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 چکيده

 در سهام قیمت سقوط خطر بر مدیره هیئت ساختار حسابرسی، کیفیت مالکیت، ساختار تأثیر ارزیابی مطالعه، این هدف
 رویدادی پس و کاربردی هدف، لحاظ از تحقیق روش. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 استفاده بازار بر مبتنی شناسی روش از و است همبستگی -توصیفی ها، داده گردآوری روش لحاظ از همچنین. باشد می
 دوره یک در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از شرکت 542  تحقیق این آماری جامعه. است شده
 طریق از موردنیاز اطلاعات. شد انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به شرکت 651. باشند می 6935-6931 ساله پنج

 آزمون از هاداده بودن نرمال آزمون برای. است شده آوری جمع رسیدگی مورد ها شرکت شده حسابرسی مالی های صورت
 یا همبستگی خود وجود عدم همبستگی، ماتریس طریق از مستقل متغیرهای بین خطی هم وجود عدم آزمون برا،-جارگو

 بر تخمین روش تعیین همچنین و ناهمسانی واریانس بررسی برای واتسون، دوربین آزمون از خطاها بین پیاپی همبستگی
 و ثابت اثرات آزمون برای چاو، آزمون از مدل تشخیص آزمون برای پاگان، و بروش آزمون از تصادفی اثرات اساس

 از محاسیات این. است شده استفاده چندگانه رگرسیون آزمون از هافرضیه آزمون برای هاسمن، آزمون از ها داده تصادفی
 سهام قیمت سقوط خطر بر مالکیت ساختار که داد نشان نتایج. است گرفته انجام EVIEWS و Excel افزار نرم طریق
 خطر بر مدیره هیئت ساختار و دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر حسابرسی کیفیت. دارد معناداری تاثیر

 .ندارد وجود معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط

 .سهام قیمت سقوط خطر مدیره، هیئت ساختار حسابرسی، کیفیت مالکیت، ساختار :کليدی های واژه

 

 مقدمه

 اخیر می کنند، درسالهای سعی هستند، شرکتها سرمایۀ کنندگان تأمین رضایت جلب به دنبال همواره مدیران، که آنجا از
 . درباشد آنان با تمایلات منطبق منتشره، اطلاعات مورد بزرگ شرکتهای سطح در مالی گسترده رسواییهای پی در

. می دهد قرار تحت تأثیر را سهام قیمت سقوط ریسک سود، شفافیت عدم و بی ثباتی وجود رسد، می به نظر نتیجه،
  مالی بازارهای در سرمایه گذاری استراتژی تعیین در متغیرها مؤثرترین از یکی عنوان به همواره مالی، شفافیت اطلاعات

هيئت  ، ساختارتاثيرساختار مالکيت، کيفيت حسابرسیارزیابی 

 خطر سقوط قيمت سهام در شرکت های پذیرفته در مدیره بر

 تهرانبورس اوراق بهادار 

 حميدرضا آخوندی
 آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایران دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه

Akhondi.h@hnkh.ac.ir 

 دکتر مریم صفرپور 
 )نویسنده مسئول(. .ایران ساوه، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ،مدرس گروه مدیریت و حسابداری

m.safarpour@hnkh.ac.ir 
  دکتر مجيد مرادی 

 .ایران ساوه، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، گروه حسابداری، ت علمیعضو هیا
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 است، خود گذاری سرمایه از مطلوب بازدۀ کسب همانا که خود هدف به رسیدن گذاران برای سرمایه .است بوده طرح

(. 6932گیرد )احمدی و درسه،  قرار آنها دراختیار مناسب، در زمان و همگن و شفاف به طور اطلاعات که اند آن نیازمند
 شده، مطرح گذاران سرمایه مهم برای موضوعات از عنوان یکی به و گرفته قرار پژوهشگران توجه که مهمی ازمسائل

 نهایت در و مالکیت از واحد اقتصادی تفکیک به و شرکت مدیریت بر نظارت لزوم به که است شرکتی حاکمیت موضوع

 مدیریت تفکیک هنتیج در و شرکتها فعالیت شدن تخصصی دنبال پردازد. به می ذینفعان و گذاران سرمایه حقوق حفظ

 در رابطه درگیر طرفین مطلوبیت تابع ته آنجا از .کنند می اداره را شرکت سهامداران نماینده به عنوان مدیران مالکیت، از

عدم وجود  صورت نمایندگی، در تئوری متون می آید. طبق وجود به منافع تضاد آنها بین است، متفاوت نمایندگی
 برای رفتار فرصت طلبانه انجام درگیر و نموده استفاده خود اطلاعاتی مزایای از توانند می بهینه مدیران قراردادهای

 واحد از مطلوبی تصویر تا می کنند مدیران سعی راستا، این در .شوند بلندمدت سهامداران هزینه به خود منافع کسب

انباشته  شرکت داخل در را اطلاعات این و انداخته تأخیر به بد را اخبار افشای تا دارند تمایل لذا و نمایند ارائه تجاری
 یک ارزش بازار سهام، و ذاتی ارزش بین طولانی، مدت یک برای بد اخبار عدم افشای و نگهداری صورت در .کنند

 وارد به یکباره می رسد، اوج نقطه به شده انباشت منفی اخبار توده که هنگامی .می شود ایجاد قیمتی یا حباب شکاف

  های نظام عناصر از  یکی .(5001، 6)جین و میزر انجامد می سهام قیمت سقوط و قیمتی حباب ترکیدن به و شده بازار
 ساختار  این. شود می  معرفی ها آن  وسیلۀ به  که  است  مالکیتی ساختار داشته،  بسزایی  نقش ها آن  مقایسۀ در  که  اقتصادی

 .دارد  اهمیت مزبور ساختار از  روشن و  مستدل  تبیین در ها آن  به  دستیابی  که  است  مبتنی  نظری  مبانی بر  معمول طور به
  نظام در  که  ساختاری(. 5061، 5)مگنیز دارد  بسزایی  نقش  اقتصادی  نظام  نوع  تعیین در  که  است  عناصری از  یکی مالکیت،
 ساختار  این  تبیین و  درك در ها آن  بررسی  که  است  مبتنی  نظری  مبانی بر شود، می  گرفته نظر در  مالکیت  برای  اقتصادی

 توانند یم یحقوق و یقیحق سهامداران از یعیوس فیط و باشد متنوع اریبس تواند یم ها شرکت تیمالک ساختار .دارد  اهمیت
 و گذاری هیسرما های افق اهداف، ق،یعلا با یمؤسسات و افراد را شرکت هر سهامداران .کنند نقش یفایا ساختار نیا در

 انتظار سهامداران از دارد، وجود شرکتها امور اداره در که ییهایدگیچیپ به توجه با. دهندیم لیتشک مختلف هایییتوانا
 ریپذ امکان یعموم مجامع در فقط شرکتها در سهامدارن نفوذ. رندیگ عهده به یتیمسئول شرکت امور اداره در رودینم

 اساسنامه اصلاح ،یقانون بازرس و رهیمد أتیه اعضای انتخاب ،یمال صورتهای بیتصو: جمله از مواردی در و است
براساس تئوری بازار کارآ  (.6911 ،و بهادریف یشر ی)صادق باشدیم متمرکز ... و العاده فوق معاملات بیتصو شرکت،

های اوراق بهادار منعکس کننده تمام واقعیات شرکت و قیمتی واقعی است که اثر تمام اطلاعات مثبت و منفی  قیمت
ل تأثیرات منفی بالقوه را در قیمت سهام در بازار خواهد داشت. شرکت را با خود دارد در این صورت ترکیب مالکیت حداق

بازار سهام شرکت را نخواهند  های  گذاری و اعمال نفوذ در قیمت در چنین وضعیتی هیچ گروه از مالکان شرکت قدرت اثر
شتر باشد قدرت طور کامل کارآ نیست و هر چه درجه ناکارآیی بی داشت. به هرحال واقعیت این است که هیچ بازاری به

های سهام در بازار  گذاری آنها در تعیین قیمت اعمال نفوذ سهامداران عمده، نهادی و داخلی بر تصمیمات شرکت و تأثیر
  (.6339، 9افزایش خواهد یافت )پاشنر

خطر سقوط  بر رهیمد ئتیساختار ه ،یحسابرس تیفیک ت،یساختار مالک انجام تحقیقی تحت عنوان ارزیابی تاثیر تاثیر تأثیر
به این سبب که با متغیرهای واقعی بازار سرمایه کشور در ارتباط می باشد و از داده های واقعی شرکت ها   سهام متیق

بررسی و تبیین این امر، به مدیران در تعیین راهبردهای  ده خواهیم کرد، کاربردی می باشد.برای تجزیه و تحلیل استفا
رزش بازاری شرکت کمک می کند. همچنین، یافته های تحقیق برای استفاده گزارشگری مالی در راستای بهبود ا
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کنندگان از اطلاعات مالی در جهت ارزیابی محیط گزارشگری مالی و نحوه واکنش صحیح در قبال اطلاعات پیش بینی 
 ،یحسابرس تیفیک ت،یساختار مالک تاثیر تأثیر  پژوهشمسئله و مشکل اصلی در این  ها، مفید می باشد. شده شرکت

می باشد. این  شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت های پذیرفته  سهام متیخطر سقوط ق بر رهیمد ئتیساختار ه
 مشکل از چندین بعد قابل بررسی می باشد:

 چه رابطه ای وجود دارد؟ سهام متیخطر سقوط قو  تیساختار مالکبین  (6

 چه رابطه ای وجود دارد؟ سهام متیخطر سقوط قی و حسابرس تیفیکبین  (5

 چه رابطه ای وجود دارد؟ سهام متیخطر سقوط قو  رهیمد ئتیساختار هبین  (9

 (. 5061و همکاران،  6)آخالومهات بدون تورش از شرکت ها می باشد یکی از جنبه های ابهام تحقیق دست یابی به اطلاع
افشای داوطلبانه اخلاق با کیفیت حسابرسی مرتبط می باشد. افزایش کیفیت کمیته حسابرسی، موجب افزایش شفافیت در 
اطلاعات می شود که با توجه به تاثیر آن در شفافیت و انتشار اخبار صحیح و کامل، موضوعی اخلاقی و ضروری به شمار 

کیفیت کمیته حسابرسی )با افشای اطلاعات صحیح( موجب کاهش  می آید. که در نتیجه، این انتظار  وجود دارد که
(. ریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی های اصلی سرمایه 5061و همکاران،  5رسک سقوط سهام شود. )لین

سهام، گذاران است و پژوهش در این زمینه می تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. افزایش پدیده سقوط قیمت 
بورس اوراق بهادار می شود، که این مسئله در نهایت می تواند سبب  درسبب بدبینی سرمایه گذاران در سرمایه گذاری 

خارج ساختن منبع سرمایه گذاران توسط آن ها از بورس اوراق شود. بنابراین دانستن علل وجود این پدیده در بازارهای 
ل هایی که بتواند این پدیده را پیش بینی کند از اهمیت بسزایی برای اداره سرمایه جلوگیری به عمل می آورد و نیز مد

کنندگان بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایه های راکد است، برخوردار است. 
افق سرمایه گذاری  مدیره و می توان به دو دسته فعال )دارای عضو در هیأت را سرمایه گذاران(.  5061، 9)کوالوسکی

مدیره و افق سرمایه گذاری کوتاه مدت( تقسیم نمود. با توجه به افق  کوتاه مدت( و غیرفعال )نداشتن عضو در هیأت
 شرکت در آن ها نظارتی نقش و مدیریت سوی از شده اتخاذ سرمایه گذاری متفاوت آن ها، تاثیر آن ها بر تصمیم های

 داشته سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر متفاوتی اثر که توجه به ساختار هیات مدیره می رود و انتظار است، متفاوت  ها
با توجه به اهمیت موضوع و اینکه تاکنون این مسئله بررسی نشده است و یافته های آن می تواند ارزشمند باشد،  .باشند

 امکان دهد، می ارایه شرکتهااز  روشنی تصویر آنکه رگذار برخطر سقوط قیمت سهام ضمنثا عوامل از کسب آگاهی
 در ها آن یبترغ و سرمایه گذاران گیری تصمیم در تواند می این پژوهش .سازد می را فراهم آنها آتی رفتار برآورد

 .باشد تصمیم گیری راهگشا امر در مالی تحلیلگران مشاوره و نظرات از استفاده

 

 فرضيه های تحقيق
 فرضیه های اصلی:

 خطر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد.ساختار مالکیت بر    (6

 کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد.   (5
 ساختار هیئت مدیره بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد.   (9

 فرضیه های فرعی:
 ساختار مالکیت بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد.  (6
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 کیفیت حسابرسی بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد. (5
 ختار هیئت مدیره بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد.سا (9
 ساختار مالکیت بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد.  (4

 کیفیت حسابرسی بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد. (2
 ساختار هیئت مدیره بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد. (1

 

 روش شناسی

و در تعمیم  "توصیفی "ای،  باشد. روش استنتاج در بیان مشاهدات نمونه هدف، کاربردی می روش تحقیق حاضر به لحاظ

تحقیق حاضر به است.  "تحلیلی یا استقرایی"جامعه آماری عنوان  های منتخب بورسی به ای به شرکت مشاهدات نمونه
باشد.  های تاریخی می ونی بر اساس دادهبررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کن

نمود. در اینگونه تحقیقات، محقق به بررسی علت و معلول )متغیر  پس رویدادی طبقه بندی نوع از را آن توانبنابراین می
شده در بازار  های تاریخی شرکتهای پذیرفته پردازد و در آزمون فرضیات آن داده وابسته و متغیر مستقل( پس از وقوع می

استفاده در تحلیل، ماهیت کمی متغیرها  های موردگیرد. به جهت کمی بودن داده استفاده قرار می اوراق بهادار تهران مورد
 بوده است. غیر قضاوتیاستفاده در تعیین ارتباط بین متغیرها، تحقیق حاضر از تحقیقات کمی و  های مورد و روش

های ساله طی سال 2در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی  شده های پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق، شرکت
 ها، برخوردار باشند: است که از شرایط زیر به جهت فراهم آمدن امکان مقایسه بین آن 6931-6935مالی 

 وارد بورس شده و در دوره مزبور از بورس خارج نشده باشند. 6931الی  6935( قبل از بازه زمانی 6

 دسترسی باشد. ها در پایان هرسال منتشرشده و یا بر مبنای مستندات موجود قابل سالانه آن ( اطلاعات5
اسفند ختم شوند و در این بازه زمانی تحت  53ها در کل دوره قلمرو زمانی تحقیق به  ( سال مالی شرکت9

 بررسی، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.
ها، مؤسسات مالی،  گانی بوده به تعبیری، متعلق به مجموعه بانکیا بازر ها تولیدی( نوع فعالیت شرکت4

عنوان  های موردمطالعه یا حجم جامعه آماری به الذکر تعداد شرکت گذاری نباشد. بر مبنای شرایط فوقاعتباری و سرمایه
 اند. شرکت بوده 542جامعه آماری 

  
                        

    
            

 شده است.  محاسبه 651آن حجم نمونه تصادفی نهایی  که با گرد کردن

ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره بر خطر سقوط قیمت  پژوهش ارزیابی تأثیر این شده اعلام هدف
است.  شده ، استفاده(5061یونگ و لنتو )مدل  سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از

(، دو معیار برای خطر سقوط 5003(، و هاتون و همکاران )5001(، جین و مایرز )5006براساس مدل چن و همکاران )

. "(DUVOLنوسان پذیری پایین به بالا)"و  "(NCSKEWضریب منفی چولگی)"قیمت سهام تعریف می شود: 
 واند به شرح زیر محاسبه شود:محاسبه این دو معیار نیاز به بازده روزانه باقیمانده خاص دارد که می ت

(6)                                                     

و  t، روز t-1به ترتیب، بازده بازار با ارزش در روز        و      ،       است، و  tدر روز  iبازده سهام      که 

t+1 .سپس، مقدار سهام ویژه روزانه شرکت را در روز  هستندt ،    به     شرکت و  ماهانۀخاص ، به عنوان بازده ،
 شرکت تعریف می شود: سهام باقیمانده عنوان بازده
(5)                                                    
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، به صورت زیر محاسبه Tدر سال  i( NCSKEWi) اولین اندازه گیری ریسک سقوط، یعنی ضریب منفی چولگی سهام
 می شود:

(9)                               
           ∑    

  

            ∑    
      

 

 اشاره دارد.  Tبه تعداد مشاهدات بازده روزانه شرکت مشخص در طی سال  nکه 

، به Tدر سال  iسهام  "نوسان پذیری پایین به بالا"(، یعنی DUVOL) اندازه گیری دوم خطر سقوط قیمت سهام
 صورت زیر محاسبه می شود:

(4)                                   [
      ∑     

 
    

      ∑     
 

  
] 

ول در ط iاست. برای سهام  Tدر سال  "روزهای پایین"و  "روزهای بالا"به ترتیب، نشان دهنده تعداد  ndو  nuکه 
باشد،  T، بازده روزانه شرکت های خاص به دو گروه تقسیم می شود: اگر بازده روزانه بالاتر از میانگین سال Tسال 

 مطرح می شوند. "روزهای پایین"باشد،  Tمطرح می شوند و اگر بازده روزانه پایین تر از میانگین سال  "روزهای بالا"
 است: شده استفاده (5061) 6و لنتو یونگ مدل آزمون فرضیه از برای پژوهش این در

(2) 
                                                             

                                               
                                              

                                                       

                                               

                                                   

             ∑     
 

   ∑    
 

      

(1) 
                                                            

                                               
                                              

                                                       

                                               

                                                   

             ∑     
 

   ∑    
 

      

 تعریف متغيرها
crash risk price ،های استفاده از معیارکه با : خطر سقوط قیمت سهام NCSKEW وDUVOL  محاسبه می

 شود:
NCSKEWi,T+1 :چولگی منفی بازده سهام 

DUVOLi,T+1: نوسان پذیری پایین به بالا 
 ownership structure attributesتمرکز مالکیت، های ساختار مالکیت، که با استفاده از معیار های : ویژگی

 محاسبه می شود:مالکیت دولتی، مجمع عمومی سالانه و مالکیت مدیریتی 

                                                           
1
 Yeung, W. Camillo Lento, C. 
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OWNER تمرکز مالکیت : 
SOE مالکیت دولتی : 

AGM مجمع عمومی سالانه : 
MGTOWNERSHIP مالکیت مدیریتی : 

board structure attributesاستقلال هیات مدیره، های ئت مدیره که با استفاده از معیارهای ساختار هی: ویژگی
 شود:محاسبه می اندازه هیات مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، نوع جنسیت و میانگین سن هیات مدیره 

INDEPENDENCE استقلال هیئت مدیره : 
BOARDSIZE اندازه هیئت مدیره : 

DUALITY مدیرعامل وظیفه : دوگانگی 
GENDER نوع جنسیت : 

AGE میانگین سن هیئت مدیره : 
audit quality attributes اندازه حسابرس، : ویژگی های کیفیت حسابرسی، که با استفاده از معیار های

 محاسبه می شود: حسابرسی میان دوره ای، حق الزحمه حسابرسی، اظهارنظر حسابرسی و تخصص حسابرس
BIG4 چهار شرکت بزرگ حسابرسی : 

MIDTERM حسابرسی میان دوره ای : 
LNAUDITFEES حسابرسی حق الزحمه: لگاریتم طبیعی 

AOاظهار نظر حسابرسی : 
EXPERTتخصص حسابرسی : 

 

 متغيرهای کنترلی
LNSIZEارزش بازار کل سهام شرکت : 

MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری : 
LEVاهرم مالی شرکت : 
ROEبازده حقوق صاحبان سهام : 
EMمدیریت سود : 

DTURNOVERگردش موجودی کالا : 
NCSKEWلگی: ضریب منفی چو 

DUVOLنوسان پذیری پایین به بالا : 
STDEV انحراف معیار بازده روزانه شرکت : 

KURکشیدگی :   
RETبازده سهام : 

iنماد شرکت مورد نظر : 
tنماد سال مورد نظر : 
εخطا  : نشان دهنده 
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 گيری متغيرهااندازه 
 NCSKEWi,T+1( اندازه گیری می شود.9منفی بازده سهام با استفاده از رابطه ) : چولگی 

DUVOLi,T+1( اندازه گیری می شود.4: نوسان پذیری پایین به بالا با استفاده از رابطه ) 
OWNER سهامدار برتر شرکت  60است، اگر درصد سهام متعلق به  6: یک متغیر ساختگی که برابر باi  کمتر از

 است. 0باشد و در غیر این صورت  Tمیانگین در میان تمام شرکت ها در طول سال 
SOE است، اگر شرکت  6: یک متغیر ساختگی که برابر باi  یک شرکت دولتی در پایان سالT  باشد و در غیر این

 است. 0صورت 
AGM نسبت سهام نگهداری شده توسط سهامداران شرکت :i .که در نشست عمومی سالیانه حضور داشتند 

MGTOWNERSHIPنسبت سهام نگهداری شده شرکت توسط مدیران : 
INDEPENDENCEهیات اعضای کل ی شرکت برتعدادی مستقل در هیئت مدیره: نسبت تعداد اعضای هیئت مدیره 

 مدیره
BOARDSIZEتعداد اعضای هیئت مدیره : 

DUALITY مدیره باشد در غیر است در صورتی که مدیرعامل نیز رئیس هیئت  6: یک متغیر ساختگی و دارای ارزش
 است. 0اینصورت برابر 

GENDER است، اگر درصد مدیران شرکت  6: یک متغیر ساختگی که برابر باi  که مرد هستند، پایین تر از میانگین در
 است. 0باشد و در غیر این صورت  Tمیان تمام شرکت ها در پایان سال 

AGE سن مدیر اجرایی شرکت : میانگینi 
BIG4 است، اگر حسابرس شرکت  6: یک متغیر ساختگی که که برابر باi  سازمان حسابرسی باشد و در غیر اینصورت ،

 خواهد بود. 0عدد 
MIDTERM است، اگر شرکت  6: یک متغیر ساختگی که که برابر باi  در طی سالT سی میان دوره ای یک حسابر

 است. 0داشته باشد و در غیر این صورت 
LNAUDITFEES لگاریتم طبیعی مجموع حق هزینه های حسابرسی شرکت :i  در طول سالT  

AO است، اگر شرکت  6: یک متغیر ساختگی که برابر باi  در طول سالT باشد و در غیر مردود داشته  یک اظهار نظر
 است. 0این صورت 
EXPERT:  است، اگر شرکت  6یک متغیر ساختگی که که برابر باi  توسط یک متخصص حسابرسی در سالT  بررسی

است؛ ما یک متخصص حسابرسی را به عنوان یک شرکت حسابرسی تعریف می کنیم، که  0شود و در غیر این صورت 
بیش از یک سوم از سهم بازار صنعت مشتری را که توسط هزینه های حسابرسی در طول یک سال خاص اندازه گیری 

 شده، دارا می باشد.
LNSIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان سالT 

MB : نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالT 
LEV نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی شرکت :i  در پایان سالT 
ROE میانگین حقوق صاحبان سهامبه  سود خالص: نسبت 
EM مطلق اقلام تعهدی اختیاری قدر : مجموع 
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DTURNOVER میانگین ماهانه گردش موجودی کالا شرکت :i  در پایان سالT  منهای میانگین ماهانه گردش
 . T-1در پایان سال  iموجودی کالا شرکت 

STDEVشرکت  : انحراف معیار بازده روزانه خاصi  برای سالT . 
KURشرکت : کشیدگی بازده روزانه خاص i  برای سالT . 
RETشرکت : بازده روزانه تجمعی خاص i  در سالT 

با استفاده از رگرسیون خطی مرکب، مبتنی بر تحلیل داده های  6931تا  6935ساله  2در این تحقیق، داده های تاریخی 
های خام و تبدیل آنها به اطلاعات موردنیاز برای آزمون  وتحلیل داده تابلویی برآورد می شود. در این تحقیق، جهت تجزیه

های مرکزی و پراکندگی  شود. تحلیل توصیفی شامل شاخص باطی استفاده میهای توصیفی و آمار استن فرضیات، از تحلیل
باشد که مهمترین آنها میانگین و انحراف معیار است. این روشها، جهت برآورد توزیع کلی  برای متغیرهای تحقیق می

شده دست  ی محاسبهتواند به یک دید کلی در خصوص متغیرها متغیرهای تحقیق کاربرد دارند و از طریق آنها، محقق می
های رگرسیون چندگانه استفاده خواهد شد. این  یابد. در بخش آمار استنباطی و جهت توضیح روابط بین متغیرها، از آزمون

شود. برای آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا  % اجرا می32و در سطح اطمینان  EVIEWSافزار آماری  آزمونها از طریق نرم
افزار  های این نرم و از طریق تابع Excelافزار  گیری متغیرها در محیط نرم شوند. اندازه می گیری متغیرهای اساسی اندازه

شود.با توجه به اینکه  های رگرسیونی بررسی می شود. سپس روابط بین متغیرهای بدست آمده با استفاده از آزمون انجام می
ساله و به تعبیری  2ی عملکردی در یک بازه زمانی در گردآوری داده ها به دلیل محدودیت تعداد مشاهدات از داده ها

استفاده از داده های تابلویی بهره گرفته شده به منظور انجام محاسبات، آزمون ها و تحلیل های آماری و برآورد روابط 
ستفاده شده بین متغیرها با استفاده از روش رگرسیونی خطی چندگانه مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی از این نرم افزار ا

 است. 

 

 یافته ها
شرکت پذیرفته شده  651شرکت است. این مشاهدات ناشی از ترکیب داده های -سال 192 تعداد مشاهدات تحقیق حاضر

 (، بعنوان دوره آزمون می باشد.6931تا  6935سال ) 2در بورس، بعنوان نمونه آماری در طول 
 ارائه شده است.  6آمار توصیفی مربوط به متغیرهای بکار رفته در مدل تحقیق در جدول 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق (:9)جدول 

 چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین تعداد نام متغیر نماد

 366/4 326/0 -400/6 115/4 216/6 651 چولگی منفی بازده سهام            

 126/0 526/5 051/0 021/9 140/5 651 نوسان پذیری پایین به بالا           

 441/0 460/0 060/0 096/6 411/0 651 تمرکز مالکیت      

 012/4 501/0 010/0 006/6 501/0 651 مالکیت دولتی    

 511/9 126/5 101/5 912/4 946/9 651 مجمع عمومی سالانه    

 264/9 511/0 646/0 041/5 420/0 651 مالکیت مدیریتی             

 269/9 521/0 -106/0 194/5 160/0 651 استقلال هیئت مدیره             

 564/6 531/6 006/0 491/5 966/6 651 اندازه هیئت مدیره          

 151/6 602/0 0 6 066/0 651 وظیفه مدیرعاملدوگانگی          

 -415/0 629/0 -161/0 294/6 691/0 651 نوع جنسیت       

 114/0 511/6 -956/64 160/63 453/0 651 سن هیئت مدیره    
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 110/2 693/6 -423/1 401/1 165/6 651 شرکت بزرگ حسابرسی     

 419/6 501/0 013/0 211/6 166/0 651 ایحسابرسی میان دوره         

             
لگاریتم طبیعی هزینه های 

 حسابرسی
651 043/0 960/0 006/0 041/0 211/0 

 453/5 569/6 214/9 505/3 111/1 651 اظهار نظر حسابرسی   

 -431/9 016/0 -416/0 461/0 051/0 651 تخصص حسابرسی       

 111/0 401/0 0 6 566/0 651 ارزش بازار کل سهام شرکت        

 -141/6 005/5 009/0 421/9 230/5 651 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری   

 505/2 091/0 -11/6 429/0 061/0 651 اهرم مالی    

 -416/0 631/0 0 6 046/0 651 بازده حقوق صاحبان سهام    

 546/6 054/0 0 6 054/0 651 مدیریت سود   

 104/0 614/6 611/0 449/1 141/6 651 گردش موجودی کالا          

 011/9 949/4 012/6 103/4 111/9 651 ضریب منفی چولگی          

 251/6 621/0 052/0 323/0 510/0 651 انحراف معیار بازده روزانه      

 511/9 195/5 506/6 265/4 215/9 651 کشیدگی    

 165/9 956/0 661/0 661/5 450/0 651 بازده سهام    

 
میانگین چولگی منفی  که است این دهندۀ متغیر چولگی منفی بازده سهام نشان ، میانگین6نتایج ارائه شده در جدول 

انحراف معیار بدست آمده برای چولگی منفی است. همچنین  درصد 16/62 با برابر نمونه های شرکت بازده سهام در
 بازده سهام، از میانگین این متغیر پایین تر است. این یافته حاکی از نرمال بودن توزیع این متغیر می باشد.

 

 نتایج حاصل برازش مدل رگرسيونی اول
 نتایج تجزیه و تحليل آماری مدل رگرسيون اول (:7)جدول 

                                                             

                                               
                                              

                                                       

                                                      

                                                   

 سطح معنی داری tآماره  βضریب  متغیر

 0009/0 -060310/5 -030144/0 عرض از مبدأ

      512112/6 063642/5 0000/0 

    019922/0- 064622/5- 0024/0 

    502263/0- 004111/6- 0003/0 

             023199/0 003090/6 0441/0 

             254265/9- 005316/6- 0154/0 

          661695/5- 001641/6- 0000/0 

         099091/0- 062613/6- 0014/0 

       042164/0- 009019/6- 0003/0 
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    014219/0- 061140/6- 0041/0 

     015935/0- 003116/5- 0054/0 

        609149/0- 061619/6- 0043/0 

             559691/0- 001225/5- 0011/0 

   662216/0- 060162/6- 0401/0 

       610696/2- 064491/9- 0000/0 

        095611/5- 066453/5- 0440/0 

   013041/0- 201541/6- 6951/0 

    919314/4 940326/9 0003/0 

    965111/0 516506/0 1340/0 

   065060/0- 169591/9- 0155/0 

          000921/0- 663511/5- 0904/0 

          011011/0- 914561/6- 6196/0 

      922145/0- 614111/6- 4154/0 

    003009/0 311153/9 0166/0 

    069946/5 630025/6 6430/0 

 46/0 ضریب تعیین تعدیل شده
315/6 

26/1 
000/0 

 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 

 Fسطح معنی داری آماره 

مشاهده  5رگرسیونی اول در این جدول نشان داده شده است.  همانطور که در جدول شماره  مدل تخمین از حاصل نتایج
درصد از رابطه  46می باشد و حاکی از این که این مدل توانسته است  46/0می شود، ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

رگرسیونی را در شرکت های نمونه آماری را از طریق متغیرهای مستقل تبیین نماید. همچنین، نتایج نشان می دهد که 
براین، بین خطاهای الگوی رگرسیونی خود همبستگی شدیدی وجود ندارد بوده و بنا 2/5تا  2/6آماره دوربین واتسون بین 

و عدم وجود خود همبستگی بین خطاها، بعنوان یکی از فرضهای اساسی رگرسیون در خصوص مدل برازش شده، 
( است و درنتیجه فرض α=02/0برای مدل بیشتر از سطح خطای آزمون ) Fپذیرفته می شود. سطح معنی داری آماره 

0H وق رد می شود و رگرسیون برآورد شده به لحاظ آماری معنی دار می باشد. بر این اساس، می توان با استفاده از ف
 ضرایب برآورد شده در رگرسیون فوق، نسبت به فرضیه های فرعی اول، دوم و سوم تحقیق، نتیجه گیری نمود.

 

 گيری در خصوص فرضيه فرعی اول تصميم
 لکیت بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد. : ساختار مافرضیه فرعی اول

می باشد  0000/0( و با سطح معناداری =063642/5t) 512112/6( معادل      ) ضریب متغیر تمرکز مالکیت
( =t-064622/5) -019922/0( معادل   )سطح خطای آزمون( است، ضریب متغیر مالکیت دولتی ) 02/0که کمتر از 
)سطح خطای آزمون( است ، ضریب متغیر مجمع عمومی سالانه  02/0می باشد که کمتر از 0024/0معناداریو با سطح 

)سطح خطای  02/0می باشد که کمتر از 0003/0 ( و با سطح معناداری=t-004111/6) -502263/0( معادل    )
( و با سطح =003090/6t) 043199/0دل ( معا            آزمون( است ، ضریب متغیر مالکیت مدیریتی )

)سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین  02/0می باشد که کمتر از 0441/0معناداری
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متغیرهای تمرکز مالکیت، مالکیت دولتی، مجمع عمومی سالانه و مالکیت مدیریتی با متغیر چولگی منفی بازده سهام در 
در شرکت های نمونه آماری در طول دوره تحقیق، ارتباط معناداری به لحاظ آماری وجود دارد.  های پذیرفته شده شرکت

در نتیجه ساختار مالکیت بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر معناداری  دارد. این یافته با ادعای مطرح شده در فرضیه فرعی 
 .، رد نمی شوددرصد 32اول تحقیق سازگار می باشد و این فرضیه در سطح اطمینان 

 

 گيری در خصوص فرضيه فرعی دوم  تصميم
 فرضیه فرعی دوم : کیفیت حسابرسی بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد.

می  0054/0 ( و با سطح معناداری=t-003116/5) -015935/0( معادل BIG4) ضریب متغیر شرکت بزرگ حسابرسی
( MIDTERMضریب متغیر حسابرسی میان دوره ای ))سطح خطای آزمون( است،  02/0باشد که کمتر از 

)سطح خطای آزمون( است  02/0می باشد که کمتر از 0043/0( و با سطح معناداری =t-061619/6) -609149/0معادل
 ( و با سطح معناداری=t-001225/5) -559691/0( معادل LNAUDITFEES، ضریب متغیر هزینه های حسابرسی )

( معادل AO) ، ضریب متغیر اظهار نظر حسابرسی)سطح خطای آزمون( است 02/0از تر می باشد که کم0011/0
662216/0- (060162/6-t=و با سطح معناداری )سطح خطای آزمون( است.  02/0می باشد که کمتر از 0401/0(

می  0001/0 ( و با سطح معناداری=t-064491/9) -610696/2( معادل EXPERT) ضریب متغیر تخصص حسابرس
)سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین متغیرهای شرکت بزرگ  02/0د که کمتر از باش

حسابرسی، حسابرسی میان دوره ای، هزینه های حسابرسی، اظهار نظر حسابرسی و تخصص حسابرس با متغیر چولگی 
در طول دوره تحقیق، ارتباط معناداری به های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری  منفی بازده سهام در شرکت

لحاظ آماری وجود دارد. در نتیجه کیفیت حسابرسی بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر معناداری  دارد. این یافته با ادعای 
 .درصد، رد نمی شود 32مطرح شده در فرضیه فرعی دوم تحقیق سازگار می باشد و این فرضیه در سطح اطمینان 

 

 ی در خصوص فرضيه فرعی سومگير تصميم 
 فرضیه فرعی سوم : ساختار هیئت مدیره بر چولگی منفی بازده سهام تاثیر دارد.

( و با سطح معناداری =t-005316/6) -254265/9( معادل INDEPENDENCEضریب متغیر استقلال هیئت مدیره )
( BOARDSIZEاندازه هیئت مدیره ))سطح خطای آزمون( است، ضریب متغیر  02/0می باشد که بیشتر از 0154/0
)سطح خطای آزمون( است  02/0می باشد که کمتر از 0000/0( و با سطح معناداری =t-001641/6) -661695/5معادل

( و با سطح =t-062613/6) -099091/0( معادل DUALITYمدیرعامل ) وظیفه ، ضریب متغیر دوگانگی
( معادل GENDERخطای آزمون( است ، ضریب متغیر نوع جنسیت ))سطح  02/0می باشد که کمتر از 0014/0معناداری
042164/0- (009019/6-t=و با سطح معناداری )سطح خطای آزمون( است.  02/0می باشد که کمتر از 0003/0(

می باشد که  0041/0 ( و با سطح معناداری=t-061140/6) -014219/0( معادل AGEضریب متغیر سن هیئت مدیره )
 )سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین متغیرهای اندازه هیئت مدیره، دوگانگی 02/0کمتر از 

های پذیرفته  مدیرعامل، نوع جنسیت و میانگین سن هیئت مدیره با متغیر چولگی منفی بازده سهام در شرکت وظیفه
ری به لحاظ آماری وجود دارد. اما بین متغیر شده در شرکت های نمونه آماری در طول دوره تحقیق، ارتباط معنادا

های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری در  استقلال هیئت مدیره با متغیر چولگی منفی بازده سهام در شرکت
در نتیجه همه ی ویژگی های ساختار هیئت مدیره بر داری به لحاظ آماری وجود ندارد. طول دوره تحقیق، ارتباط معنا
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ی بازده سهام تاثیر معناداری  ندارند. این یافته با ادعای مطرح شده در فرضیه فرعی سوم تحقیق سازگار نمی چولگی منف
  .درصد، رد می شود 32باشد و این فرضیه در سطح اطمینان 

 

 نتایج حاصل برازش مدل رگرسيونی دوم
 نتایج تجزیه و تحليل آماری مدل رگرسيون دوم (:3)جدول 

                                                            

                                               
                                              

                                                       

                                                      

                                                  

 سطح معنی داری tآماره  βضریب  متغیر

 0002/0 -413349/9 -014319/0 عرض از مبدأ

      069129/6 646241/5 0005/0 

    013149/0- 120101/5- 0016/0 

    665391/0- 360519/6- 0056/0 

             041162/0 442131/6 0414/0 

             654526/9- 103513/0- 0215/0 

          609406/6- 924313/6- 0056/0 

         060144/0- 060310/5- 0641/0 

       045112/0- 063642/6- 0051/0 

    019926/0- 064622/6- 0044/0 

     022263/0- 004111/5- 0643/0 

        033199/0- 003090/6- 0541/0 

             656904/0- 062612/5- 0015/0 

   059695/0- 001641/6- 0451/0 

       149091/4- 062613/9- 0001/0 

        002164/5- 009019/5- 0441/0 

   010219/0- 061140/6- 6653/0 

    562144/1 060310/5 0000/0 

    491122/0 063642/5 1366/0 

   066622/0- 064622/5- 0114/0 

          00263/0- 004111/5- 0443/0 

         043199/0- 003090/5- 0141/0 

      954265/0- 005316/6- 4154/0 

    00199/0 091610/5 0141/0 

    020245/5 042311/6 6496/0 

 91/0 ضریب تعیین تعدیل شده
120/6  
15/1  

 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
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 F 000/0سطح معنی داری آماره 

 66همانطور که در جدول شماره در این جدول نشان داده شده است. رگرسیونی دوم  مدل تخمین از حاصل نتایج
درصد از  91می باشد و حاکی از این که این مدل توانسته است  91/0مشاهده می شود، ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری را از طریق متغیرهای مستقل تبیین نماید.  رابطه رگرسیونی را در شرکت
بوده و بنابراین، بین خطاهای الگوی رگرسیونی  2/5تا  2/6هد که آماره دوربین واتسون بین همچنین، نتایج نشان می د

خود همبستگی شدیدی وجود ندارد و عدم وجود خود همبستگی بین خطاها، بعنوان یکی از فرضهای اساسی رگرسیون در 
 خصوص مدل برازش شده، پذیرفته می شود. 

 

 رمگيری در خصوص فرضيه فرعی چها تصميم
 فرضیه فرعی چهارم : ساختار مالکیت بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد. 

می باشد که 0000/0و با سطح معناداری( =646241/5t) 069129/6( معادل      ) ضریب متغیر تمرکز مالکیت
( و =t-120101/5) -013149/0 ( معادل   )سطح خطای آزمون( است، ضریب متغیر مالکیت دولتی ) 02/0کمتر از 

، ضریب متغیر مجمع عمومی سالانه )سطح خطای آزمون( است 02/0تر از می باشد که کم0016/0 با سطح معناداری
)سطح خطای  02/0تر از می باشد که کم0056/0 و با سطح معناداری (=t-360519/6) -665391/0( معادل    )

و با سطح  (=442131/6t) 041162/0( معادل             ی )، ضریب متغیر مالکیت مدیریتآزمون( است
)سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین  02/0می باشد که کمتر از 0414/0 معناداری

پایین به بالا در متغیرهای تمرکز مالکیت، مالکیت دولتی، مجمع عمومی سالانه و مالکیت مدیریتی با متغیر نوسان پذیری 
های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری در طول دوره تحقیق، ارتباط معناداری به لحاظ آماری وجود دارد.  شرکت

در نتیجه ساختار مالکیت بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر معناداری  دارد. این یافته با ادعای مطرح شده در فرضیه 
 .درصد، رد نمی شود 32سازگار می باشد و این فرضیه در سطح اطمینان فرضیه فرعی چهارم تحقیق 

 

 گيری در خصوص فرضيه فرعی پنجم تصميم
 فرضیه فرعی پنجم: کیفیت حسابرسی بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد.

می  0643/0( و با سطح معناداری=t-004111/5) -022263/0( معادل BIG4) ضریب متغیر شرکت بزرگ حسابرسی
( MIDTERM)سطح خطای آزمون( است، ضریب متغیر حسابرسی میان دوره ای ) 02/0باشد که کمتر از 

)سطح خطای آزمون( است  02/0می باشد که کمتر از 0541/0( و با سطح معناداری =t-003090/6) -033199/0معادل
( و با سطح =t-062612/5) -656904/0( معادل LNAUDITFEES، ضریب متغیر هزینه های حسابرسی )

( معادل AO) ، ضریب متغیر اظهار نظر حسابرسی)سطح خطای آزمون( است 02/0تر از می باشد که کم0015/0معناداری
059695/0- (001641/6-t=و با سطح معناداری ) سطح خطای آزمون( است.  02/0می باشد که کمتر از 0451/0(

می  0001/0 ( و با سطح معناداری=t-062613/9) -149091/4( معادل EXPERTضریب متغیر تخصص حسابرس)
)سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین متغیرهای شرکت بزرگ  02/0باشد که کمتر از 

حسابرسی، حسابرسی میان دوره ای، هزینه های حسابرسی، اظهار نظر حسابرسی و تخصص حسابرس با متغیر نوسان 
های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری در طول دوره تحقیق، ارتباط معناداری به  ین به بالا در شرکتپذیری پای

دارد. این یافته با ادعای ی پایین به بالا تاثیر معناداری لحاظ آماری وجود دارد. در نتیجه کیفیت حسابرسی بر نوسان پذیر
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درصد، رد نمی  32ر می باشد و این فرضیه در سطح اطمینان مطرح شده در فرضیه فرضیه فرعی پنجم تحقیق سازگا
 .شود

 

 گيری در خصوص فرضيه فرعی ششم تصميم 
 فرضیه فرعی ششم: ساختار هیئت مدیره بر نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر دارد.

و با سطح معناداری  (=t-103513/0) -654526/9( معادل INDEPENDENCEضریب متغیر استقلال هیئت مدیره )
( BOARDSIZE)سطح خطای آزمون( است، ضریب متغیر اندازه هیئت مدیره ) 02/0می باشد که بیشتر از  0215/0
، )سطح خطای آزمون( است 02/0تر از می باشد که کم0056/0و با سطح معناداری ( =t-924313/6) -609406/6 معادل

 ( و با سطح معناداری=t-060310/5) -060144/0( معادل DUALITY)مدیرعامل  وظیفه ضریب متغیر دوگانگی
( معادل GENDER، ضریب متغیر نوع جنسیت ))سطح خطای آزمون( است 02/0تر از می باشد که کم 0641/0

045112/0- (063642/6-t=و با سطح معناداری )سطح خطای آزمون( است.  02/0می باشد که کمتر از  0051/0(
می باشد که 0044/0 ( و با سطح معناداری=t-064622/6) -019922/0( معادل AGEه )ضریب متغیر سن هیئت مدیر

 )سطح خطای آزمون( است. این یافته حاکی از این که است که بین متغیرهای اندازه هیئت مدیره، دوگانگی 02/0کمتر از 

های پذیرفته  به بالا در شرکت مدیرعامل، نوع جنسیت و میانگین سن هیئت مدیره با متغیر نوسان پذیری پایین وظیفه
شده در شرکت های نمونه آماری در طول دوره تحقیق، ارتباط معناداری به لحاظ آماری وجود دارد. اما بین متغیر 

های پذیرفته شده در شرکت های نمونه آماری در  استقلال هیئت مدیره با متغیر نوسان پذیری پایین به بالا در شرکت
در نتیجه همه ی ویژگی های ساختار هیئت مدیره بر  اداری به لحاظ آماری وجود ندارد.ارتباط معنطول دوره تحقیق، 

نوسان پذیری پایین به بالا تاثیر معناداری  ندارند. این یافته با ادعای مطرح شده در فرضیه فرعی ششم تحقیق سازگار 
  .درصد، رد می شود 32نمی باشد و این فرضیه در سطح اطمینان 

 

 تایجن 

اثر ساختار مالکیت،  و شناسایی گذاران سرمایه گیری برای تصمیم سهام قیمت کاهش خطر موضوع اهمیت دلیل به 
بررسی تأثیر ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار  به پژوهش این در آن کیفیت حسابرسی و ساختار هیئت مدیره بر

 دوره .شد رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختههیئت مدیره بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذی

 پذیرفته شرکت 651به  مربوط ی های نمونه داده از هدف این انجام جهت .باشد می 6931تا  6935پژوهش  زمانی

راستا از متغیرهای ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی،  این در .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بروس در شده
شد، از تمرکز مالکیت، مالکیت دولتی، مجمع عمومی سالانه و  بررسی مستقل متغیر ساختار هیئت مدیره به عنوان

ویژگی های ساختار مالکیت؛ از استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره،  معیارهایی برای مالکیت مدیریتی به عنوان
ساختار هیئت مدیره؛ از  معیارهایی برای ت مدیره به عنوانمدیرعامل، نوع جنسیت و میانگین سن هیئ وظیفه دوگانگی

چهار شرکت بزرگ حسابرسی، حسابرسی میان دوره ای، لگاریتم طبیعی هزینه های حسابرسی، اظهار نظر حسابرسی و 
ضریب  متغیرهای ویژگی های کیفیت حسابرسی استفاده شد. همچنین از معیارهایی برای تخصص حسابرسی به عنوان

 سه بدین منظور .گردید سهام استفاده قیمت آتی سقوط معیار ولگی و  نوسان پذیری پایین به بالا به عنوانمنفی چ

فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعی برای بررسی این موضوع تدوین و داده های موجود تجزیه و تحلیل شد. بین متغیر 
منفی  چولگیمنفی بازده سهام ارتباط مثبت و معنادار، بین متغیر مالکیت دولتی با متغیر  چولگیتمرکز مالکیت با متغیر 

منفی بازده سهام ارتباط منفی و  چولگیبازده سهام ارتباط منفی و معنادار، بین متغیر مجمع عمومی سالانه با متغیر 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

 (                                                                                   سوم)جلد 9311 تابستان، 72، شماره 3دوره 
 

650 

 

در طول دوره تحقیق، ارتباط مثبت و معناداری  منفی بازده سهام، چولگیمعنادار و بین متغیر مالکیت مدیریتی با متغیر 
منفی بازده سهام تاثیر معناداری  دارد. همچنین بین متغیر تمرکز مالکیت  چولگیوجود دارد. در نتیجه ساختار مالکیت بر 

 پایین به بالانوسان پذیری ارتباط مثبت و معنادار، بین متغیر مالکیت دولتی با متغیر  نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر 
ارتباط منفی و معنادار و بین  نوسان پذیری پایین به بالاارتباط منفی و معنادار ، بین متغیر مجمع عمومی سالانه با متغیر 

، در طول دوره تحقیق، ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. در نوسان پذیری پایین به بالامتغیر مالکیت مدیریتی با متغیر 
دارد. به این ترتیب، با توجه به معناداری رابطه بین تاثیر معناداری  نوسان پذیری پایین به بالاالکیت بر نتیجه ساختار م

منفی بازده سهام باشد( و معناداری رابطه بین  چولگی وابسته متغیر که )زمانی ساختار مالکیت و خطر سقوط قیمت سهام
سازگار با  پژوهش نتایج ، باشد( بالا به پایین نوسان وابسته رمتغی که )زمانی ساختار مالکیت و خطر سقوط قیمت سهام

 این موضوع است که ساختار مالکیت بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری  دارد. 

منفی بازده سهام ارتباط منفی و معنادار، بین متغیر مالکیت دولتی با  چولگیبا متغیر  شرکت بزرگ حسابرسیبین متغیر  
منفی بازده  چولگیبا متغیر  حسابرسی میان دوره ایمنفی بازده سهام ارتباط منفی و معنادار، بین متغیر  چولگیمتغیر 

منفی بازده سهام ارتباط منفی و معنادار،  چولگیبا متغیر  هزینه های حسابرسیسهام ارتباط منفی و معنادار ، بین متغیر 
با  تخصص حسابرسبازده سهام ارتباط منفی و معنادار، و بین متغیر منفی  چولگیبا متغیر  اظهار نظر حسابرسیبین متغیر 

منفی بازده سهام، در طول دوره تحقیق، ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. در نتیجه کیفیت حسابرسی بر  چولگیمتغیر 
نوسان پذیری پایین  با متغیر شرکت بزرگ حسابرسیمنفی بازده سهام تاثیر معناداری  دارد. همچنین بین متغیر  چولگی
ارتباط منفی و معنادار، بین  نوسان پذیری پایین به بالاارتباط منفی و معنادار، بین متغیر مالکیت دولتی با متغیر  به بالا
هزینه های ، بین متغیر ارتباط منفی و معنادار نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر  حسابرسی میان دوره ایمتغیر 

نوسان با متغیر  اظهار نظر حسابرسیارتباط منفی و معنادار، بین متغیر  نوسان پذیری پایین به بالا با متغیر حسابرسی
، در طول نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر  تخصص حسابرسارتباط منفی و معنادار، و بین متغیر  پذیری پایین به بالا

تاثیر معناداری   نوسان پذیری پایین به بالاه کیفیت حسابرسی بر دوره تحقیق، ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. در نتیج
 وابسته متغیر که )زمانی دارد. به این ترتیب، با توجه به معناداری رابطه بین کیفیت حسابرسی و خطر سقوط قیمت سهام

 متغیر که انی)زم منفی بازده سهام باشد( و معناداری رابطه بین کیفیت حسابرسی و خطر سقوط قیمت سهام چولگی
قیمت سازگار با این موضوع است که کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط  پژوهش ، نتایجباشد( بالا به پایین نوسان وابسته

از لحاظ  منفی بازده سهام ارتباط معناداری چولگیبا متغیر  استقلال هیئت مدیرهدارد. بین متغیر سهام تاثیر معناداری 
، بین متغیر ازده سهام ارتباط منفی و معنادارمنفی ب چولگیبا متغیر  اندازه هیئت مدیرهبین متغیر اماری وجود ندارد. ولی 

با متغیر  نوع جنسیتمنفی بازده سهام ارتباط منفی و معنادار، بین متغیر  چولگیبا متغیر  مدیرعامل وظیفه دوگانگی
منفی بازده سهام، در طول  چولگیبا متغیر  ن هیئت مدیرهسمنفی بازده سهام ارتباط منفی و معنادار، و بین متغیر  چولگی

نوسان پذیری پایین با متغیر  استقلال هیئت مدیرهدوره تحقیق، ارتباط منفی و معناداری وجود دارد.  همچنین بین متغیر 
ط منفی و معنادار، بین ارتبا نوسان پذیری پایین به بالاارتباط منفی و معنادار، بین متغیر مالکیت دولتی با متغیر  به بالا
 مدیرعامل وظیفه دوگانگی، بین متغیر ارتباط منفی و معنادار نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر  اندازه هیئت مدیرهمتغیر 

 نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر  نوع جنسیتارتباط منفی و معنادار، بین متغیر  نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر 
، در طول دوره تحقیق، ارتباط نوسان پذیری پایین به بالابا متغیر  سن هیئت مدیرهمنفی و معنادار، و بین متغیر  ارتباط

دارد. به این  تاثیر معناداری نوسان پذیری پایین به بالامنفی و معناداری وجود دارد. در نتیجه ساختار هیئت مدیره بر 
 چولگی وابسته متغیر که )زمانی تار هیئت مدیره و خطر سقوط قیمت سهامترتیب، با توجه به معناداری رابطه بین ساخ

  وابسته متغیر که )زمانی منفی بازده سهام باشد( و معناداری رابطه بین ساختار هیئت مدیره و خطر سقوط قیمت سهام
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بر خطر سقوط قیمت سهام سازگار با این موضوع است که ساختار هیئت مدیره  پژوهش باشد(،  نتایج بالا به پایین وسانن
 ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار هیئت مدیره که است حقیقت این تحقیق گویای تاثیر معناداری  دارد. نتایج

رابطه معنادار و در  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های در شرکت سهام )سقوط( قیمت کاهش ریسک بر
ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار هیئت  شرکت چه هر که معنا بدان است. داشته غالب موارد رابطه منفی

 .بود خواهد کمتر بورس بازار در سهمش قیمت سقوط خطر و نوسان حد بالاتری داشته باشد، مدیره

 

 خلاصه و تفسير نتایج حاصل از آزمون فرضيات
 هانتایج فرضيه (:4)جدول 

 متغیرهای مستقل متغیر وابسته فرضیه های تحقیق
ضریب متغیر 

 مستقل
سطح معنی داری 

 آزمون
نتیجه فرضیه 

 های فرعی
 جهت رابطه

ساختار مالکیت بر چولگی منفی بازده 
 سهام تاثیر دارد.

       

      512/6 000/0 

 رد نمی شود

 مستقیم

    019/0- 002/0 

    502/0- 000/0 

             023/0 044/0 

کیفیت حسابرسی بر چولگی منفی بازده 
 سهام تاثیر دارد.

       

     015/0- 005/0 

 رد نمی شود

 مستقیم

        609/0- 004/0 

             559/0- 001/0 

   662/0- 040/0 

       610/2- 000/0 

ساختار هیئت مدیره بر چولگی منفی 
 بازده سهام تاثیر دارد.

       

             254/9- 015/0 

 رد می شود

---- 

          661/5- 000/0 

         099/0- 001/0 

       042/0- 000/0 

    014/0- 004/0 

ساختار مالکیت بر نوسان پذیری پایین 
 به بالا تاثیر دارد.

      

      069/6 000/0 

 رد نمی شود

 مستقیم

    013/0- 001/0 

    665/0- 005/0 

             041/0 041/0 

کیفیت حسابرسی بر نوسان پذیری 
 بالا تاثیر دارد.پایین به 

      

     022/0- 064/0 

 رد نمی شود

 

 مستقیم

        033/0- 054/0 

             656/0- 001/0 

   059/0- 045/0 

       149/4- 000/0 

ساختار هیئت مدیره بر نوسان پذیری 
       پایین به بالا تاثیر دارد.

             654/9- 021/0 

 رد می شود

---- 

          609/6- 005/0 

         060/0- 064/0 

       045/0- 005/0 

    019/0- 004/0 

نوع ، مدیرعامل وظیفه دوگانگی، هیئت مدیره اندازهبا توجه معناداری ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و همچنین 
بر چولگی منفی بازده سهام و نوسان پذیری پایین به بالا، به سرمایه گذاران پیشنهاد  میانگین سن هیئت مدیرهو  جنسیت

می شود در ارزیابی شرکت ها و اتخاذ تصمیم های سرمایه گذاری به نقش ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی در کاهش 
نیز توجه نمایند. همچنین پیشنهاد می شود سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی، مقررات و  سهم قیمت سقوط

تدوین نمایند. استانداردگذاران می توانند از نتایج این تحقیق در ارزیابی  سهم قیمت استانداردهایی برای کنترل سقوط
ستفاده کنند و از این طریق به تهیه کنندگان اطلاعات حسابداری هایشان در جهت تدوین استانداردهای حسابداری آتی ا
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این مسیله توجه نمایند و سعی به باید گذاران  سرمایه در تهیه هرچه بهتر و باکیفیت تر اطلاعات کمک نمایند. بنابراین
 .بگیرند کمک گذاری سرمایه های تصمیم اتخاد در مالی تحلیلگران ازنمایند 

بر چولگی منفی بازده سهام و نوسان پذیری پایین به بالا در این پژوهش، به  استقلال هیئت مدیرهری با توجه عدم معنادا
به  .کنند استفاده ی های مناسب تصمیم گیر برای پژوهش، این نتایج داران پیشنهاد می شود از سهام و گذاران سرمایه

پیش بینی شده بیشتری در اختیار بازار سرمایه قرار مدیران شرکتهای سهامی توصیه می شود که سعی نمایند، اطلاعات 
دهند. زیراکه آگاهی از وجود رابطه بین این متغیرها، موجب ایجاد آگاهی و نگرش روشن تری در سرمایه گذاران شده و 

 به آنها در اتخاذ تصمیمات صحیح تر، کمک می نماید.
 بانک به نبود توجه با سهم قیمت سقوط متغیر گیری اندازه دشواری دلیل به هایی پژوهش چنین انجام همچنین در

است که پیشنهاد می شود از  مطرح زمینه این در داخلی های پژوهش اساسی چالش عنوان به جامع، اطلاعاتی های
 طریق مسئولین راهکاری در این زمینه اندیشیده شود.

 شرکت سهام در قیمت کاهش ریسک و اجتماعی پذیری مسئولیت میان رابطه بررسی که شود به محققان پیشنهاد می

 سقوط ریسک بین ارتباط بررسی تهران را مورد ارزیابی قرار دهند. همچنین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 بررسی تأثیر که شود به محققان پیشنهاد میغیرشفاف را مورد ارزیابی قرار دهند.  مالی گزارشگری با سهام قیمت آتی

سهام را مورد ارزیابی قرار دهند. این پژوهش در سطح  قیمت آتی سقوط ریسک بر حسابداری شرطی اریک محافظه
-های فعال در بازار سرمایه را شامل نمیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و سایر شرکتشرکت

ها بر اساس جامعه دسترسی به اطلاعات سایر شرکتتوانند موضوع این پژوهش را در صورت شود. پژوهشگران آتی می
 تر مورد بررسی قرار دهند.آماری گسترده
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