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 یده ـچک
 

حاضر  قیباشد. در تحق یسهام م متیق یسقوط آت سکیبر ر یشرکت تیحاکم اتیخصوص ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا
 یچولگ یمنف بی( و ضرDUVبه مثبت ) یشامل نوسان منف یریگاندازه اری( دو مع1000طبق مطالعه هاتن و همکاران )

(NCSKبه عنوان ر )باشدیم  یتیحاکم اتیمستقل شامل خصوص یرهایدر نظر گرفته شد و متغ هامتیسقوط ق سکی .
و  هیاستفاده و مورد تجز 2400 تیلغا 2909 یسال ها یبورس تهران در ط شده در رفتهیشرکت پذ 210از اطلاعات 

. سپس  دیپنل برآورد گرد ونیها ابتدا مدل ها با استفاده از روش رگرس هیفرض یقرار گرفته است. جهت بررس لیتحل
مورد نظر از روش  یهاانجام گرفت و مدل یشرکت تیحاکم یرهایمتغ ی( جهت شاخص سازPCA) یصلمؤلفه ا لیتحل

 متیق یسقوط آت سکیبر ر یشرکت تیحاکم اتیخصوص ی( جهت بررسDPGMM) افتهیمیتعم یگشتاورها یایپنل پو
بر  یو معنادار یمنف ریتأث ت،ینشان داد که،ساختار مالک یبیترک یونیها با روش رگرسبرآورد مدل جینتا. دیسهام برآورد گرد

 یاست که رابطه آمار یساختگ ریمتغ کیعنوان به یدولت تی( . مالکβ = −.541, p < .05دارد ) متیسقوط ق سکیر
مستقل و  رانیمد نیب یو معنادار ی(، رابطه منفرمعناداری= غβ = −.09 ،pسهام دارد ) متیسقوط ق سکیبا ر یمعنادار

( وجود دارد.  β = −.74, p < .05 , β = −.02, p < .05با مقدار ) کیسقوط در مدل  سکیبا ر رهیمدئتیاندازه ه
نشان  هاافتهی نی(. اβ = .04, p > .05سهام وجود دارد ) متیسقوط ق سکیو ر ریمد یدوگانگ نیب یمعنادار ریرابطه غ

سهام دارد  متیسقوط ق سکیبا ر یمعنادار ریرابطه غ ،یو چهار شرکت بزرگ حسابرس یکه دستمزد حسابرس دهندیم
(β = .01, p > .05  وβ = .02, p > .05 .) ادامه از روش  درPCA تیحاکم یشاخصه مجزا 2منظور کاهش به 

 ریشامل متغ PCA نی( و آخرBDS) رهیمدئتیساختار ه ری، متغPCAآن  با استفاده از روش  یاستفاده شد و ط یشرکت
 و یاثر منف ت،یکه ساختار مالک دهدیبرآورد شدهنشان م GMMبر  یمبتن جیشد. نتا یی( شناساAQ) یحسابرس تیفیک

بر  یو معنادار یاثر منف زین رهیمدئتیساختار ه ن،ی(. همچنβ = −.797, p < .05دارد ) متیسقوط ق سکیبر ر یمعنادار
سقوط  سکیربا  یمعنادار ریارتباط غ یدارا یحسابرس تیفی(. کβ = −1.24, p < .05سهام دارد ) متیسقوط ق سکیر

 معنادار(. ری= غβ = .5 ،Pاست )
 

 .افتهیمیتعم یگشتاورها یایپنل، روش پنل پو ونیرگرس مت،یق یسقوط آت سکیر ،یتیحاکم اتیخصوص یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
 هایشرکتمدیران در  به این صورت که کندمی تائیدنظریه نگهداشت )ذخیره(، مفهوم ریسک سقوط قیمت سهام را 

 & Jin)کنندمیبهبود عملکرد شرکت، فعالیت ی جابهخود،  هایانگیزهپرریسک، بر روی منافع خود معطوف شده و برای تحقق 

Myers, 2006) . جهت حفظ  مدتکوتاهقیمت در  سازیبیشینهرا جهت پوشش اطلاعات منفی و  2مدیران، اطلاعات نامتقارن
است،  سیستمی ثباتیبیاین تعارض که ناشی از  (Stein, 1989).دهندمیبر قیمت سهام، انتقال  أثیرگذاریتمنافع و حقوق خود و 

از یک  گیریبهرهاین مسئله را با   (Sunder, 2010).شده است گذارانقانون، سهم داران و گذارانسرمایه توجهجلبسبب 
متکی بر  دارانسهامو  گذارانسرمایه، مدیرههیئتمدیریت کرد. مدیریت شرکت، توان میحاکمیت شرکتی اثربخش سازوکار 

در جذب منابع  هاروشمالی و بهبود  هایگزارشاین رویکرد سبب ایجاد شفافیت زیاد در . هستند مؤثرسیستم حاکمیت شرکتی 
یست، که این امر سبب بروز سطح چندان کارآمد ن توسعهدرحالحاکمیت شرکتی در کشورهای  کارکردهایمالی شده است. 

همچنین این کشورها با مشکل حاکمیت شرکتی  .(2401)خضرلو و همکاران، شودمیسقوط قیمت سهام  هایریسکاز  توجهیقابل
 منظوربه مؤثربرای توسعه سیستم حاکمیت شرکتی  هاییراهضعیف به دلیل تورم بالا و عدم تعادل مالی مواجه بوده و در جستجوی 

نهادی شده و  هایریسکسبب کاهش  مؤثرحاکمیت شرکتی . (Boubaker & Nguyen, 2014)هستند گذارانسرمایهجذب 
و اندازه  CEOدوگانگی  کهدرحالی شودمیاقدامات مدیریتی موجب کاهش ثروت سهامداران و ریسک سقوط قیمت سهام 

 (.Hunjra et al., 2020) دارد ، رابطه منفی و معناداری با ریسک سقوط قیمت سهاممدیرههیئت
. شودمیحاکمیت شرکتی قدرتمند سبب تحقق عملکرد مطلوب و فرصت کمتر برای ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 ,.Habib et al) شوندمیدر ریسک سقوط قیمت سهام محسوب  کنندهتعیینمهم و  عنوان عاملبهخصوصیات این مفهوم 

. و احتمال کم بروز ریسک رابطه دارد هاشرکتبر اساس منابع پژوهشی گذشته، حاکمیت شرکتی قدرتمند با ارزش بالای  (2018
و قیمت سهام  هاهزینهعملیاتی کارآمد، حداقل سازی  هایسیاستسازوکارهای حاکمیتی اثربخش موجب کمک به طراحی 

زیع بازده به دلیل وجود اطلاعات نامتقارن بوده که سبب ریسک شیب مشروط تو عنوانبهریسک سقوط قیمت سهام  .شودمی
دارای حاکمیت شرکتی ضعیف، ریسک سقوط قیمت سهام را هدایت کرده و این امر  هایشرکت. شودمیسقوط بیشتر برای سهام 

و سطح  مدیرهئتهی. مدیران و سرپرستان در صورت وجود مالکیت ضعیف، ساختار نامطلوب یابدمیدر طی دوره بحران، شدت 
میان حاکمیت شرکتی ضعیف و ریسک سقوط قیمت  توجهیقابلرابطه . پایین کیفیت حسابرسی، به دنبال کسب منافع خود هستند

، کیفیت حسابرسی ضعیف و مؤثردارای ساختارهای مالکیتی غیر  هایشرکت  .(Lemmon & Lins, 2013)سهام وجود دارد
از فرصت  هاشرکتدیگر با ریسک سقوط قیمت سهام مواجه شده و مدیران این  هایشرکت، بیش از مدیرههیئتساختار نامطلوب 

 هاآنخود در جهت کسب منافع سهامداران برخوردار بوده و هیچ نظارتی بر رفتار  هایمسئولیتکافی جهت عدم انجام 
حفظ کنند، در این صورت توزیع بازدهی  ترطولانیمدیران اطلاعات منفی را در یک دوره  کهدرصورتی(. 2401دهقانی،)شودمین

 هایگزارش. در این حالت، شودمیدر قیمت سهام  جهتوقابلبوده که سبب افت منفی  اخبار منفیسهام مبتنی بر اطلاعات نامتقارن 
عدم تقارن . (Francis et al., 2016)را ارائه نکرده و ریسک سقوط سهام محتمل خواهد بود  ایمنصفانهمالی، تصویر دقیق و 

، مؤثرمالکیت .  شودمیتضاد منافع و مشکلات نهادی  بروز سبب وکارکسبو مدیریت  اراندسهام، گذارانسرمایهاطلاعات در میان 
، ریسک سقوط درنتیجهو  وکارکسبتعدیل ریسک فرآیند ، و کیفیت حسابرسی سبب کاهش هزینه نهاد مدیرههیئتساختار مطلوب 

توجه خود را به مطالعه  گذارانقانونعلاوه براین، عوامل اجرایی، پژوهشگران و . .(Yeung & Lento, 2018) شودمیقیمت 
زمان سقوط  بینیپیشزیرا  .((Nazeer et al,2018 اندکردهمالی جهانی معطوف  هایبحراندوره ریسک سقوط قیمت در 

، خلأاز بین بردن این  منظوربهبنابراین این پژوهش . با افزایش ریسک حرکت بازارها به سمت بحران مالی، میسر نیست هاقیمت
را در ریسک سقوط آتی  مدیرههیئتخصوصیات متفاوت حاکمیت شرکتی همچون ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار 

و  دارانسهام، گذارانسرمایهی برای کارکردهای. این پژوهش دارای گیردمیقیمت سهام در طی دوره بحران مالی در نظر 
زیر سامان  صورتبهدیگر این مقاله  هایقسمت. کنندمیهت اصلاح مالکیت، اعمال خود را ج گذاریسرمایهی بوده که گذارانقانون

. در بخش سوم، روش تحقیق و در بخش چهارم نیز نتایج و شودمیدقیق بیان  طوربهیافته است. در بخش دوم، پیشینه پژوهش 
آینده ارائه  هایپژوهشپیشنهاد برای  و هامحدودیتپژوهش همراه با  گیرینتیجه. در بخش پنجم نیز شوندمیبحث مطرح 

 . اندشده
 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

احتمال بروز  توانمیبنابراین،  .(Masulis et al., 2007)شودمینهادی  هایریسکشرکتی سبب کاهش  مؤثرحاکمیت 
از یک سیستم حاکمیت شرکتی کارآمد، کاهش داد. ساختار مالکیتی نامطلوب و ساختار  گیریبهرهریسک سقوط قیمت سهام را با 

همچنین احتمال بروز ریسک  (Jensen & Meckling, 1979) شوندمیی نهادی بالا هاهزینهناکارآمد، منجر به  مدیرههیئت
 .(Callen & Fang, 2015; Yeung & Lento, 2018 یابدمی، افزایش هاشرکتسقوط نیز با ریسک نهادی بیشتر از سوی 

                                                           
1 Asymmetric information  

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr51-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr16-21582440221131205
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ا کنترل بهینه از سوی مدیران ر چنداننه گیریتصمیمحاکمیت شرکتی، رویکرد  مؤثر سازوکارهایکه  دهدمینظریه نهادی نشان 
علاوه براین، با توجه به دیدگاه نظریه نهادی، هر چه سطح حاکمیت شرکتی .  .(Karamanou & Vafeas, 2005) کندمی

حاکمیت شرکتی یکی از عناصر حیاتی توسعه . (Wang, Li et al., 2021)یابدمیبیشتر باشد، ریسک سقوط قیمت نیز کاهش 
 )موسولی وقایسه با سیستم بازاریابی مرسوم،چالش بزرگتری برای نظام مالی استهر شرکتی است و به دلیل ریسک مضاعف در م

 (.2401تبالی،
 

 ساختار مالکیت و ریسک سقوط قیمت سهام  -2-1
دارای یک سیستم قانونی ، زیرا شودمیمحسوب  هاشرکتمهمی برای  مؤلفهبنیان حاکمیت شرکتی و  عنوانبهساختار مالکیت 

 ,Berle & Means) شودمیشرکت، توسط آن کنترل  هایبخشنیروهای سازمانی و اقتصادی بوده که کل  باوجودچندبخشی 

، تخصیص سرمایه و یا شناسایی رأیدارایی و حقوق مالکان از حیث قدرت  بندیتقسیمتخصیص یا  مؤیدساختار مالکیت   .(1991
و کارآمد  مؤثرحاکمیت شرکتی . شودمیحاکمیت شرکتی محسوب  یک سازوکار مهم در عنوانبهدارایی مالکان است. این رویکرد 

داخلی و خارجی شرکت نیز منجر به رشد بالا و کاهش احتمال بروز ریسک سقوط  استانداردهایسبب عملکرد بهتر شرکت شده و 
یل کنترل بیشتر ، احتمال سقوط قیمت سهام به دل2. در حالت تمرکز مالکیت(Kouaib & Jarboi, 2014) شودمیقیمت سهام 

که تمرکز مالکیت  انددادهنشان  هاپژوهشبرخی از . (2401)محمدی و همکاران،یابدمیو حقوق جریان وجوه نقد مالکان، کاهش 
، رابطه باوجوداینروابط را فرض کنیم.  گیریجهتیم توانمیما ن درواقعو  شودمیسبب کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام 

مثبتی بر عملکرد شرکت داشته و منجر  تأثیرتمرکز مالکیت معناداری میان تمرکز مالکیت و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. 
این شاخص ارتباطی منفی با ریسک سقوط قیمت . (Gul et al., 2012) شودمیبه کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام 

حداقل سازی ریسک سقوط  منظوربهو قضاوت مالکان خانوادگی در مورد سیستم مدیریت  ارزیابی توانمیسهام دارد. همچنین 
و نظارت ناشی از عدم تعادل  1بروز اثرات تونل زدن سهامداران دلیلبیشتر   .(Hunjra et al., 2020)قیمت سهام را کاهش داد 

 ,.Li, Wang, Zhou, et al)شودمیدر تمرکز مالکیت بوده و اقدامات کنترلی داخلی کمتر، سبب افزایش ریسک سقوط 

2021). 
 

 کیفیت حسابرسی و ریسک سقوط قیمت سهام  -2-2
این عامل . یابدمیان کاهش مدیر طلبانهفرصتبا توجه به دیدگاه نظری، هر چه کیفیت حسابرسی بیشتر باشد، سطح انگیزه 

، احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام درنتیجه؛ شودمی غیرواقعیموجب کاهش توانایی مدیریت جهت نشان دادن عملکرد 
 هاآنبزرگ مرتبط است، زیرا  هایشرکتکیفیت بالای حسابرسی با حسابرسی توسط . (Kim & Zhang, 2016)یابدمیکاهش 
با کیفیت سبب ارائه اطلاعات واقعی و افشای اطلاعات  هایحسابرسی. کنندمیکیفیت حسابرسی را عرضه  هایگزارشبهترین 

. (Ball et al., 2012)مدیریت چندان مایل به افشای اطلاعات ناخوشایند نیست کهنحویبه، شودمیمنفی در زمان مقتضی 
گفت کیفیت حسابرسی  توانمیو با کیفیت، ارتباطی منفی با ریسک سقوط قیمت سهام دارند.  مؤثر هایحسابرسیبنابراین 
انگیزه و کیفیت حسابرسی بالا و ویژه با تخصص، منافع،  .شودمیسبب کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام  ترمطلوب
هزینه حسابرسی توسط مشتری، جهت بررسی و تحلیل . موجود هستند هانظمیبیو  خطاها، جهت تشخیص توجهقابل هایمشوق
پرداخت  کهنحویبهحسابرسی دارد،  میزان دستمزدحتی کیفیت حسابرسی نیز بستگی به . شودمیمالی پرداخت  هایصورت
.  (Callen & Fang, 2013; Chae et al., 2020) شودمیبالای حسابرسی سبب تضمین حسابرسی با کیفیت  دستمزد

 ,Chen) دهندمیزیادی بوده و انتظارات را برای حسابرسی با کیفیت، افزایش  هایمشوقدارای  ایحرفهبنابراین، حسابرسان 

Chen et al., 2011)  . رقابتی، بر خدمات کیفی خود جهت کاهش احتمال ریسک  حسابرسی در محیط هایشرکتهمچنین
و سبب پیشگیری از اطلاعات  هاتقلبو  خطاهاکیفیت حسابرسی موجب تضمین تشخیص  .کنندمیسقوط قیمت سهام، تمرکز 

ه تا حسابرسان ب شودمی. پرداخت دستمزد بالای حسابرسی موجب شودمیمنفی و کاهش احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام 
مطابق . زم شوندتکاهش ریسک سقوط قیمت سهام، مل منظوربهحسابرسی  ترمطلوبتحلیل دقیق اطلاعات جهت ارائه کیفیت 

حسابرسی بزرگ  هایشرکتبا  هاشرکت(، 1024 ،( )با ارجاع از پژوهش کاواساکی و همکاران1002و همکاران ) 9پژوهش تیرونه
توسط  مؤثرکیفیت حسابرسی . کنندمیکنترل ریسک سقوط قیمت سهام، همکاری  منظوربهجهت تحقق کیفیت بالاتر حسابرسی 

. درواقع، حسابرس باید از تخصص و تجربه کافی در زمینه کاری خود برخوردار بوده شودمییک حسابرس متخصص و مجرب ارائه 
مالی،  هایصورت کههنگامیفاده کند. است خطاهاو  هابدرفتاریخود جهت تشخیص  هایصلاحیتفناوری و  هایقابلیتو باید از 

 ,Yeung & Lento)یابدمی، احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام نیز کاهش دهندمییک نگاه واقعی و منصفانه را نشان 

د سبب پرهیز کارکنان داخلی شرکت از حفظ اخبار بد توانمییک سازوکار کنترلی خارجی،  عنوانبهکیفیت حسابرسی   .(2018

                                                           
1 Ownership concentration  
2 shareholder tunneling 
3 Tyrone 

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr6-21582440221131205
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این  کهنحویبه، (Dang & Nguyen, 2021) کندمیسالم و بدون سوگیری فراهم  صورتبهفرآیند اعلام اطلاعات را شده و 
منفی میان کیفیت حسابرسی و ریسک سقوط قیمت سهام  ایرابطه. بنابراین شودمی هاقیمتامر سبب جلوگیری از افت ناگهانی 

 وجود دارد. 
 

 و ریسک سقوط قیمت سهام  مدیرههیئتساختار  -2-3
، مدیرههیئتبستگی دارد. اندازه  مدیرههیئتو استقلال  CEOبه اندازه آن، دوگانگی  مدیرههیئتکارایی و اثرپذیری ساختار 

  .(Andreou et al., 2016)شرکت دارد  مدیرههیئتمهم و حفظ تعادل در ساختار  هایگیریتصمیمنقشی حیاتی جهت ارائه 
. شودمیبوده و سبب کاهش احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام  تأثیرگذاربر عملکرد شرکت نیز  مدیرههیئت مؤثرعملکرد 

شرکت داشته و این بخش سبب ارتقای سطح ارتباط، هماهنگی و  CEO عنوانبهبستگی به اندازه آن  مدیرههیئتاثرپذیری 
کوچک در مقایسه با  مدیرههیئتدر  مؤثرسطح انگیزه کارکنان جهت عملکرد . (Yeung & Lento, 2018) شودمییکپارچگی 

بزرگ، با هزینه  مدیرهئتهی کهدرحالیکوچک با هزینه کمتری سروکار دارند  هایمدیرههیئتو  بزرگ، بیشتر است مدیرههیئت
در طرف مقابل،  .(Jensen & Meckling, 1979) کندمینرم  وپنجهدستزیادی جهت افزاش مهارت مدیرت شرکت، 

، زیرا این عامل از کارکرد بیشتری در دستیابی به کنترل بیشتر از سوی گذارندمی تأثیربر عملکرد شرکت  ترکوچک هایمدیرههیئت
شکل سازمان قرار دارد،  تأثیرتحت  مدیرههیئتهمچنین اندازه  .(Hermalin & Weisbach, 1991)استمدیریت، برخوردار 

لازم است تا . (Ni & Purda, 2012)سنجید  مدیرههیئتتعداد افراد در ساختار  برحسبرا  مدیرههیئتاندازه  توانمی کهنحویبه
در این حالت،  کهنحویبهمدیریت شرکت باشد،  هایفعالیتایش کلیه جهت پ فردمنحصربهو تخصص  هامهارتدارای  مدیرههیئت

عاملی کلیدی  عنوانبهنیز  مدیرههیئتکه ترکیب  دهندمیمنابع پژوهشی نشان  .احتمال بروز ریسک سقوط کاهش خواهد یافت
مطابق دیدگاه نهادی، لازم . (Jeon, 2019; Yeung & Lento, 2018)شودمی، محسوب هافعالیتجهت پایش و نظارت بر 

 ..(Dalton et al., 1998)توسط مدیران مستقل، تحت نظارت قرار گیرند مدیرههیئتاست تا 
دارای تجربه بیشتر و سطح بالایی از  هاآنمبتنی بر حضور مدیران مستقل باشد، زیرا  مدیرههیئتتا ساختار  لازم است

، مبتنی بر مدیران مستقل باشد، در این صورت مدیرههیئتساختار  کهدرصورتی. و دانش جهت مدیریت شرکت هستند هامهارت
این امر منجر به کاهش احتمال  کهنحویبه، شودمیعات شرکت نیز بهتر مالی نیز ارتقا یافته و محیط اطلا هایصورتکیفیت 

سبب کاهش هزینه نهادی و کنترل عدم  مدیرههیئت مؤثرساختارهای . (Yeung & Lento, 2018) شودمیریسک سقوط 
(. 1024)کیم و ژنگ  شودمیمحیط عملیاتی شرکت شده و منجر به کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام  هایقطعیت

د بر ریسک توانمیاساسی در سازوکارهای حاکمیت شرکتی داخلی محسوب شده که  مؤلفهیک  عنوانبه، مدیرههیئتقدرتمند بودن 
بنابراین بر اساس منابع پژوهشی گذشته، در این پژوهش  . (Dang & Nguyen, 2021)بگذارد تأثیرسقوط قیمت سهام نیز 
 & Kim)، اثری منفی با ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد مدیرههیئت قدرتمندترو  مؤثرترتار انتظار می رود که ساخ

Zhang, 2016).  .توسعه، ( معتقدند که مطالعه بر روی ریسک سقوط قیمت سهام در کشورهای درحال1022) 2یئونگ و لنتو
های گوناگون بر اساس ساختارهای متفاوت تاهمیت بیشتری دارد، زیرا خصوصیات حاکمیت شرکتی در بین کشورها و شرک

مالکیتی و حاکمیت شرکتی، متفاوت هستند. بنابراین این پژوهش در پی ارزیابی تأثیر کیفیت حسابرسی، ساختار مالکیت و ساختار 
 مدیره بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام می باشد.هیئت

حاکمیت  به بررسی نقش تعدیلگری ایدر مطالعه (2401) محمدی و همکارانبررسی مطالعات داخلی نیز نشان می دهد که، 
در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  ریسک مالیاتی و اجتناب از مالیات بر رابطه بین شرکتی
نتایج پژوهش نشان داد که نرخ موثر مالیات شرکتی و نوسانات . شرکت پرداخته است 210از اطلاعات استفاده  2400الی  2909

بر  حاکمیت شرکتی نرخ مالیات شرکتی موثر آینده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت دارد. اما
ارتباط منفی بین نرخ موثر مالیات شرکتی و نوسانات نرخ موثر مالیات شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش 

اندازه موسسه حسابرسی ، تداوم ) حاکمیت شرکتی به بررسی تاثیر نقش تعدیلی سازوکارهای( 2401ماشینی ) .تعدیلگری ندارد
ریسک  رتباط میاندرصد مدیران غیر اجرایی به کل اعضای هیئت مدیره( بر ا سابرس، تخصص حسابرس، تمرکز مالکیانتخاب ح

ه متغیر تداوم انتخاب حسابرس دارای اثر تعدیل کنندگی بر رابطنتایج نشان داد که و خلق ارزش شرکت پرداخته شده است.  پذیری
توان گقت تخصص حسابرس دارای اثر تعدیل کنندگی بر و متغیر خلق ارزش تاثیر گذار نیست. در نهایت می ریسک پذیری بین

و خلق ارزش شرکت است و جهت این رابطه مثبت )مستقیم( می باشد. تمرکز مالکیت دارای اثر تعدیل  ریسک پذیری رابطه بین
و خلق ارزش شرکت نیست تاید می گردد همچنین که درصد مدیران غیر اجرایی به کل  ریسک پذیری کنندگی بر رابطه بین

( 2401خضرلو و اعظیمی ) . و خلق ارزش شرکت نیست ریسک پذیری ه بیناعضای هیئت مدیره دارای اثر تعدیل کنندگی بر رابط
در پژوهش حاضر . پرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تار سرمایهساخ بر حاکمیت شرکتی بررسی تاثیربه 

                                                           
1 Yeung and Lento 

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr76-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr38-21582440221131205
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%86%D8%A7%D8%A8%20%D8%A7%D8%B2%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%86%D8%A7%D8%A8%20%D8%A7%D8%B2%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
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تایج نشان در نظر گرفته شده در این پژوهش می باشد. ن حاکمیت شرکتی به عنوان مکانیزم سرمایه گذاران نهادی درصد مالکیت
 .دت تاثیر مثبت و معنادار داردبر نسبت بدهی های کوتاه م سرمایه گذاران نهادی می دهد که درصد

توسعه، حائز اهمیت است زیرا ( معتقدند که بررسی ریسک سقوط قیمت سهام در کشورهای درحال1022یونگ و لنتو )
رو، هدف این پژوهش، از بین ها و سازوکارهای حاکمیت شرکتی در میان کشورها، متفاوت است. ازاینساختارهای مالکیت شرکت

مدیره بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام می باشد. ارزیابی تأثیر کیفیت حسابرسی، ساختار مالکیت و ساختار هیئت بردن این خلأ با
در این پژوهش، در پی ایجاد نوآوری و دستاوردهای تازه در منابع پژوهشی پیرامون خصوصیات حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط 

ها، اهمیت دارد. ها به دلیل تعریف ریسک آتی سقوط قیمتد آتی شرکتآینده قیمت سهام است. این پژوهش جهت ارزیابی عملکر
های آینده، خصوصیات توان در پژوهش(، یک خصوصیت حاکمیت شرکتی را در نظر گرفته و معتقدند که می1022چن و همکاران )

( در تحقیق خود 1022همکاران ) مختلف را جهت بررسی ریسک سقوط آتی قیمت سهام مورد توجه قرار داد. علاوه براین، الگمره و
 های بحران و ثبات دارد.های یک شرکت در دورهاند که قدرت حاکمیت شرکتی، اثر متفاوتی بر شاخصنتیجه گرفته

 

 های پژوهشفرضیه -2-4
 : ساختار مالکیت، رابطه معناداری با ریسک سقوط قیمت سهام دارد. 2فرضیه 
 : کیفیت حسابرسی دارای تأثیری منفی بر ریسک سقوط قیمت سهام است. 1فرضیه 
 مدیره، تأثیری منفی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. : بالا بودن سطح استقلال هیئت9فرضیه 

 

  هادادهوش و ر -3
چندگانه جهت بررسی  تحلیلی انجام می گیرد و از رگرسیون-این مطالعه از لحاظ هدف کاربردی است که با روش توصیفی

می ، 2400تا  2909از سال  بورس اوراق بهادار پذیرفته شده در  هایشرکت فرضیات استفاده می شود. در این جامعه آماری شامل
ابتدا با  هامدلدر این مطالعه جهت برآورد . انتخاب گردیده اند شرکت 210 تقریباًکه در نهایت پس از در نظر گرفتن شروط  باشند

پرداخته شد و سپس جهت کم کردن متغیرهای حاکمیتی شرکتی با استفاده از روش  هامدلاستفاده از رگرسیون پنل به برآورد 
منظور بررسی ی جدید  جهت تحلیل استواری و بههامدل( به شاخص سازی پرداخته شد و سپس PCAتحلیل مولفه های اصلی)

( معتقد است که 1000پنلی برآورد گردید. رودمن ) GMMمدل  زایی باشد. با روش درونکه نتایج این پژوهش عاری از این
GMM  توانایی بهبودOLS های کنونی اثر متغیر بر مقادیر تاریخی با و برآوردهای اثر ثابت را با احتساب اثرات ثابت و ارزش

عنوان ابزار دارد. همچنین در تحلیل گیری از وقفه متغیر وابسته و احتساب خصوصیات شرکت و عوامل خارجی دیگر بهبهره
 د. پنلی را برآورد گردی GMMبه صورت   1و 2استواری، مدل های 

 

 متغیرها گیریاندازه -3-1

 ریسک سقوط قیمتمتغیر وابسته: 

ضریب منفی ( و DUV) منفی به مثبتشامل نوسان  هاقیمتریسک سقوط  گیریاندازه( دو معیار 1000و همکاران )2هاتن
 زیر استفاده شدند:  هایفرمولاز  گیریبهره( را ارائه کردند. بازدهی هفتگی شرکت جهت محاسبه این معیارها با NCSKچولگی )

NCSKi,k=−(n(n−1)3/2∑R3i,t)((n−1(n−2)(∑R2i,t))3/2NCSKi,k=−(n(n−1)3/2∑Ri,t3)((n−1(n−
2)(∑Ri,t2))3/2 

زیاد باشد، در این  NCSKمقدار  کهدرصورتیاست.  Tتعداد مشاهدات بازدهی هفتگی شرکت در طی سال  دهندهنشان nکه 
 : دهدمیصورت ریسک بالاتر سقوط را نشان 

DUVi,t=log⌊(Wu−1)∑downR2i,t(Wd−1)∑upR2i,t⌋DUVi,t=log⌊(Wu−1)∑downRi,t2(Wd− 
1) ∑upRi,t2⌋ 

اگر بازدهی هفتگی کمتر از مقدار میانگین باشد، در  کهنحویبههفته مثبت و هفته منفی است  دهندهنشان WDو   WUکه 
. دهدمیو اگر بازده هفتگی بیش از مقدار میانگین باشد، در این صورت هفته مثبت را نشان  دهدمیاین صورت هفته منفی را نشان 

. همچنین این شاخص با ضریب منفی چولگی شودمیبازده هفتگی یک شرکت به دو بخش بازده مثبت و بازده منفی تقسیم 
 1. یانگ و لنتویابدمیاگر ارزش نوسان منفی به مثبت زیاد باشد، در این صورت ریسک سقوط نیز افزایش  کهنحویبهیکسان است 

تن و ها پژوهشریسک قیمت سهام مطابق  هایگیریاندازه( نیز از 1010و همکاران ) 4(، چائه1022و همکاران ) 9(، یاسر1022)

                                                           
1 Hutton 
2 Yeung and Lento 
3 Yasser 
4 Chae 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
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و سال جاری  (NCSKi T+1) در این پژوهش، ضریب چولگی منفی یک سال گذشته ( استفاده کردند. 1000همکاران )
(DUViT+1) شاخص اصلی خود جهت تحلیل استفاده کرده و همچنین از  عنوانبهاز ضریب چولگی منفی  و استفاده شدند

 یابی جایگزین استفاده شد.معیار ارز عنوانبه (DUV)شاخص نوسان منفی به مثبت 

 متغیرهای مستقل

ما از دو شاخص جهت سنجش ساختار مالکیت استفاده کردیم. در ابتدا باید گفت که مالکیت متمرکز : 2ساختار مالکیت
دولتی بر اساس  مالکیت، ثانیاًاست.  tسهامدار برتر شرکت در انتهای سال  20درصدی از سهام تحت مالکیت  دهندهنشان

را ثبت  0و در غیر این صورت، عدد  2سهام تحت مالکیت دولت باشد، عدد  کهدرصورتی. شودمیمشخصات ساختگی سنجیده 
و دارا بودن حقوق جریان  هاآنیا مالکان با توجه به نظارت بیشتر  دارانسهام. احتمال سقوط قیمت سهام به دلیل کنترل ایمکرده

 ..(Boubaker et al., 2014)یابدمیبیش از نیمی از سهام، کاهش  وجوه نقد به میزان

)مدیرعامل(  CEOکه ابتدا به دوگانگی  اندشدهاستفاده  مدیرههیئتچندین شاخص پیرامون ساختار  : 1مدیرههیئتساختار 
و رئیس  CEO عنوانبهدارای دو سمت  CEOاگر  کهنحویبهیک متغیر ساختگی است  صورتبه. این متغیر شودمیاشاره 
شاخص دوم، اندازه . گیردمی(، به این متغیر تعلق 0( و در غیر این صورت عدد )2شرکت باشد، در این صورت عدد ) مدیرههیئت
یک  صورتبه بود که. شاخص سوم، تنوع جنسیتی دهدمیشرکت را نشان  مدیرههیئتبوده که کل اعضای مدیران  مدیرههیئت

( در نظر گرفته 0( و در غیر این صورت، عدد )2در صورت وجود مدیر زن، عدد ) کهنحویبهشاخص ساختگی سنجیده شده است 
لازم است تا است.  مدیرههیئتوجود مدیران مستقل در  دهندهنشانوده که ب مدیرههیئتشاخص چهارم، استقلال  شده است.

و دانش جهت مدیریت  هامهارتدارای تجربه بیشتر و سطح بالایی از  هاآنمبتنی بر مدیران مستقل باشد، زیرا  مدیرههیئتساختار 
 هایصورتمبتنی بر مدیران مستقل باشد، در این صورت کیفیت  مدیرههیئتاگر ساختار .  (Farinha, 2003)است  هاشرکت

 شودمی هاقیمتشده که این امر سبب کاهش احتمال ریسک سقوط  ترمطلوبمالی ارتقا خواهد یافت و محیط اطلاعات شرکت 
(Yeung & Lento, 2018)  . و  مدیرهیئتهاین معیار را با احتساب نسبت تعداد کل مدیران مستقل توسط کل مدیران در

  شد.محاسبه  200ضرب آن در %

کیفیت شد.  گیریاندازهکیفیت حسابرسی با در نظر گرفتن لگاریتم طبیعی دستمزد حسابرسی،  کیفیت حسابرسی:
اگر دستمزد حسابرسی بالا باشد، در این صورت مشتری  کهنحویبهدستمزد حسابرسی قرار دارد،  تأثیرتحت  شدتبهحسابرسی 

اهمیت بیشتری برای شرکت حسابرسی )حسابرس( داشته و حسابرسان بهترین کیفیت حسابرسی را جهت کاهش ریسک سقوط 
در صورت استفاده یک شرکت از  دسترسیقابلما از کیفیت حسابرسی  ثانیاً .(Karsemeijer, 2012)کنندمیقیمت سهام ارائه 

 کهدرصورتی. شوندمی بندیرتبهیک متغیر ساختگی،  صورتبه( استفاده کرده که Big4خدمات چهار شرکت بزرگ حسابرسی )
( خواهد بود. کیفیت بالای 0و در غیر این صورت ) 2کند، این حالت معادل  یک شرکت بزرگ، شرکت متقاضی را حسابرسی

حسابرسی و با بالاترین کیفیت  هایگزارشبهترین  تربزرگ هایشرکت، زیرا  بزرگ ارتباط دارد هایشرکتحسابرسی با حسابرسی 
 ..(DeAngelo, 1981)کنندمیرا ارائه 

متغیرهای  عنوانبه ROEو  (MBi,t) بندیاهرم، نسبت (MBi,t)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  متغیرهای کنترل:
را جهت  هاجنبهاین  توانمیدیگر بر ریسک سقوط قیمت سهام، استفاده شدند.  هایجنبهلی احتما تأثیربررسی کنترلی جهت 

 ..(Andreou et al., 2016)افزایش ارزش شرکت، تحت کنترل قرار داد 
 شد:حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت، ارائه  هایشاخصی پنل زیر را جهت ارزیابی رابطه بین هادادهمدل بنابراین 

CrashRiski,t=β0+β1BDSizei.t+β2BDINEDi,t+β3CEODualityi,t+β4BDGEDi,t+β5OWNi,t+β 
SOEi,t+β7AQFeei,t+β8AQBig4i,t +β10ROEi,t+β11MTBi,t+β12LEVi,t+εi,t 

= CEO_Dualityi,t، مدیرههیئت= استقلال BDINEDi,t، مدیرههیئت= اندازه BDSizeit= ضریب ثابت،  β0که 
ساختار مالکیت که با  دهندهنشان OWNi,t,SOEi,t؛ مدیرههیئت= تنوع جنسیت BD_GEDi,tدوگانگی مدیر در شرکت، 

= کیفیت AQBig4i,t= کیفیت حسابرسی/ دستمزد حسابرسی؛ AQFeei,t، شودمیتمرکز مالکیت و مالکیت دولتی ثبت 
بازدهی حقوق صاحبان سهام،  دهندهنشان  MTBi,tو  ,ROEi,t, LEVi,tحسابرسی،  بزرگشرکت  4حسابرسی با استفاده از 

 و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است.  بندیاهرم
بسته را بر عهده دارد. خصوصیات ساختار مالکیت شامل نقش متغیر وا (crash_ riski,t)ریسک سقوط آتی قسمت سهام 

، مدیران مستقل مدیرههیئتاندازه  برحسب مدیرههیئت(. ساختار SOEi,tو   OWNi,tتمرکز مالکیت و مالکیت دولتی هستند )
 ,BD_SIZE, BD_INEDi,t) شودمی گیریاندازه، مدیرههیئتتنوع جنسیت  درنهایتو  CEO، دوگانگی مدیرههیئت

CEO_DUALITYi,t   وBD_GENi,t هایشرکت(. خصوصیات کیفیت حسابرسی شامل دستمزد و هزینه حسابرسی و 
BIG4  .استAQi,t  و کیفیت  مدیرههیئتکیفیت حسابرسی در مدل تحقیق است. ساختار مالکیت، ساختار  دهندهنشان

                                                           
1 Ownership structure 
2 Board structure 

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr13-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr44-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr24-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#bibr4-21582440221131205
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ام، کنترلی شامل بازده حقوق صاحبان سه. متغیرهای اندشدهمتغیرهای مستقل در این تحقیق در نظر گرفته  عنوانبهحسابرسی 
 (. MTBi, tو  ,ROEi,t, LEVi,tو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است ) بندیاهرم

CrashRiski,t=β0+β1BDSi,t+β2BDSi,t+β3OWNi,t+β4OWNi,t+β5AQi,t+β6AQi,t+β8ROEi,t+
β9MTBi,t+β10LEVi,t+εi,t 

CrashRiski,t=β0+β1BDSi,t+β2BDSi,t+β3OWNi,t+β4OWNi,t+β5AQi,t+β8ROEi,t+β9MTBi,t
+β10LEVi,t+εi,t           (2) 

در خصوصیات اشاره شده تمرکز مالکیت، ساختار  PCAضرایب  دهندهنشان  OWNi, t, BDSi,t, AQi,tدر این مدل، 
 و کیفیت حسابرسی است.  مدیرههیئت

 برآورد گردید.نلی پ GMMمدل هستند،  زاییدروننتایج این پژوهش عاری از  کهاینبررسی  منظوربهدر تحلیل استواری و 
کنونی  هایارزشاثر ثابت را با احتساب اثرات ثابت و  برآوردهایو  OLSتوانایی بهبود  GMM( معتقد است که 1000رودمن )

ابزار  عنوانبهاز وقفه متغیر وابسته و احتساب خصوصیات شرکت و عوامل خارجی دیگر  گیریبهرهاثر متغیر بر مقادیر تاریخی با 
  برآورد گردید.نلی را پ GMM به صورت  1و 2های  دارد. همچنین در تحلیل استواری، مدل

 

 پژوهش  یهاافتهی -4

وابسته، مستقل و کنترلی است. مقادیر میانگین معیارهای ریسک  متغیرهای آمار توصیفیاز  ایخلاصه دهندهنشان( 2)جدول 
آمارهای توصیفی نشان هستند.  0.4و  2.1و مقادیر انحراف استاندارد،  %1.3و  %13.6به ترتیب  DUVو  NCSKسقوط، 

( همخوانی 1002با پژوهش جاوید و اقبال ) هایافتهمتمرکز است؛ این  شدتبهر نمونه تحقبق ما که ساختار مالکیت د دهندمی
دارای اشخاص یکسانی  هاشرکت 20% کهدرحالیبوده  %19.6به میزان  مدیرههیئتدارند. مقدار میانگین متغیر مدیران مستقل 

فاده شده که یک متغیر ساختگی است عنوانبه، مدیران زن هستند. بحران مالی هاآن 2دوگانه را انجام داده و % هاینقشبوده که 
، به میزان شودمی گیریاندازهدستمزد حسابرسی  برحسباست. مقدار میانگین کیفیت حسابرسی که  11طی آن، مقدار میانگین %

 است.  %21
 آمارهای توصیفی -1جدول 

 میانه میانگین انحراف استاندارد متغیر ها

 0.2122 0.1360 1.2760 منفی ضریب چولگی

 0.0131 0.0131 0.4150 نوسان منفی به مثبت

 0.4222 0.4249 0.2400 تیساختار مالک

 0.2122 0.1338 0.9402 تمرکز مالکیت

 0.0422 0.2044 0.1242 استقلال هیئت مدیره

 2.9400 2.0214 1.9221 اندازه هیئت مدیره

 0.2202 0.2040 0.9024 دوگانگی مدیر در شرکت

 0.0220 0.0204 0.2224 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 0.2224 0.2122 0.4422 کیفیت حسابرسی

 2.2224 2.2120 1.3364 دستمزد حسابرسی

 1.2144 1.2492 4.7740 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 0.4422 0.2442 0.4122 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 22.212 18.171 46.7530 نسبت اهرم بندی

 
وجود ندارد، زیرا ارتباط  همبستگی متغیرهای مستقلکه هیچ علامتی مبنی بر  دهدمینشان  (1)تحلیل همبستگی در جدول 
، جهت سنجش ریسک سقوط استفاده  DUVOLt+1و  NCSKEWt+1است. دو متغیر  0.5بین متغیرهای مستقل، کمتر از 

کرد که امکان استفاده از این دو  ائیدت توانمی، ارتباط مثبت و معناداری با یکدیگر دارند. 0.24شده و این دو شاخص با همبستگی 
همبستگی مثبت را در  (. 1024طبق مطالعه اندرو و همکاران ) شاخص برای بررسی استواری وجود دارد. همچنین پژوهش گذشته،

دارد.  (r = −.08)تمرکز مالکیت، رابطه منفی و معناداری با ریسک سقوط قیمت با میان دو معیار ریسک سقوط بررسی کرد 
، ارتباطی منفی با مدیرههیئتاز طرفی، اندازه . (r = −.12)یران مستقل ارتباطی منفی با ریسک سقوط قیمت سهام دارند مد

معناداری با ریسک سقوط است. بحران مالی نیز همبستگی  چنداننه. کیفیت حسابرسی دارای رابطه (r = −.8)ریسک سقوط دارد 
یک رابطه  عنوانبهزیادی با ریسک سقوط قیمت سهام دارد. بر اساس تحلیل همبستگی، خصوصیات خاص حاکمیت شرکتی 

با خصوصیات حاکمیت شرکتی، همبستگی زیادی ( 1022مطاابق مطالعه کالن و فنگ ). شوندمیمعنادار با ریسک سقوط محسوب 
 ایرابطهدارای  ROEداشته و  0.02منفی با ریسک سقوط با مقدار همبستگی  ایرابطه، بندیاهرمریسک سقوط دارند همچنین 

 است.  0.22و  0.2معنادار با ریسک سقوط در هر دو مدل و با مقدار همبستگی  شدتبه
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 تحلیل همبستگی -2جدول 

24 29 21 22 20 0 2 2 4 2 4 9 1 2  

 تمرکز مالکیت 1             

 تیساختار مالک 13.− 1            

 رهیمد ئتیاستقلال ه 09. 08. 1           

 رهیمد ئتیاندازه ه 11.− 31. 10. 1          

         1 -.19 -.01 -.06 -.04 
دوگانگی مدیر در 

 شرکت

        1 -.13 -.09 -

0.14 -.07 .06 
 یتیجنس تنوع

 رهیمدئتیه

 یدستمزد حسابرس 12.- 13. 04. 26. 09.- 04.- 1       

 یحسابرس تیفیک 16.- 14. 09. 41. 32.- 16.- 32. 1      

 بندینسبت اهرم 10.- 16. 02.- 02.- 07.- 01. 01. 04. 1 1    

   1 -.03 .02 -.01 .02 .03 -.09 .06 .12 -.13 .01 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

  1 .06 .08 -.12 .18 .10 -.02 -.15 .09 .04 .11 -.01 
نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

 ضریب چولگی منفی 09.- 01. 13.- 8.- 01. 02.- 01. 05. 15. 03.- 06.- 07. 1 

 به مثبت ینوسان منف 04.- 02. 07. 01. 01.- 05. 05.- 01.- 2. 04.- 06.- 05. 86. 1
 

 
 بیضرمدل مبنا با  دهندهنشان 2خصوصیات حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت است. مدل  تأثیر دهندهنشان( 9)جدول 

نتایج برآورد با رگرسیون است.  به مثبت ینوسان منفجایگزین با استفاده از متغیر  هایارزیابی دهندهنشان 1مدل  و یمنف یچولگ
 پنل آورده شده است:

 نتایج رگرسیون پنل -3جدول 
 2مدل  1مدل 

 
 متغیرها

 ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 یمنف یچولگ بیضر به مثبت ینوسان منف

 تیتمرکز مالک **541.- 2.303− 106.− 1.400-

 تیساختار مالک 091.− 0.507− 007. 0.130

 رهیمدئتیاستقلال ه **741.− 2.814− *151. 1.780

 رهیمدئتیاندازه ه **025.− 2.854− 001.− 0.147-

 در شرکت ریمد یدوگانگ 045.− 0.234− 043.− 0.693-

 رهیمدئتیه یتنوع جنس 015. 0.030 162. 1.023

 یحسابرس دستمزد 018. 0.404 009.− 0.632-

 یحسابرس تیفیک 022. 0.149 024.− 0.519-

 یبندنسبت اهرم **074.− 1.934− 030.− 1.046-

 یبه ارزش دفتر نسبت ارزش بازار **023.− 2.048− *006.− 1.775-

 بازده حقوق صاحبان سهام **002. 1.952 *0005. 1.840

 یمنف یچولگ بیضر **062. 1.929 - -

 به مثبت ینوسان منف   0005. 0.016

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/21582440221131205#table-fn4-21582440221131205
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538 N  538 N 

0.001 F-Sig  .000 F-Sig 

 ، ** و * به ترتیب معنی داری در سطح یک، پنج و ده درصد***
 (β = −.541, p < .05)منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت دارد  تأثیر، ساختار مالکیت، 2مطابق نتایج مدل 

اندرسون که با مطالعه  شودمیو احتمال کمتر ریسک سقوط قیمت سهام  توجهقابلتمرکز مالکیت زیاد منجر به عملکرد  کهنحویبه
یک متغیر ساختگی است که رابطه آماری معناداری با ریسک سقوط قیمت  عنوانبهمالکیت دولتی . همخوانی دارد (1009)و ریب 

 2با ریسک سقوط در مدل  مدیرههیئترابطه منفی و معناداری بین مدیران مستقل و اندازه = غیرمعنادار(، β = −.09 ،pسهام دارد )
اندازه بزرگ (، 1021مطابق مطالعه وارشنی و همکاران )وجود دارد.  (β = −.74, p < .05 ,  β = −.02, p < .05)ار با مقد
استفاده شده که این امر  ترمطلوب گیریتصمیمو تخصص اعضا جهت  هامهارت؛ همچنین از شودمیسبب ایجاد تنوع  مدیرههیئت

  شودمیموجب عملکرد پرثمر شرکت شده و سبب کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام 
مطابق مطالعه عبید و . (β = .04, p > .05)رابطه غیر معناداری بین دوگانگی مدیر و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد 

که دستمزد حسابرسی و چهار شرکت بزرگ حسابرسی، رابطه غیر معناداری با ریسک  دهندمینشان  هایافتهاین (، 1022همکاران )
در افزایش کیفیت حسابرسی  تأثیری(. چهار حسابرس بزرگ، β = .02, p > .05و  β = .01, p > .05سقوط قیمت سهام دارد )

و عوامل  گذارانسیاستکز ندارند. بنابراین، به دلیل پیوند اقتصادی حسابرسان با مشتریان خود در ساختار مالکیت خانوادگی متمر
 مالی توسط چهار شرکت بزرگ دست یافت  هایصورتبه نتایج سازگاری در مورد  توانمیمعتقدند که ناجرایی 
شاخص استقلال  جزبهکه  دهدمیارزیابی استواری یا بررسی جایگزین ارائه شده است، نشان  عنوانبهکه  1مشابه، مدل  طوربه
دیگر، هیچ اثر معناداری بر ریسک قیمت سهام ندارند. همچنین، ممکن است این  هایشاخصو بحران مالی، کلیه  مدیرههیئت

 باشد. زاییدرونحاکمیت شرکتی و یا ناشی از  هایشاخصهموضوع ناشی از ترکیب 
 PCA شد.انجام  حاکمیت شرکتی،گزین خصوصیات مجزای را جهت تولید عوامل جای PCAحل این مسئله، ابتدا  منظوربه 

 شودمیثبت تغییرات بیشتر در نتایج استفاده  منظوربه ترکوچکشاخصه مجزای حاکمیت شرکتی در یک عامل  2کاهش  منظوربه
( و BDS) مدیرههیئتشامل متغیر ساختار  PCAکه طی آن یک  شوندمیایجاد  PCAعامل  9(. در این تحلیل، 2040)کیسر 
 است.  (AQ)شامل متغیر کیفیت حسابرسی  PCAآخرین 
 

 PCAپس از ضرایب  یافتهتعمیم یگشتاورها یایروش پنل پو -4جدول 

 1 مدل 2 مدل
 

 ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 ساختار مالکیت **(0.797) 2.930- (0.902) 1.554-

 مدیرهساختار هیئت ***(1.248) 2.746- (0.102) 0.742-

 کیفیت حسابرسی 0.553 1.289 0.181 0.961

 بندیاهرم **(0.310) 0.690- 0.038 0.124

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری **0.069 1.685 0.019 0.887

 بازده حقوق صاحبان سهام ***0.002 0.338 *0.006 1.909

 ضریب چولگی منفی 0.016 0.697  

 نوسان منفی   (0.061) 0.936-

 معنی داری در سطح یک، پنج و ده درصد، ** و * به ترتیب ***
 

باند، هیچ نوع همبستگی پیاپی مرتبه -برآورد شده است. همچنین، آزمون آرلانو GMMدهنده نتایج مبتنی بر نشان 4جدول 
، 2جدول  Cدر پنل  AR(1) p<0.05(، مقدار معنادار 1012و همکاران ) 2ها، تائید نکرد. مطابق پژوهش زمانماندهدوم را در باقی

، احتمال عدم همبستگی پیاپی در تفاوت دوم را رد نکرده AR(2)که مؤید تناسب تأخیرها جهت کنترل پویایی مدل است درحالی
. (β = −.797, p < .05)دهد که ساختار مالکیت، اثر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت دارد نشان می 2است. مدل 

حال، . درعین(β = −1.24, p < .05)اثر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد مدیره نیز همچنین، ساختار هیئت
= غیر معنادار(. درواقع، معیار نوسان منفی به مثبت، β = .5 ،Pکیفیت حسابرسی دارای ارتباط غیر معناداری با ریسک سقوط است )

 شود. تند، محسوب نمیمعیار مطلوبی در بازارهایی که اغلب دارای مالکیت خانوادگی هس
شود. ممکن است تائید می 2ساختار مالکیت، اثر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت داشته و درنتیجه فرضیه  بنابراین

همانند ها شود )توجه و کاهش احتمال بروز ریسک سقوط قیمتساختار مالکیت مبتنی بر تمرکز مالکیت منجر به عملکرد قابل

                                                           
1 Zaman 
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جاوید و همانند مطالعه ، دارای مالکیت خانوادگی بوده )کشورها در بازار سرمایه شرکت 20(. حدود %1009 ،ریب اندرسون ومطالعه 
 شود. ( که سبب کاهش احتمال جریان منفی اطلاعات با ایجاد یک محیط انحصاری می1002اقبال، 

ارزش عوامل اجرایی و پژوهشگران معتقدند که تأثیر تمرکز مالکیت سبب کاهش احتمال سقوط قیمت سهام و افزایش 
. کیفیت حسابرسی اثر می باشد (1022)؛ شاه و همکاران ( 1000)مطابق مطالعه لی و زنگ  شودها و عملکرد آن میشرکت

عنوان یک شاخصه بسیار مهم در شود. کیفیت حسابرسی بهئید نمیتا 1معناداری بر ریسک سقوط نداشته و درنتیجه فرضیه 
ای از شود، زیرا حسابرسان با توجه به پیوند اقتصادی خود با مشتریان، تصویر واقعی و منصفانهحاکمیت شرکتی در نظر گرفته نمی

مدیره و ریسک سقوط قیمت ن ساختار هیئتای منفی و معنادار میا(. رابطه1022کنند )عبید و همکاران های مالی ارائه نمیگزارش
، محمدی (1020های داسیلوا )شود. این نتایج با پژوهشتائید می 9(، درنتیجه فرضیه P<0.05، 1.24-سهام وجود دارد )ضریب= 

سهام که مشخصات حاکمیتی و ارتباط ریسک سقوط قیمت نحوی( همخوانی دارند به1024و اندرو و همکاران ) (2401و همکاران )
  شود. تر شدن ریسک نمییابند، اما قدرت حاکمیت سبب کاهش یا وخیمدر سقوط و صعود چرخه بازار، اهمیت می

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5
شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار در  210ر سازوکار حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام د تأثیردر این پژوهش، 

، ارتباطی منفی با ریسک مدیرههیئتبررسی شد. مطابق نتایج این پژوهش، ساختار مالکیت و  2400لغایت  2909طی سال های 
تمرکز مالکیت موجب کاهش مسئله هزینه  کهدرحالیسقوط قیمت سهام دارند. مالکیت متنوع سبب ایجاد هزینه نهادی شده 

بر ریسک سقوط قیمت  تأثیریکیفیت حسابرسی . شودمینهادی و سبب محدود شدن احتمال بروز ریسک سقوط قیمت سهام 
همچنین  دارد.قوط آتی قیمت در ساختارها معناداری بر ریسک س تأثیرسهام در مدل کمترین مربعات ندارد، اما کیفیت حسابرسی 

این پژوهش نشان داد که حاکمیت شرکتی  .شودمیشاخصه مهم حاکمیت شرکتی در نظر گرفته ن عنوانبهکیفیت حسابرسی 
، دارای سطح مؤثردارای حاکمیت شرکتی  هایشرکت. شودمیقدرتمند، سبب محدود شدن احتمال ریسک سقوط آتی قیمت 
(، همخوانی دارد. 1020ی پژوهش جبران و همکاران )هایافتهمحدود ریسک سقوط آتی قیمت سهام بوده و این نتیجه با 

سبب محدود شدن  مدیرههیئتترکیب  کهنحویبه، گذاردمی تأثیربر ریسک سقوط آتی قیمت  مدیرههیئت سمیغیرر مراتبسلسله
 . شودمیمدیران  طلبانهفرصترفتارهای 

 دستاورد این پژوهش در منابع پژوهشی، ارائه خصوصیات جامع و کامل حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت است.
 ثباتیبیاین المان ریسک ناشی از  کهنحویبها با متنوع سازی سبد سهام، به حداقل رساند ریسک سقوط ر توانمین همچنین

این پژوهش شواهد تجربی کاملی را جهت کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام . (Andreou et al., 2016)سیستماتیک است 
منظور حل شاخص سازی همچنین به با بررسی سازوکارهای حاکمیت شرکتی و سپس افزودن سهام به سبد سهام ارائه کرده است. 

به  GMMآورد با روش جهت تولید عوامل جایگزین خصوصیات مجزای حاکمیت شرکتی یه روش مفید می باشد و بر PCAبا  
 عنوان روش مناسب به جای رگرسیون پنل می باشد.

متنوع بودن سبد سهام، بر غنای منابع پژوهشی کنونی  باوجوداین پژوهش با بررسی چگونگی حداقل کردن مسائل نهادی 
و کم ریسک و ارائه یک راهنمای  را با افزودن سهام به الگوی پرریسک هاشرکتند توانمی گذارانقانونعلاوه براین، . افزوده است

 رویکردهای تأثیرآینده،  هایپژوهشدر  توانمیبرای پرهیز از سقوط آینده قیمت، پایش کنند.  مدیرههیئتخودکار برای مدیریت و 
 حسابداری را بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی کرد تا به پیکره دانش افزود. 
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