمود )در این آزمون باتوجه به آماره 

گرفته است، زیرا در مدل مورد نظر این احتمال صفر شده است(. در نتیجه بحث روش داده های تابلویی مورد پذیرش قرار 

 انتخاب از بین مدل های اثرات ثابت و تصادفی پیش می آید که برای این منظور آزمون هاسمن استفاده می شود.

 ار تهران رابطهفرضیه اول پژوهش بیان می کند: بین مالکیت نهادی با ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهاد

t (2۸4055/2- )( و آماره -00۸065/0ملاحظه می شود، ضریب برآوری ) 6معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

 باشد.( می0297/0( منفی و از نظر آماری معنادار )INSOWNERمربوط به متغیر مالکیت نهادی )
 

 ه ریسک سقوط قيمت سهامنتایج آماري آزمون مدل اول پژوهش، متغير وابست -6جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW INSOWNER SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

نوع رابطه و 

 معناداری

INSOWNER 00۸065/0- 003531/0 2۸4055/2- 0297/0 منفی و معنادار 

SIZE 093346/0- 0۸1901/0 139743/1- 2550/0 بدون رابطه 

MB 339177/0- 06۸946/0 919462/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 0۸7022/0- 5۸2162/0 1494۸1/0- ۸۸12/0 بدون رابطه 

ROE 044035/1 391092/0 669536/2 0079/0 مثبت و معنادار 

C 4334۸0/1 169900/1 225302/1 2211/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

۸9343/12 

(000/0) 
 315532/2 واتسون –آماره دوربین 

 2253۸5/0 ضریب تعیین تعدیل شده 312۸17/0 ضریب تعیین

 

                                                           
58 Pooling 
59 Panel 
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فرضیه دوم پژوهش بیان می کند: بین مالکیت دولتی با ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

t (312270/2- )( و آماره -010906/0ملاحظه می شود، ضریب برآوری ) 7معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

 باشد.( می0212/0( منفی و از نظر آماری معنادار )GOVOWNERمربوط به متغیر مالکیت دولتی )
 

 نتایج آماري آزمون مدل دوم پژوهش، متغير وابسته ریسک سقوط قيمت سهام -7جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW GOVOWNER SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

و نوع رابطه 

 معناداری

GOVOWNER 010906/0- 004717/0 312270/2- 0212/0 منفی و معنادار 

SIZE 073241/0- 0۸2206/0 ۸90945/0- 3735/0 بدون رابطه 

MB 33۸936/0- 06۸647/0 937366/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 079459/0- 579650/0 1370۸0/0- ۸910/0 بدون رابطه 

ROE 024۸03/1 3۸9514/0 63097۸/2 00۸۸/0 مثبت و معنادار 

C 7079۸5/0 223106/1 57۸۸42/0 5630/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

9299۸/10 

(000/0) 
 329040/2 واتسون –آماره دوربین 

 226534/0 ضریب تعیین تعدیل شده 309612/0 ضریب تعیین

سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  فرضیه سوم پژوهش بیان می کند: بین اندازه موسسه حسابداری با ریسک

 t( و آماره -2769۸9/0ملاحظه می شود، ضریب برآوری ) ۸تهران رابطه معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

( می0272/0( منفی و از نظر آماری معنادار )AUDITSIZE( مربوط به متغیر اندازه موسسه حسابداری )-21۸4۸5/2)

 باشد.
 

 نتایج آماري آزمون مدل سوم پژوهش، متغير وابسته ریسک سقوط قيمت سهام -8جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW AUDITSIZE SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

نوع رابطه و 

 معناداری

AUDITSIZE 2769۸9/0- 124۸55/0 21۸4۸5/2- 0272/0 منفی و معنادار 

SIZE 099960/0- 0۸1۸94/0 220606/1- 2229/0 بدون رابطه 

MB 34052۸/0- 069166/0 923342/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 0۸6493/0- 5۸3269/0 14۸290/0- ۸۸22/0 بدون رابطه 

ROE 040021/1 393243/0 644731/2 00۸5/0 مثبت و معنادار 

C ۸69576/1 126111/1 660205/1 0976/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

۸7759/11 

(000/0) 
 322237/2 واتسون –آماره دوربین 

 199267/0 ضریب تعیین تعدیل شده 339۸37/0 ضریب تعیین
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با ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  حسابرس یدوره تصدفرضیه چهارم پژوهش بیان می کند: بین 

t (571۸1۸/0 )( و آماره -0۸0664/0ملاحظه می شود، ضریب برآوری ) 9رابطه معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

اس، باشد. بر این اس( نمی5677/0( منفی و از نظر آماری معنادار )AUDITTENURE) حسابرس یتصدمربوط به متغیر 

 درصد پذیرفته نمی شود. 5نتایج بدست آمده فرضیه چهارم پژوهش با سطح خطای 
 

 نتایج آماري آزمون مدل چهارم پژوهش، متغير وابسته ریسک سقوط قيمت سهام -9جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW AUDITTENURE SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

نوع رابطه و 

 معناداری

AUDITTENURE 0۸0664/0- 141066/0 571۸1۸/0- 5677/0 بدون رابطه 

SIZE 1009۸0/0- 0۸1۸53/0 23366۸/1- 21۸0/0 بدون رابطه 

MB 341573/0- 069125/0 941351/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 077734/0- 5۸3246/0 133279/0- ۸940/0 بدون رابطه 

ROE 057999/1 392140/0 69۸016/2 0073/0 مثبت و معنادار 

C ۸9۸151/1 126555/1 6۸4916/1 0927/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

۸7759/11 

(000/0) 
 322237/2 واتسون –آماره دوربین 

 199267/0 ضریب تعیین تعدیل شده 339۸37/0 ضریب تعیین

ران در بورس اوراق بهادار ته یره با ریسک سقوط قیمت سهاممد یئتاستقلال هفرضیه پنجم پژوهش بیان می کند: بین 

t (52363۸/2 )( و آماره -169959/1ملاحظه می شود، ضریب برآوری ) 10رابطه معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

 باشد.( می015۸/0( منفی و از نظر آماری معنادار )BRDENDEPیره )مد یئتاستقلال همربوط به متغیر 

  

http://www.joas.ir/


 117 -143، ص  1399، پاییز 19، شماره پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 مدل پنجم پژوهش، متغير وابسته ریسک سقوط قيمت سهام نتایج آماري آزمون -10جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW BRDENDEP SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

نوع رابطه و 

 معناداری

BRDENDEP 169959/1- 463600/0 52363۸/2- 015۸/0 منفی و معنادار 

SIZE 099063/0- 0۸1۸۸9/0 209727/1- 2271/0 بدون رابطه 

MB 334193/0- 069۸6۸/0 7۸3227/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 090469/0- 5۸3171/0 155132/0- ۸76۸/0 بدون رابطه 

ROE 051013/1 3917۸2/0 6۸2644/2 0076/0 مثبت و معنادار 

C 676495/1 175904/1 425707/1 1547/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

۸79۸3/12 

(000/0) 
 320264/2 واتسون –آماره دوربین 

 23۸716/0 ضریب تعیین تعدیل شده 320260/0 ضریب تعیین

یره با ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مد یئته فرضیه ششم پژوهش بیان می کند: بین اندازه

 t( و آماره -3533۸۸/0برآوری )ملاحظه می شود، ضریب  10رابطه معنی داری وجود دارد. همانطور که در جدول 

باشد. بر این ( نمی3520/0( منفی و از نظر آماری معنادار )BRDSIZEیره )مد یئته ( مربوط به متغیر اندازه-931719/0)

 درصد پذیرفته نمی شود. 5اساس، نتایج بدست آمده فرضیه ششم پژوهش با سطح خطای 
 

 تغير وابسته ریسک سقوط قيمت سهامنتایج آماري آزمون مدل ششم پژوهش، م -10جدول 
 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,/i i t i t i t i t i t i tNCSKEW BRDSIZE SIZE M B LEV ROE              

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 

نوع رابطه و 

 معناداری

BRDSIZE 3533۸۸/0- 3792۸5/0 931719/0- 3520/0 بدون رابطه 

SIZE 104733/0 0۸192۸/0 27۸354/1- 201۸/0 بدون رابطه 

MB 340۸61/0- 06901۸/0 93۸712/4- 0000/0 منفی و معنادار 

LEV 076276/0- 5۸2790/0 130۸۸1/0- ۸959/0 بدون رابطه 

ROE 02209۸/1 392379/0 604۸77/2 0095/0 مثبت و معنادار 

C 696733/3 271930/2 627133/1 1045/0 - 

)سطح  Fآماره 

 معناداری(

۸۸570/12 

(000/0) 
 31۸600/2 واتسون –آماره دوربین 

 117275/0 ضریب تعیین تعدیل شده 171366/0 ضریب تعیین

 

 نتيجه گيري
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش حاضر حاکی از پذیرش آن بود. یافته ها فرضیه اول نشان داد: بین مالکیت 

نهادی با ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی معنی داری وجود دارد. این بدان معنا است که 

کمتر با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه می شوند. در توجیه نتایج حاصل شرکتهای که توسط مالکان نهادی اداره می شوند، 
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شده می توان بیان کرد که سهامداران نهادی، انگیزه های لازم برای اعمال کنترل و ایجاد تغییر در عملکرد مدیران را دارا 

بانه مدیران را با کاهش عدم تقارن هستند و نظارت فعالانه آنها می تواند رفتار مدیران را محدود کند و اقدامات فرصت طل

اطلاعاتی بین آنها و سهامداران و جلوگیری از مدیریت سود و انباشته شدن اخبار بد کنترل کنند و در نتیجه ریسک سقوط 

(، تنایی و 1395(؛ احمدی و درسه )1397قیمت سهام را کاهش دهند. این نتیجه با نتایج پژوهش منصورفر و همکاران )

( مبنی بر وجود رابطه منفی مالکیت نهادی با ریسک 201۸(، و هانگ و لنتو )1394(، درسه و همکاران )1394همکاران )

 سقوط قیمت سهام مطابقت دارد.

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش حاضر حاکی از پذیرش آن بود. یافته ها فرضیه دوم نشان داد: بین مالکیت 

ر بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی معنی داری وجود دارد. یعنی شرکت هایی که دولتی با ریسک سقوط قیمت سهام د

توسط مالکان دولتی اداره می شوند، ریسک سقوط قیمت سهام کمتری را تجربه می کنند و احتمال ریزش قیمت سهام در 

لکیت دولتی به عنوان سازوکارهای این شرکت ها کم است. به عبارت دیگر نتایج پژوهش و تحلیل آماری نشان می دهد که ما

نظام راهبردی شرکتی، عاملی تاثیرگذار بر ریسک ریزش قیمت سهام است و به دلیل مشکلات نمایندگی، ابزارها و سازوکارهای 

حاکمیت شرکتی می تواند عامل بازدارنده این مشکل باشند. همچنین مالکیت دولتی می تواند از سوء استفاده مدیران در 

منافع شخصی خود جلوگیری کرده و اقدامات فرصت طلبانه مدیران را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین آنها و راستای 

سهامداران و جلوگیری از مدیریت سود و انباشته شدن اخبار بد کنترل کنند و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش 

دولتی به عنوان یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاهش  دهند. نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش، سودمندی مالکیت

( مبنی 201۸ریسک سقوط قیمت سهام را حمایت می کند. نتیجه حاصل از فرضیه دوم پژوهش با نتایج پژوهش هانگ و لنتو )

( 201۸گ )هش لیانبر وجود رابطه منفی و معنادار بین مالکیت دولتی با ریسک سقوط قیمت سهام مطابقت دارد و با نتیجه پژو

مبنی بر اینکه شرکتهای تحت کنترل مالکان دولتی به خاطر انگیزه های سیاسی قوی تر تمایل به ریسک سقوط قیمت سهام 

 دارند، در تضاد می باشد.

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین اندازه موسسه حسابداری با ریسک 

مت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بود. به بیان دیگر هر چه موسسه حسابرسی بزرگتر باشد یا اگر شرکت توسط سقوط قی

موسسه حسابرسی بزرگتر حسابرسی شود، ریسک سقوط قیمت سهام در آن شرکت کمتر می باشد. در این پژوهش اندازه 

است. موسسه حسابرسی بزرگتر خدمات حسابرسی را با موسسه حسابرسی به عنوان شاخص کیفیت حسابداری استفاده شده 

کیفیت بالاتری ارائه می کنند، زیرا علاقه مند هستند که شهرت بهتری در بازار کار به دست آورند و از آنجا که تعداد مشتریان 

ی به ل دسترسآنان زیاد است نگران از دست دادن مشتریان خود نمی باشند. تصور بر این است که چنین موسساتی به دلی

منابع و امکانات بیشتر برای آموزش حسابرسان خود و انجام آزمون های مختلف، خدمات حسابرسی را با کیفیت بالاتری ارائه 

می کنند. لذا این شرکت ریسک سقوط قیمت سهام کمتری را تجربه می کند. از طرف دیگر کاهش کیفیت خدمات حسابرسی 

کاهش کیفیت گزارشگری مالی سالانه می شود. کیفیت گزارشگری مالی ضعیف سبب سبب کاهش شفافیت اطلاعات مالی و 

 ،یابدیم یشارتباط با سهام شرکت افزاشود. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان فعالان بازار می

ارزش  یجه،متفاوت خواهد بود. درنت شوند،یسهام مورد نظر قائل م یگذاران در بازار برا یهکه سرما یآن با ارزش یارزش ذات

 .شودیسهام م یمتخطر سقوط ق یشسهام شرکت باارزش مورد انتظار تفاوت خواهد داشته و منجر به افزا یواقع

 تیمق یسقوط آت یسکو ر یاندازه موسسه حسابرس ینب یاز آن است که رابطه معکوس و معنادار یآزمون حاک نتایج

بب کاهش دارد س یگزارشگر یطمح یتشفاف یشکه بر افزا یریکیفیت حسابداری باتوجه به تاث یشافزا ین،سهام دارد. بنابرا

ر د یو عدم تقارن اطلاعات یتکه عدم قطع ی. لذا، زمانشودیم رکتدر ارتباط با سهام ش یو عدم تقارن اطلاعات یتعدم قطع

 یگذاران در بازار برا یهکه سرما یبا ارزش یگذار یهسرما یشود تا ارزش ذات یموجب م یابدارتباط با سهام شرکت کاهش 

 یتشده که در نها ارانسهام و ارزش مورد انتظار سهامد یارزش واقع یکیبوده لذا سبب نزد یکنزد شوندیسهام خود قائل م

( و 1394) درسه و همکاران یقتحق یجهبا نت یهفرض ینحاصل از ا یجه. درنتشودیسهام م یمتق یمنجر به کاهش سقوط آت

 مطابقت دارد. (201۸هانگ و لنتو)
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 شتریو شناخت ب ی( باعث آگاهیشترب یحسابرس و صاحبکار )تصد ینمدت ب یرابطه طولان ی،نظر یاساس مبان بر

دانش  ینکه ا یابدیم یشدانش حسابرس نسبت به صاحبکار افزا یگرد ی. به عبارتشودیسازمان م یها یتحسابرس از فعال

 یها یهحسابرس درخواست استفاده از رو یجهدرنت دهدمیحسابرس و صاحبکار را کاهش  ینب یعدم تقارن اطلاعات یشترب

 یبرخلاف مبان یق،تحق ینمورد استفاده در ا یونیحاصل از مدل رگرس یجخواهد داشت. نتا یریترا از مد یمحافظه کارانه تر

 بدان معناست که مدت ینسهام نشان نداد. ا یمتسقوط ق یسکحسابرس و ر یدوره تصد ینب یرابطه معنادار یق،تحق ینظر

 یدوره تصد یندر مورد رابطه ب سهام صاحبکار ندارد. یمتسقوط ق یسکبر ر یزمان رابطه حسابرس و صاحبکار اثر معنادار

 یانب یدگاهد یکد وجود دارد. متضا یدگاهدو د یمال یگزارشگر یفیتسهام و به تبع آن ک یمتسقوط ق یسکحسابرس و ر

 یهاز سالتر ا یینکیفیت حسابداری پا ی،ارتباط با مشتر یهاول یهادر سال برسنظیر دانش کمتر حسا یلیکه به دلا داردیم

کیفیت  یه،ولا یهاحسابرس در سال یشتر)استقلال( بی طرف یب یرنظ یلیبه دلا کندیم یاندوم ب یدگاهاست. در مقابل د یبعد

 روابط با صاحبکار شود. دستخوشامکان وجود دارد که در بلندمدت استقلال حسابرس  ینا یراحسابداری بالاتر است ز

هام س یمتسقوط ق یسکحسابرس و ر یدوره تصد ینرا ب یرابطه معنادار یقچهارم تحق یهحاصل از آزمون فرض نتایج

(، در ارتباط ینمتضاد در ا یهه باشد آن است که)باتوجه به دو نظرموضوع شد ینکه ممکن است سبب ا ی. علتدهدینشان نم

که  قیسهام داشته که در نتایج تحق یمتسقوط ق یسکبر ر یمنف راث یگرد یاثر مثبت و در برخ یها دوره تصدشرکت یبرخ

( 1394) درسه و همکاران یقتحق یجحاصله بر خلاف نتا یجهکرده باشند. نت یرا خنث یکدیگر یکند،م یکل شرکت ها را بررس

 باشد.یسهام، م یمتسقوط ق یسکحسابرس و ر یدوره تصد ینب یبر وجود رابطه منف ی( مبن201۸و هانگ و لنتو )

قوط س یسکبا ر یرهمد یئتاستقلال ه ینب یو معنادار یوجود رابطه منف یانگرپنجم ب یهحاصل از آزمون فرض یجنتا

 یهوج. در تباشدیسهام آن شرکت کمتر م یمتسقوط ق یسکمستقل تر باشد، ر هیرمد یئتهرچه ه یعنیسهام است.  یمتق

 یرهمد یاته یاعضا یو نقش اساس یفهمناسب، وظ یشرکت اکمیتح یستمنمود که براساس س یانب ینگونها توانیم یجهنت ینا

ع در جهت مناف یریترا بدهند که مد ینتضم ینشرکت نظارت داشته و به سهامداران شرکت ا یریتاست که بر اعمال مد ینا

به عنوان  شرکتدر  یشانو نقش اصل یفهبه وظ یشترمستقل باشند، آنان ب یره،مد یاته یاعضا یکه. در صورتکندیآنان عمل م

 شودیآنها در شرکت پررنگ تر م ینقش اساس ینو ا پردازندیو کنترل آنها، م ییاجرا یراننظارت بر مد یبعن یره،مد یاتعضو ه

 یبرا یندگینما یتئور ین. همچنشودیسهام م یمتسقوط ق یسکو کاهش ر یندگینما هایینهامر موجب کاهش هز ینو ا

 رانیمد یارتحت اخت بایستیم یرهمد یاتکند که ه یم یبانیپشت یدها یناز ا یریت،مد زا یرهمد یاتاستقلال ه یشافزا

ارت شرکت تحت کنترل و نظ ییاجرا یرغ یرانتوسط مد یدبا یریتمد فرصت طلبانه یرفتارها یراشد.ز( باییاجرا یر)غیرونیب

وسط ت یدمناسب که با یقرار داده و راهکارها یررا تحت تاث یریتمد یماتتصم یفیتک تواندیم یرانیمد ینباشد. وجود چن

 مطابق یقتحق ینا دربه دست آمده  یجه. نتدهدیقرار م یو یاررا در اخت یابدانجام شود تا عملکرد شرکت بهبود  یریتمد

 ( در تضاد است.201۸) هانگ و لنتو یقتحق یجه( و با نت1394) و درسه و همکاران (1395) و درسه یاحمد یقتحق یجهنت

 یسکبا ر یارزش بازار سهام به ارزش دفتر یرکه متغ دهدینشان م یکنترل یرهایحاصل از آزمون متغ یجنتا همچنین

ت رابطه مثب یسهام دارا یمتسقوط ق یسکر یربا متغ یشاخص سودآور یرو معنادار دارد؛متغ یسهام رابطه منف یمتسقوط ق

 دارند.ن یگونه رابطه معنادار یچسهام ه یمتسقوط ق یسکر یربا متغ یاندازه شرکت و اهرم مال یرهایو متغ باشندیو معنادار م

 یرهمد یاته یاعضا ینهمطرح است. تعداد به یرهمد یأته یها یژگیو در یتبا اهم یبه عنوان عنصر یرهمد یاته اندازه

 یفم وظاو انجا یرهمد یاته یفبه وظا ییبرا پاسخگو یکاف یموضوع که اعضا ینشود که نسبت به ا یینتع یبه گونه ا یدبا

 یهفرض یرشاز عدم پذ یحاک یقتحق یهحاصل از آزمون فرض یجشود. نتا صلخاطر حا ینانوجود دارد، اطم یرهمد یاتمختلف ه

معنادار وجود ندارد. به عبارت  سهام رابطه یمتسقوط ق یسکبا ر یرهمد یئتاندازه ه یندهد که ب یاست. نتایج نشان م یقتحق

 متیسقوط ق یسکبر ر یریتاث یچامر ه ینا شد،موظف با یرموظف و غ یشرکت شامل اعضا یرهمد یئته یاگر اعضا یگرد

 جهیحاصله مطابق با نت یجه. نتگرددیسهام شرکت نم یمتسقوط ق یسک)کاهش( ریش موجب افزاسهام آن شرکت ندارد و 

 .باشدی( م201۸) هانگ و لنتو یقتحق
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 یسکبا ر یارزش بازار سهام به ارزش دفتر یرکه متغ دهدینشان م یکنترل یرهایحاصل از آزمون متغ یجنتا همچنین

بت رابطه مث یسهام دارا یمتسقوط ق یسکر یربا متغ یشاخص سودآور یرو معنادار دارد؛ متغ یسهام رابطه منف یمتسقوط ق

 دارند.ن یگونه رابطه معنادار یچسهام ه یمتسقوط ق یسکر یربا متغ یمال ماندازه شرکت و اهر یرهایو متغ باشندیو معنادار م

 

 قدردانی

او ندانند و کوشندگان، حق او را  یهارا که سخنوران، در ستودن او بمانند و شمارندگان، شمردن نعمت یسپاس خدا

گزاردن نتوانند. و سلام و دورد بر محمدّ و خاندان پاک او، طاهران معصوم، هم آنان که وجودمان وامدار وجودشان است؛ و 

ال سعه که در کم یدکتر اشرف یجناب آقا یسته؛ستاد با کمالات و شا... از ازنفرین پیوسته بر دشمنان ایشان تا روز رستاخی

رساله را بر عهده  ینا ییننمودند و زحمت راهنما یغعرصه بر من در یندر ا یکمک یچاز ه ی،صدر، با حسن خلق و فروتن

 .یدرا سپاس گو ایشاناز زحمات  یبخش ین،خردتر ینا کهرا دارم باشد  یگرفتند؛ کمال تشکر و قدردان
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