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 پیش بینی سقوط بازارسهام با استفاده از عوامل حاکمیت شرکتی

 

 2و الیاس آریان  1امید رحمانی
 کارشناس دیوان محاسبات کشور 1

 کارشناسی دانشگاه حکیمان بجنورد 2

------------------------------------------------------------ 

 چکیده
 یره باساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیات مدهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین 

 ینست. ااریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده 

حقیق روش است و به لحاظ نوع ت کاربردی نوع از هدف مبنای بر پژوهش بندیطبقه لحاظ از پژوهش

یه بوده و جامعه آماری شامل کل 1401تا  1397های حقیق طی سالتوصیفی همبستگی و  دوره زمانی ت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که با استفاده از روش حذفی سیستماتیک جهت های پذیرفتهشرکت

وتحلیل قرار عنوان نمونه آماری تحقیق مورد تجزیهشرکت به 116گیری آماری در نهایت تعداد نمونه

 ین ساختاربها تحلیل رگرسیونی است. یافته ها بیانگر رابطه معکوس معنی دار آزمون فرضیهاند. روش گرفته

ر بین نی دامالکیت و ساختار هیات مدیره با خطر سقوط آتی قیمت سهام بوده و همچنین وجود رابطه مع

 کیفیت حسابرسی و خطر سقوط آتی قیمت سهام اثبات نشده است. 

 ت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیات مدیره، ریسک سقوط آتی قیمت سهامساختار مالکی: واژگان کلیدي
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 مقدمه 1

تحقیقات  ریسک سقوط قیمت سهام برای تنظیم کننده ها ، دانشگاهیان و سرمایه گذاران به طور فزاینده ای اهمیت یافته است.   

فته است. تاکنون ، اکثر مطالعات بر روی موقعیت ایالات شدت گر 2008در مورد خطر سقوط قیمت سهام از زمان بحران مالی 

، 1متحده متمرکز شده اند ، جایی که همبستگی های بالقوه مورد بررسی ، حاکمیت شرکت ها را شامل می شود)اندرو و همکاران

-ایی متغیرهای تبیینتواند سبب شناس(. بررسی عوامل تعیین کننده تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران می2016

گـذاران و تخصیص بهینه منابع شود. در واقع با مشخص شدن عوامل گیری سـرمایهکننده تغییرات قیمت و نهایتاً بهیود تصمیم

گذاران در خصوص عوامل مؤثر بر تغییرات قیمت سهام اصلاح خواهـد شـد و به کننده تغییرات قیمت سـهام ذهنیت سرمایهتعیین

با توجه به اهمیت مبحث   .های بـازار سـرمایه افـزایش و بـازار سـرمایه توسـعه خواهد یافتذاری درست جذابیتگدلیل قیمت

سقوط قیمت سهام، تعیین عوامل موثر بر آن و تعیین رفتار آن از اهمیت بالایی برخوردار است. این مطالعه رابطه بین خطر سقوط 

های حاکمیت شرکت را مورد بررسی قرار می دهد. به ورس اوراق بهادار تهران و ویژگیقیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در ب

طور خاص، این تحقیق به طور مشترک سه بعد از مکانیسم های حاکمیت را در نظر می گیرد که شامل ساختار مالکیت ، ساختار 

ی تقویت نظارت بر مدیریت ، ترویج تصمیم هیئت مدیره و کیفیت حسابرسی می باشند. هر یک از این خصوصیات حاکمیتی برا

 گیری مؤثر و محدود کردن رفتار فرصت طلبانه در نظر گرفته شده است. 

 بیان مسأله-2

تحقیقات انجام شده حاکی از آن است که احتمالاً سقوط قیمت سهام در شرکتهایی که ریسک نمایندگی بالاتری دارند ، رخ می 

(. در چنین شرکت هایی، مدیران فرصت های بسیاری دارند تا بدون نظارت 2016، 3ژانگ، کیم و 2015، 2دهد)کالن و وانگ

مناسب از مسئولیت های خود نسبت به سهامداران اغماض نمایند. آنها می توانند از عدم تقارن اطلاعات برای پنهان کردن اطلاعات 

(،  یا سرمایه گذاری هایی را 2009، 4ای مدیریت درآمد)کوتاریمنفی سوء استفاده کنند ، مانند استفاده از اقلام تعهدی اختیاری بر

انجام دهند که احساسات بازار را با نگرانی کمتری نسبت به چشم اندازهای بلند مدت در اختیارشان قرار دهد ، تا پاداش مبتنی بر 

وقت از بین برد یا به تأخیر انداخت. سرانجام سهامشان را به حداکثر برسانند. با این حال ، اطلاعات منفی را می توان تنها به طور م

، عدم پذیرش بیش از حد مهم خواهد بود ، یا اطلاعات غیر ضروری در مورد عملکرد عملیاتی شرکت با اطلاعات گزارش شده 

انگ، مغایرت دارد. در این مرحله ، بازار با اطلاعات منفی سیلاب شده مواجه شده و  قیمت سهام سقوط خواهد کرد)کیم و ژ

2017 .) 

( ویژگی های حاکمیت در نظر دارد به منظور افزایش نظارت بر مدیریت، تصمیم گیری موثر را ترویج 2018)5یانگ و لنتوبه بیان 

کرده و رفتار فرصت طلبانه را محدود کند. آن ها طی تحقیقی نشان دادند که ساختار قوی مالکیت و کیفیت بالای حسابرسی با 

خطرافت قیمت سهام به طور گسترده ای برای دانشگاهیان، قانون ی قیمت سهام رابطه معنی دار دارد کاهش ریسک سقوط آت

مداران و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل اهمیت دارد. تحقیقات گسترده در مورد خطرسقوط قیمت سهام از هنگام بروز بحران مالی 

و  1997های جهان و به ویژه سپتامبر سـیاه ی واقع شده در بورسهاافزایش یافته است. حوادث ناگوار و بحران 2008سال 

پارمالات در گستره جهانی و  ،  زیــراکس، انــرون و بعد آن2000مــاجرای ورلــدکام، حادثــه یــازدهم ســپتامبر  افشــای

الی بیشتر از قبل مورد توجه گری مسازی گزارششفاف بورس اوراق بهادار تهران در سال  سبب شد تا موضوع سـقوط شـاخص

شفافیت اطلاعـات تأکیـد دارند و نبود اطلاعات و یا  گـذاران بـر اهمیـتقرار گیـرد. در هر حال، امروزه اغلب سـرمایه همگان
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(. از 1388است)سینایی و داوودی،  مشکل مهم و با اهمیت در بـازارهـای مـالی بدل شـده هـا بـه یـکنااطمینـانی در رابطه با آن

نظر اقتصادی و با فرض منطقی در نظر گرفتن رفتار آحاد جامعه، می توان بیان نمود که اغلب افراد در نوبت اول بـه دنبال 

دارند که در راستای  ها علاقهحداکثرسازی منفعت خود هستند. مـدیریت شرکت ها را نیز نمی توان از این قاعده مستثنا نمود. آن

شخصـی، رفـاه اجتماعی و ثبات بخشیدن به موقعیت شـغلی ، تصـویر مناسب و خوبی از وضــعیت مــالی  حـداکثر سازی منـفعت

نفع ارائه کنند، لیکـن در برخی موارد صرفاً زیاد شدن ثـروت مـدیران منجر به  افزایش شرکت بــه سهامداران و سایر افراد ذی

 (. 9991، 1هـا نخواهد شد)هیلی و والنثـروت سـایر گـروه

( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار هیات مدیره با ریسک کاهش آتی قیمت 2018)2یانگ و لنتو

سهام در شرکت های چینی پرداختند. هدف از تحقیق آن ها بررسی رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت ها و ویژگی 

ه طور خاص سه بُعد مکانیسم حاکمیت را شامل ساختار مالکیت، ساختار هیئت مدیره و های حاکمیت شرکتی بوده است. آن ها ب

را در نظر گرفتند. به عقیده آن ها هر یک از این ویژگی های حاکمیت در  ویژگی فردی می باشند 15کیفیت حسابرسی که شامل 

ده و رفتار فرصت طلبانه را محدود کند )آندرو و نظر دارد به منظور افزایش نظارت بر مدیریت، تصمیم گیری موثر را ترویج کر

آن ها انتظار داشتند که هر چه حاکمیت شرکتی شرکت بهتر باشد، عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران و (. 2016، 3همکاران

ختار مالکیت قوی ها دریافتند که سامدیریت نیز پایین تر بوده و در نتیجه احتمال سقوط قیمت سهام آینده هم پایین تر باشد. آن

و کیفیت حسابرسی بالا با کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی دار دارد و این رابطه بعد از بکارگیری استانداردهای 

بین المللی حسابداری قوی تر شده است. به بیان آن ها نتیجه تحقیق با استفاده از دو روش متفاوت برای اندازه گیری ریسک 

سهام مشابه بوده است. آن ها همچنین بیان نمودند که رابطه معنی داری بین ساختار هیات مدیره و ریسک کاهش آتی قیمت 

تاکنون پژوهش تجربی که به بررسی تاثیر ساختار مالکیت، کاهش آتی قیمت سهام مشاهده نشده است. شواهد بیانگر آن است که 

هام پرداخته باشد  انجام نشده است. لذا به پیروی از یانگ و لنتو کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت س

( سعی شده است در تحقیق حاضر به بررسی رابطه ببین خصوصیات حاکمیت شرکتی شامل؛ ساختار مالکیت، کیفیت 2018)

طور به برطرف گردد.حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت آتی سهام پرداخته شود تا خلا موجود به انداره ممکن 

شود. تأثیر سازوکارهای ها منجر میشود که وجود معیارها و سازوکارهای حاکمیت شرکتی به تغییر رفتار شرکتعموم تصور می

های مدیریت در قبال سود ازجمله مدیریت سود، اهمیت فراوانی دارد. که این موضوع می تواند موجب حاکمیت شرکتی بر تصمیم

صلاح، همواره با وضع قوانین و مقررات به دنبال افزایش کیفیت گزارشگری مالی با استفاده گردد. مراجع قانونی ذی اجتناب مالیاتی

کنند، تقویت و توسعه معیارهای حاکمیت شرکتی و افزایش ها به تائید آنچه گزارش میهایی مانند الزام مدیران شرکتاز شیوه

( ویژگی های حاکمیت در نظر دارد به منظور افزایش نظارت بر مدیریت، 2018)4و لنتو یانگاستقلال حسابرسان هستند. به بیان 

تصمیم گیری موثر را ترویج کرده و رفتار فرصت طلبانه را محدود کند. آن ها طی تحقیقی نشان دادند که ساختار مالکیت قوی و 

ریسک سقوط قیمت سهام به طور فزاینده ای دارد  کیفیت حسابرسی بالا با کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی دار

برای قانون گذاران، دانشگاهیان و سرمایه گذاران اهمیت دارد. تحقیقات در مورد ریسک سقوط قیمت سهام از زمان بحران مالی 

و  1997سـیاه های جهان و به ویژه سپتامبر تشدید شده است. وقایع ناگوار و بحرانهای بـه وجـود آمـده در بورس 2008سال 

پارمالات در سطح جهان  مــاجرای ورلــدکام، انــرون، زیــراکس و ســپس ، افشــای2000ســپس حادثــه یــازدهم ســپتامبر 

قرار گیـرد.  شفافیت گزارشگری مالی بیش از پیش مورد توجه باعث گردید تا مقوله1383بورس تهران در سال  و سـقوط شـاخص

کننـد و سازی اطلاعـات تأکیـد مـیشفاف گـذاران بـر اهمیـتامروزی، بسـیاری از سـرمایه ر محـیط پـرتلاطمعـلاوه بـر ایـن، د
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است)سینایی و  مشکل اساسـی در بـازارهـای مـالی تبـدیل شـده هـا بـه یـکاطلاعات و یا عدم اطمینـان دربـاره آن فقـدان

طقی بودن رفتار افراد، فرض بر این است که همه در وهله اول بـه دنبال حداکثر (. از دیدگاه اقتصادی با فرض من1388داوودی، 

مندند که در راستای حـداکثر کـردن منـافع ها علاقهکردن منافع خویش هستند. مـدیران نیز از این قاعده مستثنا نیستند. آن

ضــعیت مــالی واحــد تجــاری بــه سهامداران و شخصـی، رفـاه اجتماعی و تثبیت موقعیت شـغلی خـود، تصـویر مطلــوبی از و

هـا از سایر افراد ذینفع ارائه نمایند، لکـن در برخی موارد الزاماً افـزایش ثـروت مـدیران در راستای افزایش ثـروت سـایر گـروه

امـل در گزارشـگری مالی، (. در شرایط نبود شفافیت ک1999، 1جملـه منظور حداکثر کردن منافع خود برخوردارند)هیلی و والن

های خود، اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهـان شـود تـا برای حفظ شغل و اعتبار حرفبرای مدیران این فرصت فراهم می

شود. هنگامی که توده اطلاعات منفـی انباشـته به نقطه اوج کننـد. از ایـنرو، ایـن اطلاعـات منفـی در داخـل شـرکت انباشـته می

شود. در نتیجه توده اطلاعات منفی بـه تـر غیـرممکـن و پـرهزینـه میرسـد، نگهـداری آن بـرای مـدت زمـان طـولانیود مـیخـ

 (. 2009، 2گردد)هاتن و مارکوسیکبـاره وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر مـی

ابرسی و ساختار هیات مدیره با ریسک کاهش آتی قیمت ( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت، کیفیت حس2018)3یانگ و لنتو

سهام در شرکت های چینی پرداختند. هدف از تحقیق آن ها بررسی رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت ها و ویژگی 

مدیره و های حاکمیت شرکتی بوده است. آن ها به طور خاص سه بُعد مکانیسم حاکمیت را شامل ساختار مالکیت، ساختار هیئت 

را در نظر گرفتند. به عقیده آن ها هر یک از این ویژگی های حاکمیت در  ویژگی فردی می باشند 15کیفیت حسابرسی که شامل 

نظر دارد به منظور افزایش نظارت بر مدیریت، تصمیم گیری موثر را ترویج کرده و رفتار فرصت طلبانه را محدود کند )آندرو و 

انتظار داشتند که هر چه حاکمیت شرکتی شرکت بهتر باشد، عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران و آن ها (. 2016، 4همکاران

ها دریافتند که ساختار مالکیت قوی مدیریت نیز پایین تر بوده و در نتیجه احتمال سقوط قیمت سهام آینده هم پایین تر باشد. آن

رابطه معنی دار دارد و این رابطه بعد از بکارگیری استانداردهای  و کیفیت حسابرسی بالا با کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام

بین المللی حسابداری قوی تر شده است. به بیان آن ها نتیجه تحقیق با استفاده از دو روش متفاوت برای اندازه گیری ریسک 

ساختار هیات مدیره و ریسک  کاهش آتی قیمت سهام مشابه بوده است. آن ها همچنین بیان نمودند که رابطه معنی داری بین

تاکنون پژوهش تجربی که به بررسی تاثیر ساختار مالکیت، کاهش آتی قیمت سهام مشاهده نشده است. شواهد بیانگر آن است که 

کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته باشد  انجام نشده است. لذا به پیروی از یانگ و لنتو 

سعی شده است در تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین خصوصیات حاکمیت شرکتی همچون ساختار مالکیت، کیفیت  (2018)

حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط قیمت آتی سهام پرداخته شده تا خلا تحقیقاتی موجود به انداره ممکن برطرف 

 گردد. 

 تبیین می گردند: با توجه به مساله تحقیق، سوالات تحقیق به شرح ذیل

 آیا بین سطوح بالای تمرکز مالکیت با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد؟

 ارد؟دآیا بین سطوح بالای استقلال هیئت مدیره با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود 

 آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد؟ آیا بین سطوح بالای کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط

 هاي تحقیق فرضیه -3

 فرضیه ها به شکل زیرتدوین شده اند:

 دارد. فرضیه اول: بین سطوح بالای تمرکز مالکیت با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود
                                                           
1 Healy &  Wahlen 
2 Hutton &  Marcus 
3 Yeunga & Lento 
4 Andreou 
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 دارد. ر وجودک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دافرضیه دوم: بین سطوح بالای استقلال هیئت مدیره با ریس

 د.ود دارفرضیه سوم: بین سطوح بالای  کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وج

 گیري و نمونه )ها(معه آماري، چگونگی نمونهجا -4

های یق، کلیه شرکتامعه آماری انتخاب گردید. جامعه آماری این تحقعنوان جشده در بورس تهران بههای پذیرفتهکلیه شرکت

معیارهای زیر  به توجه با و روش حذفی است. بااستفاده از 1401الی  1397شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته

 شود:گیری میاقدام به نمونه

 و بیمه نباشند، گذاری و بانکهای سرمایهزو شرکتج-1

 ها پایان اسفندماه باشد،ایان سال مالی آنپ-2

 ها در دسترس باشد،های آنداده-3

 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.در طول سال-4

 هاحاسبه آنممتغیرهاي تحقیق و روش  -5

 متغیر وابسته: 

 (𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊ریسک سقوط قیمت آتی سهام)

 ؛t در سال iآتی قیمت سهام شرکت  1خطر سقوط
مالی  ک دورهیدر این تحقیق خطر کاهش قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته تلقی شده است. چنانچه بازده سهام شرکت در 

-ازهعه جهت اندن مطالیابد. در ایخاص پایینتر از بازده شاخص کل بازار باشد، احتمال کاهش قیمت سهام در آن دوره افزایش می

های کاهش ورهد( استفاده می شود. در این مدل 2010ارائه شده توسط هاتن و همکاران) گیری خطر کاهش قیمت سهام از مدل

ده، شت سهام هایی تعریف شده است که طی آن، شرکت حوادث فوق العادهای را که منجر به کاهش شدید قیمبه عنوان دوره

وره کاهش نوان دوضعیت روبرو شود؛ به ع تجربه کرده است. در صورتی که در طول یک سال مالی، شرکت یک یا چندبار با این

 باشد:شود. مدل به صورت زیر قابل ارائه میقیمت سهام تلقی می

ittmtmtmtmtmit rrrrrr    2,51,4,31,22,10  

 که در آن :

itr  : بازده سهام شرکتi  در سالt؛ 

mtr  :کل بازار سهام در سال  بازدهt؛ 

εit  باقیمانده رگرسیون : 

های رهعیین دوتهای مدل رگرسیونی برای هر شرکت از فرمول ذیل جهت خروج باقیمانده پس از پردازش مدل رگرسیونی فوق و

 کاهش استفاده می شود:

W i,t=ln(1+ εit) 
های کاهش قیمت شد. چنانچه گیری دورههای نمونه و به شکل سالیانه اقدام به اندازهبر مبنای رابطه فوق، برای هر کدام از شرکت

i,tW ها باشدن این رقم برای کل شرکتکوچکتر از میانگی itit WW 
دوره موردنظر برای آن شرکت به عنوان دوره کاهش   

های کاهش قیمت، باقیمانده مدل رگرسیونی به لحاظ کوچکتر بودن بازده سهام شود. از آنجا که انتظار میرود در دورهتلقی می

های مزبور باشد. همچنین به لحاظ تواند معیار مناسبی جهت تعیین دورهمی i,tWنسبت به بازده بازار، منفی محاسبه شود، لذا 

                                                           
1 Crash Risk 
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های کاهش قیمت اینکه امکان محاسبه میانگین خطای پسماند منفی و مثبت مدل رگرسیونی وجود داشته باشد، برای تعیین دوره

 .شوداستفاده می it)+ε1( ln از رابطه

 متغیرهاي مستقل:

=  OWNER_COMP باشد که شامل مجموع کب براي عملکرد مدیریتی)سطوح بالاي تمرکز مالکیت( میسنجه مر

 امتیازات زیر می باشد:

=  OWNER .درصد سهام تحت تملک ده سهامدار عمده میباشد 

=  SOE  و در غیر این صورت صفر کدگزاری می شود. 1اگر شرکت دولتی باشد 

=  AGM ی که در مجمع عمومی سالیانه حضور دارند.درصد  سهام تحت تملک به وسیله سهامداران 

=  MGT_OWNERSHIP .درصد سهام تحت تملک مدیریت شرکت میباشد 

=  BOARD_COMP باشد که شامل مجموع سنجه مرکب براي عملکرد هیئت مدیره )سطح استقلال هیئت مدیره(می

 امتیازات زیر می باشد:

=  BOARD_SIZE میباشد. نشان دهنده تمام اعضای هیئت مدیره 

=  DUALITY  ودشکد گزاری می  0و در غیر این صورت  1اگر یک فرد همزمان مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره باشد. 

=  GENDER .درصد مدیران اجرائی مرد در شرکت میباشد 

=  AGE .میانگین سن مدیران اجرائی در شرکت میباشد 

INDEPENDENCE .درصد اعضای مستقل هیئت مدیره میباشد 

= AUDIT_COMP باشد که شامل مجموع سنجه مرکب براي عملکرد حسابرس )سطح کیفیت حسابرسی(می

 امتیازات زیر می باشد:

= BIG4  کد گزاری می شود 0و در غیر این صورت  1اگر شرکت توسط موسسات بزرگ حسابرسی شود. 

=  MIDTERM  کد گزاری می شود. 0و در غیر این صورت  1اگر شرکت  در نیمه سال حسابرسی شود 

=  LN_AUDIT_FEES .لگاریتم طبیعی کل حق الزحمه حسابرسی میباشد 

=  AO  کد گزاری می شود. 0و در غیر این صورت  1اگر شرکت نظرات مردود حسابرسی داشته باشد 

=  EXPERT  کد گزاری می شود 0و در غیر این صورت  1اگر حسابرس متخصص باشد. 

 متغیرهاي کنترلی :

=  LN_SIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت میباشد. 

=  MB .نسبت ارزش بازار به دفتری سهام شرکت میباشد 

=  LEV نسبت کل بدهی ها به دارائی های شرکت میباشد. 

=  ROE .بازده سهم شرکت میباشد 

=  EM .نشان دهنده مجموع متحرک سه ساله قدر مطلق اقلام تعهدی شرکت میباشد 

=  DTURNOVER اشد.میب میانگین گردش سهام ماهانه برای سال جاری کسر از میانگین گردش سهام ماهانه برای سال قبل 

=  STDEV .انحراف از معیار روزانه بازده شرکت میباشد 

=  KUR کشیدگی بازده روزانه شرکت میباشد. 

=  RET .بازده تجمعی شرکت میباشد 

=  ΣINDUSTRY اثرات ثابت سال میباشد. 
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=  ΣYEAR .اثرات ثابت صنعت میباشد 

 قیقطرح آزمون آماري فرضیه هاي تح-6

   ( استفاده خواهد شد2018به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از مدل های زیر بر اساس مدل تحقیق یانگ و لنتو )

 مدل آزمون فرضیه اول 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 OWNER_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇  + 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 

𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

 مدل آزمون فرضیه دوم 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 BOARD_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇+ 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 

𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

 مدل فرضیه سوم 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 AUDIT_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇 + 𝛽7𝐸𝑀𝑖,𝑇 + 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 
𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

 که در آن ها

𝑁𝐶𝑆  شاخص ریسک سقوط قیمت سهام : 

=  OWNER_COMP .سنجه مرکب برای عملکرد مدیریتی )سطوح بالای تمرکز مالکیت( میباشد 

=  BOARD_COMP ت مدیره( میباشد.سنجه مرکب برای عملکرد هیئت مدیره)سطح استقلال هیئ 

=  AUDIT_COMP سنجه مرکب برای عملکرد حسابرس)سطح کیفیت حسابرسی( میباشد. 

=  LN_SIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت میباشد. 

=  MB .نسبت ارزش بازار به دفتری سهام شرکت میباشد 

=  LEV نسبت کل بدهی ها به دارائی های شرکت میباشد. 

=  ROE شرکت میباشد. بازده سهم 

=  EM  سه ساله قدر مطلق اقلام تعهدی شرکت میباشد.متحرک نشان دهنده مجموع 

=  DTURNOVER اشد.میب میانگین گردش سهام ماهانه برای سال جاری کسر از میانگین گردش سهام ماهانه برای سال قبل 

=  STDEV .انحراف از معیار روزانه بازده شرکت میباشد 

=  KUR ازده روزانه شرکت میباشدکشیدگی ب. 

=  RET .بازده تجمعی شرکت میباشد 

=  ΣINDUSTRY اثرات ثابت سال میباشد. 

=  ΣYEAR .اثرات ثابت صنعت میباشد 

 بررسی توصیفی مشاهدات  -7

مار توصیفی مـی آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آتوان اطلاعات جمعها میهایی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش   

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق اسـت )آذر و  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می

هـای  چون میـانگین و شـاخص  های مرکزی همها با استفاده از شاخص(. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده1389مؤمنی، 
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. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل به کمـک نـرم افـزار    انجام پذیرفته است 1انحراف معیار و چولگیپراکندگی 

Spss20  ارائه شده است. 4-1در جدول شماره    

 ، آماره های توصیفی برای متغیرهای تحقیق1جدول شماره 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین متغیر

size 24.35 33.06 27.91 1.47 0.60 0.99 

RET  -0.16 2.15 0.13 0.26 3.09 14.60 

LEV 0.05 5.60 0.62 0.33 6.30 77.12 

ROE -72.70 10.05 0.20 2.73 -23.38 630.30 

MB -32.95 121.51 3.18 7.52 7.84 110.58 

KUR -1.25 158.46 0.35 5.78 25.89 697.54 

STDEV -1.67 2.32 0.11 0.21 4.10 49.59 

DTURNOVER  0.38 110.95 0.25 4.05 25.85 695.55 

EM -0.66 1289.88 4.57 53.84 20.99 479.21 

RET  -0.64 8.59 0.52 1.03 3.09 14.60 

OWNER_COMP 0.33 7197.80 196.96 257.18 25.25 684.23 

BOARD_COMP 147.77 160.14 154.99 2.48 -0.15 -0.57 

AUDIT_COMP 1.00 30.91 25.34 3.16 -5.53 40.99 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 
-

0.00053 
0.00153 0.00004 0.00008 9.67 167.74 

نـابراین در دوره  شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته اند ب 116، 1401تا 1397بیانگر ان است که در طی دوره مطالعاتی 1نتایج جدول 

 اند. کمترین و بیشترین مقدار برای هر یک از متغیرهای تحقیق کـران گرفتهرد مطالعه قرار شرکت مو -سال 116× 7=  812مذکور 

دول جستون بعدی  مشاهدات را برای هر یک از متغیرهای تحقیق ارائه    می کند. میانگین به عنوان اساسی ترین معیار مرکزی در

صـی  وان نتیجـه خا ت ـمقایسه آنها با یکدیگر نمـی  فوق ارائه شده است. با عنایت به تفاوت مقیاس اندازه گیری متغیرهای تحقیق از 

 گرفت.

پس از بررسی توصیفی متغیرهای پژوهش لازم است توزیع متغیر وابسته خطر سـقوط آتـی قیمـت سـهام متنـا ر بـا مـدل هـای         

بعـات  رگرسیونی مورد بررسی قرار گیرند. در انجام این پژوهش به منظور تخمین پارامترهـای مـدل رگرسـیونی از روش حـداقل مر    

های مدل رگرسیونی نرمال باشد و این موضوع در صورتی که متغیـر  ایم و این روش بر این فرض استوار است که خطااستفاده نموده

طوری که توزیع غیرنرمال متغیر وابسته منجر به تخطی از مفروضات ایـن  وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، رخ خواهد داد؛ به

                                                           
1- Skewness 

http://www.tajournals.com/
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رو در ادامه لازم است، نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته دهد. از اینامترها شده و نتایج درستی را ارائه نمیروش برای تخمین پار

( نرمال بودن مشاهدات ارزیابی مـی گـردد. فـرض    S-K)1اسمیرنف-مورد آزمون قرار گیرد. در این مطالعه، با کمک آماره کولموگروف

 باشد: زیر میصورت صفر و فرض مقابل در این آزمون به

 است    متغیر ریسک کاهش آتی قیمت سهام دارای توزیع نرمال      

 نیست   متغیر ریسک کاهش آتی قیمت سهام دارای توزیع نرمال 

 ارائه شده است. 2خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول شماره 

 فاسمیرن –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 2جدول 

ریسک سقوط آتی قیمت  

 سهام

 6.778 آماره آزمون  

 0000. سطح معناداري

 نرمال نیست نتیجه آزمون

ورد م ـشـرکت   –سـال   812های مربوط به معیار ریسک کاهش آتی قیمـت سـهام بـرای    دهد که دادهنشان می 2های جدول یافته

 > 05/0اسـت)  05/0سطح معناداری در آزمون فوق برای متغیر مذکور کمتر از  مطالعه دارای توزیع نرمال نمی باشند و در حقیقت

( لذا فرضیه نرمال بودن مشاهدات برای اطلاعات اولیه تائید نمی گردد؛ بنابراین لازم اسـت در ادامـه نمـودار    =  000/0

ودار ه ای نـوعی نم ـ مورد بررسی قرار دهیم. نمودار جعبجعبه ای متنا ر با متغیر مذکور را در جهت شناسایی مشاهدات دور افتاده 

ی م ـته هـا نشـان   تحلیلی اکتشافی است که برای ارزیابی نرمال بودن مشاهدات و شناسایی مشاهدات دور افتاده مفید می باشـد.یاف 

 مـودن متغیـر  رمـال ن دهد که میزان وجود مشاهدات دور افتاده در متغیر وابسته زیاد است و امکان تعـدیل مشـاهدات بـه منظـور ن    

ال در جهـت نرم ـ  وابسته در مدل های رگرسیونی نمی باشد لذا با عنایت به چولگی مثبت متغیرمذکور می توان از تبدیل لگـاریتمی 

 نمودن اطلاعات جمع آوری شده استفاده نمود.  

 ایم.اسمیرنف را در جدول زیر ارائه نموده –نتایج آزمون کولموگروف 

 اسمیرنف –آزمون کولموگروف ، خلاصه نتایج 3جدول 

ریسک کاهش قیمت  

 سهام

 0.969 آماره آزمون  

 0.305 سطح معناداري

 نرمال است نتیجه آزمون

  ور برای متغیر وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی متغیرها، بـیش از دهد که سطح معناداری آزمون مذک، نشان می4-3های جدول یافته

سیونی وجود ذا تبدیل لگاریتمی ریسک سقوط آتی قیمت سهام نرمال می باشد و منعی برای برازش مدل های رگرمی باشد ل 05/0

ای هررسی فرضیه ندارد. پس از بررسی توصیفی مشاهدات و با برقراری فرض نرمالیتی برای متغیر وابسته تحقیق در بخش آتی به ب

 پردازیم.پژوهش می

 
 

                                                           
1-  Kolmogorov-Smirnov 
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 هاي پژوهشبررسی فرضیه -8

فـرض  در جوامع آماری است. در این روش  توزیعها درباره پارامترهای روشی برای بررسی ادعاها یا فرض آمارآزمون فرض در علم    

شـود تـا   مـی انتخـاب   2فرض مقابلیا فرض اولیه مورد بررسی ست که متناسب با موضوع مطالعه فرضی به عنوان فرض بدیل یا  1صفر

 و اطلاعاتی رنتقا عدم نهادی، گذاران سرمایه رابطه درستی هر کدام نسبت به هم، مورد آزمون قرار گیرد. هدف این پژوهش بررسی

تهران می باشد. با توجه بـه ماهیـت داده هـای جمـع آوری      بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت در سهام بازار نقدینگی

شده  پس از حذف مشاهدات دور افتاده در فرضیه های پژوهش از مدل رگرسونی با روش پانل دیتـا )و  یـا پولینـگ ( و نـرم افـزار      

Eviews8  ه نموده ایم.  استفاد 

 هـا آن نتـایج  بـه  توانمی یابد ومی افزایش هاآزمون قدرت مطالعه، مورد هاینمونه اندازه افزایش با که دارند نظر اتفاق محققان اکثر

محقق بـالاخص   برای کار این اغلب که است این طولانی مدت زمانی سری هایداده آوریجمع زمینه در اساسی کرد. مشکل اعتماد

 و تغییـرات  وجـود  دلیل به باشد میسر کار این که هم کشورهایی در دیگر طرف شود. ازنمی یافته مقدور توسعه کمتر ورهایکش در

 تاکیـد  جای ها بهآزمون قدرت بررسی جهت است بهتر بود. بنابراین خواهد دارتورش هاآزمون نتایج احتمالی های ساختاریشکست

 .شود استفاده آیدمی دست به مختلف های در گروه زمانی سری هایهداد ترکیب از که پانلی الگوهای از زمانی هایسری روی صرف

 نیـز  سـاختاری  هایو شکست تغییرات دام در شدن گرفتار احتمال از کند؛می رفع را مشاهدات کمبود مشکل که این ضمن امر این

 تبیین برآوردها، به اعتماد دارند. افزایش زمانی یا سری مقطعی هایداده به نسبت بسیاری مزایای پانلی هایکند. دادهمی جلوگیری

شود. در این پژوهش بـرای  می محسوب روش این هایمزیت مهمترین از بین متغیرها همخطی مساله کاهش و ترپیشرفته هایمدل

و پولینـگ   3برای انتخاب بین روش های پانلآزمون فرضیه های از داداه های ترکیبی استفاده نموده ایم. در روش داده های ترکیبی 

لیمر استفاده می شود، در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن برای تعیین انتخـاب روش هـای اثـرات ثابـت و یـا       از آزمون 

ولینگ، از آزمون دیکی فـولر  اثرات تصادفی انجام می گردد. افزودن بر این، برای آزمون مانایی متغیرها، در صورت استفاده از روش پ

 F، و آزمـون  tو در صورت اتخاب روش پانل، از آزمون هادری استفاده خواهیم نمود. نهایتا فرضیه های پژوهش را با کمـک آزمـون   

 فیشر و ضریب تعیین  مورد ارزیابی قرار خواهیم داد.

 فرضیه اول:

 رکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد.بین سطوح بالای تمرکز مالکیت با ریسک سقوط آتی قیمت سهام ش

 فرضیه اول پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 بین سطوح بالای تمرکز مالکیت با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود ندارد.:   

 با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد. بین سطوح بالای تمرکز مالکیت:   

 برای آزمون فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 OWNER_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇  + 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 

𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

صفر  مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از  استفاده در گام اول اجرای مدل رگرسیونی فوق با

 آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. های داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ بودن همگن بر مبتنی F آماره

                                                           
1 Null-hypothesis 

2 Alternativr-hypothesis 

3 panel 
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 لیمر جدول شده از لیمر محاسبه  اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی بر وجود مبتنی

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی های داده از باشد کوچکتر

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F، آزمون 4-4جدول 

Effects Test سطح معناداري آماره آزمون 

Cross-section F 1.77 0.000 

Cross-section Chi-square 201.14 0.000 

Period F 15.59 0.000 

Period Chi-square 73.43 0.000 

Cross-Section/Period F 2.52 0.000 

Cross-Section/Period Chi-square 270.91 0.000 

واقـع بیـانگر   باشد. در درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی جود وصفر و  فرضیه رد بیانگر 4-4لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

سـتفاده  ازمون هاسمن آباشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

 و دارد وجـود  مقـاطع  در نـاهمگنی  مشـخص شـد   که این از ارائه شده است. در حقیقت بعد 4-4نموده ایم که نتایج آن در جدول 

 مین،تخ خطای که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای ترکیبی های و روش داده است کردن لحاظ قابل فردی های تفاوت

 ـ دو بـا  خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا در مقاطع تغییر از ناشی  اثـر  ثابـت و  راث

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر نمشخص شد برای هاسمن آزمون هستیم. از تصادفی مواجه

 ، آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی4-5جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون

35.34 0.0000 

 .است یافته انعکاس 5-4جدول   در آن نتایج که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

برآورد ضرایب  در جدول زیر .است مناسب مدل برای برآورد اثرات ثابت و شده رد صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

 ارائه شده است. 1-4رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل 

 ، خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب4-6جدول 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 OWNER_COMP+  𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇+  

𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 

𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

 ضرایب نماد  غیرهامت
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتیجه

  0.001 3.326- 1.086 3.613-  ضریب ثابت

معکوس و  OWNER_COMP -0.107 0.053 -2.041 0.042 تمرکز مالکیت

http://www.tajournals.com/
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 معنادار

 LN Size -0.016 0.009 -3.661 0.027 اندازه شرکت
مستقیم و 

 معنادار

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 ازار شرکتب

M/B 5.026 1.597 3.148 0.002 
مستقیم و 

 معنادار

اهرم مالی 

 شرکت
Lev -0.058 0.048 -1.213 0.226  

 Roe -0.111 0.086 -2.301 0.014 بازده سرمایه
معکوس و 

 معنادار

مجموع متحرک 

 اقلام تعهدی
𝐸𝑀 -0.013 0.008 -2.966 0.022 

معکوس و 

 معنادار

 𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅 4.072 1.294 2.550 0.001 میانگین گردش
مستقیم و 

 معنادار

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 -0.047 0.039 -0.983 0.183  

انحراف از معیار 

 روزانه بازده
𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉 -0.090 0.069 -2.350 0.011 

معکوس و 

 معنادار

 𝐾𝑈𝑅 0.087 0.043 2.220 0.034 کشیدگی بازده
مستقیم و 

 معنادار

 RET -3.613 1.086 -3.326 0.001 بازده تجمعی
معکوس و 

 معنادار

نتایج کلی 

 مدل

 F 3.478آماره  0.4654 ضریب تعیین

 1.9813 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري
0.000 

مدل  (  و بیشتر از  آماره متنا ر در جدول فیشر می باشد لذا =   3.478نشان می دهد که آماره فیشر )  4-6نتایج جدول 

( همچنین سطح معناداری  =  00/0 < 05/0برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

می باشد بنابراین روش تخمینی داده های تابلویی با اثرات ثابت است. ضریب تعیین در  05/0آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

درصد تغییرات شاخص خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اثر تغییرات تمرکز مالکیت و متغیرهای  46ی دهد که مدل مذکور نشان م

کنترلی در مدل مذکور بوده است. با توجه به علامت های ضرایب رگرسیونی اینگونه استنباط می شود که هر چه شاخص تمرکز 

فت و به طور دقیقتر رابطه بین دو متغیر مذکور معکوس و مالکیت افزایش یابد خطر سقوط آتی قیمت سهام کاهش خواهد یا

معنادار می باشد. بنابراین با عنایت به معنادار بودن ضرایب مذکور و اطلاعات استخراج شده در مدل ، فرضیه پژوهش مبنی بر 
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با اطمینان  "د دارد.بین سطوح بالای تمرکز مالکیت با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجو "اینکه 

 .پذیرفته می شود 95/0

 فرضیه دوم :

 .بین سطوح بالای استقلال هیئت مدیره با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد

 فرضیه دوم پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 ل هیئت مدیره با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود ندارد.بین سطوح بالای استقلا:   

 بین سطوح بالای استقلال هیئت مدیره با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد.:   

 می شود:برای آزمون فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 BOARD_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇+ 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 

𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

م. نتایج جـدول  لیمر استفاده می نمائی Fمشابه با فرضیه قبل پژوهش جهت تعیین روش مناسب برای برازش مدل مذکور، از آزمون 

که  سیمبه این نتیجه می ر 95/0می باشد بنابراین با اطمینان  05/0لیمر کمتر از  Fناداری آزمون نشان می دهد که سطح مع 7-4

 اجرای پانل دیتا برای داده ها مناسب  است.

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 4-7جدول 

Effects Test سطح معناداري آماره آزمون 

Cross-section F 4.62 0.000 

Cross-section Chi-square 504.77 0.000 

Period F 0.72 0.000 
Period Chi-square 3.71 0.000 

Cross-Section/Period F 4.50 0.000 

Cross-Section/Period Chi-square 507.87 0.000 
در  رتغیی ـ از ناشـی  تخمـین،  خطـای  کـه  مشخص شـود  دارد، باید وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که این از در گام دوم بعد

 فی مواجـه تصـاد  اثـر  ثابـت و  اثـر  دو بـا  خطاهایی نینچ گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا مقاطع

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون هستیم. از

 . آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی4-8جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون

0.72 0.7714 

 .است یافته انعکاس 8-4جدول   در آن نتایج که است برآوردی خطاهای ودنب تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

راین با عنایت به بناب .است مناسب مدل برای برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

(    =  00/0 < 05/0نـان آزمـون لیمـر )   لیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معناداری سطح اطمی Fنتایج دو آزمون 

(  روش تخمینی داده های تابلویی با اثرات تصادفی می باشد. در  =  7714/0 < 05/0و عدم معناداری آزمون هاسمن )

 جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائه شده است. 

(  و بیشتر از  آماره متنا ر در جدول فیشر می باشد لذا  =   382/3نشان می دهد که آماره فیشر )  4-9نتایج جدول در ادامه 

( ضـریب تعیـین در    =  00/0 < 05/0مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار مـی باشـد. )  
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تغییرات شاخص خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اثر تغییرات متغیرهای توضیحی ) مستقل  %24/48د که مدل مذکور نشان می ده

بـر  اسـتقلال هیـات مـدیره    و کنترل( در مدل مذکور بوده است.  با توجه به سطح معناداری متنا ر با ضرایب مدل، تـاثیر شـاخص   

تر افزایش این متغیر باعث کاهش خطر سـقوط ارزش سـهام   شاخص خطر سقوط آتی قیمت سهام معنادار می باشد؛ به عبارت دقیق

 می شود. 

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب4-9جدول 

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 BOARD_COMP+  𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇 

+𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 

𝜀𝑖,𝑇 

 

 ضرایب نماد ضریب متغیرها
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتیجه

  0.001 4.424- 1.445 4.806-  ضریب ثابت

ل هیئت استقلا

 مدیره
BOARD_COMP -0.143 0.070 2.714 0.029 

معکوس و 

 معنادار

 LN Size -0.021 0.013 -4.870 0.036 اندازه شرکت
مستقیم و 

 معنادار

نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازار شرکت
M/B 6.685 2.124 4.187 0.002 

مستقیم و 

 معنادار

  Lev -0.077 0.064 -1.613 0.300 اهرم مالی شرکت

 Roe -0.148 0.114 -3.060 0.018 بازده سرمایه
معکوس و 

 معنادار

مجموع متحرک 

 اقلام تعهدی
𝐸𝑀 -0.016 0.009 -3.675 0.027 

معکوس و 

 معنادار

 𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅 5.045 1.603 3.159 0.002 میانگین گردش
مستقیم و 

 معنادار

ریسک کاهش قیمت 

 سهام دوره جاری
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 -0.058 0.048 -1.217 0.227  

انحراف از معیار 

 روزانه بازده
𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉 -0.112 0.086 -2.911 0.014 

معکوس و 

 معنادار

 𝐾𝑈𝑅 0.108 0.053 2.751 0.042 کشیدگی بازده
مستقیم و 

 معنادار

معکوس و  RET -4.806 1.445 -4.424 0.001 بازده تجمعی
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 معنادار

 نتایج کلی مدل

 F 3.382427آماره  0.482414 ضریب تعیین

 2.374229 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري
0.000000 

رضیه پذیرش فمعنادار است و استقلال هیات مدیره و ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تاثیرگذاری 95/0لذا در سطح اطمینان 

ود عنی دار وجمسهام شرکت ها، رابطه بین سطوح بالای استقلال هیئت مدیره با ریسک سقوط آتی قیمت  "مبنی بر این که  

 پذیرفته می گردد.  "دارد.

 فرضیه سوم:

 بین سطوح بالای  کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد.

 فرضیه سوم پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 ح بالای  کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود ندارد.بین سطو:   

 بین سطوح بالای  کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت ها، رابطه معنی دار وجود دارد.:   

 داده می شود:برای آزمون فرضیه سوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش 

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 AUDIT_COMP + 𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 

𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇 + 𝛽7𝐸𝑀𝑖,𝑇 + 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 
𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

که نتـایج آن در   لیمر استفاده می نمائیم Fمشابه با فرضیه های قبل، جهت تعیین روش مناسب برای برازش مدل مذکور، از آزمون 

 ارائه شده است. 4-10جدول 

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 4-10جدول 

Effects Test سطح معناداري آماره آزمون 

Cross-section F 3.740 0.0000 

Cross-section Chi-square 365.141 0.0000 

Period F 3.320 0.0033 

Period Chi-square 16.819 0.0004 

Cross-Section/Period F 3.762 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-

square 
375.550 0.0000 
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بـه ایـن    95/0می باشـد بنـابراین بـا اطمینـان      05/0لیمر کمتر از  Fهد که سطح معناداری آزمون دنشان می  4-10 نتایج جدول

ا ا تصـادفی( ر نتیجه می رسیم که اجرای پانل دیتا برای داده ها مناسب  است. حال با کمک آزمون هاسـمن، نـوع اثـرات )ثابـت ی ـ    

 بررسی می نمائیم.

 ابت یا تصادفیثتعیین اثرات  . آزمون هاسمن برای4-11جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون

7.758 0.077 

 .اسـت  مناسب مدل برای برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته هاسمن صفر در آزمون فرضیه نشان می دهد که  4-11جدول  نتایج

 00/0 < 05/0ن لیمر )داری سطح اطمینان آزمولیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معنا Fبنابراین با عنایت به نتایج دو آزمون 

(  روش تخمینـی داده هـای تـابلویی بـا اثـرات       =  077/0 < 05/0(   و عدم معناداری آزمون هاسمن ) = 

  تصادفی می باشد.در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائه شده است.

 

 

 ، خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب4-12جدول 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 AUDIT_COMP+  𝛽2𝐿𝑁_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑇 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑇 + 𝛽6𝐸𝑀𝑖,𝑇 + 𝛽7𝐸𝑀𝑖,𝑇 

+ 𝛽8𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽9𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 + 𝛽10𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑇 + 𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑇 + 𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇+𝛽 Σ𝑇 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝛽 Σ𝑇 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀𝑖,𝑇 

 نتیجه سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد ضریب متغیرها

  0.001 3.571- 1.166 3.879-  ضریب ثابت

کیفیت 

 حسابرسی
Audit Qual 0.115 0.057 1.706 0.161 معکوس و معنادار 

 مستقیم و معنادار LN Size -0.017 0.010 -3.930 0.029 اندازه شرکت

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار شرکت
M/B 5.396 1.714 3.379 0.002 مستقیم و معنادار 

اهرم مالی 

 شرکت
Lev -0.063 0.052 -1.302 0.242  

 معکوس و معنادار Roe -0.120 0.092 -2.470 0.015 بازده سرمایه

مجموع متحرک 

 اقلام تعهدی
𝐸𝑀 -0.018 0.010 -4.034 0.030 معکوس و معنادار 

 مستقیم و معنادار 𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅 5.538 1.760 3.468 0.002 میانگین گردش
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ریسک کاهش 

قیمت سهام 

 دوره جاری
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 -0.064 0.053 -1.336 0.249  

انحراف از معیار 

 بازده روزانه
𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉 -0.123 0.094 -3.196 0.015 معکوس و معنادار 

 مستقیم و معنادار 𝐾𝑈𝑅 0.119 0.058 3.020 0.046 کشیدگی بازده

 معکوس و معنادار RET -5.276 1.586 -4.857 0.001 بازده تجمعی

نتایج کلی 

 مدل

 F 4.923278آماره  0.449445 ضریب تعیین

 0.001331 سطح معناداري 1.969310 آماره دوربین واتسون

(  و بیشتر از  آماره متنا ر در جدول فیشر مـی باشـد لـذا مـدل      =   92/4شر ) نشان می دهد که آماره فی 4-12نتایج جدول 

یب تعیـین در مـدل   ( ضـر  =  001/0 < 05/0برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

تقل و تغییرات شاخص خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اثر تغییرات متغیرهـای توضـیحی ) مس ـ   %94/44مذکور نشان می دهد که 

بـر شـاخص   سی کیفیت حسابر کنترل(  در مدل مذکور بوده است.  با توجه به سطح معناداری متنا ر با ضرایب مدل، تاثیر شاخص

سـهام مـی    نادار نمی باشد؛ به عبارت دقیقتر افزایش این متغیر باعث افـزایش خطـر سـقوط ارزش   خطر سقوط آتی قیمت سهام مع

 شود ولی این رابطه معنی دار نیست. 

نیست و ر کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی داتاثیرگذاری ضریب  95/0لذا در سطح اطمینان 

عنی م، رابطه وح بالای  کیفیت حسابرسی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت هابین سط "فرضیه پذیرش مبنی بر این که  

 گردد. پذیرفته نمی "دار وجود دارد.

 تفسیر نتایج 3-5

 دهد مـدیران( شواهدی تجربی را ارائه کردند که نشان می2009)1کوتاری، شاو و ویسوکی

 2برخی از پژوهشگران مانند بال .زند و اخبار خوب را سـریعتـر افشـا کننـدها میل دارند تا انتشار اخبار بد را به تأخیر بیانداشرکت

( ایـن رفتـار دوگانه مدیران در افشای اطلاعات مالی را به عوامل مختلفی از 2008)4( و لافوند و واتز2009)3(، خان و واتز2009)

گـذاران و افشـای اند. پنهان کردن اخبار بد از سرمایههها نسبت دادهای شغلی آنجمله قراردادهای جبران خدمات مدیران و نگرانی

گذاران بر اسـاس اخبـار خوب قیمتهای سهم را تعدیل شود، سرمایههرچه سریعتر اخبار خوب در بازار از سوی مدیران، سبب می

تر افشا کنند، تنها برای مدت توانند اخبار بد را برای مدت زمان بیشتری نگهدارند و آن را دیرکنند. با وجود آنکه مدیران می

وقایع ناگوار و بحرانهای بـه وجـود آمـده در توانند انتشار اخبار بـد را پنهان کرد؛ زیرا حفظ آن پرهزینـه اسـت.محدودی می

 مــاجرای ورلــدکام، ، افشــای2000و ســپس حادثــه یــازدهم ســپتامبر  1997های جهان و به ویژه سپتامبر سـیاه بورس

 باعث گردید تا مقوله1383بورس تهران در سال  پارمالات در سطح جهان و سـقوط شـاخص انــرون، زیــراکس و ســپس

-امروزی، بسـیاری از سـرمایه قرار گیـرد. عـلاوه بـر ایـن، در محـیط پـرتلاطم شفافیت گزارشگری مالی بیش از پیش مورد توجه

                                                           
1 Kothari   &  Shu   &  Wysocki, 

2 Ball 

3 Khan   & Watts 

4 Lafond   & Watts 
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مشکل  هـا بـه یـکاطلاعات و یا عدم اطمینـان دربـاره آن کننـد و فقـدانات تأکیـد مـیسازی اطلاعـشفاف گـذاران بـر اهمیـت

اطلاعــات  (. یکی از عـواملی کـه بـه عـدم شـفافیت1388است)سینایی و داوودی،  اساسـی در بـازارهـای مـالی تبـدیل شـده

از دیدگاه اقتصادی با فرض منطقی  .(1995و همکاران،  1دستکاری سود است)دیچاو مــالی منجــر مــیشــود، مــدیریت یــا

بودن رفتار افراد، فرض بر این است که همه در وهله اول بـه دنبال حداکثر کردن منافع خویش هستند. مـدیران نیز از این قاعده 

و تثبیت موقعیت شـغلی خـود، مندند که در راستای حـداکثر کـردن منـافع شخصـی، رفـاه اجتماعی ها علاقهمستثنا نیستند. آن

تصـویر مطلــوبی از وضــعیت مــالی واحــد تجــاری بــه سهامداران و سایر افراد ذینفع ارائه نمایند، لکـن در برخی موارد الزاماً 

رند)هیلی و هـا از جملـه منظور حداکثر کردن منافع خود برخورداافـزایش ثـروت مـدیران در راستای افزایش ثـروت سـایر گـروه

های سیاسـی، هـای مدیریت سود شامل قراردادهای بدهی، هزینههـای انجـام شـده انگیـزه(. بر اساس پـژوهش1999، 2والن

هـای پـاداش و سـاختار مالکیـت است. در شرایط نبود شفافیت کامـل در گزارشـگری مالی، برای مدیران این فرصت فراهم طـرح

های خود، اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهـان کننـد. از ایـنرو، ایـن اطلاعـات غل و اعتبار حرفشـود تـا برای حفظ شمی

رسـد، نگهـداری آن شود. هنگامی که توده اطلاعات منفـی انباشـته به نقطه اوج خـود مـیمنفـی در داخـل شـرکت انباشـته می

شود. در نتیجه توده اطلاعات منفی بـه یکبـاره وارد بازار شده، به ـه میتـر غیـرممکـن و پـرهزینبـرای مـدت زمـان طـولانی

ساختار مالکیت، کیفیت ( به بررسی تاثیر 2018) 4و لنتو (. یانگ2009، 3گردد)هاتن و مارکوسسقوط قیمت سهام منجر مـی

ختار مالکیت قوی و کیفیت حسابرسی، ساختار هیات مدیره برریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. به بیان آن ها سا

حسابرسی بالا سبب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده می گردند. همچنین نتایج آن ها بیانگر آن بود که ساختار هیات 

 مدیره بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیرگذار نیست. 
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