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 چکيده

. باشد یم متقلبانه یمال یگزارشگر بر رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ و یرسحساب تهیکم استقرار ریتأث یبررس همطالع پژوهش نیا هدف

 یم هیفرض دو یدارا پژوهش نیا نیهمچن باشد، یم 9911 -9911 یها سال به محدود پژوهش نیا در یزمان بازده است ذکر قابل

 یهمبستگ ییمحتوا و تیماه نظر از پژوهش روش و است یکاربرد های پژوهش جزء هدف نوع نظر از شده انجام پژوهش. باشد

 تحلیل از ها هیفرض تحلیل و تجزیه برای و است گرفته صورت ییاستقرا -یاسیق استدلالات چارچوب در پژوهش انجام. باشد یم

 فهیوظ یدوگانگ و یحسابرس تهیکم استقرار که داد نشان ها داده لیتحل و هیتجز از آمده بدست جینتا. است شده گرفته کمک پانلی

 و معنادار ریتأث تیریمد متقلبانه یها زهیانگ از یناش یمال یصورتها ارائه دیتجد یعنی متقلبانه یمال یگزارشگر بر عامل ریمد

 بدون متقلبانه یمال یگزارشگر بر( نقش ییجدا) عامل ریمد فهیوظ یدوگانگ و یحسابرس تهیکم استقرار ریتاث اما دارد؛ یمعکوس

 .تسین دار یمعن تیریمد یها زهیانگ

 واژگان کليدی
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 مقدمه

شود سپس هدایت و رهبری از هیات مدیره به مدیر  اش اداره می یک شرکت، تحت هدایت و رهبری اعضای هیات مدیره 

بدین  .یابد منظور مدیریت و سازماندهی کارهای روزانه شرکت، انتقال می عامل و از مدیر عامل به مدیران ارشد، به

در حالی  دهد. ترتیب، هیات مدیره به نمایندگی از سوی سهامداران شرکت، کار نظارت و کنترل بر شرکت را انجام می

د، این هیات مدیره است کنن مسئول تمام کسانی است که با ذینفعان ارتباط برقرار می که حاکمیت شرکتی مؤثر و کارآمد

که در رأس امور، مسئولیت هماهنگی را بر عهده دارد و از وجود فرهنگ و فضای مناسب در سیستم اطمینان حاصل 

از گسترش اصول پایداری، مسئولیت، پاسخگویی، انصاف،  اطمینان فق،وکلید ایجاد یک حاکمیت شرکتی م. کند می

های  ها و از طرفی پویای روزه با بروز تغییرات مداوم در سبد ذینفعان سازمانشفاف سازی و اثربخشی در سازمان است. ام

 .ها رخ داده است ای در سطوح حاکمیتی و رهبری سازمان حاکمیتی موجود در فضای کسب و کار، تغییرات گسترده

ا به عنوان اهرم اجرایی روند که بیشتر از آنه های امروزی به شمار می ها یکی از ارکان حاکمیت در سازمان هیات مدیره

 (952، 2121و همکاران، جبرانشود. ) ها یاد می گذاری در شرکت اصول حاکمیتی سازمانی و مسئول نظارت و سیاست

 همچنین. پرداخت خواهیم پژوهش ضرورت و اهمیت بیان به و پژوهش موضوع و سؤال طرح به پژوهش مسئله بیان از پس

 روش به همچنین. است شده اشاره نیز پژوهش هایفرضیه و مفهومی مدل به امهاد در و کرده بیان را پژوهش اهداف

 و هاواژه تعاریف فصل این پایان در بالاخره و شد اشاره خواهد اطلاعات تحلیل و تجزیه و گردآوری روش و پژوهش

 .است شده تنظیم اصطلاحات

 بيان مسئله

دهد و این مسأله به علت  حباب در قیمت سهام شرکت رخ می ای است که عموماً به علت وجود ریزش قیمت سهام پدیده

های با ارزش  اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه

 حسابداری حقیقاتت براساس .9(11، 2199پذیرد )کیم و همکاران،  صورت می فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی

 به آن ساختن انباشته و بد اخبار در انتشار تأخیر " سیاست انجام در بود خواهند قادر واحدهای تجاری مدیران همواره

 پرهزینه عواملی نظیر دلیل به این که سازند، انباشته در شرکت را بد اخبار از معینی حجم "محرمانه صورت اطلاعات

میباشد.  تجاری( واحد مدیریت اقدام )نظیر تغییر این ادامه برای مدیریت توانایی عدم لیطورک به یا و سیاست این بودن

 انتشار از که بود نخواهند قادر مدیران دیگر نهایی، آن مقدار به شده انباشته منفی اطلاعات حجم رسیدن با نهایت در

 جدید اطلاعات با سرمایه گذاران بازار، در خبارا این انتشار با .نمایند سرمایه گذاران جلوگیری و بازار به اخبار این

 را خود انتظار و کرده تجدیدنظر بوده شرکت سهام جاری قیمت مبنای که خود پیشین در باورهای آمده بدست

 که شد، خواهد سهام شرکت قیمت منفی و یکباره تعدیل موجب امر این که میگذارند، بنیان جدید اطلاعات براساس

                                                                                                                                                                                                
1. Kim et al., 2011 
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 .2(14، 2111سهام یاد می شود. )هاتن، قیمت سقوط یا سهام قیمت ریزش عنوان به آن زا مالی ادبیات در

 انداختن تاخیر به در مقابل خوب اخبار شناسایی در تسریع حسابداری اطلاعات دستکاری های روش ترین مهم از یکی

 و دارد وجود شرکت در بد خبارا ساختن برای انباشته نهایی سطح یک همواره اما؛ می باشد سود در بد اخبار شناسایی

 خود باورهای در تغییر به را گذاران سرمایه و شد خواهد منتشر اخبار بد این باره یک به نهایی سطح آن به رسیدن با

 شرکت سهام قیمت سقوط باعث قضیه این که می سازد، ملزم شرکت سهام قیمت نتیجه آن در و شرکت ارزش درباره

 (.11، 2111می شود. )هاتن،

 افزایش باعث شودکه می تلقی و به صرفه کارا روش یک عنوان به شدن عمومی سوی به ها شرکت مالکیت از طرفی تغییر

 آمده، وجود به بزرگتر و جدید های شرکت نتیجه، در. شود می آن عملیات تجاری توسعه نتیجه در و شرکت سرمایه

 به را شرکت هدایت آن طی شوند که می قراردادی وارد الکانم مفروضات، این با. داشت خواهند سهامدار یا چندین مالک

 .9(925، 2191شکیر،کنند ) می واگذار مدیران یا مدیره هیات

شود که حفظ منافع طرفین را به دنبال دارد.  هایی می برقراری رابطه میان تئوری نمایندگی و راهبری شرکتی منتج به روش

اعث استقرار یک کنترل موثر بر رابطه نمایندگی و تضاد منافع ناشی از آن های راهبری شرکتی که ب از جمله مکانیزم

 .6(919، 2195فایرت و همکاران، است )گردند هیات مدیره و ترکیب آن  می

 تواند می مدیره هیئت در بیشتر با توجه به مباحث مطرح شده در بالا هدف اصلی این پژوهش این است که بدانیم آیا تنوع 

 یا خیر؟ .دهد کاهش را آینده مسها سقوط خطر

 پيشينه داخلی

( در پژوهشی به بررسی رابطة بین حق الزحمة حسابرسی و تنوع هیئت مدیره پرداختند. 16، 9911همکاران )رشیدی باغی و 

 نتایج پژوهش آنان نشان داد بین حق الزحمة حسابرسی و تنوع هیئت مدیره ارتباط مثبتی وجود دارد.

( به بررسی تأثیر دست کاری فعالیت های واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر 21،9911احمدی و همکاران )

خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج به دست آمده 

های نقدی هزینه اختیاری غیرعادی و جریان دهد از میان معیارهای انتخابی برای مدیریت سود واقعی متغیرهای نشان می

عملیاتی غیرعادی تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند. افزون بر این، مدیریت سود مبتنی بر اقلام 

دهد که متغیر هزینه تولید تعهدی تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد. همچنین، نتایج نشان می

 رعادی تأثیر معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام ندارد.غی

شده در های پذیرفته  بررسی ارتباط بین تنوع هییت مدیره و ریسک کوتاه مدت در شرکت( 41، 9915همکاران )نخعی و 

یره( و پرداختند. نتایج نشان داد بین تنوع هییت مدیره )جنسیت هییت مدیره و سن هییت مد بورس اوراق بهادار تهران

                                                                                                                                                                                                
2. Hutton, 2009 
3. Shakir,2017 
4. Firth, 2015 
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 .ریسک کوتاه مدت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد

( به بررسی تاثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. به منظور 41، 9915همکاران )فروغی و 

های  یمت سهام از الگوی رگرسیون چند متغیره و دادههای پژوهش با استفاده از دو معیار ریسک سقوط ق آزمون فرضیه

نتایج پژوهش حاکی از آن است که سررسید بدهی برریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر  .ترکیبی استفاده شده است

 کند. منفی دارد. به بیان دیگر با کوتاه تر شدن سررسید بدهی احتمال ریسک سقوط قیمت سهام نیز کاهش پیدا می

کارانه با ریسک  ( به بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه911،9915همکاران )و کردستانی 

کاری  دهد بین محافظههای ترکیبی نشان می های پژوهش با استفاده از داده سقوط قیمت سهام پرداختند. نتیجه برآورد مدل

کاری نامشروط، نقش  وجود ندارد. همچنین سطح محافظه داری نامشروط و ریسک آتی سقوط قیمت سهام رابطه معنا

کند. به علاوه بین کیفیت بالاتر  کاری مشروط در جلوگیری از ریسک آتی سقوط قیمت سهام محدود نمی محافظه

 حسابرسی با ریسک آتی سقوط قیمت سهام رابطه معناداری یافت نشد.

 پيشينه خارجی

بطه تنوع هیات مدیره با ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد ( به بررسی را51،2121جبران و همکاران )

 دهد. تنوع بیشتر در هیئت مدیره می تواند خطر سقوط سهام آینده را کاهش می

( به بررسی رابطه تنوع هیئت مدیره هیئت مدیره شرکت و حق الزحمه حسابرسی پرداختند. 51،2191همکاران )ربیع و 

ن داد یک رابطه مثبت بین تنوع هیئت مدیره هیئت مدیره با حق الزحمه حسابرسی وجود دارد و نشان دادند نتایج تحقیق نشا

 با حق الزحمه حسابرسی رابطه وجود دارد. که وجود زنان در ساختار هیئت مدیره

ر احتمال تقلب ( به بررسی تاثیر تنوع هیئت مدیره )جنسیت و تنوع نقش(، ب621، 2191) آنوار کاماردین و همکاران

دهد که تقلب بیانیه مالی به طور مثبت با تنوع نقش جنسیتی ارتباط  نتایج نشان میصورت وضعیت مالی مرتبط پرداختند. 

و نقش رئیس دوگانه( بر تقلب  اندازه هیئت مدیره، جلسه هیئت مدیره) یتیحاکمهای دارد. علاوه بر این، بین ویژگی

 صورت وضعیت مالی تاثیر دارد.

( به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط سهام پرداختند. یک رابطه منفی بین 621، 2191ارک و همکاران )پ

 توانایی مدیریتی و ریسک سقوط سهام سهام وجود دارد.

دهد ریسک  ( به بررسی هموارسازی سود بر ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج نشان می919، 2191چن و همکاران )

کند وقتی هموارسازی سود  یابد. همچنین ریسک سقوط سهام افزایش پیدا می سهام با هموارسازی سود افزایش میسقوط 

 با اقلام تعهدی اختیاری همراه شود.

کشور مختلف  96( به بررسی رابطة بین ریسک سقوط سهام و تعدیل اهرم شرکت ها در 915، 2194آن و همکاران )

نشان داد در شرکتهایی که سقوط قیمت سهام آن ها بیشتر بوده است، تمایل کمتری به تعدیل پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

اهرم عملیاتی مشاهده شده است و این ارتباط منفی در کشورهایی که از محیط اطلاعاتی شفاف تری برخوردار هستند، 
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 ضعیف تر است.

 فرضيه های پژوهش

محور )جنس و سن( بیشتر باشد، خطر سقوط قیمت سهام در آینده پایین  فرضیه اصلی اول: هرچه تنوع هیئت مدیره رابطه

 تر است.

فرضیه اصلی دوم: هرچه تنوع هیئت مدیره وظیفه محور )آموزش و تصدی( بالاتر باشد، خطر سقوط قیمت سهام در آینده 

 پایین تر خواهد بود.

 تحقيق روش

 آوری جمع اینترنت و مقاله کتابخانه، راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی آن در که است استقرایی صورت به تحقیق روش

 تعمیم نتایج در استقرایی استدلال از مناسب، آماری های روش بکارگیری با پژوهش های فرضیه اثبات یا رد در و شده

 کاربردی ها پژوهش. شود می محسوب کاربردی ها پژوهش نوع از هدف، حیث از حاضر پژوهش. است شده استفاده

 جمع از پس پژوهش این در .است رویدادی پس ماهیت، لحاظ از همچنین و است خاصی زمینه در کاربردی دانش توسعه

 افزار ره آورد نوین استخراج وبا استفاده از نرم افزار نرم طریق از آماری وتحلیل تجزیه متغیرها، محاسبه و ها داده آوری

 لاعات از سایت کدال جمع آوری شده است.انجام شده و همچنین اط ,Ewiesو  spssاکسل، 

 .است شده

 جامعه و نمونه آماری

 گذاری، بانکها، موسسات سرمایه شرکتهای جزء به) تهران بهادار اوراق بورس عضو ،شرکت 521شامل  تحقیق جامعه

استفاده از روش حذف محدودیت های اعمال شده با  به توجه با و باشد می 9911 تا 9911 یزمان بازه برای (لیزینگ و بیمه

در  دات مابنابراین تعداد مشاه؛ ساله فوق تعیین گردید 1شرکت به عنوان نمونه آماری در بازه  995نهایتا تعداد  سیتماتیک

 .شرکت خواهد بود –سال  9111طی سالهای مذکور برابر با 

 تحقيق متغيرهای

 متغير وابسته و شيوه محاسبه آن .1

 CRASH سهامریسک سقوط مورد انتظار قیمت 

 ی دوره یک حداقل مالی طی سال شرکت اگر که است مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک پژوهش، این در

 از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده .بود خواهد صفر این صورت غیر در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط

 شود: می زیرمحاسبه ی رابطه

 Wj,θ= Ln(1 + ej,θ) رابطه اول

 :ی فوق در رابطه

:Wj,θ  بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهθ طی سال مالی 

:ejt ی سهام شرکت  بازده باقیماندهj  در ماهθ است و عبارت است از باقیمانده یا پسماند 
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 ی دوم مدل در رابطه

rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + ejt  این رابطهکه در: 

: rj,θ  بازده سهام شرکتj در ماه θ طی سال مالی. 

: rm,θ  بازده بازار در ماهθ برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده  .است

 .شود و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

ی آن به  های ترکیبی برآورد شده و باقیمانده ی داده شیوه دوم با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و  ی رابطه

بازده ماهانه خاص شرکت، با توجه به  .شود ی بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می ی اول جهت محاسبه شرح رابطه

ران همکابر اساس مطالعات هاتن و  .شود گیری ریسک سقوط آتی قیمت سهام استفاده می منظور اندازه تعریف مذکور به

انحراف معیار  11/9سقوط یک سال مالی معین، دوره ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ( دوره2111)

کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن 

 11/9انحراف معیار و میانگین منهای  11/9که در فاصله میانگین به علاوه توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان هایی 

انحراف معیار قرار می گیرند، از جمله نوسان های عادی و نوسان های خارج از این فاصله جزیی از موارد غیر عادی 

نوان مرز بین نوسانات به ع 11/9عدد قلمداد می شود. با توجه به این که سقوط قیمت سهام یک نوسان غیر عادی است، 

مجازی است که اگر شرکت تا پایان  یریمتغ عادی و غیر عادی مطرح است. در این پژوهش، دوره سقوط قیمت سهام،

هاتن و بود )سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر اینصورت، صفر خواهد 

 (2111همکاران،

 مستقل متغيرهای .2

 هیئت مدیره ن( س9-2)

سال باشند به  51سال و بیش از  51تا  61سال، بین  61بر حسب اینکه هر یک از اعضای هیئت مدیره در بازه سنی تا  

 (952، 2121و همکاران، جبرانشود )استفاده می  9و  2، 9ترتیب متغیرهای مجازی 

 تحصیلات ( تنوع2-2)

ا تحصیلات متفاوت در در زمینه اقتصاد، حسابداری، حسابرسی رشته بر حسب اینکه در میان اعضای هیئت مدیره افرادی ب

های مدیریت با گرایش مالی وجود داشته باشد، هئیت مدیره دارای تنوع در تحصیلات به شمار آمده و به آن عدد یک 

 (952، 2121و همکاران، جبران) یردگتعلق می گیرد و در غیر این صورت، عدد صفر به آن تعلق می 

 هیئت مدیره ی( تصد9-2)

و درصورتیکه  1اعضای هیئت مدیره در طی سه سال بر این مقام ثابت مانده باشد، عدد  در صورتیکه تصدی حداقل یکی

و  جبرانباشد )به آن تعلق می گیرد که به معنای وجود تنوع در تصدی این پست می  9تغییر کرده باشد عدد 

 (952، 2121همکاران،

 نترلینحوه محاسبه متغير ک

 Size اندازه شرکت

 شود. شرکت محاسبه می های از طریق لگاریتم ارزش دفتری دارایی
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 ROA بازده دارایی ها

باشد و از طریق های آن شرکت میها یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته به کل داراییبازده دارایی

، 2121و همکاران، جبرانشود )ورت درصد بیان می به ص ؛ کهشودتقسیم سود سالیانه به کل دارایی شرکت محاسبه می

952) 

 LEV اهرم مالی

 از تقسیم کل بدهی به کل دارایی ها محاسبه می شود

 NCSKEW چولگی منفی بازده سهام

 (:9911برای اندازه گیری این متغیر از رابطه زیر استفاده می شود )فروغی و همکاران، 

 

 
 در رابطه فوق:

:NCSKEWjt بازده سهام شرکت  چولگی منفیj  در سال مالیt 

: Wjθ  بازده ماهانه خاص شرکتj در ماهθ 

: N تعداد ماههای که بازده آنها محاسبه شده است 

 SIGMA انحراف معیار بازده سهام

میانگین و انحراف معیار بازده ماهانه سهام ( (RET & SIGMA :میانگین و انحراف معیار بازده ماهانه سهام طی سال مالی

 (:9911به ترتیب بر اساس روابط زیر محاسبه می شوند )فروغی و همکاران، 

 RETURN بازده ماهانه سهام

 

 
 در هردو رابطه فوق متغیرها به صورت زیر محاسبه می شوند:

RET jt شرکت : میانگین بازده ماهانه سهامj  در سال مالt 

SIGMA jt:  انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکتj ال مالی در سt 

rj  بازده ماهانه سهام شرکت :j  در سالt 

N: .تعداد ماههای که بازده آنها محاسبه شده است 

 متغيرها گيری اندازه شيوه و تحقيق های مدل

و تحلیل  ( مدل آماری ذیل جهت تجزیه 951، 2121در این پژوهش برای بررسی فرضیات، همانند جبران و همکاران )

 گیرد:مورداستفاده قرار می

 



 969-951 ص ،9911 زمستان ،64 شمارهحسابداری، رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و  1

 

 

 مدل اول:

CRASHT+1 = α0+α1BOARD_ DIVERSITYt +∑  Control +e  

 :اجزای مدل فوق عبارتند از

CRASH ti  ؛tدر سال  ام iدر شرکت  سهام قیمت آتی سقوط ریسک :,

BOARD_ DIVERSITY: در شرکت  (تصدی و تحصیلات جنس، سن،) مدیره هیئت تنوعi در سال  امt؛ 

∑  Control :سهام انحراف بازده منفی چولگی زده دارایی ها،شرکت، با مالی، اندازه رمشامل )متغیرهای کنترلی شا 

 ؛tر سال د امi شرکت  ( درسهام ماهانه و بازده سهام بازده معیار

LEV ti  tدر سال  ام iدر شرکت  مالی اهرم :,

Size ti  ؛tام در سال i در شرکت  اندازه شرکت :,

αارتباط ارزشی هر یک از متغیرها؛ و : 

ε.خطای معادله رگرسیون : 

 کمی پژوهش ( آمار توصيفی متغيرهای1جدول )

 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص نام و تعداد متغیرها

علامت  متغیرها

 اختصاری

انحراف  میانه میانگین تعداد

 معیار

 بیشینه مینهک کشیدگی چولگی

ریسک سقوط 

آتی قیمت 

 سهام

CRASH 9111 69/1 1 42/1 21/1 99/9 1 9 

چولگی منفی 

 بازده سهام

NCSKEW 9111 91/1- 16/1- 41/1 21/1- 41/6 24/1- 41/1 

انحراف معیار 

بازده ماهانه 

 سهام

SIGMA 9111 92/1 91/1 14/1 92/2 92/5 1 51/1 

میانگین بازده 

 ماهانه سهام

RETURN 9111 11/1 11/1 91/1 91/1 19/6 11/1- 19/1 

 SIZE 9111 16/96 11/99 54/9 11/1 51/9 11/99 11/91 اندازه شرکت

 LEV 9111 42/1 46/1 91/1 21/1- 29/6 11/1 14/1 اهرم مالی

 ROA 9111 95/1 99/1 96/1 41/1 56/9 11/1- 16/1 بازده دارایی ها

 

 :تحقيق تحليل توصيفی متغير های کمی

اهرم مالی که میانه ان بزرگتر از میانگین است دارای چولگی  تمام متغیرهای پژوهش به استثنای چولگی بازده منفی سهام و

مثبت هستند. با توجه به مثبت بودن ضریب چولگی می توان گفت که توزیع متغیرهای یاد شده دارای چوله به راست 

است  9بت است که با توجه به اینکه کشیدگی توزیع نرمال برابر با هستند. همچنین ضریب کشیدگی تمامی متغیرها مث
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صفر باشد، منحنی فراوانی از نظر کشیدگی  کشیدگی، حدودبه توزیع نرمال نشان می دهد. اگروضعیت آنها را نسبت 

 است. نی پهنباشد، منحنی برجسته و اگر منفی باشد، منح متعادل و نرمالی خواهد داشت و اگر این مقدار، مثبت وضعیت

 نیز بیانگر این است که داده ها پراکنده اند و حول میانگین متمرکز دور بودن انحراف میانگین از میانگین در بعضی متغیرها

دارای بیشترین پراکندگی بوده است. متوسط  (54/9نیستند. آمار نشان می دهد که متغیر اندازه شرکت با انحراف معیار )

درصد از مشاهدات انتظار وقوع حداقل یک  69 ( نشان می دهد که در طی دوره تحقیق برای69/1ریسک سقوط سهام )

درصد  95دوره سقوط قیمت سهام وجود دارد. مقدار بازده دارایی نشان میدهد که میانگین بازده دارایی شرکتها در حدود 

( نشان می دهد که داده های این 56/9)( این متغیر و مقدار بالای کشدگی آن 41/1) یچولگمچنین ضریب می باشد. ه

درصد می باشد.  1متغیر از توزیع نرمال برخوردار نیستند. میانگین بازده ماهانه سهام نیز در شرکتهای مورد مطالعه در حدود 

درصد از سرمایه این شرکتها از بدهی تشکیل  42وسط در حدود ( نشان می دهد که به طور مت42/1میانگین اهرم مالی )

شده است. میانه یک متغیر نیز به عنوان یکی دیگر از شاخصهای مرکزی بیانگر عددی است که نیمی از داده ها از آن 

م مالی نیمی از ( اهرم مالی نشان می دهد که اهر46/1بزرگتر و نیمی از داده ها آن کوچکتر هستند. به عنوان مثال میانه )

 درصد می باشد. 46درصد و نیمی دیگر بیشتر از  46شرکتها کمتر 

 ( آمار توصيفی متغير کيفی تنوع تحصيلات و سن هيئت مدیره2-1جدول )

علامت  متغیرها

 اختصاری

انحراف  میانه میانگین تعداد

 معیار

 بیشینه کمینه

 age 9111 99/2 2 262/1 9 9 تنوع سن هیئت مدیره

مدت تصدی تنوع 

 اعضای هیئت مدیره

tenure-

diversity 
9111 96/1 1 1641 1 9 

 متغيرهای کيفی تحقيق تحليل توصيفی

نشان می دهد بیشترین گروه سنی  (2با توجه به میانگین های بدست آمده و با توجه به تعریف عملیاتی متغیرها جدول )

از مشاهدات، تصدی  درصد 96ین آمار نشان می دهد که در سال، می باشد. همچن 51تا  61مدیران مربوط به گروه سنی 

حداقل یکی از اعضای هیئت مدیره بر این مقام تغییر کرده است که به معنای تنوع در تصدی عضویت در هیئت مدیره می 

 شرکتهای مورد بررسی، از لحاظ سن و مدت تصدی اعضا )با مجموع این جدول نشان می دهد که هیئت مدیره در باشد.

 توجه به تفاوت آن با بیشینه و کمینه( دارای تنوع می باشند

 ( آمار توصيفی متغير کيفی تنوع جنسيتی2-2جدول )

علامت  نام متغیر

 اختصاری

 عدم وجود وجود

 درصد تعداد درصد تعداد

 Women on تنوع جنسیتی هیئت مدیره

Board 
226 16/21 146 24/11 

 education 994 99/99 166 11/41 تنوع تحصیلات



 969-951 ص ،9911 زمستان ،64 شمارهحسابداری، رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و  91

 

 

دهد. این آمار بیانگر این است  (، آمار توصیفی متغیر کیفی پژوهش )دارای دو ارزش صفر و یک( را نشان می9جدول )

مشاهده هیئت مدیره دارای تنوع در وجود اعضا بوده است به این معنی که حداقل یکی از اعضا زن بوده است  226که در 

درصد از شرکتهای مورد  99ت است. همچنین این نتایج نشان می دهد که در حدود درصد کل مشاهدا 16/21که برابر با 

 .مطالعه دارای تنوع در تحصیلات با رشته های گوناگون مالی در میان اعضای هیئت مدیره بوده اند

 بررسی مانایی متغيرهای تحقيق

دهد که ها نشان میچاو و سطح معنی داری آنهای آزمون لوین، لین و با توجه به نتایج ارائه شده بررسی مقادیر آماره

می باشد. از این رو  15/1درصد مانا هستند بطوری که سطح معنی داری همه آن ها کمتر از  15تمامی متغیرّها در سطح 

 نیازی به آزمون هم جمعی نبوده و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.

 اول پژوهش( نتایج آزمون همسانی واریانس فرضيه 3جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرضیه صفر

همسانی واریانس بین 

 خطاها

 تایید فرض صفر 16914 16991 پاگان -بروش 

پاگان در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد نشده است و در  –با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 

 جود ندارد.نتیجه در رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس و

 ( نتایج آزمون همخطی متغيرهای تحقيق )فرضيه اول(4جدول )

 VIF مقدار نماد متغیر

Women on Board 19/2 

age 54/2 

NCSKEW 21/9 

SIGMA 56/9 

RETURN 22/9 

SIZE 91/9 

LEV 42/9 

ROA 45/9 

خطی بین متغیرها در مدل  تند، به همین دلیل همهس 9و  9و بین  5تر از  بینیم تمام مقادیر کوچک می VIFبا مشاهده مقادیر 

 وجود ندارد.

 ( آزمون نسبت درستنمایی مدل تحقيق5جدول )

 

 نتيجه سطح معنی داری آماره آزمون

 تأیید 1/119 969615 نسبت درستنمایی



 99 بررسی ارتباط بین تنوع هیات مدیره و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

 

 

ادار بوده یا نه. در واقع این آزمون به عنوان آزمون معناداری مدل است و به عبارتی بیان میکند که آیا نتایج برازش مدل معن

فرضیه صفر این آزمون، صفر بودن ضرایب تمامی متغیر ها است. در بررسی معناداری کل مدل، در صورتی که سطح معنی 

درصد تأیید  15باشد معناداری کل مدل در سطح اطمینان  1/15کمتر از  ( آماره نسبت درستنمائیP-Valueداری )

باشد  یم 1/119ول ارائه شده است. با توجه به این که سطح معنی داری این آماره معادل شود. نتایج این آزمون در جد می

 درصد معنی دار می باشد. 15می توان گفت کل مدل در سطح اطیمنان 

 

 ( نتایج برآورد فرضيه اول پژوهش6)جدول 

 قیمت سهام متغیر وابسته: ریسک سقوط آتی

 نتیجه مقدار احتمال آماره Z مقدار ضرایب متغیر

Womenon Board 19/2- 41/9- 191/1 معنی دار و منفی 

age 152/1- 429/1- 992/1 بی معنی 

NCSKEW 16/4 96/6 111/1 معنی دار و مثبت 

SIGMA 91/91 16/5 129/1 معنی دار و مثبت 

RETURN 16/1- 21/9- 211/1 بی معنی 

SIZE 914/1- 11/2- 119/1 معنی دار و منفی 

LEV 211/2 911/9 115/1 معنی دار و مثبت 

ROA 92/1- 56/9- 919/1 بی معنی 

 معنی دار و مثبت 16/9 91/2 191/1 (C)عرض از مبدا 

 119/1 مقدار احتمال آماره درستنمایی 15/969 آماره درست نمایی

Rفادان )مک 
2) 21/1 

 

( و 16191بوده ) 1615کوچکتر از  "جنسیتیتنوع "مربوط به متغیر  Z ( آماره (P-VALUEاز آنجایی که سطح معنی داری 

 15رد شده و در سطح اطمینان  ( است بنابراین فرضیه-9641برای آن ) Z( و مقدار آماره -2619ضریب آن منفی می باشد )

و ریسک آتی مورد انتظار قیمت سهام رابطه معنی دار و معکوسی وجود دارد.  درصد می توان گفت بین تنوع جنسیتی

از ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام کاسته  ا افزایش تنوع جنسیتی شرکت های پذیرفته شده در بورسبطوری که ب

 می شود.

مربوط به متغیر  Zآماره (  (P-VALUE یدارهمچنین بر اساس نتایج ارائه شده در این جدول از آنجایی که سطح معنی 

( -16429برای آن ) Zآماره ( و مقدار -16152می باشد )( و ضریب آن منفی 16992) بوده 1615از  بزرگتر "تنوع سن"

و ریسک آتی مورد انتظار قیمت  درصد می توان گفت بین تنوع سن 15است بنابراین فرضیه تایید شده و در سطح اطمینان 

 سهام رابطه معنی داری وجود ندارد. بطوری که با افزایش تنوع سن اعضای هیئت مدیره شرکت های پذیرفته شده در

 .ریسک سقوط آتی قیمت ایجاد نمی شود تغییری در بورس،

 :پژوهش فرضيه اول

 تنوع هیئت مدیره رابطه محور بر خطر سقوط قیمت سهام در آینده تاثیر دارد.
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 دارد.نتنوع هیئت مدیره رابطه محور )سن( برخطر سقوط قیمت سهام تاثیر 

 :نتيجه آزمون

تنوع "مربوط به متغیر  Zآماره  (P-VALUE)آنجایی که سطح معنی داری  (، از4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

( است -41/9برای آن ) Zآماره ( و مقدار -19/2باشد ) ( و ضریب آن منفی می191/1بوده ) 15/1از  کوچکتر "جنسیتی

و ریسک آتی مورد انتظار  ع جنسیتیدرصد می توان گفت بین تنو 15رد شده و در سطح اطمینان  0Hبنابراین فرضیه 

 قیمت سهام رابطه معنی دار و معکوسی وجود دارد. بطوری که با افزایش تنوع جنسیتی شرکت های پذیرفته شده در بورس

 از ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام کاسته می شود.

مربوط به متغیر  Zآماره ( P-VALUE)همچنین بر اساس نتایج ارائه شده در این جدول از آنجایی که سطح معنی داری 

( -429/1برای آن ) Zآماره ( و مقدار -152/1باشد ) ( و ضریب آن منفی می992/1بوده ) 15/1از  بزرگتر "تنوع سن"

ظار و ریسک آتی مورد انت درصد می توان گفت بین تنوع سن 15تایید شده و در سطح اطمینان  0Hبنابراین فرضیه است 

قیمت سهام رابطه معنی داری وجود ندارد. بطوری که با افزایش تنوع سن اعضای هیئت مدیره شرکت های پذیرفته شده 

 ریسک سقوط آتی قیمت ایجاد نمی شود. تغییری در در بورس،

 ( نتایج آزمون همسانی واریانس فرضيه دوم پژوهش7جدول )

 نتیجه  احتمال آماره آزمون فرضیه صفر

 تایید فرض صفر 16911 16211 پاگان -بروش  واریانس بین خطاها همسانی

پاگان در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد نشده است و در  –با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 

 نتیجه در رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

 يق )فرضيه دوم(( نتایج آزمون همخطی متغيرهای تحق8جدول )

 VIF مقدار نماد متغیر 

education 99/2 

tenure-diversity 49/2 

NCSKEW 69/9 

SIGMA 61/9 

RETURN 91/9 

SIZE 21/9 

LEV 51/9 

ROA 11/9 

 دلخطی بین متغیرها در م هستند، به همین دلیل هم 2و  9و بین  5تر از  بینیم تمام مقادیر کوچک می VIF با مشاهده مقادیر

 .وجود ندارد

 تحقيق ( آزمون نسبت درستنمایی مدل دوم9جدول )

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون

 تأیید 111/1 99/951 نسبت درستنمایی
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می باشد می  111/1ارائه شده است. با توجه به این که سطح معنی داری این آماره معادل  99-6نتایج این آزمون در جدول 

 درصد معنی دار می باشد. 15طح اطیمنان توان گفت کل مدل در س

 ( نتایج برآورد فرضيه دوم پژوهش11جدول )

 قیمت سهام متغیر وابسته: ریسک سقوط آتی

 نتیجه مقدار احتمال zآماره  مقدار ضرایب متغیر

education 92/6- 11/4- 119/1 معنی دار و منفی 

tenure-diversity 99/2- 156/2- 121/1 یمعنی دار و منف 

NCSKEW 11/5 16/6 111/1 معنی دار و مثبت 

SIGMA 15/1 16/5 192/1 معنی دار و مثبت 

RETURN 99/1-  91/9-  211/1  بی معنی 

SIZE 692/1-  21/9-  111/1  معنی دار و منفی 

LEV 41/2  699/9  119/1  معنی دار و مثبت 

ROA 29/1-  12/2-  169/1  معنی دار و منفی 

ض از مبدا عر (C) 29/9  99/2  199/1  معنی دار و مثبت 

99/951 آماره درست نمایی 119/1 مقدار احتمال آماره درستنمایی   

R2) 96/1 (فادانمک   

و در سطح  99/951ی نسبت درستنمایی برابر  در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

 15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  15/1تر از که این مقدار کم به دست آمد. ازآنجایی 111/1داری  معنی

 داری وجود دارد. درصد مدل معنی 15شود، یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می

 :بحث و نتيجه گيری

 پژوهش فرضيه دوم

 تنوع هیئت مدیره وظیفه محور )تحصیلات( بر خطر سقوط قیمت سهام در آینده تاثیر دارد.

 محور )تصدی( برخطر سقوط قیمت سهام در آینده تاثیر دارد. تنوع هیئت مدیره وظیفه 

 :نتيجه آزمون

تنوع "مربوط به متغیر  Zآماره  (P-VALUE) ، از آنجایی که سطح معنی داری96-6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

( -11/4برای آن ) Z( و مقدار آماره -92/6باشد ) ( و ضریب آن منفی می119/1بوده ) 15/1کوچکتر از  "تحصیلات

و ریسک آتی مورد  درصد می توان گفت بین تنوع تحصیلات 15رد شده و در سطح اطمینان  0Hاست بنابراین فرضیه 

انتظار قیمت سهام رابطه معنی دار و معکوسی وجود دارد. بطوری که با افزایش تنوع تحصیلات هیئت مدیره شرکت های 

 از ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام کاسته می شود. رسپذیرفته شده در بو
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مربوط به متغیر  Zآماره  (P-VALUE)، از آنجایی که سطح معنی داری 96-6همچنین بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

( -156/2برای آن ) Z( و مقدار آماره -99/2باشد ) ( و ضریب آن منفی می121/1بوده ) 15/1کوچکتر از  "تنوع تصدی"

و ریسک آتی مورد انتظار  درصد می توان گفت بین تنوع تصدی 15رد شده و در سطح اطمینان  0Hاست بنابراین فرضیه 

قیمت سهام رابطه معنی دار و معکوسی وجود دارد. بطوری که با افزایش تنوع تصدی هیئت مدیره شرکت های پذیرفته 

 ورد انتظار قیمت سهام کاسته می شود.از ریسک سقوط م شده در بورس

 شود. درصد تأیید می 15تحقیق با اطمینان  بنابراین فرضیه فرعی دوم 

 هایی برای پژوهش های آتی پيشنهاد

پیشنهاد می شود رابطه تنوع در ویژگیهای هیئت مدیره و ریسک سقوط اتی سهام در شرایط محدودیت مالی  -9

 مورد بررسی قرار گیرد

ود رابطه تنوع ویژگی های هیئت مدیره با استراتژیهای ریسک و عملکرد و ارزش شرکت در پیشنهاد می ش -2

 تحقیقات جداگانه مورد بررسی قرار گیرد

پیشنهاد می شود رابطه تنوع ویژگی های هیئت مدیره و ضعف کنترلهای داخلی و شفافیت گزارشگری مالی و  -9

 صورتهای مالی مورد بررسی قرار گیرد تقلب در

نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعات، نوع صنعت، رشد شرکت، رشد  اد می شود در موضوعات جداگانه،پیشنه -6

 مورد بررسی قرار گیرد. فروش و... بر رابطه تنوع در ویژگیهای هیئت مدیره و ریسک سقوط آتی سهام

 منابع

عی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بررسی تأثیر دست کاری فعالیت های واق "(،9911) درسه صابر . احمدی، محمدرمضان،9

، 1تحربی حسابداری، مقاله  فصلنامه ،"بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 959-916- ، صص.29شماره پیاپی  - 9، شماره 4دوره 

الزحمه حسابرسی  تأثیر تنوع هیات مدیره بر حق"(، 9911عظ، سید علی، )و رمضان احمدی، محمد، وا . رشیدی باغی، محسن2

 .12-996، صص 9، دانش حسابداری مالی، شماره "ها  شرکت

، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی تاثیر تنوع هیات مدیره بر عملکرد شرکت "(9912) مجید. عباسی، 9

. 9912دانشکده حسابداری و مدیریت.  -دانشگاه پیام نور استان مازندران  -و فناوری  وم، تحقیقاتوزارت عل -نامه. دولتی  پایان

 کارشناسی ارشد.

تأثیر محافظه کاری شرطی حسابداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در  "(،9915) منوچهر. فروغی، داریوش، میرزایی، 6

، مجله ی پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز، دوره ی چهارم، شمار هی "نشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

 دوم.

http://jera.alzahra.ac.ir/issue_504_505_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+21%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-246.html
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بررسی ارتباط بین کارایی هییت مدیره و ریسک کوتاه مدت در "(9915حبیب الله؛ کریم نخعی و بهروز مهرپرور، ) ،. نخعی5
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Abstract 
The purpose of this study is to study the relationship between board diversity and the risk of future 
stock price falls of companies listed on the Tehran Stock Exchange. It is noteworthy that the time 

efficiency in this study is limited to the years 1390-1397, also this research this research has two 

hypotheses. The research done in terms of the type of purpose is part of applied research and the 
research method is correlational in terms of nature and content. The research was conducted in the 

framework of deductive-inductive reasoning and panel analysis was used to analyze the hypotheses. 

The results of the research hypothesis test showed that the higher the diversity of task-oriented board 

(education and tenure), the lower the risk of falling stock prices in the future. The results of this study 
also showed that the greater the diversity of the relationship-oriented board (gender), the lower the risk 

of falling stock prices in the future. But age variation has nothing to do with reducing the risk of future 

stock price falls. 
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