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 یده ـچک
 

 هیتاستت  ته یریگمیجهت تصم گذارانهیسرما یبرا ازین مجموعه اطلاعات مالي مورد نیتراز مهم يکیمالي  یهاصورت
احتمال دارد که اخبار بد شرکت را پنهان کننتد. امتا انان ته  رانیمد ن،یشود. بنابرا يانجام م رانیاطلاعات توسط مد نیا

قیمت سهام  و منفي يباره منتشر خواهد شد که موجب تعدیل ناگهان کی د،اطلاعات پنهان انباشته شده، به نقطه اوج برس
. لذا، وجود این شرایط منجر به تقاضا برای خدمات حسابرسي مستقل شده است تا بتا اراهته گرارشتات بتا گردديشرکت م

و حسابرسان ممکن است منجتر بته ارتبتاط  رانیمد يحال، ارتباط طولان نیشوند. با ا رانیمد یمانع از پنهان کار ت،یفیک
ستقوط  ستکیر بیتترت نیکنند. بد يپوشرا اشم رانیاخبار بد توسط مد یسازرهیذخ یهاتیآنان شود و فعال نیدوستانه ب

دانش کامتل در متورد شترکت گتردد و  جادیمنجر به ا يممکن است ارتباط طولان يگردد. از طرف شتریسهام ب يآت متیق
لف عمر شترکت مخت یسهام گردد. به علاوه حسابرسان شرکت ها در ارخه ها متیق يسقوط ات سکیمنجر به کاهش ر

مناستب، پتهوهش حاضتر بته  يتجربت وياخبار بد بدهند. در نبود شواهد علم یبه پنهان ساز يممکن است واکنش متفاوت
 نی. در همتپتردازديها متسهام در طول عمر شترکت متیق يحسابرس با خطر سقوط ات یارتباط مدت زمان تصد يبررس

انتختا  و آزمتون شتده  1000-1008 يبازه زمان يرس اوراق بهادار طدر بو رفتهیشرکت پذ 06مشتمل بر  یاراستا نمونه
ستقوط  ستکیحسابرس بتر ر یمثبت مدت زمان تصد ریاز تأث يحاک رهیاند متغ ونیبا استفاده از روش رگرس جیاست. نتا

 کسیحسابرس بر ر یافول و رکود، نقش دوره تصد یهابا حرکت شرکت به سمت دوره نیسهام است. هم ن يآت متیق
 تر خواهد شد.سهام کمرنگ متیسقوط ق
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 مقدمه -1
 پرتفویي ایجاد برای بتوانند تا پردازندمي مختلف سهام با مرتبط ریسک و انتظار مورد بازده ارزیابي به همواره گذارانسرمایه

مدیران است. ارا که  گذارانسرمایه هاینگراني مهمترین از یکي سهام قیمت سقوط میان این در نمایند  گیریتصمیم مناسب
به دلایلي نظیر  ولي سازنديواحدهای تجاری از طریق تأخیر در انتشار اخبار بد، حجم معیني از اخبار بد را در شرکت انباشته م

مقدار نهایي خود،  ، با رسیدن حجم اطلاعات منفي انباشته شده به(غییر مدیریتنظیر ت)پرهرینه بودن و یا عدم توانایي مدیریت 
این اخبار بد در بازار،  بارهیک جلوگیری نمایند. انتشار گذارانیهدیگر مدیران قادر نخواهند بود که از انتشار این اخبار به بازار و سرما

 شوديیاد م عنوان سقوط قیمت سهامدر ادبیات مالي از آن بهو منفي قیمت سهام شرکت خواهد شد که  بارهیکموجب تعدیل 
 هاییسکشدید ناشي از سقوط قیمت سهام برخلاف ر هاییانریسک ز (.6660، 6  هوتون و همکاران6660، 1جین و میرز)

، شناسایي يهاییسکو تنها راه پیشگیری از انین ر یابديسهام نیر کاهش نم سازی سبد سیستماتیک سهام، از طریق متنوع
پیشگیری از  یهااز راه یکي (.6616، 0ساندرریسک سقوط قیمت سهام قرار دارند ) ها در معرضاست که سهام آن یيهاشرکت
که کیفیت بالای حسابرسي تا  روديهاست. انتظار ممالي شرکت یهاصورت گرارشات حسابرسان مستقل، توجه به هایيیانانین ز
 .کنديداری از سوی مدیران را محدود مدستکاری ارقام حساب حدودی

سوء  موارد کلیه نیر و مقررات و قوانین نشدن رعایت بااهمیت موارد کلیه باید در گرارشات حسابرسي، حسابرسان مستقل
 درخور ضعف نقاط هرگونه و مدیریت هایکنترل درباره خود عملیات دامنه هم انین و عملیات اجرای حین در شده کشف استفاده

کار بر حسابرس و صاحب مدتيروابط طولان اما (.1000کنند )سرلک و همکاران،  گرارش را حسابرسي جریان در شده کشف جهتو
بر محدود کردن روابط  يمبن ینيقوان ینموجب تدوتاثیر گذار است و اهمیت این امر،  يمال یگرارشگر یفیتاستقلال حسابرس و ک

ی باعث با مشترحسابرس  مدتيارتباط طولانمطالعات اخیر نشان داده است که از  یسر در یکطور خاص، به .مربور شده است
 ین. در ادهندي انجام پوشاشمد خو یانمشتر یآمده از سودستبد بهاخبار  سازییرهذخ هاییتدر مورد فعالشود حسابرس، مي

، 0والوکاس) کننديم يرا مخف يمنف يات عمومهستند که اطلاع یریتيمد یاقدامات دستکارکمک به موارد حسابرسان متهم به 
کند که شرکت (، بیان مي6616مثال والوکاس ) طوربه (.6610 ،7و همکارانویگینر   6610 ،0کافي  6616، 8گولدفار   6616

اط است این امر به دلیل ارتب داشتهبد، با هلدینگ برادران لمن ارتباط  اخبارحسابرسي ارنست و یانگ برای مخفي کردن 
وجود  یاکنندهشواهد قانع ی،درباره روابط بلندمدت حسابرس و مشتر یراخ هایيبرخلاف نگرانمدت بین آن دو بوده است. يطولان

  سازگار است یادگیرینظارت بر  یدگاهشواهد با د ین. ادارد يمنف رابطهسهام  یمتسقوط ق یسکحسابرس با ر دوره تصدیدارد که 
و  یصتشخ ی بهطور مؤثربه سازديرا قادر م حسابرس، یحسابرس و مشتر یندر طول مدت رابطه ب یدانش خاص مشتر یجادکه ا

 نظارت داشته باشد. یتوسط مشتر یخبر یهایتفعال ینگهدار
مانند  يسازماندر عوامل درون راتییها است که ناشي از تغتکامل آن رانیدهنده مها نشانارخه عمر شرکتاز طرفي دیگر، 

 باشدشود، ميرقابتي که شرکت با آن مواجه ميی هامانند فشار يسازمانخود و عوامل برون یبرا کیاستراته هایانتخا 
 پویایي و حسابداری هایگیریازهاندخصوصیات  ها،آن یماتتصم در يتوجهقابل تأثیر هاارخه عمر شرکت (.6611، 5یکینسوند)

در حسابداری و مالي عموماً از اهار مرحله تولد، رشد، بلوغ و افول برای تعیین (. 1766 0دارد )کالین و فانگ، سودآوری شرکت
(. بین این مراحل، مرحله رشد و بلوغ از جایگاه درخور 6660، 16)آهاروني و همکاران شودارخه عمر شرکت استفاده مي مراحل
ردازد. شرکت در این مرحله، وجوه نقد خود را به خرید پای برخوردار است. در مرحله رشد، شرکت به بسط و توسعه خود ميملاحظه
 مبتني رساند. دیدگاههای سودآور برای خود و محیط پیرامونش به مصرف ميگذاری در فعالیتای مولد و سرمایههای سرمایهدارایي

کند مي تغییر زمان طول رد سازماني هایتحول توانمندی در کلي مسیرهای و الگوها که کندمي بیان شرکت پویا یک منابع بر
ها در مراحل افول یا رکود، برای حسابرس دارای اهمیت است. حسابرس با دوره طولاني (. موقعیت شرکت1080، 11)پنروس

تصدی، برای حفظ شرکت از سقوط قیمت سهام و حفظ خودش از مخدوش شدن شهرتش، نسبت پنهان کردن اخبار بد کمتر 
ظارت دقیق و گرارش به موقع منجر به مشکلات زیادی برای آن مي شود، بنابراین، سعي مي بیشتر حساس است. ارا که عدم ن

 (.6617نماید بیشتر اطلاعات منفي را گرارش شد )کالین و فانگ، 
 .است تجربه کرده 1000سهام را در سال  متیداشته است و سقوط ق ادیز یفراز و فرودها رانیبازار بورس ا ریاخ یها در سال

یمت سهام به عدم شفافیت شرکت ها مربوط مي شود که منجر به بي اعتمادی سهامداران به بازار سرمایه مي شود این در سقوط ق
حالي است که اقتصاد یک کشور به رونق بازار سرمایه و شرکت های تولیدی ان بستگي دارد. و از انجا که سهامداران به اطلاعات 

دوره تصدی حسابرس در جهت افرایش اعتماد سرمایه گذاران و کاهش عدم شفافیت  گرارش شده حسابرس اتکا مي کنند بررسي

                                                           
1 Jin & Myers, 
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اطلاعات از اهمیت خاصي برخوردار است. علاوه بر این به دلیل مسایل یاد شده، ارخه های تجاری نیر همواره جر جدایي ناپذیر 
 اله نیر ضرورت پهوهش حاضر را دواندان مي کند.موارد مهم در بازار سرمایه ایران است که باید مورد توجه قرار گیرد. این مس

اند. سپس، روش پهوهش شامل نمونه پهوهش و ها تدوین شدهدر ادامه، ابتدا مباني نظری و پیشینه پهوهش اراهه و فرضیه
. های پهوهش گرارش شده استهای پهوهش شامل آمار توصیفي و برازش مدلهای پهوهش تدوین شده است. هم نین یافتهمدل

 .گیری اختصاص یافته استبخش نهایي نیر به نتیجه
 

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  -2
ناخواسته  ، خواسته یاغیره به دلایلي نظیر ماندن در شرکت، دریافت پاداش و 1ها با توجه به نظریه نمایندگيمدیران شرکت
 به 6شرکت دارند و باوجود عدم تقارن اطلاعاتي منظور مطلو  نشان دادن وضعیتبه اطلاعات مالي شرکت هاسعي در دستکاری 

بهترین نحو  که وضعیت شرکت را به کننديتهیه و اراهه م یاگونهدلیل آگاهي بیشتر از وضعیت شرکت، مدیران اطلاعات مالي را به
که این قضیه از  باشديم 0ر خو در مقابل تسریع در انتشار اخبا 0ی معمول این اقدام، تأخیر در انتشار اخبار بدهانشان دهد. از شیوه

های . از عمده دلایل و انگیرهسازديم را از مسیر صحیح خود منحرف گذارانیهکاهد و تصمیمات سرماشده ميکیفیت اطلاعات اراهه
 هایینههر)ای که در آن به فعالیت مشغول است جامعه این اقدام، قراردادهای واحد تجاری با مؤسسات تأمین مالي، نهادهای دولتي

  6665، 8لافاند و واتر) باشديمالي م یهامبتني بر اطلاعات صورت که باشديو نیر قرارداد واحد تجاری با مدیران خود م (سیاسي
اما اطلاعات مالي شرکت ها توسط حسابرسان مورد بررسي قرار مي گیرد. حسابرسان مستقل با  .(6660، 0کوتاری و همکاران
 و پنهان کردن اخبار بد توسط مدیران مي شوند.دستکاری ارقام حسابداری ت مالي شرکت ها مانع از نظارت خود بر اطلاعا

 کلیه مستقل است. حسابرسان حسابداری استانداردهای با مالي هایگرارش انطباق برای معیاری مستقل حسابرس گرارش

 دامنه هم انین و عملیات اجرای حین در شده کشف تفادهسوء اس موارد کلیه نیر و مقررات و قوانین نشدن رعایت بااهمیت موارد

کنند )سرلک  گرارش را حسابرسي جریان در شده کشف توجه درخور ضعف نقاط هرگونه و مدیریت هایکنترل درباره خود عملیات
گذاران را بر آن نون، قانظیر انرون و ورلدکام بررگ یهاشرکت يمال یهایيرسوا ورشکستگي و به دنبالاما،  (.1000و همکاران، 
ی سوبهمسئله ایجاد روابط دوستي و وابستگي اقتصادی بین حسابرس و مدیر را در نظر بگیرند و نظر نهادهای نظارتي داشت تا 

وجود برخي مطالعات بیان مي کنند  .(1000، سرلک و همکاران، 6617)کالین و فانگ، بیشتر جلب گردید  هاآنحسابرس و ارخش 
در  یریتيمد یهاخبر سازییرهذخ هاییتبه فعالي پوشاشمشود حسابرس، با ی باعث ميبا مشترحسابرس  مدتيارتباط طولان

هستند که اطلاعات  یریتيمد یموارد حسابرسان متهم به اقدامات دستکار ین(. در ا6610 ،و همکارانکنند )ویگینر کمک  هاشرکت
کند که شرکت حسابرسي ارنست و یانگ برای مخفي (، بیان مي6616وکاس )مثال وال طوربهکنند. يم يرا مخف يمنف يعموم

مدت بین آن دو بوده است. مایرس و يطولاناست و این امر به دلیل ارتباط  داشتهکردن اخبار بد، با هلدینگ برادران لمن ارتباط 
گونرالس و سود بالاتر خواهد بود.  تر باشد، کیفیتيطولاندوره تصدی حسابرس  هراقدر( بیان کردند که 6660همکاران )
یابد که این مسأله ممکن است به (، نشان دادند با افرایش دوره تصدی حسابرس، کیفیت حسابرس کاهش مي6618) 7همکاران

یابد، يم( نیر مطرح مي کنند در شرایط ارخش اجباری، تقلب کاهش 6617) 5افرایش ریسک منجر گردد. پترسون و همکاران
 یابد.يمش برای تداوم فعالیت حسابرس در یک شرکت نیر کاهش هم نین تلا

حسابرس  تصدی دوره وجود دارد که یاکنندهشواهد قانع ی،درباره روابط بلندمدت حسابرس و مشتر یراخ هایيبرخلاف نگران
ده و این دانش و شناخت خاص مشتری بوفعالیت . حسابرسان برای ارتقاء کیفیت حسابرسي نیاز به شناخت دارای اثار مثبتي است

بهبود کیفیت اطلاعات مالي رو، این گروه اعتقاد دارند که افرایش طول دوره تصدی باعث اینآید. ازدر طول زمان به دست مي
 یدانش خاص مشتر یجادکه ا  سازگار است یادگیرینظارت بر  یدگاهشواهد با د ینا .(6617)کالین و فانگ،  گرددمي گرارش شده
 یخبر یهایتفعال یو نگهدار یصتشخ ی بهطور مؤثربه سازديرا قادر م حسابرس، یحسابرس و مشتر ینمدت رابطه بدر طول 

نسبت به توسعه دانش (، بیان نمودند که 6617کالین و فانگ )در این راستا، نتایج مطالعات  نظارت داشته باشد. یتوسط مشتر
 هاییتاز فعال یشگیریو پ یيشناسا یحسابرسان برا یيتوانا یشافراموجب  یحسابرس و مشتر یندر طول رابطه ب یمشتر
در ایران نیر . شوديم یندهدر آ سقوط قیمت سهامباعث کاهش خطر  یجهو درنت شوديم یبد توسط مشتر یخبرها سازییرهذخ

لذا با توجه به مطالب  دارد نشان داد، بین دوره تصدی حسابرس و مدیریت سود رابطه مثبت و معناداری وجود ( 1006عالي پور )
 بیان شده، فرضیه اول به صورت بدون جهت، تدوین مي گردد.

 فرضیه اول: دوره تصدی حسابرس با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ارتباط دارد.
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دهنده تکامل یک سازمان ناشي از تغییرات در عوامل داخلي مانند انتخا  استراتهی تجاری و ارخه عمر شرکت نشان
گیری، معیارهای یمتصمي بر فرآیند توجهقابلیرات تأثین عوامل خارجي مانند فشارهای رقابتي است. ارخه عمر شرکت هم ن

در حسابداری و مالي عموماً از اهار مرحله تولد، رشد، بلوغ و افول (. 6611حسابداری و پویایي سودآوری شرکت دارد )دیکنسون، 
باشد (. یک شرکت که در آغاز فعالیت خود مي6660)آهاروني و همکاران،  شوداده ميارخه عمر شرکت استف برای تعیین مراحل

-های ثابت ميها و دارایيگذاری در طرحهای مالي این شرکت بر سرمایهبا کمبود نقدینگي مواجه است و تمرکر سیاست معمولاً

های آغاز فعالیت خود سود نقدی ها در سالنقدینگي، شرکتطبیعي فروش در حد پایین قرار دارد. لذا به دلیل کمبود  طوربهباشد و 
کنند و دستمردها را در سطح مختلف گذاری دروني مصرف ميسرمایه صورتبهکنند. سود تحصیل شده را سهام نیر پرداخت نمي

-ز بازار ميکنند و بیشتر هدف شرکت افرایش فروش و تصاحب سهم بیشتری اکارکنان بر اساس توان مالي شرکت مشخص مي

توان بیان کرد که نقدینگي در سطح بالایي دارد و برد مي(. یا در مورد یک شرکت که در دوره افول به سر مي1080، 1باشد )پنروس
های ثابت اهتمام ندارد و گذاری و خرید دارایيهای سرمایهیباً بسیار کم است و شرکت در طرحتقرگذاری های سرمایهفرصت

نقدی بین  صورتبهاغلب  شدهکسبجه به سهم بازار تصاحب شده در حد بالا و قابل قبولي قرار دارد و سود فروش شرکت با تو
 ی فروش بیشتر.جابهشود و هدف شرکت بیشتر کسب سود بیشتر است سهامداران توزیع مي

 یلتما رو،یناراهه دهند  ازا یراز واحد تجا يمطلوب یرعمر، تصو ارخۀ تا در هر مرحله از کننديم يسع یرانمد با این حال،
عدم افشای اخبار  و اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند. در صورت نگهداریین اندازند و ا یردارند تا افشای اخبار بد را به تأخ

 ياخبار منف ۀتود کهي. هنگامشوديم یجادا یمتيحبا  ق یاشکاف  یکارزش بازار سهام،  ي وارزش ذات ینب ي،طولان يبد برای مدت
و  ینجانجامد )يسهام م یمتو سقوط ق یمتيحبا  ق یدنو به ترک شوديوارد بازار م بارهیکبه رسد،يم اوج ۀانباشت شده به نقط

های مختلف عمر شرکت باعث خواهد شد تا رفتار مدیریت نیر در طي ارخه مسئله(. این 6660  هاتن و همکاران، 6660یرز، م
تر مطرح مي کند هراه شرکت به مرحله رکود نردیک (6617بار ید تغییر نماید. در این راستا، کالین و فانگ )نسبت به انتشار اخ

ها در خواهد شد. در واقع زماني که شرکت ترکمرنگشود ارتباط مثبت بین دوره تصدی حسابرس و ریسک سقوط قیمت سهام 
ست. حسابرس با دوره طولاني تصدی، برای حفظ شرکت از سقوط قیمت مراحل افول یا رکود باشند، برای حسابرس دارای اهمیت ا

 دانش خاص یجاداسهام و حفظ خودش از مخدوش شدن شهرتش، نسبت پنهان کردن اخبار بد کمتر بیشتر حساس است. در واقع 
ت افول شرکت را ی موقعیطور مؤثربه سازديرا قادر م حسابرس، یحسابرس و مشتر یندر طول مدت رابطه ب یمشتر نسبت به

تشخیص دهد و از انجا که عدم نظارت دقیق و گرارش به موقع منجر به مشکلات زیادی برای آن مي شود، سعي مي نماید بیشتر 
ها در سهام شرکت یمتق سقوط یسکر یانگیند، مدننشان دا(، 1008حمیدیان و اسدی مشیری )اطلاعات منفي را گرارش شد. 

مقدار  ی بیشترینافول، دارا ۀسهام در مرحل یمتسقوط ق یسکر یانگیندارند و م یفاوت معنادارها، تعمر شرکت ۀارخ مراحل
سهام ارتباط  یمتحاضر در مرحله ظهور و رشد و خطر سقوط ق یهاشرکت ینکردند که ب یانب، (1008و همکاران ) نیاطالب است.

بدین  .یدمراحل ارخه عمر و خطر سقوط سهام مشاهده نگرد یرسا ینب یداريارتباط معن کهيوجود دارد، درحال داریيمثبت و معن
 ترتیب فرضیه دوم به شرح زیر تدوین مي گردد.

، ارتباط دوره تصدی حسابرس و ریسک سقوط قیمت آتي سهام متفاوت ارخه عمر شرکتمختلف مراحل  فرضیه دوم، در
 است.

 

 روش پژوهش -3
است که پس  1000-1008در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني  های حاضرجامعه آماری پهوهش شامل کلیه شرکت

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیهتای پذمشاهده سال ت شرکت( از مجموع شرکت 081شرکت ) 06 ،های زیراز اعمال محدودیت
شده  يحسابرس يمال یهاتصور یها از روداده ذکر است انیشا .تهران باقي ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه شدند

 يصورت دستبهجامعه حسابداران رسمي یو اطلاعات اعلام شده از سو کدالی هاتیمنتشره در سا يبورس یهاشرکت
 .انجام گرفته استایویوز  افرارها به کمک نرمداده یينها لیو تحل هیتجرهم نین  است. شدهیآورجمع

 نداده باشند.تغییر سال مالي  يشرکت طي دوره موردبررس .1
 مالي و بیمه نباشند. یگر، هلدینگ، واسطهگذارییههای سرماهای تحت بررسي جرء شرکتشرکت .6
 ها در دسترس باشد.آن یهااطلاعات و داده .0
طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتي بیش از سه ماه معاملات سهام شرکت به .0

 اتفاق نیفتاده باشد دشدهیادر مورد سهام 

 

 های پژوهشمدل -3-1
گردد که (، استفاده مي6فرضیه دوم، از مدل رگرسیوني ) آزمون( و برای 1برای آزمون فرضیه اول پهوهش از مدل رگرسیوني )

 تدوین شده است: (6617پهوهش مطالعات کالین و فانگ ) بر اساس

                                                           
1 Penrose 
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 (1مدل 
CrashRisk𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + β2Audchgi,t + β3𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β4𝑅𝑂𝐴i,t + β5MTBi,t

+ β6LEVi,t + β7AGEi,t + ∑ βjInd + ∑ βkYear + εi,t 

 (6 مدل

CrashRisk𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 × 𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡 + β4𝑆𝑖𝑧𝑒i,t

+ β5𝑅𝑂𝐴i,t + β6MTBi,t + β7LEVi,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + ∑ βjInd

+ ∑ βkYear + εi,t 

 متغیر مستقل، دوره تصدی حسابرس ،(CrashRisk𝑖,𝑡+1) که در آن متغیر وابسته، ریسک سقوط قیمت آتي سهام
(𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡( و متغیر تعدیلگر، ارخه عمر شرکت )𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡مي ).باشد 

 

 (:𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝑹𝒊𝒔𝒌𝒊𝒕ریسک سقوط قیمت سهام ): متغیر وابسته -3-1-1
گردد. سقوط قیمت ای است که در آن قیمت سهام داار تعدیل شدید منفي و ناگهاني ميریسک سقوط قیمت سهام پدیده

دهد. در تعریف ی مهم اقتصادی رخ ميیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثهغم، یک تغییر بسیار بررگ و سها
گذاران در مورد سهام یک شرکت شناخته تجدیدنظری ناگهاني و منفي در انتظارات سرمایه عنوانبهدیگری ریرش قیمت سهام 

استفاده  گیری ریسک سقوط قیمت سهام از معیار نوسان پایین به بالاوهش برای اندازه(. در این په6660شود )هاتن و همکاران، مي
بازار و شاخص  یافتهمدل توسعه یونخاص شرکت را از رگرس ماهانهبازده (، 6660بر اساس مطالعات هوتون و همکاران ) .شودمي

 :کنیميهر شرکت و سال برآورد م یصنعت برا

r𝑗𝑡 (:0رابطه ) =  α𝑗 + β1𝑗r𝑚(𝑡−1) + β2𝑗r𝑖(𝑡−1) + β3jr𝑚𝑡 + β4𝑗r𝑖𝑡 + β5𝑗r𝑚(𝑡+1)

+ β6𝑗r𝑚(𝑡+1) + ε𝑗𝑡 

ام در بازدهي ماهانه سهr𝑖𝑡است و  tبازدهي شاخص بازار سهام در ماه  r𝑚𝑡است.  tدر روز  jبازده سهام ماهانه شرکت  r𝑗𝑡جایي که
 شود:محاسبه مي ۀ زیربا استفاده از رابط نیر خاص شرکت، ۀبازده ماهانصنایع مختلف است. 

𝑤𝑖,𝑡 (:0رابطه ) = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡) 

 
𝜀𝑖,𝑡  بازده باقیمانده سهام شرکتj  طي ماهt ( 0است که از رابطه )آید.مي به دست 

𝑤𝑖,𝑡 بازده هفتگي خاص شرکت :j در ماه t 
استفاده شده است.  (6660)همکاران  ، از معیار هاتن و(COUNTدوره سقوط قیمت سهام ) یریگاندازه یبرادر این پهوهش 
خاص ه آن، بازده ماهان ياست که ط یادوره سال مالي معین، طيسقوط در  ۀ، دور(6660) همکاران ن وبر اساس پهوهش هات

 اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض خاص آن باشد. هازده ماهانب یانگینکمتر از م یارمع انحراف 6/0 شرکت
 6/0منهای  یانگینانحراف معیار و م 6/0 علاوهمیانگین به ۀکه در فاصل یيهاخالص شرکت، نوسان هبودن توزیع بازده ماهان نرمال

غیرعادی  موارد خارج از این فاصله، جرء یهاو نوسان شوديعادی محسو  م یها، ازجمله نوسانگیرنديقرار م یارانحراف مع
عنوان مرز بین نوسانات عادی و به 6/0 نوسان غیرعادی است، عدد یکسقوط قیمت سهام،  ینکه. با توجه بااشوديقلمداد م

 یکحداقل  طي سال مالي شرکت، ریسک سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر غیرعادی مطرح است. در این پهوهش،
 .(6610 1همکاران، و یمک) صورت، صفر خواهد بود و در غیر این یکمقدار آن باشد، سقوط را تجربه کرده ۀدور

 

 (Tenureمتغیر مستقل: دوره تصدی حسابرس ) -3-1-2
 کار ارتباط دارد )یک حسابرس وظیفه حسابرسي را برزماني که یک حسابرس با یک صاحبدوره تصدی حسابرس به مدت

کار در زمینه حسابرسي های متوالي همکاری حسابرس با صاحبشود. دوره تصدی حسابرس از تعداد سالعهده دارد( اطلاق مي
 آید.های مالي به دست ميصورت
 

 (: LCSمتغیر تعدیلگر، چرخه عمر شرکت ) -3-1-3
دهد، ی در عملیات یک اقتصاد رخ ميادوره طوربهارخه تجاری به پدیده تناو  و گردش بین انبساط و انقباض اقتصاد که 

ه نددات زتمامي موجون هم ودی، قتصای اهابنگاهو  هاشرکتکه کند يمض ارخه عمر شرکت انین فری تئورشود. اطلاق مي
 میرند، دارای ارخه عمر هستند. کنند و ميميشد شوند، ريمکه متولد 

( مي باشد. ارخه 6611الگوی جریان نقدی مطالعات دیکنسون )، شناسایي مراحل مختلف ارخه عمر بر اساس 1جدول 
تجاری یک متغیر ترتیبي است که یک اگر شرکت در مرحله تولد باشد، دو اگر شرکت در مرحله رشد باشد، سه اگر شرکت در 

 مرحله بلوغ باشد، اهار اگر شرکت در مرحله افول باشد.
 

                                                           
1 Kim 
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 ی مراحل چرخه عمر شرکتبندطبقه: 1جدول 
 IF CFO CFI CFF مرحله

 IF CFO<0 CFI<0 CFF>0 تولد

 IF CFO>0 CFI<0 CFF>0 رشد

 IF CFO>0 CFI<0 CFF<0 بلوغ

 IF CFO<0 CFI>0 CFF ≤ or ≥ 0 افول

 ی فوق وجود نداشته باشد شرکت در مرحله رکود است.هاحالتکدام از یچهکه يدرصورت

CFO: های عملیاتي، یتفعالنقد حاصل از  وجوهCFI : گذاری، های سرمایهیتفعالوجوه نقد حاصل ازCFF ین ماليتأمهای یتفعال: وجوه نقد حاصل از 
 

 متغیرهای کنترلی -3-1-4
 شرکت. هایدارایي جمع طبیعي (، لگاریتمSizeاندازه شرکت )
 های شرکت.بر دارایيیمتقس(: سود خالص ROAبازده شرکت )
 ها.داراهي کل جمع بریمتقس هابدهي کل (، جمعLEVاهرم مالي )

 آید.مي به دست(. این متغیر نیر از تقسیم ارزش بازاری سهام به ارزش دفتری MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام )
 .(یسها از بدو تأسلگاریتم طبیعي سن شرکت )تعداد سال (:Ageشرکت )سن  

∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡  و∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 سال و صنعت جهت کنترل تغییرات زمان و مقاطعمتغیرهای دامي 
 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1
سابقه حسابرس در  ، میانگینآمدهها درج شده است. مطابق با نتایج به دست های توصیفي مرتبط با مدل( آماره6در جدول )
متوسط بین دو تا سه سال حسابرس خود را تغییر  طوربهها دهد که اکثر شرکتقم نشان ميباشد. این رمي 77/6شرکت، برابر با 

 سال بوده است که مربوط به سازمان حسابرسي مي باشد. 16، اما، بیشترین دوره تصدی حسابرس  اندداده

 یانگینمواحد و  000/10رابر با و اندازه بسال  00/0 يها با قدمتطور متوسط، شرکتبهدهد که توصیفي نشان مي آمارجدول 
 يبا ارزش اسم گیرديسهام حاضر در بورس که مورد معامله قرار م یمتق یبرابر یراندهنده مکه نشان باشديواحد م 060/0رشد 

 طوربهدهد يمهای شرکت نشان یيداراهم نین بازده  . وباشدي( م1000و همکاران ) یدارد یقتحق یسهام است که در راستا
ها درصد از دارایي شرکت 01 باًیتقردر نهایت،  .باشديآن شرکت م هاییيکل داراشرکت، وابسته به یسودآوردرصد  11وسط مت

 و حسا  دریافتني تشکیل داده است.  هایموجودی شرکت را هایيدارادرصد از  01میانگین  طوربهناشي از بدهي است بعلاوه، 

 00 رشد،ها در دوران درصد شرکت 05 تولد،ها در دوران درصد شرکت 5حدود هد، دپنل متغیرهای گسسته نیر نشان مي
 ینهستند بدافول ها در دوران درصد شرکت 16 یتو در نهادر دوران رکود  هاشرکتدرصد  8بلوغ، ها در دوران درصد شرکت

ی مورد بررسي هاشرکتآتي سهام در بین بعلاوه، ریسک سقوط  .برنديه سر مرشد بها در دوران از شرکت یشتریدرصد ب یبترت
 مشاهدات اثر دادن کاهش برای که است بذکر لازم باشد.يم راستاهم( 1001باشد که با تحقیق فروغي و میرزایي )يمدرصد  18/0

 نیترکینرد اعداد با را پیوسته متغیرهای به مربوط هایداده نیتربررگ و نیترکواک درصد یک پهوهش، نتایج روی پرت بر
 بین بالاهي که همبستگي دهدمي نشان است نشده گرارش که آزمون همبستگي نتایج کردیم. جایگرین هاداده آن به مشاهدات

 .ندارد وجود مستقل متغیرهای بین خطي هم یعني مشکل  ندارد وجود مستقل متغیرهای
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 پنل متغیرهای پیوسته

 انحراف معیار مینیمم ماکریمم میانه نگینمیا متغیر
 1/937 1/000 10/000 2/000 2/775 دوره تصدی حسابرس

 1/359 10/795 18/955 13/511 13/636 اندازه شرکت

 0/124 0/723- 0/382 0/096 0/111 بازده دارایي

 0/208 0/237 2/422 0/604 0/616 نسبت بدهي

 1/640 0/969- 16/830 1/949 2/326 رشد شرکت

 0/320 2/944 4/143 3/761 3/649 سن شرکت

 پنل متغیرهای گسسته

 افول رکود بلوغ رشد تولد ارخه عمر شرکت
8/440 38/890 34/440 5/780 12/440 

 درصد یک درصد صفر ریسک سقوط قیمت آتي سهام
   

90/85 9/15 
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 فرضیه اول-4-2
 شدهانجامنس و خودهمبستگي خطاها، رگرسیون به روش خطای استاندارد مقاوم برای رفع مشکلاتي از قبیل ناهمساني واریا

است.  688/6شود که ضریب متغیر دوره تصدی حسابرس ، مشاهده مي0شده در جدول (. بر اساس نتایج اراهه6660 1است )پترسن،
توان گفت که ت مثبت ضریب این متغیر ميبه علام با توجهدرصد معنادار است.  08، در سطح احتمال zاین ضریب بر اساس آماره 

با حسابرس  مدتيارتباط طولانبا افرایش دوره تصدی حسابرس، ریسک سقوط قیمت آتي سهام افرایش خواهد یافت. وجود 
 دهند.د اشم پوشي انجام ميخو یانمشتر یآمده از سودستبد بهاخبار  سازییرهذخ هاییتدر مورد فعالشود ی باعث ميمشتر
 یسکر ارتباط معناداری باحسابرس  دوره تصدیبر  يمبن اول یهپس فرضیابد. يمافرایش  سهام یمتسقوط ق یسکربراین بنا

 .شوديم ییدتأ دارد،سهام آتي  یمتسقوط ق
 

 : نتایج فرضیه اول پژوهش3جدول 

𝐂𝐫𝐚𝐬𝐡𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊,𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒆𝒏𝒖𝒓𝒆𝒊,𝒕 + ∑ 𝜷𝒌𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊,𝒕

𝒌

+ 𝜺𝒊,𝒕 

 يهم خط zاحتمال آماره  zآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیوني متغیر
 1/215 0/018 2/368 0/114 0/270 حسابرس دوره تصدی

 1/382 0/738 0/335- 0/181 0/060- اندازه شرکت

 1/809 0/036 2/098- 1/999 4/193- بازده دارایي

 1/975 0/095 1/670- 1/447 2/416- نسبت بدهي

 1/215 0/002 3/117 0/119 0/372 رشد شرکت

 1/064 0/045 2/006- 0/572 1/148- سن شرکت

 --- 0/258 1/131 2/620 2/964 مقدار ثابت

 کنترل شد. صنعت -سال 
 LRاحتمال آماره   LRآماره   ضریب تعیین مک فادن

0.089 20/908 0/000 

 
هایي که دارای سن و اهرم مالي بیشتری هستند ریسک سقوط شرکتتوان بیان کرد که رلي نیر ميدر راستای متغیرهای کنت

 قیمت سهام بیشتری دارند. بعلاوه، شرکت های دارای رشد بیشتر، ریسک سقوط قیمت سهام کمتری دارند.
 

 فرضیه دوم -4-3
 ابل دوره تصدی حسابرس ضر  در ارخش عمرضریب متغیر متق دهديمنشان  0نتایج آزمون فرضیه دوم پهوهش در جدول 

ارتباط دوره تصدی بر  يمبن دوم یهپس فرضدرصد معنادار است.  06، در سطح احتمال zاست. این ضریب بر اساس آماره  -100/6
  .شوديم ییدتأ متفاوت است، ارخه عمر شرکتمختلف مراحل  حسابرس و ریسک سقوط قیمت آتي سهام در

 : نتایج فرضیه دوم پژوهش4جدول 

𝐂𝐫𝐚𝐬𝐡𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊,𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒆𝒏𝒖𝒓𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒆𝒏𝒖𝒓𝒆𝒊,𝒕 × 𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕 + ∑ 𝜷𝒌𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊,𝒕

𝒌

+ 𝜺𝒊,𝒕 

 يهم خط zاحتمال آماره  zآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیوني متغیر
 4/193 0/027 2/207- 0/316 0/697- دوره تصدی حسابرس

 3/699 0/038 2/078- 0/321 0/667- ارخه عمر

 4/871 0/044 2/018 0/097 0/195 ارخه عمر*دوره تصدی حسابرس

 1/394 0/780 0/279 0/173 0/048 اندازه شرکت

 1/818 0/368 0/900- 2/244 2/019- بازده دارایي

 1/980 0/712 0/369 1/333 0/492 نسبت بدهي

 1/232 0/133 1/501- 0/155 0/233- رشد شرکت

 1/064 0/042 2/034- 0/548 1/115- سن شرکت

 --- 0/208 1/260 2/926 3/685 مقدار ثابت

 کنترل شد. صنعت -سال 

 LRاحتمال آماره   LRآماره   ضریب تعیین مک فادن

0.075 17/296 0/000 

 

                                                           
1 Petersen 
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ها در مراحل افول یا رکود باشند. حسابرس با دوره طولاني تصدی، برای حفظ شرکت از سقوط و تدر واقع زماني که شرک
 یمشتر نسبت به دانش خاص یجاداحفظ خودش از مخدوش شدن شهرتش، نسبت پنهان کردن اخبار بد کمتر تمایل دارد. در واقع 

ی موقعیت افول شرکت را تشخیص دهد و از طور مؤثربه سازديرا قادر م حسابرس، یحسابرس و مشتر یندر طول مدت رابطه ب
انجا که عدم نظارت دقیق و گرارش مناسب اطلاعات منجر به مشکلات زیادی برای آن مي شود، سعي مي نماید بیشتر اطلاعات 

 منفي را گرارش شد.
 

 یریگجهینت -5
نیاز دارند  گیری یمبرای تصم گذارانیهسرما مجموعه اطلاعات مالي است که سهامداران و ینترعنوان مهممالي به یهاصورت

را به االش  مالي یهااما مسئله تضاد منافع با وجود رابطه نمایندگي و عدم تقارن اطلاعاتي، قابلیت اتکای اطلاعات صورت
 خواسته یا ،غیره مدیران واحدهای تجاری به دلایلي نظیر ماندن در شرکت، دریافت پاداش وبه طوری که ممکن است . کشانديم

بد،  (اخباراطلاعات )تأخیر در انتشار  کنند امامنظور مطلو  نشان دادن وضعیت شرکت به اطلاعاتناخواسته سعي در دستکاری 
، دیگر مدیران برسندمقدار نهایي  اطلاعات منفي انباشته شده بهوقتي  ولي مي شودحجم معیني از اخبار بد را در شرکت انباشته 

این اخبار بد در بازار، موجب تعدیل  بارهیک جلوگیری نمایند. انتشار گذارانیهکه از انتشار این اخبار به بازار و سرما قادر نخواهند بود
تا با اراهه  استشده وجود این شرایط، عامل تقاضا برای خدمات حسابرسي مستقل . و منفي قیمت سهام شرکت خواهد شد بارهیک

ن کاری مدیران شوند. اما ارتباط طولاني مدیران و حسابرسان ممکن است منجر به ارتباط دوستانه گرارشات با کیفیت، مانع از پنها
ي کنند و ریسک سقوط قیمت اتي پوشاشمد خو یانمشتر یآمده از سودستبد بهاخبار  سازییرهذخ هاییتفعالبین انان شود و 

یجاد دانش کامل در مورد شرکت گردد و منجر به کاهش ریسک سهام بیشتر گردد از طرفي ممکن است ارتباط طولاني منجر به ا
دوره تصدی حسابرس و ریسک سقوط اتي قیمت سهام، هنوز  بادر ارتباط  شدهانجامی هاپهوهشاما سقوط اتي قیمت سهام گردد. 

بر میران یسک سقوط  توانديماست که آیا دوره تصدی حسابرس  سؤال. لذا، این پهوهش به دنبال پاسخ به این انددهینرسبه بلوغ 
 باشد. ایا در ارخه های متفاوت عمر شرکت، این ارتباط متفاوت است. رگذاریتأثاتي قیمت سهام 

با افرایش دوره تصدی حسابرس، ریسک سقوط قیمت آتي سهام افرایش  دهديمی فرضیه اول و دوم پهوهش نشان هاافتهی
آمده از دستبد بهاخبار  سازییرهذخ هاییتدر مورد فعالشود ی باعث ميا مشتربحسابرس  مدتيارتباط طولانخواهد یافت. وجود 

(، 6616والوکاس ) یابد. در این راستا،يمافرایش  سهام یمتسقوط ق یسکربنابراین  دهند.ي انجام ميپوشاشمد خو یانمشتر یسو
با شرکت بوده است، برای مخفي کردن اختار بد، با  مدتيطولانکند که شرکت حسابرسي ارنست و یانگ که دارای ارتباط بیان مي

تر باشد، يطولاندوره تصدی حسابرس  هراقدر( بیان کردند که 6660است. مایرس و همکاران ) داشتههلدینگ برادران لمن ارتباط 
فیت حسابرس کاهش (، نشان دادند با افرایش دوره تصدی حسابرس، کی6618گونرالس و همکاران )کیفیت سود بالاتر خواهد بود. 

 یابد که این مسأله ممکن است به افرایش ریسک منجر گردد.مي
تر شود ارتباط مثبت بین دوره تصدی حسابرس و ریسک هراه شرکت به مرحله رکود نردیکدر فرضیه دوم نشان داده شد که 

شند. حسابرس با دوره طولاني تصدی، ها در مراحل افول یا رکود باشود. در واقع زماني که شرکت ترکمرنگسقوط قیمت سهام 
 یجادابرای حفظ شرکت از سقوط و حفظ خودش از مخدوش شدن شهرتش، نسبت پنهان کردن اخبار بد کمتر تمایل دارد. در واقع 

ی موقعیت افول طور مؤثربه سازديرا قادر م حسابرس، یحسابرس و مشتر یندر طول مدت رابطه ب یمشتر نسبت به دانش خاص
ا تشخیص دهد و از انجا که عدم نظارت دقیق و گرارش مناسب اطلاعات منجر به مشکلات زیادی برای آن مي شود، شرکت ر

 یانگیند، مدننشان دا(، 1008حمیدیان و اسدی مشیری )در همین راستا سعي مي نماید بیشتر اطلاعات منفي را گرارش شد. 
سهام  یمتسقوط ق یسکر یانگیندارند و م یها، تفاوت معنادارتعمر شرک ۀارخ ها در مراحلسهام شرکت یمتق سقوط یسکر

حاضر در مرحله ظهور و  یهاشرکت ینکردند که ب یانب، (1008و همکاران ) نیاطالب مقدار است. ی بیشترینافول، دارا ۀدر مرحل
مراحل ارخه عمر و  یرسا ینب یردايارتباط معن کهيوجود دارد، درحال داریيسهام ارتباط مثبت و معن یمترشد و خطر سقوط ق

 .یدخطر سقوط سهام مشاهده نگرد
 یربه سهامداران و سابا توجه به اینکه افرایش دوره تصدی حسابرس منجر به افرایش ریسک سقوط قیمت سهام شد، 

 بینيیشپ یيوانادر مورد ت گیرییمتصمیارهای از مع یکيعنوان دوره تصدی حسابرس را به گردد کهيم یشنهادپ گذارانیهسرما
 ید حسابرسخود را بخواهد به اطلاع عموم برساند با شدهبینيیششرکت سود پ ینکهقبل از ا یراز یرنددر نظر بگ ی شرکتسودها

باشد  یشترشرکت ب یکدر  حسابرس مطلب هراقدر دوره تصدی ینبا توجه به ا نماید نموده و اظهارنظر يگرارش مربوطه را بررس
 یيراهنما توانديصورت م یندر ا ت روابط پنهاني، ممکن است به مخدوش کردن اخبار بد مبادرت ورزد. کهیجه به علپس درنت
به  و با توجه به نقش معنادار ارخه عمر در ریسک سقوط قیمت سهام، باشد يسهام شرکت و کسب بازده گذاری دریهبرای سرما

در  شوديم یهبالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار توص گذارانیهو سرما يگران مال یلتحل یه،فعالان بازار سرما گیرندگان،یمتصم
و  یبندزمان ي،موجود و آت هاییسکر یرانسهام، م یمتق یتاز وضع یحيبرآورد صح گذاری،یهسرما یهاطرح وتحلیلیهتجر
ارخه عمر شرکت توجه وافر و  ياساس به عامل مهم و پذیرییسکبه درجات مختلف و ناهمگن ر یتخود با عنا هایگذارییهسرما

عامل  ینتوجه به ا یراز یرند،ها در نظر بگسهام شرکت یمتق ییرپذیریارخه عمر را بر تغ یرتأث یرداشته باشند و ن یتدرخور اهم
را داده تا  یتبلقا ینا گذاریهو به سرما شوديم يبازده یشترینمخاطره و ب ینبا کمتر ینهبه گذارییهمهم منجر به انتخا  سبد سرما
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در همین راستا توجه به ارتباط دوره تصدی حسابرس  برآورد و عمل داشته باشد. یتر آزاد یسکهراه زودتر و کم ر یابيدست یبرا
  عمر شرکت نیر حاهر اهمیت است. مختلفی هادورهو ریسک سقوط قیمت سهام در 
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The relationship between the auditor's tenure and stock price 
crash risk over the life of the company 

 

 
Abstract 

 
Financial statements are one of the most important pieces of financial information needed by 
investors to make decisions; This information is provided by managers. Therefore, managers are 
likely to hide bad company news. But if the hidden information reaches its peak, it will be 
released all at once, which will cause a sudden and negative adjustment of the company's stock 
price. Therefore, the existence of these conditions has led to demand for independent auditing 
services to provide quality reports. , Prevent managers from secrecy. However, prolonged 
communication between managers and auditors may lead to a friendly relationship between them 
and ignore the bad news storage activities by managers and increase the risk of stock futures 
crash. On the other hand, prolonged communication may lead to a complete knowledge of the 
company. And lead to a reduction in the future stock price crash risk. In addition, auditors of 
companies at different life cycles may react differently to concealing bad news. In the absence of 
appropriate scientific and empirical evidence, the present study examines the relationship 
between the auditor's tenure and stock price crash risk over the lifetime of companies. In this 
regard, samples including 90 companies listed on the stock exchange during the period 2016-
2020 have been selected and tested. The results using the multivariate regression method indicate 
the positive effect of the auditor's tenure on the stock price crash risk. Also, as the company 
moves into periods of decline and recession, the role of the auditor's tenure on stock price crash 

risk will diminish. 
 
Keywords: Auditor tenure, comLpany life cycle and stock price crash risk  
 

 
 


