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Abstract
Women auditors have an important role in identifying and preventing opportunistic behaviors 

of managers, strengthening the transparency of the information environment and the quality of 
financial reporting due to being risk-averse and having high ethical principles, as well as the 
high risk of litigation with more effort and diligence in conducting audits. They prevent the 
accumulation of negative information and news, which can ultimately control the risk of future 
stock price falls. Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of the gender 
of the partner of the auditing firm on the risk of future fall of the company›s stock price. To test 
the research hypothesis, the financial information of the companies listed on the Tehran Stock 
Exchange between 2014 and 2019 and for the final sample consisting of ۱۵۵ companies was 
selected. After measuring the research variables, multivariate linear regression analysis and 
control of fixed effects at the industry and year level were used to test the research hypotheses. 
The research findings indicate that the gender of the auditing firm›s partner has a negative effect 
on the risk of future fall of the company›s stock price. Based on the findings, shareholders and 
other voters in the annual general corporation of companies to reduce the risk of falling stock 
prices in the future, choose auditing firms that have a female partner. This research, in addition 
to expanding the limited theoretical foundations in the field of gender of the auditing firm 
partner by monitoring risk reduction, provides sustainable growth for the company.

 Key Words: Gender, auditor partner, future stock price crash risk, negative information and 
news.
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چکیده
زنان حسابرس به دلیل ریسک گریز بودن و داشتن اصول اخلاقی بالا و همچنین ریسک بالای دادرسی با تلاش 
و رسیدگی بیش تر در انجام حسابرسی، نقش مهمی در شناسایی و جلوگیری از رفتارهای فرصت طلبانه ی مدیران، 
تقویت شفافیت محیط اطلاعاتی و کیفیت گزارش گری مالی دارند و مانع تجمیع توده ای از اطلاعات و اخبار منفی 
تأثیر  می شوند که درنهایت می تواند ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کنترل کند. هدف پژوهش حاضر، بررسی 
جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت است. برای آزمون فرضیه ی پژوهش 
از اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 1393 تا 1398 و برای نمونه ی 
نهایی متشکل از 155 شرکت انتخاب گردید. پس از اندازه گیری متغیرهای پژوهش از تجزیه تحلیل رگرسیون خطی 
است.  استفاده  شده  پژوهش  فرضیه های   آزمون  برای  سال،  و  در سطح صنعت  ثابت  اثرات  کنترل  و  متغیره  چند 
یافته های پژوهش حاکی از آن است که جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
شرکت تأثیر منفی دارد. بر اساس یافته ها، سهام داران و سایر رأی دهندگان در مجمع عمومی سالیانه ی شرکت ها 
به منظور کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده، مؤسسات حسابرسی که دارای شریک زن هستند را انتخاب 
کنند. این پژوهش علاوه بر گسترش مبانی نظری محدود موجود درزمینه ی جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی با 

نظارت بر کاهش ریسک، رشد پایدار را برای شرکت فراهم می آورد.

واژه‌های‌کلیدی: جنسیت، شریک حسابرس، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، اطلاعات و اخبار منفی.
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1-‌مقدمه
یکی از مهم ترین مسائل اثبات شده در بازارهای مالی پس از رسوایی های مالی شرکت های بزرگ 
در دهه های اخیر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها است که باعث آسیب بزرگ به عملیات 
اجتماعی و اقتصادی که تحت تأثیر ثبات مالی است وارد می شود )مرادزاده فرد، 1399؛ ژائو و 
هانگ،2019(. با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده 
سقوط قیمت سهام منجر به کاهش شدید بازده سهام می شود )فروغی، ساکیانی، 1396(. سقوط 
قیمت سهام شرکت به پدیده ای اشاره دارد که در آن قیمت سهام به دلیل اطلاعات و اخبار منفی 
و ناخوشایند انباشته شده بیش ازحد توسط مدیران، به صورت ناگهانی و یک باره در بازار سرمایه 
افشاء می شود )پارک، جانگ، 2017( و به عنوان پدیده ای مترادف با چولگی منفی در بازده سهام 
تعریف می شود )هاتن و همکاران، 2009(. از نظر مفهومی، ریسک سقوط قیمت سهام، بر این 
استدلال استوار است که مدیران تمایل دارند از افشاء اطلاعات و اخبار منفی برای مدت طولانی 
خودداری کنند و اجازه دهند اطلاعات و اخبار منفی ذخیره شوند. اگر مدیران با موفقیت مانع 
نامتقارن می شود. وقتی  بازار سهام شوند، توزیع بازده سهام  از ورود اطلاعات و اخبار منفی به 
رویدادهای منفی آستانه ای رخ می دهد، بلافاصله اثر آن در بازار آشکار می شود و منجر به افت 

زیاد قیمت سهام می شود )فروغی، ساکیانی، 1396؛ حبیب و همکاران، 2018(.
ثروت سرمایه گذاران و سهام داران شده  بین رفتن سریع  از  باعث  نه تنها  سقوط قیمت سهام 
اقتصاد  پایدار و سلامت  توسعه ی  و  نیز می شود  اشتیاق سرمایه گذاری آن ها  باعث کاهش  بلکه 
قیمت  سقوط  ریسک  تعیین کننده ی  عوامل  زیادی،  تحقیقات  می اندازد.  خطر  به  نیز  را  واقعی 
این نظر را قبول می کنند که وقتی شرکت ها گزارش مالی مبهم تر و  سهام را بررسی کردند و 
فضای اطلاعاتی شفافیت کمتری دارند، ریسک افزایش می یابد. زیرا این عوامل منجر به احتکار 
رابطه ی  اخبار منفی می شود )هاتن و همکاران، 2009(. هاتن و همکاران )2009(  اطلاعات و 
بین شفافیت گزارش گری مالی و توزیع بازده سهام را بررسی کردند و دریافتند که شرکت هایی 
که محیط اطلاعاتی آن ها از شفافیت برخوردار نیست بیش تر در معرض سقوط قیمت سهام قرار 
دارند. از منظر حاکمیت شرکتی تحقیقات قبلی نشان می دهد که حاکمیت شرکتی قوی می تواند 
خطر سقوط را کاهش دهد )آندرئو و همکاران، 2017(. از آنجاکه مکانیسم های حاکمیت شرکتی 
تأثیر بسزایی در افشاء مالی و کیفیت گزارش گری دارند )لارکر و همکاران، 2007؛ بی دارد و 
همکاران، 2004؛ زی و همکاران، 2003( حسابرس مستقل به عنوان یکی از ویژگی های مکانیسم 
نظارت خارجی حاکمیت شرکتی نقش مهمی در جلوگیری از رفتارهای فرصت طلبانه ی مدیران 

در انباشت اطلاعات و اخبار منفی دارند )هارپر و همکاران، 2020(. 
حسابرسان مستقل به عنوان یکی از مکانیزم های نظارتی خارجی حاکمیت شرکتی نقش مهمی در 
اعتبار دهی به گزارش ها و فعالیت های هیئت مدیره دارند )فنگ و همکاران، 2009؛ لی و همکاران، 
2019؛ هارپر و همکاران، 2020(. حسابرسان به عنوان اعتباردهندگان به اطلاعات مالی، می توانند 
ریسک سقوط قیمت سهام را از طریق کاهش هزینه های نمایندگی، کاهش رفتارهای فرصت طلبانه 
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توسط مدیران، ارتقای تصمیمات عملیاتی و کاهش تضاد منافع تعدیل نمایند )نصیر زاده و همکاران، 
1398(. حسابرسان به دلیل شکایت و دادخواهی علیه آنان و شرکای مؤسسه ی حسابرسی توسط 
مدیران  فرصت طلبانه ی  رفتارهای  شناسایی  برای  بیش تری  تلاش  ذی نفعان،  سایر  یا  سهام داران 
به منظور کسب مزایای پولی و غیرپولی انجام می دهند تا از این طریق با دوری از شکایت علیه آنان و 
همچنین کاهش ریسک دادرسی، از سقوط قیمت سهام که باعث از دست رفتن سرمایه ی سهام داران 

و سایر ذی نفعان می شود، جلوگیری کند )کیم، ژانگ، 2016(. 
جنسن و مکلینگ )1976( و واتس و زیمرمن )1990( بیان می کنند: حسابرس مستقل به عنوان 
ارائه ی کیفیت  از مکانیزم های حاکمیت شرکتی وظیفه ی مهمی در خصوص اطمینان در  یکی 
گزارش گری مالی و شفافیت در ارائه ی اطلاعات ارائه شده توسط مدیران به منظور کاهش مشکلات 
انجام شده  قضاوت های  و  پردازش  همچنین  دارد.  عهده  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  نمایندگی 
و  است  متفاوت  حسابرسان  جنسیت  اساس  بر  هیئت مدیره  فعالیت های  و  گزارش  در خصوص 
رفتارهای  کاهش  باعث  شفافیت  بهبود  بر  علاوه  زنان  توسط  حسابرسی  انجام  که  نمودند  بیان 

فرصت طلبانه ی مدیران می شود )لی و همکاران، 2019؛ ایتتونین و همکاران، 2013( .
مطالعات پیشین )برناردی و آرنولد، 1997؛ شوبرت، 2006؛ هاس و سولبرگ، 2006؛ گلد و 
همکاران، 2009( نشان دادند که زنان در مقایسه با مردان نسبت به مسئولیت های خود انتظارات 
بیش تری دارند و از ریسک پذیری اجتناب می کنند درنتیجه به منظور جلوگیری از دادخواهی و 
شکایت علیه آنان، تلاش و زمان بیش تری را برای جمع آوری و رسیدگی به شواهد صرف می کنند 

که درنهایت باعث بهبود در ارزش اطلاعات حسابداری می شود.
شرکای حسابرسی زن رسیدگی های خود را باکیفیت بالاتر برای حمایت سرمایه گذاران انجام 
و  می کنند  محافظت  سرمایه گذاران  منافع  از  اخلاقی  به طور  زن  حسابرسان  بنابراین  می دهند، 
صورت های مالی حسابرسی شده توسط شریک حسابرس زن، سیگنال هایی را در قالب اطلاعات 
مثبت برای حمایت از منافع سرمایه گذاران فراهم می آورد )کائو و همکاران، 2016؛ پنگابان، 2020(. 
ژانگ و همکاران )2017( دریافتند که حمایت از سرمایه گذاران از سقوط قیمت سهام جلوگیری 
می کند، زیرا مانع از تقلب و پنهان کردن اطلاعات و اخبار منفی توسط مدیران می شود. با توجه به 
استدلال های بالا، انتظار می رود وجود حسابرس زن به عنوان شریک مؤسسه ی حسابرسی، به دلیل 
در نظر گرفتن منافع سهام داران، ریسک سقوط آتی قیمت سهام در یک شرکت را کاهش دهد. در 
این پژوهش سعی بر آن است که تأثیر جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک سقوط آتی 
قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد. تحقیق حاضر در پی یافتن شواهد تجربی جهت پاسخ به این 
سؤال اصلی تحقیق است که آیا جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک سقوط آتی قیمت 
سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد؟ این مطالعه 
با جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی و  به چند روش مشخص، کمک کننده ی ادبیات مرتبط 
ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت است. اول این که، پژوهش حاضر از این حیث دارای اهمیت 
است که ادامه دهنده ی پژوهش های محدود در مورد جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی )بیگی، 
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بخشی نژاد، 1396( در ایران می باشد و ازاین رو، تکمیل کننده ی مطالعات قبلی در مورد جنسیت 
شریک مؤسسه ی حسابرسی است و منجر به گسترش ادبیات در ارتبـاط بـا تنـوع جنسیتي، اخلاق 
و رفتار زنان در حسابرسی در کشورهای درحال توسعه ازجمله بازار سرمایه ی نوظهور ایران می شود. 
دوم اینکه، با توجه به تفاوت قـوانین و سـاختار محیطـي کشـور ایـران نسبت به سایر کشورها 
و افزایش حضور زنـان در حرفه ی حسابرسی طي دهه ی  گذشته، نتایج پژوهش مي تواند موجب 
گسترش مباني نظري پژوهش هـاي گذشـته شود. سوم این که، پژوهش های گذشته به بررسی تأثیر 
جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر اظهارنظر حسابرسی تعدیل شده )کارجالاینن و همکاران، 
کیفیت  )رونی، 2021(،  کیفیت حسابداری  همکاران، 2021(،  و  )نخیلی  مدیریت سود   ،)2018
اقلام تعهدی )سوپریانتو، 2020؛ ایتتونین و همکاران، 2013(،کیفیت حسابرسی )لی و همکاران، 
2019( پرداختند اما تاکنون پژوهشی به بررسی جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک 
سقوط آتی قیمت سهام نپرداخته است. چهارم این که، نتایج پژوهش نشان دهنده این موضوع است 
که وجود شریک حسابرس زن در فرآیند حسابرسی تا چه اندازه می تواند موجب تقویت حاکمیت 
شرکتی در حل مشکلات نمایندگی و حمایت بهتر از سهام داران و درنهایت ایجاد ارزش در شرکت 
گردد. پنجم این که، مطالعه ی حاضر به ادبیات رو به رشدی که عوامل تعیین کننده ی ریسک سقوط 
آتی قیمت سهام شرکت ها را بررسی می کند، می افزاید. این موضوع به عنوان یک دستاورد علمی 
می تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار سرمایه گذاران، قانون گذاران بازار سرمایه، تدوین کنندگان 
استانداردهای حسابداری و سایر استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری قرار دهد. درنهایت، نتایج این 
پژوهش می تواند ایده های جدیدی را برای انجام پژوهش های آتی در حوزه تأثیر جنسیت شریک 

مؤسسات حسابرسی بر برون داد مالی شرکت ها پیشنهاد نماید. 

٢-‌مبانی‌نظری‌و‌فرضیه‌ی‌پژوهش
1-٢-‌ریسک‌سقوط‌قیمت‌سهام

ریسک سقوط قیمت سهام به معنای کاهش ناگهانی قیمت سهام در بازار سرمایه است و به عنوان 
یکی از انواع ریسک های مرتبط با سهام داران، زمانی اتفاق می افتد که قیمت سهام از نظر آن ها دارای 
حباب و غیرواقعی باشد )حیدرزاده هنزائی، حسین زاده ظروفچی، 1398(. حباب در قیمت سهام از 
اختلاف بین ارزش بنیادی سهام شرکت و ارزش بازار تعیین شده در بازار سهام شرکت ایجاد می شود 
که ناشی از مدیریت اطلاعات محرمانه و خصوصی توسط مدیران است. وقتی مدیران تصمیم می گیرند 
اطلاعات و اخبار منفی شرکت را پنهان کنند این اطلاعات و اخبار منفی انباشته شده و هنگامی که 
اطلاعات و خبر منفی به نقطه اوج خود می رسد نگه داری آن برای مدت زمان بیش تر به دلیل پرهزینه تر 
بودن آن غیرممکن است. درنتیجه اطلاعات و اخبار منفی یک باره وارد بازار سرمایه و منجر به ترکیدن 
حباب  قیمت سهام و سقوط قیمت سهام می شود )ولیان و همکاران، 2021؛ مظاهری سیچانی و 
محمدی خشویی، 1399(. ازاین رو هاتن و همکاران )2009( ریسک سقوط قیمت سهام را به عنوان یک 
تغییر منفی بزرگ و غیرمنتظره در قیمت سهام بدون رویداد مهم اقتصادی تعریف کرده است. مطابق 
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با تئوری نمایندگی، احتکار اطلاعات و اخبار منفی ناشی از مشکلات نمایندگی است و منجر به عدم 
تقارن اطلاعات و ریسک سقوط آتی قیمت سهام می شود )جین، مایرز، 2006(. از نظر مفهومی، ریسک 
سقوط قیمت سهام، بر این استدلال استوار است که مدیران فرصت طلب به منظور کسب پاداش بیش تر 
تمایل دارند از افشاء اطلاعات و اخبار منفی برای مدت طولانی خودداری کنند و اجازه دهند خبرهای 

منفی ذخیره شوند )کوتاری و همکاران، 2009(.

٢-٢-‌جنسیت‌شریک‌مؤسسه‌ی‌حسابرسی‌و‌ریسک‌سقوط‌قیمت‌سهام
قیمت سهام  آتی  ریسک سقوط  می تواند  قوی  دادند حاکمیت شرکتی  نشان  قبلی  مطالعات 
شرکت ها را کنترل کند )آندرئو و همکاران، 2017(. حسابرسان مستقل به عنوان یکی مؤلفه های 
نگه داری و  برای  را  توانایی ها و فرصت های مدیران  نظارتی خارجی مکانیسم حاکمیت شرکتی 
عدم افشاء اطلاعات و اخبار منفی محدود کرده و بر ریسک سقوط سهام تأثیرگذار است )هارپر 

و همکاران، 2020(. 
اولاً( جنسیت شریک حسابرس با بهبود شفافیت و کیفیت گزارش گری مالی منجر به کاهش 
ریسک سقوط قیمت سهام شرکت می شود. به طوری که شواهد نشان می دهد زنان به دلیل ریسک 
گریز بودن تلاش و دقت بیش تری از خود نشان می دهند و آن ها را به درجه بالاتری از مسئولیت 
پاسخ می دهند )آدامز، فریرا، 2009(. درنتیجه باید انتظار کیفیت بالاتری از حسابرسی را همراه 
با افزایش کیفیت اقلام تعهدی را در پی داشت )ایتتونین، واهاما، 2013؛ لی و همکاران، 2019؛ 
سوپریانتو و همکاران، 2020(. همچنین، مایرز- لویوند، استرنتال )1991( بیان می کند حسابرسان 
زن نسبت به حسابرسان مرد در تجزیه وتحلیل اطلاعات موجود و تصمیم گیری هوشیارتر هستند، 
درنتیجه این اقدام آن ها باعث افزایش کیفیت حسابرسی و کیفیت اطلاعات مالی می شود. آدامز و 
همکاران )2010( استدلال می کند که حسابرس زن نسبت به مرد دارای تفکر مستقلی است و از آن 
جا که این ویژگی ها برای یک سازوکار نظارتی مهم است درنتیجه داشتن یک شریک حسابرسی زن 
می تواند کیفیت کار تیم حسابرسی را تقویت کند. علاوه بر این،  اسچوبرت )2006( بیان می کند زنان 
به دلیل ریسک گریز بودن رفتارهای کم خطرتری را درزمینه ی مالی از خود نشان می دهند و مانع 
کاهش کیفیت اطلاعات مالی می شوند. تفاوت در رفتار ریسک گریزی ممکن است حاکی از آن باشد 
که یک شریک حسابرسی زن می تواند به طور ذاتی گروه را تشویق کند که از روش های گزارش گری 

محافظه کارانه تری در انجام رسیدگی و قضاوت های حسابرسی با ریسک کمتری انجام دهند. 
ضمن این که چانگ و مونرو )2001( دریافتند حسابرسان زن در مقایسه با حسابرسان مرد اطلاعات 
واحد مورد رسیدگی را به طور دقیق مورد حسابرسی قرار می دهند و در قضاوت های حسابرسی از 
بالقوه بیش تری را نسبت به مردان به دلیل توجه  کارایی بیش تری برخوردار هستند و تحریفات 
بیش تر به مسائل اخلاقی کشف می کنند )بریش، برانسون، 2009؛ اودانل، جانسون، 2001(. همچنین 
حسابرس زن کمتر درگیر برخی رفتارهای غیراخلاقی می شود که کیفیت کار خود را کاهش دهد و 
این امر منجر به کاهش استقلال حسابرس شود )سوئینی و همکاران، 2010(. بنابراین، قابل قبول است 
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که گزارش حسابرسی امضاشده توسط شریک حسابرسی زن موجب بهبود کیفیت اطلاعات مالی شده 
که این بهبود کیفیت اطلاعات مالی در تصمیم گیری سهام داران و سایر ذی نفعان در ارزشیابی شرکت، 

یکی از عوامل تأثیرگذار بر قیمت سهام است )لدمری، چندرن، 2018(. 
با کاهش رفتارهای فرصت طلبانه ی مدیران منجر به کاهش  ثانیاً( جنسیت شریک حسابرس 
ریسک سقوط قیمت سهام شرکت می شود. بایرنس و همکاران )1999( نشان دادند زنان به دلیل 
ریسک گریز بودن و داشتن اصول اخلاقی، در انجام حسابرسی محافظه کارتر هستند و استقلال 
بیش تری نسبت به مردان دارند و همچنین تمایل بیش تری به رعایت قوانین، مقررات و پردازش 
اطلاعات به طور جامع دارند. بنابراین حسابرسان زن عملکرد بهتری داشته و درنتیجه علاوه بر 
فرصت طلبانه ی  رفتارهای  کاهش  باعث  زن  اقدامات حسابرس  مالی  گزارش گری  کیفیت  بهبود 
مدیران می شود )کارلیان، نیسکانن، 2018(. علاوه بر این، مطالعات قبلی نشان می دهد که زنان 
هنگام تصمیم گیری، سطح مقبولیت کمتری نسبت به فرصت-طلبی دارند )کریشنان، پارسونز، 
2008(. این موارد از مطالعات دیگری پشتیبانی می کنند که نشان می دهد زنان در برابر رفتار 
فرصت طلبانه نسبت به مردان تحمل کمتری دارند. با توجه به این ویژگی، یک تیم حسابرسی 
به احتمال زیاد رفتار فرصت طلبانه ی مدیران را که در  به سرپرستی یک شریک حسابرسی زن 

صورت های مالی منعکس می شود، به حداقل می رساند )سوپریانتو وهمکاران، 2020(.
بنابراین، ما از حسابرسان زن انتظار داریم از سبک محافظه کارتری برخوردار و نسبت به افشاء 
کردن  پنهان  برای  را  رسیدگی  مورد  واحد  مدیران  انگیزه ی  و  باشند  حساس تر  مالی  اطلاعات 
اطلاعات و اخبار منفی مهار کنند. ازاین رو با توجه به مبانی نظری مطرح شده انتظار می رود وجود 
زنان در مؤسسات حسابرسی به عنوان شریک مؤسسه، ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت را 

کاهش دهد. لذا فرضیه ی پژوهش به صورت زیر بیان می گردد:
فرضیه: جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش می دهد.

3-‌روش‌پژوهش
1-3-‌جامعه‌و‌نمونه‌ی‌آماری

جامعه ی آماری پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 
دوره ی زمانی 1398 تا 1393 است. نمونه ی آماری پژوهش شامل شرکت هایی است که حائز 

شرایط ذیل باشند:
1- شرکت هایی که تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 1392 بوده 

و تا پایان سال 1398 نیز در فهرست شرکت های بورسی باشند.
2- به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند باشد.

3- طی دوره موردنظر، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.
4- جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند )شرکت های سرمایه گذاری به 

علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه ی شرکت ها در جامعه ی آماری منظور نشده اند(.
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به عنوان   )1 جدول  )مطابق  شرکت   155 تعداد  یادشده،  محدودیت های  اعمال  از  پس 
با مراجعه به صورت های مالی و  انتخاب شدند. داده های پژوهش حاضر  نمونه ی آماری پژوهش 
بهادار  اوراق  یادداشت های توضیحی همراه صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس 
موجود در سامانه ی کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار، جامعه ی حسابداران رسمی، نرم افزار 
ره آورد نوین و نرم افزار TseClient استخراج شد. جهت تجزیه وتحلیل نهایی داده ها نیز از نرم افزار 

اقتصادسنجی Eviews10 استفاده شده است.
جدول )1( انتخاب نمونه و توزیع صنعت

پنل اول: روند انتخاب نمونه ی آماری
384کل شرکت هایی که تا پایان سال 1398 عضو بورس بودند.

)44(کسر می شود: از ابتدای سال 1392 در بورس پذیرفته نشده باشد.
)29(کسر می شود: سال مالی آن  منتهی به پایان اسفند نباشد.
)22(کسر می شود: تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داده باشد.

)112(کسر می شود: جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی باشد.
)22(کسر می شود: داده ها در دسترس نباشد.

155تعداد نمونه ی آماری انتخاب شده
پنل دوم: توزیع نمونه با توجه به صنعت و جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی

درصد مشاهدات دارای شرکای حسابرسی زندرصد مشاهدات صنعت
10%15%خودرو و قطعات

10%10%دارویی
6%9%غذایی به جز قند و شکر

6%12%فرآورده های نفتی و شیمیایی 
1%4%کاشی و سرامیک

50%20%کانی فلزات معادن
3%5%لاستیک و پلاستیک

11%14%ماشین آلات
3%11%مصالح ساختمانی

100%100%جمع
٢-3-‌مدل‌و‌متغیر‌مورداستفاده

به منظور آزمون فرضیه ی  پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره ی زیر استفاده شده است:
∑CRASH i,t = β0 + β1Aud_Partner,t-1+ β2SIZEi,t-1+ β3LEVi,t-1+ β4MT-

Bi,t-1+ β5ROEi,t-1+ β6CONOWNi,t-1+ β7INSTOWNi,t-1+ β8EARN-VO-
Li,t-1+ β9SALE-VOLi,t-1+ β10BETA i,t-1+ β11RET i,t-1+ β12SIGMA i,t-
1+ β13LOSSi,t-1+ ∑IND + ∑YEAR+ εi,t



58|       | تأثیر جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک سقوط آتی و ... |  سید پوریا کاظمی  و همکاران

پژوهش‌های‌حسابرسی‌حرفه‌‌ای
سال‌اول |‌شماره‌چهارم‌|‌پاییز‌1400

در مدل  فوق:
سنجه  سه  از  آن  سنجش  برای  سهام:  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  وابسته:‌ متغیر‌ ‌-3-٢-1
)چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداکثری و نوسان های پایین به بالا( زیر استفاده شده است.

چولگی منفی بازده سهام )NCSKEW(: چن و همکاران )2001(، معتقدند که نشانه های سقوط 
قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می گیرد و یکی از این نشانه ها وجود چولگی 
منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام 
را تجربه کرده اند، با احتمال بیش تری در سال  آینده با سقوط سهام مواجه خواهند بود. هانگ و 
استین )2003( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سهام یک راه جایگزین برای اندازه گیری عدم 
تقارن در توزیع بازده است. برای محاسبه ی چولگی منفی بازده سهام از رابطه ی زیر استفاده می شود:

 

t طی سال مالی i چولگی منفی بازده سهام شرکت :NCSKEWit

θ در ماه i بازده ماهانه ی خاص شرکت : wiθ

N: تعداد ماه هایی که بازده آن ها محاسبه شده، برای شرکت i در هر سال
در این مدل، هر چه مقدار ضریب چولگی منفی بیش تر باشد، آن شرکت در معرض سقوط 
قیمت سهام بیش تری قرار دارد. بازده ماهانه ی خاص شرکت که با wiθ نشان داده می شود، برابر 

است با لگاریتم طبیعی عدد 1 به علاوه باقی مانده )εit( که از رابطه ی زیر به دست می آید:
Wit=1n(1+ εit)

در رابطه ی فوق:
.t طی سال مالی i بازده خاص شرکت :Wit

یا  باقی مانده  از:  است  عبارت  و  است   t مالی  i طی سال  باقی مانده ی سهام شرکت  بازده   :εit

پسماند مدل رابطه ی زیر:

.t در طی سال مالی i بازده سهام شرکت :rit

rm,t: بازده بازار در طی سال t است.

برای محاسبه ی بازده ماهانه ی بازار،  از تفاوت شاخص پایان دوره و اول دوره بر شاخص اول 
دوره به دست می آید.

سیگما حداکثری )EXTR-SIGMA(: سیگمای حداکثری به منظور ایجاد یک معیار کمی و 
پیوسته برای اندازه گیری ریسک سقوط قیمت سهام به کار می رود. همچنین، سیگمای حداکثری 
و  )بردشاو  می شود  تعریف  خاص  شرکت  یک  معیار  انحراف  به  توجه  با  پرت  بازه های  به عنوان 

همکاران، 2010(. برای محاسبه آن از رابطه ی زیر استفاده می شود: 
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در این رابطه:
w : میانگین بازده ماهانه ی خاص شرکت

w∂ : انحراف استاندارد بازده ماهانه ی خاص شرکت

نوسان های پایین به بالا )DUVOL(: به منظور محاسبه این معیار، ابتدا میانگین بازده خاص 
شرکت ها به دست می آید، سپس داده های مربوط به آن به دو دسته ی کمتر از میانگین و بیش تر 
از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر یک به طور مجزا محاسبه می شود )کائو و همکاران، 

2016(. برای محاسبه ی نوسان های پایین به بالا از رابطه ی زیر استفاده می شود:

  
Downit : انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین

Upit : انحراف معیار مشاهدات بیش تر از میانگین برای بازده خاص شرکت i طی سال مالی t است.

٢-٢-3-‌متغیر‌مستقل
مطابق  و  است  مجازی  متغیر  یک   :)Aud_Partner( حسابرسی  مؤسسه ی  شریک  جنسیت 
با پژوهش های نخیلی و همکاران )2021( و وانگ و همکاران )2020( و سوپریانتو و همکاران 
)2020( اگر شرکت مورد رسیدگی توسط مؤسسه ی حسابرسی که یکی از شرکای آن زن است 

مورد حسابرسی قرار گیرد عدد یک، و در غیر این صورت برابر با عدد صفر است.

3-٢-3-‌متغیرهای‌کنترلی
مهم ترین متغیرهایی که بر مبنای مطالعات قبلی )احمدپور و همکاران، 1393؛ رضایی پیته نوئی و 
همکاران، 1396؛ فندرسکی، صفری گرایلی، 1397؛ حاجیها، رنجبر ناوی، 1397؛ معطوفی و همکاران، 
1398؛ حیدرزاده هنزائی، حسین زاده ظروفچی، 1398؛ بادآور نهندی، بابایی، 1398؛ کیقبادی، فتحی، 
1398؛ کرمی، مرادی، 1398؛ هاتن و همکاران، 2009؛ کیم و همکاران، 2011؛ چنگ و همکاران، 
2020؛ وانگ و همکاران، 2021( به طور بالقوه بر ریسک سقوط سهام شرکت ها تأثیرگذار بودند، در مدل  

پژوهش به عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قرار گرفتند که این متغیرها عبارت اند از:
اندازه شرکت )SIZE(: شرکت های بزرگ برای تأمین وجوه موردنیاز خود انگیزه دارند که از 
طریق افزایش کیفیت گزارش گری مالی و فرآیند افشاء اطلاعات، هزینه سرمایه خود را کاهش 
دهند. ازاین رو در شرکت های بزرگ احتمال کمتری برای انباشت و عدم افشاء اطلاعات و اخبار 
منفی وجود دارد که این موضوع از ورود ناگهانی توده اطلاعات و اخبار منفی به بازار جلوگیری 
کرده و درنتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد )ودیعی نوقابی، رستمی، 1393؛ 
و  بزرگ تر  شرکت های  نمودند  بیان   )2018( همکاران  و  کائو  همچنین   .)2010 ژانگ،  کیم، 
رشدی تر با احتمال بیش تری در آینده با ریسک سقوط سهام روبرو می شوند. در پژوهش حاضر، 

اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت اندازه گیری می شود.
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اهرم مالی )LEV(: خان و واتز )2009( و کائو و همکاران )2016( استدلال می کنند که در 
می تواند  مسئله  این  که  دارد  وجود  دعاوی  اقامه ی  برای  بیش تری  احتمال  اهرمی،  شرکت های 
احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. بر این اساس، در پژوهش حاضر اهرم مالی نیز به عنوان 
متغیر کنترلی در نظر گرفته شده که از تقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری دارایی های شرکت 

محاسبه می شود.
پرنوسان تر  بالایی دارند،  بازده سهام شرکت هایی که فرصت رشد   :)MTB( فرصت های رشد 
است و احتمال بیش تری وجود دارد که زیان های بزرگی را تجربه کنند و این موارد احتمال سقوط 
قیمت سهام را افزایش می دهد )خان، واتز، 2009(. در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهای فرصت های رشد لحاظ شده است.
سودآوری )ROE(: در رابطه با سودآوری انتظار می رود که شرکت های سودآور، ریسک سقوط 
قیمت سهام پایین تری را تجربه کنند )ودیعی نوقابی، رستمی، 1393؛ هاتن و همکاران، 2009(. 
ازاین رو در پژوهش حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نیز به عنوان سنجه ی سودآوری و یکی دیگر 
بر ارزش حقوق صاحبان سهام  از تقسیم سود خالص  از متغیرهای کنترلی وارد مدل شده که 

محاسبه می شود.
مالکیت نهادی )INSTOWN(: وجود سرمایه گذاران نهادی، رفتار فرصت طلبانه و جانب دارانه ی 
مدیران را محدود می کند و شناسایی سود را به تأخیر می اندازد، درنتیجه خالص دارایی ها و سود 
برای  آن  بالقوه ی  شرایط  بودن  مشخص  و  زیان  به موقع  شناسایی  می شوند.  داده  نشان  کمتر 
سهام داران و اعتباردهندگان، موجب می شود که آن ها برای جلوگیری از زیان های بیش تر، واکنش 
سریع تری انجام دهند. بدین ترتیب وجود سرمایه گذاران نهادی می توان سازوکار مؤثر بر ریسک 
سقوط قیمت سهام را کاهش داد )رضایی پیته نوئی و همکاران، 1396(. برای محاسبه این متغیر، 
مجموع سهام تحت تملک بانک ها و بیمه ها، شرکت های سرمایه گذاری، صندوق های بازنشستگی، 
بر کل  دولتی،  نهادهای  و  و سازمان ها  و صندوق های سرمایه گذاری  تأمین سرمایه  شرکت های 

تعداد سهام منتشرشده شرکت تقسیم می شود.
ریسک سیستماتیک )BETA(: بتا )ریسک سیستماتیک( بیانگر میزان حساسیت بازده شرکت 
نسبت به بازده بازار است که با استفاده از نرم افزار رهاورد نوین مورد محاسبه قرار گرفته است. 

انتظار این است با افزایش ریسک سیستماتیک ریسک سقوط قیمت سهام افزایش یابد.
زیان دهی شرکت )LOSS(: متغیر مجازی است که اگر شرکت در سال مالی مربوط زیان ده 
باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر تعریف می شود. زیان ده بودن شرکت  اخبار منفی در 
ریسک سقوط  می رود  انتظار  و  می کند  ایجاد  ذهن سرمایه گذاران  در  آینده ی شرکت  خصوص 

قیمت سهام را افزایش دهد.
اثرات صنعت )IND(: بیانگر نوع صنعت است که به صورت یک متغیر مجازی سنجیده شده 
است. طبق اکثر تحقیقات صورت گرفته، میزان ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها در صنایع 

مختلف می تواند متفاوت باشد.
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اثرات سال )YEAR(: یک متغیر مجازی است و برای در نظر گرفتن اثرات تصادفی سال وارد 
الگوی رگرسیونی خواهد شد. به نظر می رسد شرکت ها در سال های مختلف به دلیل مواجهه با 

اتفاقات مختلف، ریسک سقوط قیمت سهام متفاوتی داشته باشند.

4-‌یافته‌های‌پژوهش
1-4-‌آمار‌توصیفی

جدول 2 آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص های مرکزی و پراکندگی 
است را برای نمونه ای متشکل از 930 شرکت- سال مشاهده در فاصله زمانی 1398- 1393 نشان 
می دهد. نتایج پنل نشان می دهد میانگین جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی نشان دهنده ی 
آن است که حدود 8 درصد از شرکای مؤسسات حسابرسی را زنان تشکیل می دهند و همچنین 
میانگین اهرم مالی نشان می دهد حدود 59 درصد دارایی های شرکت های نمونه از طریق بدهی، 
با توجه به میانگین مالکیت نهادی حدود 70 درصد شرکت های نمونه  تأمین مالی شده است. 
از  به طور میانگین 12 درصد شرکت های نمونه  توسط سهام داران نهادی کنترل می شود. ضمناً 

لحاظ مالی دچار درماندگی مالی و زیان ده هستند. 

جدول )2( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
پنل اول: آمار توصیفی متغیرهای کمی

انحرافمیانهمیانگینبیش ترینکمتریننمادمتغیر
معیار

ریسک سقوط آتی 
CRASH-NCS-3/3943/5550/6210/9311/535قیمت سهام

ریسک سقوط آتی 
CRASH-SIGMMA0/3292/9562/1062/1660/473قیمت سهام

ریسک سقوط آتی 
CRASH-DUVOL-3/9683/9970/7610/8241/739قیمت سهام

SIZE10/73519/24014/27014/411/593اندازه ی شرکت
LEV0/461/7870/5850/5830/232اهرم مالی

MTB0/22911/8862/9462/4071/969فرصت رشد
ROE-0/8500/6550/920/860/183سودآوری

INSTOWN0/860/9800/7070/7450/191مالکیت نهادی
BETA-0/2033/9430/8640/7770/639ریسک سیستماتیک

پنل دوم: آمار توصیفی متغیرهای کیفی
8%درصد زنان شریک مؤسسه ی حسابرسی

۱2%درصد شرکت های زیان ده
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٢-4-‌آمار‌استنباطی
جدول 3 نتایج فرضیه های پژوهش را بر اساس سه سنجه ی ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
نشان  را  صنعت  و  سال  اثرات  کنترل  رویکرد  با  پژوهش  اصلی  رگرسیون  مدل  می دهد.  نشان 
می دهد. یافته ها نشان می دهد که ضریب حاصل از رگرسیون متغیر جنسیت شریک مؤسسه ی 
حسابرسی )Aud_Partner( در سطح خطای 1 درصد معنادار است. لذا فرضیه ی پژوهش رد 
قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  حسابرسی  مؤسسه ی  شریک  جنسیت  گفت  می توان  و  نمی شود 
سهام شرکت تأثیر منفی دارد. ضریب جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی )Aud_Partner( در 
جدول )0/367-(، )0/356-(، )0/380-( است و از نظر آماری معنادار است که نشان می دهد با 
افزایش یک واحد جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی حدود 0/36- و 0/35- و 0/38- ریسک 
سقوط آتی قیمت سهام کاهش می یابد. از بین متغیرهای کنترلی، اندازه ی شرکت، اهرم مالی، 

سودآوری، مالکیت نهادی، ریسک سیستماتیک و زیاده دهی شرکت از نظر آماری معنادار است.

جدول)3( خلاصه ی نتایج آماری آزمون مدل پژوهش

علامت مورد نماد متغیر
انتظار

CRASH-NCSCRASH-SIGMACRASH-DUVOL
آمارهی tضریبآمارهی tضریبآمارهی tضریب

C0/271**6/8950/485**4/2390/578**5/367
Aud_Partner--0/367**-2/628-0/356**-5/722-0/380**-2/895

SIZE--0/293**-2/662-0/320*-2/11-0/320**-2/684
LEV+0/220**4/4810/268**2/8800/240*2/479
MB+0/1560/7610/1370/6810/1850/433
ROE--0/251*-2/432-0/266**-6/828-0/268**-3/110

INSTOWN--0/144**-5/303-0/152**-3/164-0/166**-2/739
BETA+0/146**2/6620/173**3/820/126**2/801
LOSS+0/229*2/5800/267**3/1820/2032/651
INDکنترل شدکنترل شدکنترل شد

YEARکنترل شدکنترل شدکنترل شد
VIF 2/1142/82/47بیش ترین
**46/654**41/275**42/375آمارهی F فیشر

0/3490/3240/371ضریب تعیین تعدیل شده
2/382/1131/981آمارهی دوربین واتسون

930930930تعداد مشاهدات
*و** به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای 5 % و1 %  است.
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3-4-‌آزمون‌حساسیت
تورم باعث نگرانی در خصوص تورش درون زایی می شود. تورم از یک طرف باعث افزایش رقم ریالی 
فروش و سود هرساله شرکت ها در طی دوره ی مورد رسیدگی می شود و ثانیاً بر میزان ریسک سقوط 
آتی قیمت سهام شرکت هم اثر می گذارد که نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار می دهد و برای کنترل 
مشکل درون زایی اثرات ثابت شرکت کنترل شد که نتایج آن در جدول 4 ارائه  شده است. همان طور 
که در جدول ملاحظه می شود نتایج حاصل از تحلیل های تکمیلی با نتایج اصلی پژوهش مشابه بوده 

است و نتایج پژوهش به تغییر شیوه برآورد حساس نیست و از استحکام برخوردار است.

جدول)4( خلاصه ی نتایج آماری آزمون مدل پژوهش

علامت نماد متغیر
مورد انتظار

CRASH-NCSCRASH-SIGMACRASH-DUVOL
آماره ی tضریبآماره ی tضریبآماره ی tضریب

C0/423**4/2540/500**4/3630/600**8/704
Aud_Partner--0/399**-6/288-0/406**-3/111-0/415**-2/623

SIZE--0/336*-2/415-0/341**-8/58-0/354*-2/425
LEV+0/232*2/2730/200**3/2820/190*2/40
MB+0/1350/9670/1680/2660/1660/751
ROE--0/233**-4/674-0/269**-2/599-0/294**-2/791

INSTOWN--0/157*-2/496-0/173**-4/782-0/196*-2/30
BETA+0/116**3/4470/189**2/6160/203**3/401
LOSS+0/226*2/1040/245**3/8350/240**7/870
INDکنترل شدکنترل شدکنترل شد

YEARکنترل شدکنترل شدکنترل شد
VIF 1/9841/9381/947بیش ترین
**59/345**51/976**53/475آمارهی F فیشر

0/4620/4580/481ضریب تعیین تعدیل شده
1/9161/9971/935آمارهی دوربین واتسون

930930930تعداد مشاهدات
*و** به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای 5% و 1%  است.

5-‌نتیجه‌گیری‌
دارد  امکان  دارند،  عهده  بر  را  شرکت  خاص  اطلاعات  افشاء  مسئولیت  مدیران  که  ازآنجایی 
منافع  به منظور کسب  ناخوشایند  اخبار  و  اطلاعات  انتشار  از  منافع خاص خود  به منظور کسب 
شخصی تا حدی جلوگیری کند اما هنگامی که این اخبار به حد آستانه ی بحرانی خود رسید، مدیر 
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نمی تواند آن را پنهان کنند و افشاء آن برای عموم اجتناب ناپذیر می شود. این افشاگری به نوبه ی 
خود منجر به اصلاح شدید قیمت سهام می شود. بنابراین ریسک آتی قیمت سهام ازجمله موارد 
موردبحث در بازار سرمایه بوده و مطالعات مختلف صورت گرفته به بررسی عوامل مؤثر بر ریسک 
سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها پرداخته  و نشان دادند که یکی از این عوامل، جنسیت شریک 
مؤسسه ی حسابرسی است. در پژوهش حاضر تأثیر جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی بر ریسک 
سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، موردبررسی قرار گرفت. نتایج آزمون فرضیه ی پژوهش بیان گر 
آن است که جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی تأثیر منفی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
شرکت دارد. به عبارتی شرکت های که به منظور انجام حسابرسی از مؤسسات حسابرسی که دارای 
شریک زن هستند استفاده می کنند، ریسک سقوط آتی قیمت سهام آن ها کمتر از سایر شرکت ها 
است. مؤسسات حسابرسی که دارای شریک حسابرس زن هستند عموماً مؤسساتی هستند که 
نسبت به شهرت خود نسبت به سایر مؤسسات حساس تر هستند و با توجه به انگیزه بالای رعایت 
اصول و استدلال اخلاقی در انجام رسیدگی های خود انگیزه ی بیش تری برای مهار ریسک سقوط 
آتی قیمت سهام دارند. نتیجه ی به دست آمده در این پژوهش با یافته ی  پژوهش وانگ و همکاران 
است  پرداخته  سهام  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  حسابرس  جنسیت  بررسی  به  که   )2020(
مطابقت دارد. همچنین وجود شریک حسابرسی زن باعث بهبود شفافیت و کیفیت گزارش گری 
مالی و کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را به منظور محافظت از منافع سهام داران در مقابل 
ایتتونین و همکاران، 2013؛  ناگهانی قیمت سهام در پی دارد )لی و همکاران، 2019؛  کاهش 
در  زن  حسابرسی  شریک  وجود  درنتیجه   .)2017( همکاران  و  ژانگ  2016؛  همکاران،  و  کائو 
مؤسسه ی حسابرسی مطابق پژوهش های گذشته بر اظهارنظر حسابرسي-تعدیل شده )کارجالاینن 
و همکاران، 2018(، مدیریت سود )نخیلی و همکاران، 2021(، کیفیت حسابداری )رونی، 2021(، 
کیفیت اقلام تعهدی )سوپریانتو، 2020؛ ایتتونین و همکاران، 2013(،کیفیت حسابرسی )لی و 
همکاران، 2019( تأثیرگذار است و این عوامل موجب بهبود شفافیت و کیفیت گزارش گری مالی 
و کاهش رفتارهای فرصت طلبانه ی مدیران شده می تواند در مهار ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
مؤثر باشد، همچنین می تواند به طور غیرمستقیم با یافته های این پژوهش مطابقت داشته باشد. 

انتخاب  در  می شود  پیشنهاد  حسابرسی  مؤسسات  به  حاضر،  پژوهش  یافته های  به  توجه  با 
شرکای حسابرسی به ترکیب زن و مرد و جنسیت آن ها نیز توجه داشته باشند و حتی الامکان از 
یک عضو زن استفاده نمایند. در پایان به پژوهشگران آتی توصیه می شود که عوامل تأثیرگذار بر 
رابطه ی بین جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت را 
شناسایی و آزمون نمایند. همچنین پیشنهاد می شود تأثیر جنسیت شریک مؤسسه ی حسابرسی 

بر هم زمانی قیمت سهام شرکت ها نیز بررسی شود.
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