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Abstract 

 
Objective: The main purpose of this study is to examine the effect of external 

corporate governance mechanism on stock price crash risk in firms listed on the 

Tehran Stock Exchange, with emphasis on financial reporting quality and auditor 

industry expertise. 

Methods: Data in the research was collected from financial reports disclosed by 

110 firms in the time period of 2008 to 2017. Multivariate regression with panel 

data was used to test the hypotheses. For the purpose of the research, the measures 

of the period of stock price crash, negative skewness in stock returns, down-to-up 

volatility, and maximum sigma were used for stock price crash risk. 

Results: The findings obtained from the research indicate that the effect of 

institutional ownership on stock price crash risk (the measures of negative 

skewness in stock returns, down-to-up volatility and maximum sigma) is inverse 

and significant. Also, the moderating role of financial reporting quality in the 

inverse effect of institutional ownership on stock price crash risk is direct. 

Conclusion: In recent years, the presence of institutional investors among board 

members has become increasingly important as one of external mechanisms 

affecting the corporate governance system. These stakeholders have motivation 
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needed to control and change managers’ performance, and their active oversight 
can limit managers’ behavior.  
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  چكيده
سازماني حاكميت شركتي بر مخاطره ريزش قيمـت سـهام بـا تأكيـد بـر كيفيـت        هدف اصلي اين پژوهش، تأثير سازوكار برون :هدف

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است  هاي پذيرفته گزارشگري مالي و تخصص حسابرس در صنعت در شركت

 1396تـا   1387در بـازه زمـاني    هـاي مـورد مطالعـه،    هاي مالي افشاشده توسط شركت از گزارش پژوهش، هاي مورد نياز دهدا: روش
در راستاي هدف پژوهش براي مخاطره ريـزش  . ها رگرسيون چندگانه است شده براي آزمون فرضيه  روش آماري استفاده. آوري شدند جمع

  .شد ت سهام، چولگي منفي بازده سهام، نوسان پايين به بالا و سيگماي حداكثري استفادهقيمت سهام، از معيارهاي دوره سقوط قيم

معيارهـاي چـولگي منفـي بـازده     (دهد كه تأثير مالكيت نهادي بر مخاطره ريزش قيمت سـهام   مي  هاي پژوهش نشان يافته: ها يافته
همچنـين نقـش تعـديلگري كيفيـت گزارشـگري مـالي بـر        . تدار اس معكوس و معنا) سهام، نوسان پايين به بالا و سيگماي حداكثري

  .تأثيرگذاري معكوس مالكيت نهادي بر مخاطره ريزش قيمت سهام، مستقيم است

سـازماني   مديره در قالب يكـي از سـازوكارهاي بـرون    گذاران نهادي در اعضاي هيئت هاي اخير حضور سرمايه طي سال: گيري نتيجه
اعمال كنترل و در صورت لزوم، ايجـاد تغييـر در عملكـرد مـديران از انگيـزه      . زيادي يافته استاهميت  ،اثربخش بر حاكميت شركتي

  .طلبانه مديران منتهي شود تواند به محدوديت در رفتارهاي فرصت داران نهادي است و با رسيدگي و نظارت دقيق مي سهام
  
  ي مالي، تخصص حسابرس در صنعتحاكميت شركتي، مخاطره ريزش قيمت سهام، كيفيت گزارشگر: ها كليدواژه

  
سازماني حاكميت شـركتي بـر مخـاطره     تأثير سازوكار برون). 1400( دوست، مهناز؛ رنجبر ناوي، رستم و چناري، حسن اسلام :استناد

، )2(28هاي حسـابداري و حسابرسـي،    بررسي. ريزش قيمت سهام با تأكيد بر كيفيت گزارشگري مالي و تخصص حسابرس در صنعت
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  مقدمه
، چـن (كنـد   هاي سـهام تعريـف مـي    ادبيات مالي، مخاطره ريزش قيمت سهام را در ارتباط با چولگي منفي در توزيع بازده

گيري چولگي در ادبيات مخاطره ريزش قيمـت   براي رويكرد اندازه). الف 2015، 2و كالن و فانگ 2001، 1استينو  هونگ
ام، از تعدادي معيار استفاده شده است و قسمت عمده ادبيات، اين برآوردها را به متغيرهاي توضـيحي گونـاگون بـراي    سه

مخاطره ريزش قيمت سهام گشتاورهاي بالاتر توزيـع بـازده سـهام،    . كند شناسايي مخاطره ريزش قيمت سهام مرتبط مي
هـاي   هاي پرتفوي و مـدل  دست آورده و براي تئوري را به ) الف 2015كالن و فانگ، (هاي منفي بيش از اندازه  يعني بازده

هـاي بـالاتر، انتظـار     گذاران بازده سرمايه). 2016، 3كيم و ژانگ(گذاري اختيار معامله، ملزومات مهمي دارد  دارايي و قيمت
هـاي اخيـر، آشـوب در     در سال. اي است شده گذاري كند چولگي، عامل ريسك قيمت سهام با چولگي منفي دارند كه بيان 

گـذاران خـرد بـه متمركـز      سـرمايه . گذاران نشان داده است بازار سرمايه اهميت مخاطره ريزش قيمت سهام را به سرمايه
هـاي موجـود در    تبع اين تصميم، ريزش قيمت سهام شـركت  ها تمايل دارند و به ها در تعداد كمي از شركت گذاري سرمايه
بنابراين، فهم اينكه چه چيـزي بـر ادراك ريـزش    . بار باشد آنها بسيار زيان  ثروت شخصي تواند براي هاي آنان مي پرتفوي

  .  داران سهم بسزايي داشته باشد تواند در حفاظت از ارزش سهام گذاران مؤثر است، مي قيمت سرمايه
ينـدگي  كننده ريزش قيمـت، از چـارچوب تئـوري نما    هاي تجربي اخير در خصوص علل تعيين قسمت عمده پژوهش

سـازماني و   نفعـان درون  بر اساس استدلال آنها، وجود عدم تقارن اطلاعاتي بـين ذي . كند تبعيت مي) 2006( 4جين و ميرز
اطلاعات نامتقارن به مديران، زمينه مخفي كردن اخبار بد را به مدت . تواند در مخاطره ريزش مؤثر باشد سازماني مي برون

حفظ موقعيت شغلي و به حداقل رساندن دعواهاي ناشـي از افشـاي اخبـار بـد، فـراهم      منظور افزايش پاداش،  طولاني، به 
كه اخبار بد انباشته بلافاصله در بازار افشا شوند، قيمت سهام افت كرده و  زماني). 2009، 5ويسوكيو  ، شوكوتاري(كند  مي

گذشـته، در خصـوص پيامـدهاي     سـال  8الي  7هاي مخاطره ريزش طي  رغم افزايش پژوهش به. آيد ريزش به وجود مي
هاي تجربي درباره اين موضوع مهـم   اعتقاد بر اين است كه پژوهش. هاي بسيار كمي وجود دارد مخاطره ريزش، پژوهش

حاجيهـا و  (ها و موفقيت نهايي آنها سهم بسزايي داشته باشند  ما از بعضي از آن پاسخ  توانند در ادبيات در افزايش درك مي
  ).1397چناري، 
مـدت    لحاظ مفهومي، مخاطره ريزش مبتني بر اين استدلال است كه مديران به پنهـان كـردن اخبـار بـد بـراي      به

اگر مديران موفق به ممانعت از جريان اطلاعات منفـي  . شوند طولاني تمايل دارند، در نتيجه اخبار بد روي هم انباشته مي
اي بگذرد، بلافاصله  وقتي انباشتگي اخبار بد از حد آستانه. خواهد بودهاي سهام نامتقارن  به بازار سرمايه شوند، توزيع بازده

، گزارشـگري مـالي بهـاي    )2007( 6در مدل بلك و ليو. دهد براي بازار آشكار شده و در قيمت سهام افت بزرگي روي مي
بل از به ثمر رسيدن پروژه كند، بنابراين پاداش ق گذاري را براي مدير فراهم مي تاريخي، امكان ادامه پروژه ضعيف سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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شود كه مديران داراي قراردادهاي مبتني بـر حـق    پيشنهاد مي) 2010( 1ورونسيو  ، كاندلدر مدل بنملچ. شود دريافت مي

هر دو مدل بـه  . دهند هاي با ارزش فعلي خالص منفي ادامه مي خود، به پروژه  مالي براي به حداكثر رساندن ارزش پاداش
در نهايت، مدير بايد اخبار بـد را  . نياز ريزش قيمت است، اشاره دارند داشت اخبار بد كه پيش براي نگه هاي مديريت انگيزه

  .افشا كند، در نتيجه، قيمت سهام افت زيادي خواهد داشت
هـاي   گـذاران كـه يكـي از محـرك     ، مدلي توسعه دادند كه ناهمگني را در باورهاي سرمايه)2003( 2هانگ و استين

نسـبت   گذاران به هاي خصوصي سرمايه گذار بايد بتواند علامت ناهمگني سرمايه. قيمت سهام است، گنجاندكليدي ريزش 
هـاي   طـور مثـال، صـندوق    بـه (گـذاران   شود كه گروهي از سرمايه اين مدل با اين مشاهده شروع مي. بدبين را آشكار كند

هـايي مـانع از آشـكار شـدن      چنـين محـدوديت  . انندتوانند سهام را به فروش استقراضي برس نمي) گذاري مشترك سرمايه
امـا اگـر پـيش از آن، سـاير     . شـوند  هـاي سـهام مـي    گـذاران بـدبين در قيمـت    شده براي سـرمايه  اطلاعات منفي شناخته

تـر   بنابراين اخبـار بـدي كـه پـيش    . شوند بينانه از بازار خارج شوند، گروه نخست، خريداران نهايي مي گذاران خوش سرمايه
انسـداد  «، مـدل  )2002( 3هيرشـليفر و  ، كـووال كـائو . شود و به سقوط قيمـت منجـر خواهـد شـد     شده، آشكار ميپنهان 

در ايـن مـدل، رونـد افزايشـي     . كنند عنوان چارچوب تئوريكي ديگر براي تبيين ريزش قيمت پيشنهاد مي را به» اطلاعاتي
چنـدان مطلـع، بـه     گران نه برعكس، معامله. رگير شوندهاي فعال د گذاران مطلع در معامله شود تا سرمايه قيمت موجب مي

از اين رو، اصلاح قيمت زماني . اندازند ها را تا افت قيمت به تأخير مي ها شك دارند، بنابراين، معامله ماهيت واقعي علامت
در . چندان مطلع نيستند اي وارد بازار شوند كه گذاران نهايي ناپذير است كه ديدگاه اقتصادي بدبينانه باشد و سرمايه اجتناب

دنبال كـاهش قيمـت موجـب     شود، اما به ها مي دنبال افزايش قيمت، موجب چولگي منفي بازده نتيجه، انسداد اطلاعاتي به
، 5كمپبـل و هنسـچل  (هـا اسـت    ، اثرهاي بـازخورد نوسـان   منبع ديگر مخاطره ريزش). 2016، 4ژو(شود  چولگي مثبت مي

هاي بازار را دوبـاره ارزيـابي    گذاران نوسان توانند موجب شوند تا سرمايه بزرگ قيمت ميموجب آن تحركات  كه به) 1992
كننـده تـأثير    اي را كـه تقويـت   هاي تعادلي افزايش صرف ريسك، قيمت. كرده و صرف مخاطره مورد نياز را افزايش دهند

، هـاتن (كنـد   تيجه چولگي منفي ايجـاد مـي  شود، در ن دهد، اما موجب تعادل تأثير اخبار بد مي اخبار بد هستند، كاهش مي
  ).2009، 6تهرانيانو  ماركوس

توضيح مبتني بر ريسك نكول براي مخاطره ريزش بر اين استدلال متكي است كه احتمال بيشتري وجـود دارد تـا   
هـا   يرا اين شركتالعاده خوب را منتشر كنند، ز العاده بد يا اخبار فوق هاي بالاتر نكول، اخبار فوق هاي داراي ريسك شركت

عنـوان   در ادبيـات پيشـين، از انـدازه و اهـرم شـركت بـه      . دهنـد  عنوان تداوم فعاليت ادامه مي با شكست مواجه شده يا به
بـرعكس،  ). 2009هـاتن و همكـاران،   (هاي ريسك نكول استفاده شد، اما نتوانست از اين قضيه پشـتيباني كننـد    نماينده

شود كه اهرم با ريسك ورشكستگي، ارتباط مثبتـي داشـته باشـد     يزش زماني اثبات ميارتباط منفي بين اهرم و مخاطره ر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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هـاي داراي   تواند اين واقعيت باشد كه شركت يك توضيح بالقوه براي اين نتيجه مي). 2008، 1سيلاگيو  ، هيلسچركمپل(

. ل اينكه قيمت سقوط كند، كمتر اسـت شوند، در نتيجه، احتما گذاري مي گذاران، كم ارزش اهرم بالا در ابتدا توسط سرمايه
هـاي   هاي داراي اهرم بالا در مقايسـه بـا شـركت    بيان كردند كه شركت) 2008(سازگار با اين توضيح، كمپل و همكاران 

توانـد ايـن    با وجود اين، دليل ديگر ريزش قيمت مي). 2016ژو، (هاي ميانگين آتي بالاتري دارند  داراي اهرم پايين، بازده
طـور   بـه . خود بيشتر مستعد ريـزش هسـتند    دليل ماهيت بنيادي عمليات طور بالقوه به ها به باشد كه بعضي از سهمواقعيت 

هـاي بيمـه كـه مطالبـات بسـيار بزرگـي        ، شـركت )براي مثال، ريزش قيمت نفت چند سال قبل(هاي منابع  مثال، شركت
دعاوي دولتي، همگي رويدادهايي هسـتند كـه ممكـن     ها در محيط رقابتي و جايي شوند، دعاوي حقوقي، جابه متحمل مي

هـاي   پژوهش. است موجب ريزش شوند و احتمال دارد قرار گرفتن در معرض چنين رويدادهايي در سهام فرق داشته باشد
منظور پنهان كردن اخبـار بـد    هاي مديريت به هاي مبتني بر تئوري نمايندگي براي انگيزه طور عمده، به استدلال موجود به

بايـد  . تواند موجب ريـزش قيمـت شـود    گذار مي گذار، باور ناهمگن سرمايه انداز سرمايه با وجود اين، از چشم. متكي هستند
گـذاران افـزايش    طور تجربي آزمون شود كه آيا پنهان كردن اخبار بد ـ يعني عدم شفافيت ـ نـاهمگني را بـين سـرمايه      به
برانگيزي است كه ممكن است بـه اينكـه    گذار ،كار چالش ر ناهمگن سرمايهتوسعه مقياس مستقيمي از باو. دهد يا خير مي

عنـوان   در خصوص ريسك نكـول بـه  . گذار را در ريزش قيمت بررسي كنند، منجر شود ها، نقش ناهمگني سرمايه پژوهش
تواند  م شركت، ميجاي اندازه يا اهر شده ريسك نكول، مثل، نقض قرارداد بدهي به نياز ريزش قيمت، نماينده پالايش پيش

هـدف  . هاي داراي ريسك بالاي نكول، بيشتر مستعد مخاطره ريزش هستند، مفيـد باشـد   در درك بهتر اينكه چرا شركت
سازمان حاكميت شركتي بر مخاطره ريزش قيمت سهام با تأكيد بر كيفيت  اين پژوهش، بررسي تأثيرگذاري سازوكار برون

شـود كـه مالكـان نهـادي      روشني بيان مي يادشده، به  در پژوهش. ت استگري مالي و تخصص حسابرس در صنع گزارش
همچنين اعتقاد بر ايـن اسـت كـه مالكـان نهـادي بـا       . گذارد چگونه بر اخبار نامطلوبي كه مديريت مخفي كرده، تأثير مي

نهايـت، باعـث    كنند و در نظارت اطلاعات افشاشده شركت توسط مديران به كمتر انباشته شدن اخبار نامطلوب كمك مي
شده، پرسش اصلي پـژوهش ايـن اسـت كـه آيـا سـازوكار        با توجه به مباحث مطرح. شوند كاهش ريزش قيمت سهام مي

تواند بر كاهش ريسك سقوط قيمت سهام تأثيرگذار باشـد و بـا نقـش     مي) مالكان نهادي(سازماني حاكميت شركتي  برون
  ود؟نظارتي خود مانع از انباشته شدن اخبار نامطلوب ش

  نظري مباني
طلبانه اقلام تعهدي محدود كـرده و سـبب    شود كه نظارت مالكان نهادي، توانايي مدير را در مديريت فرصت استدلال مي

از آنجا كه سود با كيفيـت بهتـر، سـبب كـاهش مخـاطره ريـزش       ). 2006، 2ولوري و جنكينز(شود  بهبود كيفيت سود مي
دهنده تأثير نظارت نهادي بر مخاطره ريزش بوده و مالكيت نهادي مخاطره  شانها، ن هاي حاصل از پژوهش شود، يافته مي

گذاران نهادي  ، بر ارتباط معكوس سرمايه)2013(كالن و فانگ ). 2013، 3آن و ژانگ(دهند  مي) افزايش(ريزش را كاهش 
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اي كـه سـودآوري ندارنـد يـا     ه ـ گذاران در شناخت پـروژه  ناتواني سرمايه. اند با مخاطره ريزش قيمت سهام صحه گذاشته

گـذاران در تشـخيص    نـاتواني سـرمايه  . يابـد  سوددهي آنها كم است، با كاهش شفافيت در گزارشگري مالي، افزايش مـي 
. يابد آور شدن افزايش مي شود و با گذر زمان امكان زيان ده منجر مي هاي زيان آور به تداوم پروژه  هاي سودآور و زيان پروژه

سـطح ميـزان تجمـع    . شـود  ها و افشاي اطلاعات مربوطه به كاهش قيمت سـهام منجـر مـي    في پروژهتجميع بازدهي من
 ـ  كـاري توسـط مـديران     هزينـه ايـن پنهـان    اطلاعات منفي از شركتي به شركت ديگر متفاوت است و به تحليل منفعت 

گـذاران، انگيـزه مـديران بـراي      براي نمونه، در صورت وجود تقارن اطلاعاتي كامل بين مـديران و سـرمايه  . بستگي دارد
 ـ كاري به حداقل يا حتي به صفر مي پنهان هزينه، سمت هزينه در مقايسـه   رسد، زيرا در چنين شرايطي در تحليل منفعت 

با سمت منفعت، سنگيني بيشـتري خواهـد داشـت، امـا در شـرايط زيـاد بـودن عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مـديران و             
ا نكردن اخبار منفي و انباشت آنها در داخل شركت، كمتر از منافع آنها خواهد بود، بنـابراين  هاي افش گذاران، هزينه سرمايه

  .  يابد انگيزه مديران در انباشت اخبار منفي افزايش مي
عنوان سازوكار حاكميتي در توليـد و انتشـار اطلاعـات خـاص شـركت، عنـوان بسـياري از         نقش تحليلگران مالي به

طور عمده در اطلاعات صـنعت   بر اين است كه تحليلگران، به) 2004( 1پيوتروسكي و رولستون استدلال. ها است پژوهش
، شروع پوشش تحليلگران با توجه بـه  )2012( 2سوو  ، رولستونهمچنين به بيان كرافورد. كنند يا سطح بازار مشاركت مي

تواند به دو شيوه متضاد  شش تحليلگران ميپو. ها، داراي اثرهاي گوناگوني است بندي شروع پوشش، بر تقارن قيمت زمان
گـذاران و   رود تحليلگران مالي عدم تقارن اطلاعاتي را بـين سـرمايه   سو، انتظار مي از يك . بر مخاطره ريزش تأثير بگذارد

ش با افزايش پوش. آمده از منابع دولتي و خصوصي به بازارها كاهش دهند دست هاي به مديران از طريق آشكار كردن يافته
احتمـال دارد فراينـد   . يابنـد  تحليلگران، تلاش و منابع بيشتري به آشكار كردن اطلاعات محرمانه شركت اختصـاص مـي  

جاي اخبار خوب، اخبار بدي دارند، اطلاعات خصوصي عدم تقارن اطلاعاتي را  ها به كه شركت كسب و گزارشگري، زماني 
كوتـاري و همكـاران،   (تأخير انداختن انتشار اخبار بد تمايـل دارنـد    هدهد، زيرا مديران براي ب به ميزان بيشتري كاهش مي

دهنده مخاطره ريـزش قيمـت سـهام     بنابراين، اين ديدگاه حاكي از آن است كه پوشش بيشتر تحليلگران، كاهش). 2009
پنهان كردن اخبار  هاي تحليلگران فرهنگ بيني از سوي ديگر، فشار بازار براي برآورده كردن يا برآورده نكردن پيش. است

 گـذاران بيشـتري شـده و    پوشـش بـالاي تحليلگـران، سـبب جلـب توجـه سـرمايه       . دهـد  بد را توسط مديران پـرورش مـي  
تواند فشار  بنابراين، افزايش پوشش تحليلگران مي. كند عنوان معيارهايي براي مديران آشكارتر مي هاي آنان را به بيني پيش

داشت اخبـار بـد منجـر     طور بالقوه به رفتار نگه مدت افزايش داده و به كار روي نتايج كوتاهمنظور تمركز آش را بر مديران به
شده در مخاطره  شده در پوشش تحليلگران و تغييرات انجام ها، حاكي از ارتباط مثبت بين تغييرات انجام اين استدلال. شود

وار نامتناسـب تحليلگـران حاضـر در     رفتار تودههاي داراي  ، شركت)2016(به اعتقاد ژو . ريزش آتي خاص شركت هستند
جـاي نظـارت،    خود با مخاطره بالاتر ريزش مرتبط هستند كه با اين فرض سازگار است كـه توليـد اطلاعـات، بـه      پوشش

با وجـود اهميـت تحليلگـران مـالي در     . وار و مخاطره ريزش است اي در راستاي ارتباط مثبت بين رفتار توده سازوكار اوليه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Piotroski & Roulstone 
2. Crawford, Roulstone & So 



  2، شماره 28، دوره 1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  231

 
هاي  زش و انتشار اطلاعات كه بر رفتار قيمت سهام تأثيرگذار است، عجيب است كه در حوزه مخاطره ريزش پژوهشپردا

توانـد   طور مثال، ميزان كسب اطلاعات خصوصي تحليلگران و تأثير آنها بـر مخـاطره ريـزش، مـي     به. اند كمي انجام شده
س پوشـش تحليلگـران، كسـب اطلاعـات محرمانـه نماينـده       در مقايسه با مقيـا . هاي آتي پيشنهاد شود عنوان پژوهش به

كنندگان  يكي از منابع اطلاعاتي مهمي كه تحليلگران و ساير استفاده. هاي تحليلگران است تري براي فعاليت شده پالايش 
فيـت  هاي مالي تا حد زيـادي بـه كي   اعتبار آن صورت. هاي مالي منتشرشده است كنند، صورت اطلاعات از آن استفاده مي

تواند از طريـق   اعتقاد بر اين است كه كيفيت حسابرسي مي. هاي مالي توسط حسابرسان مستقل بستگي دارد تأييد صورت
سرعت بخشيدن در شـناخت خبرهـاي مطلـوب در    : تأثير نظارت مالكان نهادي بر مخاطره ريزش قيمت سهام مؤثر باشد

سازي  هاي مديريت اطلاعات مالي است كه براي پنهان ترين رويه قياس با شناخت با تأخير خبرهاي بد در سود از بااهميت
اي معين وجود دارد و اين اخبار بد در نهايت با دستيابي به آستانه معين، انتشـار  يافتـه و بـه     خبرهاي بد در شركت آستانه

قيمت سـهام منجـر    گذاران در خصوص قيمت سهام شركت و احتمال افزايش ريزش هاي سرمايه تغيير در عقايد و ديدگاه
خصـوص وجـود حسابرسـان متخصـص بـه ايجـاد        اعتقاد بر ايـن اسـت كـه ارتقـاي كيفيـت حسابرسـي بـه       . خواهد شد
  .شود طلبانه مديران منجر مي هايي براي كنترل رفتارهاي فرصت محدوديت

افـزايش  خصـوص   ، دوره تصدي حسابرس دانش حسابرس را درباره يك مشتري بـه )2017(به اعتقاد كالن و فانگ 
داشت اخبار بد بهبود بخشيده و مخاطره ريزش را  هاي نگه دهد، توانايي حسابرسان را در شناسايي و ممانعت از فعاليت مي

هاي منتشرشده درباره ارتباط بين كيفيـت حسابرسـي و مخـاطره ريـزش در يـك شـركت        همه پژوهش. دهد كاهش مي
هاي مالي توسـط بـيش از يـك شـركت      ين الزام وجود دارد كه صورتاما در بعضي از كشورها ا. اند حسابرسي انجام شده

كننـد، نقـش    با در نظر گرفتن اين باور كه دو فكر بهتر از يك فكر كار مي). حسابرسي مشترك(حسابرسي، بررسي شوند 
ي واكـاوي  الملل تواند در زمينه بين حسابرسي مشترك، در مقايسه با حسابرسي منفرد، در محدود كردن مخاطره ريزش مي

تـأثير   توان بررسي كرد كه آيـا ريسـك سـقوط تحـت      هاي آتي مي علاوه، در كار حسابرسي مشترك، در پژوهش به. شود
هاي مشترك شامل يك حسابرس بزرگ و يك  هاي مشترك شامل دو حسابرس بزرگ در مقايسه با حسابرسي حسابرسي

  .حسابرس جزء قرار دارد يا خير
طور كلي، مطالعه تأثير حاكميـت شـركتي بـر     به. هاي پيشين بيشتر است سه با پژوهشنوآوري اين پژوهش در مقاي

ها با دو  يافته. ها، شهودي و از نظر تئوريكي، منسجم است مخاطره ريزش از طريق اثر بر كيفيت گزارشگري مالي شركت
رت خارجي كه افشـاهاي مـالي و   هاي حاكميت شركتي و سازوكارهاي نظا استدلال ادبيات مطابقت دارند، از جمله ويژگي

داشت اخبـار بـد و    درباره مخاطره ريزش القاشده با نگه) 2006(دهند و تئوري جين و ميرز  كيفيت گزارشگري را شكل مي
همچنين بـا توجـه بـه    . تر براي مخاطره ريزش مستعدتر هستند هاي داراي گزارشگري مالي مبهم اين موضوع كه شركت

قيمت سهام از چهار معيار دوره ريزش قيمت سهام، چولگي منفي بازده سهام، نوسان پايين به اينكه براي مخاطره ريزش 
  . توان به جامع بودن بررسي ابعاد مخاطره ريزش قيمت سهام اشاره كرد بالا و سيگماي حداكثري استفاده شد، مي
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  پيشينه تجربي
هاي اقتصادي چين بررسـي   قوط قيمت سهام را در محيطها با خطر س ، تأثير ارتباطات سياسي شركت)2018( 1ها و وانگ

توانند خطر سـقوط قيمـت سـهام را بـا كـاهش       هاي داراي ارتباطات سياسي مي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت
 توانند از اخبار بد زودتر مطلـع شـوند و   در واقع آنها با ارتباطات سياسي مي. هاي مالي و مخاطرات كاهش دهند محدوديت

، پژوهشي را با عنـوان اسـتراتژي   )2017( 2حبيب و حسن. گيري و كاهش اثر اخبار بد فرصت بيشتري دارند براي تصميم
اي را  نمونه 2012تا  1974گذاري سهام و مخاطره ريزش قيمت سهام مطالعه كرده و طي دوره زماني  ارزش تجاري، بيش

هاي داراي اسـتراتژي   تايج پژوهش آنها نشان داد كه در شركتن. سال ـ شركت بود، بررسي كردند  68604كه متشكل از 
هــاي داراي اســتراتژي تــدافعي، ميــزان مخــاطره ريــزش قيمــت ســهام بيشــتر اســت،  تهــاجمي در مقايســه بــا شــركت

هاي تدافعي بـوده و در نتيجـه، مخـاطره     هاي داراي استراتژي تهاجمي بيشتر از شركت سهام در شركت گذاري ارزش بيش
قابليـت مقايسـه   «، در پژوهشي با عنـوان  )2016( 3يوو  ، لي، لوكيم. ها بيشتر است مت سهام نيز در اين شركتريزش قي
هاي مالي را بر مخاطره ريزش مـورد انتظـار    تأثير قابليت مقايسه صورت» هاي مالي و مخاطره ريزش مورد انتظار صورت

دريافتند كه مخاطره ريـزش مـورد   ) 2011( 4و همكاران  ي فرانكوهاي قابليت مقايسه د بررسي كردند و با استفاده از معيار
هـايي كـه در آنهـا، مـديران      يابد و اين رابطه منفي در محيط هاي مالي كاهش مي انتظار با افزايش قابليت مقايسه صورت

داد قابليت مقايسه ، شواهدي ارائه كردند كه نشان  همچنين. شديدتر است  دنبال مخفي كردن اخبار منفي هستند، بيشتر به
هـاي آنـان، قابليـت     بـر اسـاس يافتـه   . تواند واكنش نامتقارن بازار را به افشاي اخبار منفي و اخبار مثبت، كاهش دهـد  مي

ايـن موضـوع موجـب كـاهش     . دهـد  هاي مالي تمايل مديران را براي مخفي كردن اخبار منفي كاهش مي مقايسه صورت
  . شود گذاران مي ايهمخاطره ريزش آتي شركت از ديدگاه سرم

كنندگي عدم تقارن اطلاعاتي را بر رابطه بين سياست تقسـيم سـود    در پژوهشي اثر تعديل) 1397(نيا و متانت  طالب
نتايج نشان . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند هاي پذيرفته نقدي و مخاطره ريزش آتي قيمت سهام شركت

 هــا ارتبـاطي معنـاداري برقــرار اســت و از      آتي قيمت سـهام شـركتمخاطره ريزش بين سياست تقسيم سود و كه داد 
در پژوهشي، تأثير ) 1397(حاجيها و رنجبر ناوي . تأثير قرار دهد  تواند اين ارتباط را تحت طرفي، عدم تقارن اطلاعاتي نمي
شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته كتگذاري سهام را بر مخاطره ريزش قيمت سهام در شر استراتژي تجاري و بيش ارزش

و  تجـاري  اسـتراتژي  كـه  دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش  نتـايج . بررسـي كردنـد   1395تـا   1386بهادار تهران در بازه زماني 
هـاي تهـاجمي و    سهام اثر مثبـت و معنـاداري دارنـد، يعنـي در شـركت      مخاطره ريزش قيمت بر سهام گذاري ارزش بيش

 گـذاري  ارزش گذاري سهام هستند، مخاطره ريزش قيمت سهام بيشتر اسـت، امـا بـيش    ارزش هايي كه داراي بيش شركت
، ارتباط قابليت مقايسـه  )1397(حاجيها و چناري . مخاطره ريزش سهام اثر معناداري ندارد و بر رابطه بين استراتژي سهام

. اق بهادار تهران بررسي كردندشده در بورس اور هاي پذيرفته هاي مالي و مخاطره ريزش قيمت سهام را در شركت صورت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hu & Wang 
2. Habib & Hasan 
3. Kim, Li, Lu & Yu 
4. De Franco, Kothari & Verdi 
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متغيـر مخـاطره ريـزش مـورد       و براي محاسبه) 2011(فرانكو و همكاران  متغير قابليت مقايسه از مدل دي  براي محاسبه

پـژوهش    حاصل از آزمـون فرضـيه    يافته. استفاده شده است) 2009(قيمت سهام از مدل كوتاري و همكاران ) آتي(انتظار 
قيمـت  ) آتـي (هاي مالي با مخاطره ريزش مـورد انتظـار    صورت  دار بين قابليت مقايسه ط معكوس و معنابيانگر وجود ارتبا

گذاران و ترس آنها از كاهش بيشتر  عبارتي، با افزايش قابليت مقايسه، عدم اطمينان تحليل نادرست سرمايه به. سهام است
، تأثير محدوديت مالي بـر مخـاطره ريـزش    )1397(بيضي محمدزاده و ا. يابد ها در دوران پيدايش بحران كاهش مي قيمت

نتـايج نشـان داد كـه    . قيمت سهام را با تأكيد بر اقلام تعهدي اختيـاري در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي كردنـد      
 بدين معنا كه محدوديت در تأمين مالي با ذخيره اخبـار  ،قيمت سهام تأثير مستقيم داردمخاطره ريزش محدوديت مالي بر 

هـاي بـا اقـلام تعهــدي   هاي نمونه به گروه شـركت همچنين شركت. قيمت سهام مرتبط است ريزشبا  ،بد و در نهايت
قيمـت  مخاطره ريـزش  نتايج نشان داد كـه تأثير مثبت محدوديت مالي بر  ،اختياري بالا و پايين تقسيم شدند و در نهايت

در بررسـي  ) 1396(زاده  بادآور نهنـدي و تقـي   .شديدتر است ،يي دارندهايي كه اقلام تعهدي اختياري بالا سهام در شركت
ها در بورس اوراق بهادار تهران به  تأثير پرداخت سود سهام و انتشار نشدن اخبار بد بر مخاطره ريزش قيمت سهام شركت

همچنين زماني كـه  . ردداري دا اين نتيجه رسيدند كه پرداخت سود سهام بر مخاطره ريزش قيمت سهام تأثير منفي و معنا
داران زياد است، تأثير منفي پرداخت سود سهام بر مخاطره ريزش قيمـت سـهام    عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهام

  . شود تشديد مي

  هاي پژوهش فرضيه
  :هاي پژوهش به شرح زير هستند شده، فرضيه با توجه به مباحث مطرح

بر معيارهاي مخاطره ريزش قيمت سهام تأثير ) مالكيت نهادي(شركتي  سازماني حاكميت سازوكار برون :فرضيه نخست
  .دار دارد معكوس و معنا
سـازماني   نقش تعديلگري معيار عدم شفافيت كيفيت گزارشگري مالي بر تأثيرگذاري معكوس سازوكار برون :فرضيه دوم

  .دار است معنابر معيارهاي مخاطره ريزش قيمت سهام مثبت و ) مالكيت نهادي(حاكميت شركتي 
سازماني حاكميت شركتي  نقش تعديلگري معيار تخصص حسابرس در صنعت بر تأثيرگذاري سازوكار برون :فرضيه سوم

  .دار است بر معيارهاي مخاطره ريزش قيمت سهام مثبت و معنا) مالكيت نهادي(

  شناسي پژوهش روش
 چـارچوب تئـوريكي و   ،ر راستاي انجام پژوهش حاضـر د.  لحاظ ماهيت و هدف، رگرسيون و كاربردي است پژوهش حاضر، به
از طريق استقرايي انجام  ،ها ها در راستاي آزمون فرضيه آوري داده اي در راستاي قياس و جمع صورت كتابخانه بررسي منابع به

  . است ها ادهبا توجه به واقعي و تاريخي بودن اطلاعات در قالب د و رويدادي بندي اين پژوهش، از نوع پس طبقه. شود مي
زمـاني    شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـوده و دوره   هاي پذيرفته شركت  حاضر شامل همه پژوهشآماري   جامعه

شـركت بـر اسـاس      110نمونـه مـورد مطالعـه بـه تعـداد      . در نظر گرفته شده است 1396تا سال  1387از سال  پژوهش
  :مفروضات زير انتخاب شد
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در بـورس اوراق   1387، شـركت قبـل از سـال    )1396تـا    1387(دسترسي به اطلاعات  زماني  با توجه به دوره .1

 ؛برده حذف نشده باشد هاي نام از فهرست شركت 1396بهادار پذيرفته شده باشد و نام آن تا پايان سال 

 ؛اسفند ماه ختم شده باشد 29سازي، پايان دوره مالي به  براي افزايش همسان .2

 ؛اند ها از نمونه حذف شده گري مالي، بيمه و بانك گذاري و واسطه ي سرمايهها هاي مالي، شركت شركت .3

  .اند هايي كه اطلاعات آنها ناقص بوده است از نمونه حذف شده شركت .4

  متغيرهاي پژوهش
هـاي ماهانـه    معيارهاي بـالا بـر اسـاس بـازده    . در اين پژوهش، متغير وابسته معيارهاي مخاطره ريزش قيمت سهام است

بـراي  ). 2001چـن و همكـاران،   (شـوند   هاي حاصل از مدل بازار برآورد مـي  مانده صورت باقي ت هستند كه بهخاص شرك
حاجيهـا و  (شود  بازده ماهانه خاص شركت محاسبه مي 1گيري مخاطره ريزش قيمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه  اندازه

  ):1397رنجبر، 

௝ܹ,ఏ  )1رابطه  = 1)݊ܮ +  (௝,ఏߝ
است كه   در ماه j مانده سهام شركت بازده باقي ௝,ఏߝو   در ماه j بازده ماهانه خاص شركت ௝ܹ,ఏ، در رابطه بالا

  .آيد دست مي به 2 مانده يا پسماند  رابطه از باقي

௝௧ݎ  )2رابطه  = ௝ߙ + ௠,௧ିଶݎଵ௝ߚ + ௠,௧ିଵݎଶ௝ߚ + ௠,௧ݎଷ௝ߚ + ௠,௧ାଵݎସ௝ߚ + ௠,௧ାଶݎହ௝ߚ + ௝௧ߝ  
براي محاسبه بازده . است t بازده بازار در ماه ௠,௧ݎو  طي سال مالي tدر ماه  jبازده سهام شركت  ݐ݆ݎ، در رابطه بالا

  .شود سيم ميماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تق
و كـالين و فانـگ   ) 2009(هاتن و همكاران  هاي بر اساس پژوهش. دوره ريزش قيمت سهام است ،نخستين مقياس

معيار  انحراف 09/3اي است كه طي آن بازده ماهانه خاص شركت برابر با  دوره سقوط يك سال مالي معين، دوره) 2013(
اي اين تعريف بر اين است كه با فرض اينكـه بـازده ماهانـه شـركت از     مبن. كمتر از ميانگين بازده ماهانه خاص آن باشد

پراكنش قـرار   09/3پراكنش و ميانگين منهاي  09/3علاوه  پراكنش نرمال برخوردار است، تغييراتي كه در بازه متوسط به
بـا توجـه بـر اينكـه     . شـود  گيرند، از جمله تغييرات عادي و تغييرات خارج از اين بازه اندك از موارد غيرعادي تلقي مي مي

در اين . عنوان مرز بين تغييرات عادي و غيرعادي مطرح است به 09/3ريزش قيمت سهام يك تغيير غيرعادي است، عدد 
پژوهش، دوره ريزش قيمت سهام، متغيري مجازي است كه اگر شركت تا پايان سال مـالي حـداقل يـك دوره سـقوط را     

  .ير اين صورت صفر خواهد بودو در غ 1تجربه كرده باشد، مقدار آن 
، علائم سقوط قيمت سـهام از سـالي   )2001(به عقيده چن و همكاران . دومين معيار چولگي منفي بازده سهام است

. گيرد و از علائم وجود چـولگي منفـي در بـازده سـهام شـركت اسـت       شده شكل مي پيش از به وقوع پيوستن پديده بيان
د چولگي منفي بازده سهام در سال قبل، در سال آتي با احتمال بيشتري با پديده ريزش هاي با تجربه وجو بنابراين، شركت
گيري عدم تقارن در توزيع  ، يك راه جايگزين براي اندازه)2003(به گفته هانگ و استين . رو خواهند شد به قيمت سهام رو

  :شود استفاده مي 3از رابطه براي محاسبه چولگي منفي بازده سهام . بازده چولگي منفي، بازده سهام است



  2، شماره 28، دوره 1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  235

 

ܧܭܵܥܰ  )3رابطه  ௝ܹ,௧ = − ቂ݊(݊ − 1)యమ∑ ௝ܹ,௧ଷ ቃ൤(݊ − 1)(݊ − ௝,௧ଶݓ∑)(2 యమ)൨ 
ܧܭܵܥܰ، در رابطه بالا ௝ܹ,௧  چولگي منفي بازده ماهانه سهام شركتj طي سال مالي t؛ ୨ܹ,஘.  بازده ماهانه خاص

  .هايي كه بازده آنها محاسبه شده است تعداد ماه و اه در م j شركت
هاي نامتقـارن   ، نوسان پايين به بالا، نوسان)2001(به گفته چن و همكاران . سومين معيار نوسان پايين به بالا است

محاسبه اين  براي. همچنين ميزان بالاتر اين معيار مطابق با توزيع داراي چولگي چپ بيشتر است. كند بازده را كنترل مي
  :شود استفاده مي 4متغير از رابطه 

௝௧ܮܱܸܷܦ  )4رابطه  = ቌሾ݊௨ܰܮ − 1ሿ∑௥ೕ೟మ஽ைௐேሾ(݊ௗ − 1)ሿ∑௥ೕ೟మ௎௉ ቍ 

 .است tهاي بالا و پايين طي سال مالي  تعداد ماه ௗ݊و  ௨݊، رابطه اين در

، سـيگماي حـداكثري   )2010( 1تهرانيـان و  ، هـاتن، مـاركوس  به بيان برادشو. است چهارمين معيار، سيگماي حداكثري
هـاي   بـازده  ،همچنين سـيگماي حـداكثري  . براي ايجاد مقياسي كمي و پيوسته در راستاي مخاطره ريزش قيمت سهام است

  :شود مي زير استفادهبراي محاسبه اين متغير از مدل . شود معيار يك شركت خاص تعريف مي  پرت با توجه به انحراف

ܽ݉݃݅ܵିܽݎݐݔܧ  )5رابطه  = ݊݅ܯ− ൭ݓ − ௪∂ݓ̂ ൱ 

ݓدر اين رابطه،  −   .است انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شركت ௪∂ميانگين بازده ماهانه خاص شركت و  ݓ̂
ثربخش بـر سيسـتم راهبـري شـركت،     از سازوكارهاي بيروني ا. متغير مستقل در اين پژوهش، مالكيت نهادي است

از . طـور شـايان تـوجهي افـزايش يافتـه اسـت       هاي اخير بـه  داران طي سال گذاران نهادي در تركيب سهام حضور سرمايه
توان به تمايل آنها به نظارت و رسيدگي و در صورت لزوم ايجاد تغيير در عملكرد مـديران   داران مي هاي اين سهام ويژگي

، كنتـرل اقـدامات   )2003، 2هـارتزل و اسـتاركس  (دن رفتارهاي در راستاي منافع شخصي مـديران  در راستاي محدود كر
و ممانعـت از  ) 2005، 3كارامـانو و وافـيس  ( داران طلبانه مديران با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بـين آنهـا و سـهام    فرصت

يجه، كاهش ريسك سقوط قيمـت سـهام   و در نت) 2003، 4دادالتو  ، ديويدسونژي(دستكاري سود و جمع شدن اخبار بد 
ها بوده و از طرف افراد به   بين افراد و شركت  حقوقي هستند كه واسطه داران نهادي، سهام داران منظور از سهام. اشاره كرد

 ـ. گذاري و نهادهاي انقلابـي  هاي سرمايه ها، شركت ها، هلدينگ ها، بيمه كنند؛ مانند بانك پرتفوي سهام اقدام مي  تهيه ن اي
رهنمـاي  (شـود    گيري مـي  داران نهادي به كل سهام سرمايه اندازه شده توسط سهام متغير از طريق درصد كل سهام تملك

  ).1391نيا و نبوي چاشمي،  رودپشتي، هيبتي، طالب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bradshaw, Hutton, Marcus & Tehranian 
2. Hartzell & Starks 
3. Karamanou & Vafeas 
4. Xie, Davidson III & DaDalt 
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داران نهادي درصد سهام= داران نهادي  تعداد سهام/ تعداد كل سهام منتشرشده  )6رابطه   

بـراي كيفيـت   . گري مالي و تخصص حسابرس در صـنعت اسـت   پژوهش كيفيت گزارش متغيرهاي تعديلگر در اين
عدم شـفافيت از طريـق حاصـل جمـع     . هاي مالي استفاده كرديم گزارشگري مالي از معيار معكوس عدم شفافيت گزارش

  :شود گيري مي ساله مقادير مثبت اقلام تعهدي اختياري سالانه اندازه سه

ܧܷܳܣܱܲ  )7رابطه  = ௧ିଵܿܿܣݏ݅ܦ)ܸݏܾܣ + (௧ିଶܿܿܣݏ݅ܦ)ܸݏܾܣ +  (௧ିଷܿܿܣݏ݅ܦ)ܸݏܾܣ
از  ياري ـو اخت يعـاد صـورت   به يتعهدبراي تشخيص بين اقلام . اقلام تعهدي اختياري سالانه است DisAcc كه

  :شود بنابراين مدل زير برازش مي. شود بهره گرفته ميشده  ليتعد الگوي جونز

௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܣܶ  )8طه راب = ଴ߙ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ1 + ଵߚ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ݏ݈݁ܽܵ߂ + ଶߚ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܧܲܲ +  ௜௧ߝ
اقـلام تعهـدي   . اسـت  t در پايـان سـال   i هاي ثابت شركت دارايي ௜௧ܧܲܲ و t در سال i تغيير فروش شركت ௜௧ݏ݈݁ܽܵ߂ ؛t در پايـان سـال   i هـاي شـركت   دارايـي كـل  ௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ ؛t طـي سـال   i كل اقلام تعهـدي شـركت   ௜௧ܣܶ كه

  :شود از طريق مدل زير برآورد مي) ௜௧ܿܿܣݏ݅ܦ( اختياري سالانه

௜௧ܿܿܣݏ݅ܦ  )9رابطه  = −௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܣܶ ൜ߙො଴ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ1 + መଵߚ ൬ݏ݈݁ܽܵ߂௜௧ − ௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ݏ݈ܾ݁ܽݒReܿ݁݅߂ ൰ + መଶߚ ൬  ௜௧ିଵ൰ൠݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܧܲܲ
 ـارا يكرديرو ي،ارياخت ياقلام تعهد نيتخم يبرا، )2005( و همكاران يكوتار  كـه عملكـرد شـركت را از    دادنـد ه ئ

  :شود براي اين منظور ابتدا مدل زير برازش مي. كند ها ملحوظ مي گذاري طريق بازده سرمايه

௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܣܶ  )10رابطه  = ଴ߙ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ1 + ଵߚ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ݏ݈݁ܽܵ߂ + ଶߚ ൬ +௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܧܲܲ ଷߚ ൬݁݉݋ܿ݊ܫ௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ିଵ ൰ +  ௜௧ߝ
منظور تخمين اقـلام تعهـدي اختيـاري، از ضـرايب      به. است t -1 در سال i سود خالص شركت ௜௧ିଵ݁݉݋ܿ݊ܫ كه

  :شود استفاده مي 9برآوردي حاصل از برازش رابطه 

௜௧ܿܿܣݏ݅ܦ  )11رابطه  = −௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܣܶ ൜ߙො଴ ൬ ௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ1 + መଵߚ ൬ݏ݈݁ܽܵ߂௜௧ − ௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ݏ݈ܾ݁ܽݒܴ݅݁ܿ݁߂ ൰+ መଶߚ ൬ መଷߚ+௜௧ିଵ൰ݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ܧܲܲ ൬݁݉݋ܿ݊ܫ௜௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௜௧ିଵ ൰ൠ 
در اين حالت، سهم بازار مقياسي اسـت كـه بـراي محاسـبه     . متغير دوم تعديلگر تخصص حسابرس در صنعت است

كنـد   شود، زيرا اولويـت صـنعت را نسـبت بـه سـاير حسابرسـان ارائـه مـي         كار گرفته مي تخصص حسابرس در صنعت به
افزايش سهم بازار حسابرس، به ارتقاي تخصص حسابرس در صنعت در مقايسه با رقباي ). 2015عزيزخاني و همكاران، (
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و بـادآور نهنـدي و   ) 2013(هاي سان و ليو  همچنين تخصص حسابرس در صنعت بر اساس پژوهش. شود ديگر منجر مي

  . آيد دست مي كاران صنعت مربوطه به  هاي صاحب از نسبت مجموع دارايي) 1392(زاده  تقي
  :متغيرهاي كنترلي پژوهش به شرح زير هستند

 طور كلي، اندازه شركت معرف وضعيت شركت از نظر سودآوري، حجم فعاليت و ارزش شركت است  به: اندازه شركت
  .شود  ها محاسبه مي  و از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي

 اندازه شركت=  LN) ها ارزش دفتري كل دارايي(  )12رابطه 

 هـا بـه ارزش دفتـري كـل      نماينده ريسك مالي شركت است و از طريق نسبت ارزش دفتري كل بـدهي : اهرم مالي
  .شود  ها محاسبه مي دارايي

اهرم مالي= ها  كل بدهي/ ها  كل دارايي  )13رابطه   

 بل بر بيانگر وضعيت سودآوري شركت است و از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و مبلغ فروش سال ق: رشد فروش
  .شود مبلغ فروش سال قبل حاصل مي

رشد فروش) = فروش امسال –فروش سال قبل / (فروش سال قبل   )14رابطه   

 شود ها محاسبه مي بيانگر عملكرد شركت است و از نسبت سود خالص به كل دارايي: نرخ بازده دارايي.  

ها نرخ بازده دارايي= سود خالص / ها كل دارايي  )15رابطه   

  :هاي پژوهش به تفكيك معيارهاي مخاطره ريزش قيمت سهام به شرح زير هستند فرضيه الگوهاي
=(݁ݎݑ݊݁ܶ)	௜௧݇ݏܴ݅	ℎݏܽݎܥ	݁ܿ݅ݎܲ	݇ܿ݋ݐܵ  )1مدل ଴ + ଵ	݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ + ଶ݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁ +௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ ଷ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ 	× ௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ 		+ ସ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ௜௧ 	+ ହ	݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ 	× ௜௧ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	 + ଺ ௜௧݁ݖ݅ܵ + ଻݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ଼	݈ܵܽ݁ ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩ 	+ ଽ ௜௧ܣܱܴ + ௜௧  

 
(ܹܧܭܵܥܰ)௜௧݇ݏܴ݅	ℎݏܽݎܥ	݁ܿ݅ݎܲ	݇ܿ݋ݐܵ  )2مدل 	= 	 ଴ + ଵ ௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ	ଶ	௜௧+݌ℎ݅ݏݎ݁݊ݓ݋	݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ 	+ ଷ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ 		× ௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ	 + ସ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ௜௧ 		+ ହ	݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ × ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ ௜௧݁ݖ଺ܵ݅	௜௧+ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ + ଻݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ଼݈ܵܽ݁ ℎݐݓ݋ݎܩ ݐ݅ + ଽܴܱܣ௜௧ + ௜௧ 

 
=(ܮܱܸܷܦ)௜௧݇ݏܴ݅	ℎݏܽݎܥ	݁ܿ݅ݎܲ	݇ܿ݋ݐܵ  )3مدل ଴ + ଵ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ + ଶ݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁ ௜௧݌ℎ݅ݏݎ݁݊ݓ݋	݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫଷ	௜௧+ݕݐ݈݅ܽݑܳ × ௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ 	+ ସ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ௜௧ + ହ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ 	× ௜௧ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ + ଺ܵ݅݁ݖ௜௧ + ଻݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ 	+ ଼݈ܵܽ݁ ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩ + ଽܴܱܣ௜௧ + ௜௧
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=(ܽ݉݃݅ܵ_ܽݎݐݔܧ)	௜௧݇ݏܴ݅	ℎݏܽݎܥ	݁ܿ݅ݎܲ	݇ܿ݋ݐܵ  )4مدل ଴ + ଵ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ +௜௧݌ℎ݅ݏݎ݁݊ݓ݋ ଶ݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	ݕݐ݈݅ܽݑܳ௜௧ + ଷ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ 	× ௜௧ݕݐ݈݅ܽݑܳ	݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁	݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ + ସݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ௜௧ 	+ ହ݈ܽ݊݋݅ݐݑݐ݅ݐݏ݊ܫ	ݏݎ݁݊ݓ݋ℎ݅݌௜௧ × ௜௧ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ	ݐݏ݈݅ܽ݅ܿ݁݌ܵ	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ	 	+ ଺	ܵ݅݁ݖ௜௧ + ଻݈ܽ݅ܿ݊ܽ݊݅ܨ ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ଼ ݈ܵܽ݁ ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩ + ଽܴܱܣ௜௧ 	+ ௜௧ 
  هاي پژوهش يافته

  .شود ارائه مي 1توصيف آماري متغيرهاي پژوهش به شرح جدول 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  چولگي  انحراف معيار  كمينه بيشينه ميانه ميانگين  نام متغير

  105569/0  709658/0  -442158/2  893316/2  003124/0  002603/0  ازده سهامچولگي منفي ب

  -013300/0  807455/0  -561614/2  341047/3  102485/0  074259/0  نوسان پايين به بالا

  314042/0  378718/0  0  019644/3  649849/1  680212/1  سيگماي حداكثري

  -781027/0  318687/0  0  990100/0  714600/0  602792/0  مالكيت نهادي

  909345/0  498948/1  03122/10  37431/19  78509/13  96194/13  اندازه شركت

  277917/3  257758/0  090164/0  002704/4  629592/0  634261/0  اهرم مالي

  973666/0  443019/0  -774629/0  212266/5  133379/0  185394/0  رشد فروش

  899446/0  148725/0  -870157/1  626784/0  082912/0  096453/0  نرخ بازده دارايي

  مشاهده 596: فراواني معيار دوره سقوط قيمت سهام

  
ميـانگين  . ميانگين معيارهاي ريسك سقوط قيمت سهام بيانگر ميزان اثر انتشار اخبار نامطلوب بر قيمت سهام است

شـده،   هـرم مـالي محاسـبه   ها و ميـانگين ا  دهنده حضور فعال مالكان نهادي در شركت شده، نشان مالكيت نهادي محاسبه
شـده   سطح رشد فروش و نرخ بازده با توجه به ميانگين گزارش. هاي مورد مطالعه است دهنده ميزان تعهدات شركت نشان

دهنده پراكندگي مناسـب و   شده در اكثر متغيرها نشان انحراف معيار و چولگي محاسبه. نسبت پاييني قرار دارند در سطح به
  . شده در پارامترهاي انحراف معيار و چولگي، بيانگر توزيع نرمال متغيرهاست ادير محاسبهمق. ها است منطقي داده

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
  معيار نخست مخاطره ريزش قيمت سهام

بـه  ) دوره سـقوط قيمـت سـهام    ـمعيار نخست مخاطره ريزش قيمت سهام  (هاي پژوهش  هاي آماري آزمون فرضيه يافته
  :شود ارائه مي 2شرح جدول 
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  )دوره سقوط قيمت سهام ـمعيار نخست مخاطره ريزش قيمت سهام (هاي پژوهش  نتايج آزمون فرضيه. 2جدول 

انحراف  ضريب  نام متغير
سطح  آمارة تي  استاندارد

 VIFآمارة   معناداري

  167541/3  4278/0  793244/0  076351/0  060565/0  مالكيت نهادي
متغير مصنوعي كيفيت 

  824507/4  1477/0  448550/1  060033/0  696108/0  گزارشگري مالي

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  782637/5  1053/0  - 620706/1  087887/0  - 142440/0  كيفيت گزارشگري مالي

متغير مصنوعي تخصص 
  678429/4  5697/0  568604/0  059117/0  033614/0  حسابرس در صنعت

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  581232/5  8592/0  177397/0  086495/0  015344/0  صنعتتخصص حسابرس در 

  052970/1  8607/0  - 175473/0  009359/0  - 001642/0  اندازه شركت
  351716/2  8188/0  229166/0  081339/0  018640/0  اهرم مالي

  084703/1  9024/0  - 122694/0  032140/0  - 003943/0  رشد فروش
  447092/2  8037/0  - 312486/0  143800/0  - 035753/0  نرخ بازده دارايي

  -  0000/0  456910/4  140087/0  624355/0  مقدار ثابت

  104957/0: ضريب تعيين
ضريب تعيين

: شده تعديل
102638/0  

  :آماره اف
652650/0 

)752198/0(  
آماره دوربين 

  997085/1: واتسون
: آماره اف ليمر

895726/0  
)7744/0(  

: ساني واريانس آماره ناهم
640087/0  

)7633/0(  
  

درصـد سـطح    95صورت جداگانه و در عين حال همه الگوي پژوهش در ميزان اطمينان  براي متغيرهاي پژوهش به
شده به اين مفهوم است كه تغييرات متغير وابسته به اين ميـزان   درصد ضريب تعيين محاسبه 49/10. داري برآورد شد معنا

شده بيـانگر اسـتقلال مقـادير پسـماندها در الگـو       واتسون محاسبهآماره دوربين  997/1. شود توسط عوامل مؤثر تبيين مي
متغيـر مالكيـت   شده براي متغير مسـتقل مالكيـت نهـادي،     محاسبه P-Valueآمده، ميزان  دست با توجه به نتايج به. است

 متغير مصنوعي تخصص حسـابرس در صـنعت   ×متغير مصنوعي كيفيت گزارشگري مالي، متغير مالكيت نهادي  ×نهادي 
دوره (معيار نخست مخاطره ريزش قيمـت سـهام   كه تأثيرگذاري بر گفت توان  درصد است و مي 5بيشتر از ميزان خطاي 

 P-Value. شـود  مـي ن پذيرفتـه اول، دوم و سـوم   هاي فرضيه ، از اين رودار نيست لحاظ آماري معنا به) سقوط قيمت سهام
. جود نداردوتفاوت فردي شده،  كه در مقاطع بررسي دهد ست و نشان ميآنها يبيانگر همگن ،شده براي آزمون چاو محاسبه
كنـد و   هـا حكايـت نمـي    ساني واريـانس  براي آزمون ثابت بودن واريانس پسماندها از ناهمشده  محاسبه P-Valueميزان 
   .خطي وجود ندارد دهد كه مشكل هم نشان مي VIFبراي آماره شده  محاسبهمقادير 

  معيار دوم مخاطره ريزش قيمت سهام
به شـرح  ) چولگي منفي بازده سهام ـمعيار دوم مخاطره ريزش قيمت سهام  (هاي پژوهش  اري آزمون فرضيههاي آم يافته

  :شود ارائه مي 3جدول 
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  )چولگي منفي بازده سهام ـمعيار دوم مخاطره ريزش قيمت سهام (هاي پژوهش  نتايج آزمون فرضيه. 3جدول 

انحراف  ضريب  نام متغير
سطح  آمارة تي  استاندارد

 VIFآمارة   اريمعناد

  167541/3  0191/0  - 346437/2  110788/0  - 259956/0  مالكيت نهادي
متغير مصنوعي كيفيت 

  824507/4  0002/0  - 773645/3  087109/0  - 328719/0  گزارشگري مالي

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  782637/5  0000/0  186247/4  127521/0  533836/0  كيفيت گزارشگري مالي

ي تخصص متغير مصنوع
  678429/4  1607/0  403465/1  085778/0  120386/0  حسابرس در صنعت

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  تخصص حسابرس در صنعت

078838/0- 
  125503/0  628179/0 -  5300/0  581232/5  

  052970/1  0000/0  734566/5  013580/0  077875/0  اندازه شركت
  351716/2  0000/0  440566/5  118034/0  642172/0  اهرم مالي

  084703/1  1665/0  - 384286/1  046635/0  - 064556/0  رشد فروش
  447092/2  0012/0  248680/3  208652/0  677844/0  نرخ بازده دارايي

  -  0000/0  - 957152/6  203263/0  - 414133/1  مقدار ثابت

  179229/0: ضريب تعيين
ضريب تعيين

: شده تعديل
172194/0  

  :آماره اف
26247/11  

)0000/0(  
آماره دوربين 

  041520/2: واتسون
: آماره اف ليمر

858143/0  
)8543/0(  

: ساني واريانس آماره ناهم
732745/1  

)0772/0(  
  

درصـد سـطح    95صورت جداگانه و در عين حال همه الگوي پژوهش در ميزان اطمينان  براي متغيرهاي پژوهش به
شده به اين مفهوم است كه تغييرات متغير وابسته به اين ميـزان   درصد ضريب تعيين محاسبه 92/17. داري برآورد شد معنا

شده بيـانگر اسـتقلال مقـادير پسـماندها در الگـو       آماره دوربين واتسون محاسبه 041/2. شود توسط عوامل مؤثر تبيين مي
متغيـر مالكيـت   شده براي متغير مسـتقل مالكيـت نهـادي،     محاسبه P-Valueآمده، ميزان  دست با توجه به نتايج به. است

متغيـر   ×درصد است و متغير مالكيـت نهـادي    5متغير مصنوعي كيفيت گزارشگري مالي، كمتر از ميزان خطاي  ×نهادي 
معيـار  توان بيان كرد كه تأثيرگذاري بر  درصد است و مي 5بيشتر از ميزان خطاي  مصنوعي تخصص حسابرس در صنعت

دار و در  لحـاظ آمـاري معنـا    هـاي اول و دوم بـه   در فرضيه) سهام دوره سقوط قيمت(نخست مخاطره ريزش قيمت سهام 
تفـاوت فـردي مقـاطع    نبـود  و  يشده براي آزمون چاو بيانگر همگن ـ محاسبه P-Valueميزان . فرضيه سوم معنادار نيست

كنـد و   هـا حكايـت نمـي    ساني واريـانس  ناهم براي آزمون ثابت بودن واريانس پسماندها ازشده  محاسبه. شده است بررسي
  .خطي وجود ندارد دهد كه مشكل هم نشان مي VIFبراي آماره شده  محاسبهمقادير 

  معيار سوم مخاطره ريزش قيمت سهام
بـه شـرح   ) نوسـان پـايين بـه بـالا     ـمعيار سوم مخاطره ريزش قيمت سهام  (هاي پژوهش  هاي آماري آزمون فرضيه يافته

  :شود ارائه مي 4جدول 
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  )نوسان پايين به بالا ـمعيار سوم مخاطره ريزش قيمت سهام (هاي پژوهش  يهنتايج آزمون فرض. 4جدول 

انحراف  ضريب  نام متغير
سطح  آمارة تي  استاندارد

 VIFآمارة   معناداري

  167541/3  0193/0  - 343545/2  125772/0  - 294752/0  مالكيت نهادي
متغير مصنوعي كيفيت 

  824507/4  0030/0  - 601106/3  098891/0  - 356116/0  گزارشگري مالي

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  782637/5  0001/0  045176/4  144769/0  585616/0  كيفيت گزارشگري مالي

متغير مصنوعي تخصص 
  678429/4  1485/0  445676/1  097380/0  140779/0  حسابرس در صنعت

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  581232/5  5564/0  - 575883/0  142477/0  - 083825/0  تخصص حسابرس در صنعت

  052970/1  0000/0  807710/5  015417/0  089536/0  اندازه شركت
  351716/2  0000/0  816256/5  133998/0  779368/0  اهرم مالي

  084703/1  1323/0  - 506086/1  052943/0  - 079736/0  رشد فروش
  447092/2  0005/0  508484/3  236873/0  831064/0  نرخ بازده دارايي

  -  0000/0  - 903932/6  230755/0  - 593115/1  ابتمقدار ث

  183334/0: ضريب تعيين
ضريب تعيين

: شده تعديل
176330/0  

  :آماره اف
89907/11  

)0000/0(  
آماره دوربين 

  023722/2: واتسون
: آماره اف ليمر

900282/0  
)7635/0(  

: ساني واريانس آماره ناهم
505486/1  

)1408/0(  
  

درصـد سـطح    95رت جداگانه و در عين حال همه الگوي پژوهش در ميزان اطمينان صو براي متغيرهاي پژوهش به
شده به اين مفهوم است كه تغييرات متغير وابسته به اين ميـزان   درصد ضريب تعيين محاسبه 33/18. داري برآورد شد معنا

ل مقـادير پسـماندها در الگـو    شده بيـانگر اسـتقلا   آماره دوربين واتسون محاسبه 023/2. شود توسط عوامل مؤثر تبيين مي
متغيـر مالكيـت   براي متغير مسـتقل مالكيـت نهـادي،    شده  محاسبه P-Valueآمده، ميزان  دست با توجه به نتايج به. است

متغيـر   ×درصد است و متغير مالكيـت نهـادي    5متغير مصنوعي كيفيت گزارشگري مالي، كمتر از ميزان خطاي  ×نهادي 
معيار توان بيان كرد كه تأثيرگذاري بر  درصد است و مي 5بيشتر از ميزان خطاي  ،عتمصنوعي تخصص حسابرس در صن

دار و در  لحـاظ آمـاري معنـا    هـاي اول و دوم بـه   در فرضيه) دوره سقوط قيمت سهام(ريزش قيمت سهام مخاطره نخست 
تفـاوت فـردي مقـاطع    نبـود   و يهمگن بيانگر ،براي آزمون چاوشده  محاسبه P-Valueميزان . فرضيه سوم معنادار نيست

هـا   سـاني واريـانس   نـاهم  ازبراي آزمون ثابت بودن واريـانس پسـماندها   شده  محاسبه P-Valueميزان . شده است بررسي
  .وجود نداردخطي  هم دهد كه مشكل نشان مي VIFبراي آماره شده  محاسبهمقادير  كند و حكايت نمي

  معيار چهارم مخاطره ريزش قيمت سهام
بـه شـرح   ) سـيگماي حـداكثري   ـمعيار چهارم مخاطره ريزش قيمت سهام  (هاي پژوهش  آماري آزمون فرضيه هاي يافته

  :شود ارائه مي 5جدول 
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  )سيگماي حداكثري ـمعيار چهارم مخاطره ريزش قيمت سهام (هاي پژوهش  نتايج آزمون فرضيه. 5جدول 

انحراف  ضريب  نام متغير
سطح  آمارة تي  استاندارد

 VIFرة آما  معناداري

  167541/3  0141/0  - 459149/2  059156/0  - 145474/0  مالكيت نهادي
متغير مصنوعي كيفيت 

  824507/4  0001/0  - 900105/3  046513/0  - 181405/0  گزارشگري مالي

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  782637/5  0000/0  403948/4  068091/0  299871/0  كيفيت گزارشگري مالي

متغير مصنوعي تخصص 
  678429/4  1214/0  550059/1  045802/0  070996/0  حسابرس در صنعت

متغير مصنوعي ×مالكيت نهادي 
  581232/5  4597/0  - 739546/0  067014/0  - 049560/0  تخصص حسابرس در صنعت

  052970/1  0000/0  730539/5  007251/0  041553/0  اندازه شركت
  716351/2  0000/0  187752/5  063026/0  326961/0  اهرم مالي

  084703/1  1652/0  - 388697/1  024901/0  - 034580/0  رشد فروش
  447092/2  0028/0  998130/2  111412/0  334028/0  نرخ بازده دارايي

  -  0000/0  647395/8  108535/0  938541/0  مقدار ثابت

  178171/0: ضريب تعيين
ضريب تعيين

  :شده تعديل
171128/0  

  :آماره اف
09933/11  

)0000/0(  
دوربين  آماره
  981759/1: واتسون

: آماره اف ليمر
917697/0  

)7196/0(  

  :ساني واريانس آماره ناهم
852907/1  

)0552/0(  
  

درصـد سـطح    95صورت جداگانه و در عين حال همه الگوي پژوهش در ميزان اطمينان  براي متغيرهاي پژوهش به
ن مفهوم است كه تغييرات متغير وابسته به اين ميـزان  شده به اي درصد ضريب تعيين محاسبه 81/17. داري برآورد شد معنا

شده بيـانگر اسـتقلال مقـادير پسـماندها در الگـو       آماره دوربين واتسون محاسبه 981/1. شود توسط عوامل مؤثر تبيين مي
ت متغيـر مالكي ـ شده براي متغيـر مسـتقل مالكيـت نهـادي،      محاسبه P-Valueآمده ميزان  دست با توجه به نتايج به. است

متغيـر   ×درصد است و متغير مالكيـت نهـادي    5متغير مصنوعي كيفيت گزارشگري مالي، كمتر از ميزان خطاي  ×نهادي 
معيـار  توان بيان كرد كه تأثيرگذاري بر  درصد است و مي 5بيشتر از ميزان خطاي  مصنوعي تخصص حسابرس در صنعت

لحـاظ آمـاري معنـادار و در     هـاي اول و دوم بـه   رضيهدر ف) دوره سقوط قيمت سهام(نخست مخاطره ريزش قيمت سهام 
تفـاوت فـردي   نبـود  و  ي بـودن شده براي آزمون چاو بيـانگر همگن ـ  محاسبه P-Valueميزان . دار نيست فرضيه سوم معنا
دهـد كـه    مـي   شده براي آزمون ثابت بودن واريانس پسـماندها نشـان   محاسبه P-Valueميزان . شده است مقاطع بررسي

  . كند حكايت ميخطي  مشكل هماز نبود  VIFشده براي آماره  مقادير محاسبههمچنين، . وجود ندارد واريانس ساني ناهم

  گيري بحث و نتيجه
بـازده   صـحيح بـا بـرآورد    كسب سود. باشدكسب سود تواند  مي ها گذاري در سهام شركت از سرمايهاصلي اشخاص هدف 

بـدون توجـه بـه رونـدهاي      ها سهام شركتارزش آتي  صحيح، برآورد در چنين وضعيتي. آيد به دست ميسهام مثبت آتي 
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در واقـع، در ايـن فراينـد ريـزش ارزش سـهام از اهميـت       . آسيبي جدي وارد كنـد داران  سهام تواند به سودآوري مي، بازده

از  هـاي غيرمنتظـره قيمـت سـهام، توجـه بخـش زيـادي        وجود نوسـان  .)1394دارابي و رياضي، (بسياري برخوردار است 
ها، به سقوط قيمت سهام كه به افت شديد  در اين نوسان. ، به خود جلب كرد2008پژوهشگران را بعد از بحران مالي سال 

 . شود، در مقايسه با افزايش ارزش سهام بيشتر توجه شده است بازده سهام منتهي مي

در عمـده  . ام اسـت هـاي مختلفـي در توضـيح ريـزش ارزش سـه      بررسي مباني نظري پژوهش مبـين وجـود مـدل   
 جـين و مـايرز  پژوهشگراني نظير . دهنده ريزش ارزش سهام در نظر گرفته شده است ها، نظريه نمايندگي توضيح پژوهش

با اشاره به نظريه نمايندگي انباشـت اثرگـذاري در نتيجـه    ) 2010( بنملچ و همكارانو ) 2009( هاتن و همكاران، )2006(
نيز كمابيش نظـر مشـابهي اعـلام    ) 2007( بلك و ليو. اند باره ارزش سهام دانسته يك افشا نشدن اخبار بد را عامل ريزش

گـذاران را مطـرح كـرده و عامـل بـروز ريـزش ارزش سـهام         گوني ديدگاه سرمايه ؛ ناهم)2003(هانگ و استين . اند كرده
از بد اقتصـادي بـر وضـعيت جـاري     اند دائمي و غلبه چشم بازخورد ، اثرهاي)1992(به اعتقاد كمپل و هنسچل . اند دانسته

هـا،   بنيادين فعاليت شركت ماهيت ، با اشاره به)2017(در اين ميان حبيب و همكاران . آورد ريزش ارزش سهام را پديد مي
در راسـتاي تعريـف عمليـاتي    . اند قانوني را عاملي براي وقوع ريزش ارزش سهام مؤثر عنوان كرده هاي عواملي نظير اقدام
گونـه   در واقـع از مبـاني نظـري ايـن    . شده، چند نكته حائز اهميت اسـت  هام و بر مبناي مباني نظري ارائهريزش ارزش س

شود كه ريزش ارزش سهام تغييري منفي و بزرگ است كه بازده خاص شـركت در رونـد عـادي حركتـي رخ      استنباط مي
ي عملياتي در اين خصوص مبـين آن اسـت كـه    ها با اين حال، بررسي مدل. پيوندد صورت ناگهاني به وقوع مي نداده و به

  . فقط به وجود تغييري بزرگ و منفي توجه شده و به تغييري غيرعادي و ناگهاني توجه چنداني نشده است
سازماني حاكميت شركتي بر مخاطره ريزش قيمت سهام با تأكيد بر كيفيت  هدف اصلي پژوهش، تأثير سازوكار برون

هاي  يافته. شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته در صنعت در شركت گزارشگري مالي و تخصص حسابرس
معيارهاي چولگي منفـي بـازده   (دهند كه تأثير مالكيت نهادي بر مخاطره ريزش قيمت سهام  مي  حاصل از پژوهش نشان

ديلگري كيفيـت گزارشـگري   همچنين نقش تع. دار است معكوس و معنا) سهام، نوسان پايين به بالا و سيگماي حداكثري
آمـده بـا نتيجـه     دسـت  نتيجه به. مالي بر تأثيرگذاري معكوس مالكيت نهادي بر مخاطره ريزش قيمت سهام مستقيم است

توان بيـان كـرد    هاي پژوهش مي هاي حاصل از آزمون فرضيه در توجيه يافته. مطابق است) 2011(پژوهش كالن و فانگ 
مديره و اعمـال كنتـرل و نظـارت     گذاري درازمدت دارند و براي داشتن نماينده در هيئت كه مالكان نهادي ديدگاه سرمايه

توانـد اقـدامات فرصـت طلبانـه      هاي لازم هستند كه اين موضوع مـي  هاي مديريت، داراي انگيزه فعالانه بر اتّخاذ تصميم
ازماني و جلـوگيري از مـديريت سـود و    س ـ سازماني و بـرون  نفعان درون مديران را با كاهش عدم تقارن اطلاّعاتي بين ذي

در اين راستا، نقش مثبـت تعـديلگري   . تجمع اخبار نامطلوب كنترل كند و سبب كاهش مخاطره ريزش قيمت سهام شود
سازماني حاكميـت   بر تأثيرگذاري سازوكار برون) تواند ناشي از حضور مالكان نهادي باشد كه مي(كيفيت گزارشگري مالي 

  .شده باشد تواند تأييدكننده مطالب بيان يزش قيمت سهام، ميشركتي بر مخاطره ر

   پيشنهادهاي پژوهش
طـور شـايان    داران اشـاره كـرد كـه بـه     توان به حضور مالكان نهادي در تركيب سهام از سازوكارهاي بيروني اثربخش مي
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تبـع   ارت و رسيدگي و كنترل و بهتوان به تمايل آنها به نظ از مزاياي حضور مالكان نهادي مي. توجهي افزايش يافته است

طلبانـه مـديران را بـا ايجـاد تقـارن       هـاي منفعـت   كه با اين شرايط فعاليـت  يير در عملكرد مديران اشاره كردآن، ايجاد تغ
تبـع   سازماني و اجتناب از دستكاري سود و تجميع شدن خبرهاي بد كنترل كرده و بـه  نفعان برون اطلاعاتي بين آنها و ذي

 در راسـتاي ذاران گ ـ سـرمايه شود كه  پيشنهاد مي، آمده دست هاي به يافتهبه  توجهبا . دهند وط را كاهش ميآن ريسك سق
در عـين   .مد نظر قرار دهنـد  لاعمالكان نهادي ف مانند حضور را تكشر راهبري چارچوب اصولقيمت سهام،  وندر تحليل

ر شود د ميها، پيشنهاد  تكشر قيمت سهاماطره ريزش مخمالكيت نهادي بر  گذارياثر شفافيتمك به ك حال، در راستاي
ثير مالكيت نهادي و انواع أت مطالعه و تحليل: در اولويت بررسي قرار گيرندات زير عهاي آتي موضو پژوهشراستاي انجام 

و  لحـاظ انـدازه شـركت    پذيري بـه  مقايسههاي سودده،  تكمقايسه با شر ده در هاي زيان تكبراي شر ريسك سقوطآن بر 
  .فلصنايع مخت درهاي اين پژوهش  الگويك از  مر و آزمون هرهاي مختلف ع چرخه همچنين در

  منابع
تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قيمت سهام با تأكيد بر ). 1396(بادآور نهندي، يونس؛ تقي زاده، وحيد 

  . 40-19، )1(24، سيهاي حسابداري و حسابر بررسي .عدم تقارن اطلاعاتي

دانش مـالي تحليـل    .هاي مالي و خطر سقوط مورد انتظار قيمت سهام قابليت مقايسه صورت). 1397(حاجيها، زهره؛ چناري، حسن 
  . 48-37، )39(3 ،اوراق بهادار

 .مـت سـهام  گـذاري سـهام بـر ريسـك سـقوط قي      ارزش تأثير استراتژي تجـاري و بـيش  ). 1397(حاجيها، زهره؛ رنجبر ناوي، رستم 
  . 64 -45، )2(10، هاي حسابداري مالي پژوهش

هـاي بـا    ارتباط بين ريسك سقوط آتي قيمت سهام با گزارشـگري مـالي غيرشـفاف در شـركت    ). 1394(دارابي، رويا؛ رياضي، مريم 
  .33-23، )12(6، وكار پژوهشنامه اقتصاد و كسب .درصد سهام شناور آزاد پايين

ارائـه الگـوي سـنجش تـأثير     ). 1391(الـه، نبـوي چاشـمي، سـيد علـي       نيا، قدرت بتي، فرشاد؛ طالبرهنماي رودپشتي، فريدون؛ هي
  .100-79 ،)12(5 ،حسابداري مديريت .هاي حاكميت شركتي بر مديريت سود در بورس اوراق بهادار تهران مكانيزم

طلاعاتي بر رابطه بين سياست تقسيم سـود نقـدي و   كنندگي عدم تقارن ا بررسي اثر تعديل). 1397(اله؛ متانت، مريم  نيا، قدرت طالب
، هاي حسابداري و حسابرسـي  بررسي .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته ريسك سقوط آتي قيمت سهام شركت

25)4( ،537- 554 .  

 .لام تعهـدي اختيـاري  تأثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سـهام بـا تأكيـد بـر اق ـ    ). 1397(محمدزاده، حيدر؛ ابيضي، عيسي 
  . 268 -251، )2(25 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
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