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بررسی رابطه ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و خطر سقوط آتی 

 قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران.

 افشار جمشیدی1 

 چکیده

ر آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی ای است که دسقوط قیمت سهام پدیده

های خودخواهانه و یا غیرخواهانه )در جهت اهداف گردد. مدیریت شرکت که به دلیل انگیزهمی

نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق سازمان( با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به بیش

نماید که این روند عدم شفافیت ر انتشار اخبار خوب میانداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع د

دارد. جامعه آماری این تحقیق در اطلاعات مالی و ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پی

بوده  1395-1390برگیرنده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های 

 محدودیت گرفتن در بورس اوراق بهادار تهران، با در نظراست، از بین کلیه شرکت های پذیرفته شده 

 روش و ها داده نوع تعیین برای پژوهش این در است. شده انتخاب شرکت 82تعداد شده، بیان های

 برای فولر، دیکی آزمون از    داده مانایی برای است، شده استفاده لیمر Fآزمون از ابتدا برازش

 همبستگی خود و یافته تعمیم مربعات حداقل روش از رگرسیون در واریانس ناهمسانی از جلوگیری

بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان داد که تمرکز  واتسون دوربین آماره از استفاده با داده ها

مالکیت و مالکیت مدیریتی از چهار متغیر که برای ساختار مالکیت تعریف شده است، تاثیر مثبت و 

هام دارند، استقلال اعضای هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه رئیس معنادار بر خطر سقوط قیمت س

مدیره تعریف شده است، تاثیر  هئیت هیأت مدیره و مدیر عامل از پنج متغیر که برای ساختار

 5حسابرسی باید گفت که از  معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام ندارند و در تفسیر تاثیر کیفیت

بر خطر سقوط  و حسابرسی اشتباه ستمزد، حسابرسی میانیکیفیت حسابرسی سه متغیر در متغی

 قیمت سهام تاثیر معنادار منفی دارد. 

ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره،خطر سقوط آتی قیمت  واژگان کلیدی:

سهام در بازار. بورس اوراق بهادار تهران

                                                           
1 .   
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 مقدمه 

 همالکیت آن ها، مدیران که نمایند یریت ازبه دنبال تخصصی شدن فعالیت شرکت ها و تفکیک مد

نمایندگی به این صورت، هریک از  هاری رابطسهامداران هستند، شرکت را اداره می کنند. با برقر

 هابع مطلوبیت طرفین درگیر در رابططرفین رابطه به دنبال حداکثرکردن منافع خود هستند. چون ت

به وجود می آید. بنابراین این امکان وجود دارد که نمایندگی متفاوت است، بین آن ها تضاد منافع 

کثر رساندن منافع یکی از طرفین برای منافع شخصی خود، اقداماتی انجام دهد که با هدف به حدا

(. یکی از بارزترین تعارض های موجود در روابط 1983، 1)فاما و جنسن تضاد باشد رسایر گروه ها د

دهای داران شرکت است. طیف وسیعی از انگیزه ها نظیر قراردانمایندگی، تعارض بین مدیران و سهام

افشای اطلاعات کند از  که مدیران را تشویق می تصدی وجود دارد هپاداش و مسائل مربوط به دور

(. چنانچه 0092، 2ها را در داخل شرکت انباشت کنند )کوتاری و همکاران منفی خودداری و آن

به نگهداری و انباشت اخبار بد در داخل شرکت کنند، بین  طولانی اقدام همدیران برای یک دور

سرمایه گذاران )ارزش بازار سهام(،  هبرای آن به وسیلقیمت ذاتی سهام شرکت و ارزش تعیین شده 

اخبار منفی انباشت شده به  هام( ایجاد می شود. هنگامی که تودیک شکاف بزرگ )حباب قیمتی سه

ارد بازار شده و باعث ترکیدن حباب های قیمتی و سقوط قیمت انفجار می رسد، به یکباره و هنقط

 . (2009، 3)هوتن و همکاران سهام می شود

ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی سقوط قیمت سهام پدیده

های خودخواهانه و یا غیرخواهانه )در جهت اهداف گردد. مدیریت شرکت که به دلیل انگیزهمی

نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق ازمان( با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به بیشس

نماید که این روند عدم شفافیت انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب می

ه به کیفیت ژدارد. از دیگر سو عنایت ویاطلاعات مالی و ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پی

حسابرسی انجام شده بر روی صورت های مالی به واسطه جدیت و دقت در رسیدگی، رفتار 

نماید و باعث شناسایی به موقع زیان و تأخیر در شناسایی سود طلبانه مدیران را محدود میفرصت

 گردد. همچنین حسابرسان برای کسب و یا حفظ شهرت و اعتبار خود برآنند که رسیدگی هایمی

تری انجام داده و از دعاوی حقوقی و محرومیت ها اجتناب کنند و کیفیت اطلاعات مالی را  دقیق

یابد )مقصودی، تنانی و ها افزایش میافزایش دهند که در نتیجه آن، شفافیت اطلاعات مالی شرکت

تی مطالعاتی نشان می دهد که معیارهای راهبری شرک ه(. بخش قابل توجهی از سابق1391، منطقی
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، جلوگیری از مدیریت سود و (2007، 1)ماسولیس، وانگ و کی با نظم بخشیدن به سرمایه گذاری

به طور مؤثر می توانند از چنین تصمیمات  ،(2005، 2بهبود محیط اطلاعاتی )کارامنو و وفیس

د (. این یافته ها نشان می دهد که ایجا2002، 3نامطلوب مدیریتی جلوگیری کنند )لارکر و همکاران

آن ها  راهبری شرکتی به طور مؤثر به کاهش رفتار فرصت طلبانه مدیریتی کمک می کند، از این رو

 (.2010، 4)مینیک و نوگاباید با کاهش سقوط قیمت سهام شرکت نیز در ارتباط باشند

با توجه به مطالب یاد شده این پژوهش در پی پاسخ به این سوال بوده است که آیا ساختار مالکیت، 

تواند احتمال سقوط قیمت یت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره با توجه به سازوکارهای فوق میکیف

سهام را کاهش دهد یا خیر؟ به عبارت دیگراین پژوهش به بررسی رابطه ساختار مالکیت، کیفیت 

ق بهادار تهران حسابرسی، ساختار هیئت مدیره و خطر سقوط قیمت سهام در بازار بورس اورا

 ده است.پرداخته ش

 مبانی نظری پژوهش 

مدیران ممکن است خود خواهانه به دنبال شیوه های کوتاه مدتی باشند که برای سهامداران با دید 

(، توضیح دادند که مدیران ممکن است انگیزه ای 2004) 5بلند مدت بهینه نباشد. بکر و همکاران

ن قیمت بازار داشته باشند. گرابرای فراهم کردن تمایلات رایج و سرمایه گذاری درپروژه های 

عمومی وجود خواهد داشت که مدیران با سرمایه گذاری بیش از حد در دارایی های  هبنابراین، فرضی

(. در شرکت 1395ثابت از عملکرد متورم شده در طول دوره پشتیبانی می کنند )احمدی و درسه، 

زیاد و همچنین اقلام تعهدی اختیاری های دارای سود حبابی )متورم( اجازه و سرمایه گذاری بسیار 

(. به 2009، 6و سرمایه گذاری این شرکت ها دارای ارتباط مثبتی با یکدیگر هستند)پُلک و ساپینزا

طور کلی، زمانی که نرخ رشد واقعی مشخص می شود، این سیاست های سرمایه گذاری نامطلوب، 

و باعث کمبود سرمایه و  ی کنندفرصت های سرمایه گذاری قوی در کوتاه مدت را طرح ریزی م

 سقوط قیمت سهام می شود. 
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همچنین مدیران می توانند برای حمایت از تظاهر به فرصت های رشد قوی، اطلاعات مالی را 

( 2015)1مدیریت سود شوند. پنایاتس و همکاران هکاری کنند و درگیر عمل شناخته شددست

نهان سازی اطلاعات منفی از بازار به دلایل مالی، از استدلال می کنند که مدیران انگیزه هایی برای پ

(، نشان می دهد که 2001، 2جمله شغلی و جبران خسارت های شرکت دارند. به طور مشابه )بال

مدیران ممکن است به دلایل غیر مالی از جمله ایجاد حاکمیت و نگهداری عزت نفس انگیزه ای برای 

د. احتکار بد برای مدت زمان طولانی با این حال تحمل ناپذیر ه اخبار بد داشته باشنایخودداری از ار

برخی از نقاط اطلاعاتی که تاکنون پنهان بودند به یکباره وارد  (. در2009است )کوتاری و همکاران، 

شده و باعث سقوط قیمت سهام می شود. چنین رفتارهای فرصت طلبانه مدیریتی ممکن است  بازار

اتی که بین مدیران و سهامداران وجود داشته، ایجاد شود. درواقع رسوایی به وسیله عدم تقارن اطلاع

نمایندگی ممکن است شدید باشد)برای  که عواقب چنین مشکلاتهای مختلف مالی نشان می دهد 

(. بخش زیادی از ادبیات پژوهش نشان می دهد که شرکت های 1395مثال انرون( )احمدی و درسه، 

ل زدن شکاف اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران باعث کاهش چنین با راهبری شرکتی قوی با پ

( نشان دادند کیفیت هیأت 5200(. کاراموئو و وافیر )2007، 3مشکلات نمایندگی می شوند)روبین

اطلاعات مالی مزبور می  هشرکت ها و کمیته های حسابرسی به شیوه های افشای داوطلبانه مدیر

اهبری شرکتی، تصمیمات سرمایه گذاری نامطلوب را محدود می کند. شود. علاوه بر این، معیارهای ر

در نهایت، برخی از مطالعات نشان دادند که راهبری شرکتی شیوه های مدیریت سود را کاهش می 

(، درحالی که دیگران نتایج نسبتاً ترکیبی و یا ارتباطی را پیدا کردند 2003، 4دهد)کی و همکاران

. بنابراین، این پژوهش به بررسی ارتباط بین معیارهای راهبری شرکت (2007)لارکر و همکاران، 

 )ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساختار هیئت مدیره( و سقوط قیمت سهام می پردازد.

 ساختار مالکیت 

ها، از جمله سود به  های اخیر، ساختار مالکیت متمرکز و تاثیر آن بر ابعاد مختلف شرکت در سال

در اکثر کشورها و به خصوص در میان اقتصادهای در حال رشد و بازارهای نوپای اروپا  دلیل رواج آن

ل مهم در ادبیات حاکمیت شرکتی مطرح شده است. تمرکز مالکیت یان یکی از مساو آسیا، به عنو

ممکن است با افزایش نظارت باعث ایجاد تغییرات مثبت در شرکت شود، ولی سایر مکانیزم ها ممکن 

ر راهبری شرکتی، از مهم ترین عناص. (1388جهت عکس عمل نمایند )حساس یگانه، است در 

که سهامداران نقش اساسی در معیارهای  مالکیت آنان است. با توجه به این هسهامداران و نحو
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بر  راهبری شرکتی دارند، بنابراین ترکیب مختلف آن ها در شرکت ها می تواند اثرهای متفاوتی را

. به (2002، 1)میتراانعکاس اطلاعات شرکت در بازار داشته باشد ها و همچنین نحوعملکرد شرکت ه

های سهام نوظهور که سازو کارهای کنترلی و حمایتی مؤثری در بازار (2009) 2کوئتوه عقید

درخصوص حفاظت و حمایت از سهامداران وجود ندارد، حضور سهامداران عمده و سرمایه گذاران 

کیتی شرکت ممکن است در نظارت عملیات مدیریتی مؤثر واقع شود؛ در نتیجه ساختار مال نهادی در

نظارت سهامداران نهادی در بین انواع  مدیران در راستای منافع سهامداران عمل خواهند کرد.

گرایی میان منافع مدیران و مالکان عمل می او نیروهای بازار که برای کاهش و گسترده ای از ابزارها

( استدلال می کنند سهامداران که موقعیت 1997)3یجاد می کند. شلایفر و وشینیکنند، تناسب ا

ست های انایی برای ارزیابی تصمیمات سرمایه گذاری و سیاومالی و ت هقمالکیت بالایی دارند، علا

این در صورت لزوم می توانند با استفاده از قدرت رأی دهی خود از تصمیمات شرکت ها را دارند؛ بنابر

( نشان می دهد که سرمایه گذاران نهادی با 2009) 4وب مدیران جلوگیری کنند. ایدمایزنامطل

قیمت بازار سهام محافظت و مدیران را  هدت در شرکت از نگرانی شرکت دربارسرمایه گذاری بلند م

به حداکثر کردن قیمت سهام در بلند مدت تشویق می کنند. این به عنوان نظارت بر عملکرد توسط 

( دریافتند که 2008) 5ه گذاران نهادی شناخته شده است. به طور مشابه، کورنت و همکارانسرمای

طه بین مالکیت این نهادی مانع مدیریت سود می شود. براساس این دیدگاه نظارت، راب سرمایه گذار

 سهام باید منفی باشد. هنهادی و سقوط آیند

حد نگران سود  زبیش ا عمده )بزرگ خارجی ( امدارانبنابراین، شرایط رقابتی نشان می دهد که سه

آن  هکت عمل نکنند و در نتیجدهی هستند که ممکن است هم راستا با دیگر سرمایه گذاران شر

ه، انتظارات سود تحت فشار قرار می گیرد )احمدی و درس ه، دربار6مدیریت برای موفقیت و با شکست

ویق می کند کثر کردن قیمت در کوتاه مدت تش، مدیریت را به حدا(. با این حال چنین فشاری1395

( با توجه به 2007) 7همچنین روبین قیمت سهام را افزایش می دهد.ه و در نتیجه سقوط آیند

انتخاب نامطلوب استدلال می کند سهامداران بزرگ به دلیل نفوذ زیاد در شرکت دارای مزیت  هفرضی

و کاهش  یجاد عدم تقارن اطلاعاتی در بازارکه سبب ا اطلاعاتی نسبت به دیگر سهامداران هستند
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سبب ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی در بازار و کاهش نقدینگی می شوند. بنابراین سهامداران بزرگ با 

توجه به افق کوتاه مدت باعث ایجاد فشار بر مدیران برای فدا کردن سرمایه گذاری و عملکرد بلند 

ا در شناسایی اخبار خوب می شوند. این امر زمینه ر مدت برای حفظ رشد سود کوتاه مدت و تسریع

قیمت  هد و موجب افزایش خطر سقوط آیندمدیران فراهم می کن هبرای انجام اقدامات فرصت طلبان

 (.2015، 1سهام می شود )پنایاتس و همکاران

یی همسو هکیت مدیریتی است که بر اساس فرضیافزون بر این، نوع دیگری از ترکیب سهامداران مال

با افزایش درصد مالکیتی مدیریتی، منافع سهامداران همسویی بیشتری دارد. از این رو،  منافع،

مدیریت در  ههت  محدود کردن رفتار فرصت طلبانمالکیت مدیریتی ساز و کار مهمی است که درج

 که مدیران در پی افزایش ثروت (. همچنین زمانی1995، 2نظر گرفته می شود )ورفیلد و همکاران

و چنانچه مدیریت در مالکیت شرکت سهم  ابدید آن ها با سهامداران افزایش می خود باشند، تضا

(. از این رو عدم 1986، 3داشته باشد، منافع مدیران و سهامداران به هم نزدیک می شود )جنسن

در نتیجه باعث کاهش خطر سقوط قیمت  تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران کم می شود و

 ام می شود.سه

 کیفیت حسابرسی

که یک حسابرس معین،  ( کیفیت حسابرسی را به صورت احتمال مشترک این1981) 4دی آنجلو

تحریف های با اهمیت موجود در گزارش های مالی را کشف و یا گزارش کند، تعریف می نماید. 

س در کشف و ( در تعریفی جامع تر کیفیت حسابرسی را توانایی حسابر1993) 5دیویدسون و نئو

برطرف نمودن تحریف های با اهمیت و دستکاری های انجام شده در سود گزارش شده عنوان می 

نماید. بنابراین توانایی حسابرس موضوعی مهم در کیفیت حسابرسی است که از دیدگاه های مختلفی 

: تجربه، تفسیر شده و به طور گسترده ای با عوامل داخلی و خارجی، خصوصیات حسابرسان )همانند

شایستگی، رعایت اخلاق و ...(، مستقل بودن حسابرسان )استقلال از کارفرما، رقابت در بازار و ...( و 

محیط قانون گذاری )تعویض اجباری، خدمات حسابرسی و غیر حسابرسی و ...( در ارتباط است. با 

یک در  ده کدامتوجه به چند بعدی بودن کیفیت حسابرسی مشخص نیست، که از بین عوامل ذکر ش

تعیین توانایی حسابرسان تأثیرگذار تر بوده و بنابراین نمی توان کیفیت حسابرسی را به طور مستقیم 

مشاهده و اندازه گیری نمود. کیفیت حسابرسی به تعداد زیادی محرکه مستقیم و غیر مستقیم 
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حمدی و درسه، وابسته است و در عین حال عده ای بیشتر روی محرکه مستقیم تأکید دارند )ا

(. در پژوهش حاضر به منظور اندازه گیری کیفیت حسابرسی از سه معیار اندازه موسسه 1394

حسابرسی، تدوام انتخاب حسابرس)تداوم کوتاه مدت و بلند مدت انتخاب حسابرس( و تخصص 

 حسابرس در صنعت استفاده شده است.

قابل بررسی است. از یک طرف تداوم اثر تداوم انتخاب حسابرس بر کیفیت حسابرسی از دو منظر 

انتخاب حسابرس موجب نزدیکی بیش از حد حسابرس به مدیریت صاحب کار می شود که این 

موضوع ممکن است اثر منفی بر استقلال حسابرس و کیفیت حسابرسی داشته باشد، اما از سوی 

تری را کسب کند دیگر تداوم انتخاب حسابرس موجب می شود تا حسابرسی به مرور دانش خاص مش

 1که این موضوع موجب افزایش صلاحیت حرفه ای و کیفیت حسابرسی می شود. کمران و همکاران

( به چهار دلیل استدلال می کند تداوم انتخاب حسابرس سبب افزایش صلاحیت حرفه ای و 2005)

شده ها موجب  که پیچیدگی های زیاد در محیط کاری شرکت کیفیت حسابرسی می شود: اول، این

است تا حسابرس نتواند در مدت زمان کوتاهی با فعالیت های شرکت مورد رسیدگی آشنایی کامل 

پیدا کند. همچنین، حسابرس جدید ممکن است به دلیل عدم شناخت کافی از شرکت صاحب کار، 

مجبور باشد بیشتر بر اظهارات و برآوردهای مدیریت تکیه کند که این موضوع ریسک حسابرسی را 

که تعویض دوره ای حسابرس، هزینه های مستقیم و غیر مستقیم  یش خواهد داد. دوم، اینافزا

انجام شد نشان داد  2004در سال  2حسابرسی را افزایش می دهد. در یک تحقیق که توسط سینت

درصد هزینه  2حسابرسی، بیش از  ل اول پس از تعویض ادواری موسسهکه هزینه های حسابرسی سا

که تعویض دوره ای حسابرس از تمایل حسابرس  ل های بعد خواهد بود. سوم، اینحسابرسی در سا

ا این خطر مواجه هستند که با برای حفظ صاحب کار نخواهد کاست؛ زیرا، حسابرسان در هر صورت ب

تعویض شوند. همچنین، بیشتر تحقیق  ه یک گزارش خلاف نظر صاحب کار، زودتر از موعد مقرریارا

داده اند که نه تنها شواهدی مبنی بر کاهش کیفیت حسابرسی بر اثر تداوم انتخاب های تجربی نشان 

 ها بر این نکته تأکید کرده اند که اغلب قصورهای حسابرس وجود ندارد بلکه بسیاری از آن

که با  حسابرس با صاحب کار روی داده است. چهارم این حسابرسی در سال های نخست رابطه

مشخص، مجبور به از  ای حسابرسی پس از اتمام یک دورهموسسه ه تعویض دوره ای حسابرس،

به این مشتری نیستند.  خدمات هییز قادر به ارادست دادن یک مشتری هستند و تا چند سال بعد ن

این موضوع موجب خواهد شد به تدریج موسسه هایی که قبلاً سهم بیشتری از بازار را در اختیار 

خود شده و در مقابل موسسه هایی که پیش از این سهم کمتری از داشتند، مجبور به ترک مشتری 
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مطالعات قبل  بازار را داشتند، اکنون فرصت های بیشتری برای جلب مشتری در اختیار داشته باشند.

طریق  از اتی خود، نیز باعث کاهش خطر سقوطنشان می دهد که حسابرسان از طریق نقش اطلاع

تخلفات توسط مدیران، بهبود تصمیم گیری های عملیاتی و  کاهش هزینه های نمایندگی، کاهش

( با تجزیه و تحلیل سوابق تاریخی استدلال 1983)1کاهش سلب مالکیت می شود. واتس و زیمرمن

 2می کنند که حسابرسی موجب کاهش هزینه نمایندگی می شود. به طور مشابه جنسن و مک لینک

ع فعالیت نظارتی است که ارزش شرکت را با ( فرض می کنند که حسابرس مستقل یک نو1976)

کاهش تخلفات از جانب مدیران افزایش می دهد. با توجه به تصمیم گیری های عملیاتی گادفری و 

(، استدلال می کنند که حسابرسان با کیفیت بالا 2012) 4( و فرانسیس و همکاران2005) 3همیلتون

تری دارند. در نهایت، به ویژه در محیط های رابطه مثبتی با نتایج سرمایه گذاری شرکت های مش

بین المللی، مطالعات متعدد نقش محوری حسابرسان را در پیش گیری سلب مالکیت خودی نشان 

( نشان می دهند که شرکت های شرق آسیا با ساختار 2005) 5دادند. به عنوان مثال، فن و ونگ

ال زیاد منجر به سلب مالکیت می شوند. با مالکیت مساعدتر با استخدام حسابرسان با کیفیت به احتم

بالا، موجب افشای به موقع  ی است فرض کنیم که کیفیت حسابرسیتوجه به این استدلال، منطق

(. 2014، 6و زانگ هو، لیاخبار بد و در نتیجه کاهش سطح خطر سقوط آتی قیمت سهام می شود )

برس بر کیفیت سود اثر منفی دارد و ( نشان داد که الزام تعویض ادواری حسا2007)7مایانگسار 

موجب کاهش کیفیت حسابرسی می شود، با توجه به این نتایج می توان بیان کرد تداوم کوتاه 

انتخاب حسابرس موجب کاهش کیفیت حسابرسی و در نتیجه کاهش کیفیت حسابرسی سبب 

(. 2004، 8میوکاهش شفافیت اطلاعاتی و کاهش کیفیت گزارشگری مالی سالانه می شود )دان و 

کیفیت گزارشگری مالی ضعیف سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان فعالان بازار می شود. زمانی 

که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که 

د و در نتیجه، ارزش سرمایه گذاران در بازار برای سهام مورد نظر قایل می شوند، متفاوت خواهد بو
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واقعی سهام شرکت ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت؛ و در نهایت منجر به 

 (.1394افزایش خطر سقوط قیمت سهام می شود )احمدی و درسه، 

به طور کلی در ارتباط با تأثیر کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط قیمت سهام استدلال می شود که 

حسابرسی سبب کاهش هزینه نمایندگی و هم سویی منافع مدیران و سرمایه گذاران،  افزایش کیفیت

کاهش تخلفات توسط مدیران، بهبود تصمیم گیری های عملیاتی و افزایش کیفیت گزارشگری مالی 

شده که در این حالت خطر سقوط آتی قیمت سهام کاهش می یابد، اما اگر کیفیت حسابرسی کاهش 

یت گزارشگری مالی و همچنین افزایش هزینه ی نمایندگی ناشی از تضاد یابد سبب کاهش کیف

(. به بیان دیگر، این امکان وجود 1393منافع مدیر و سرمایه گذار می شود )احمدی، قلمبر و درسه، 

دارد که مدیریت با استفاده از ضعف کنترل داخلی، سود را مدیریت کرده و از منافع سهامداران به 

ه کند و ارزش شرکت را کاهش دهد. در نتیجه، سبب افزایش خطر سقوط آتی قیمت نفع خود استفاد

افزایش کیفیت حسابرسی سبب سهام می شود؛ و از سوی دیگر، نقش نظارتی حسابرس مستقل و 

 یفیت سود و کیفیت گزارشگری مالیکه در نهایت افزایش ک یت راهبری شرکتی می شودکیف افزایش

ش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری مالی سبب شفافیت بیشتر محیط به دنبال دارد. افزای ار

(؛ و 2012، 1اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت در بازار می شود )تااو

 خطر سقوط آتی قیمت سهام می شود. در نهایت موجب کاهش

 هیأت مدیره 

از آن به طور جهان شمولی رو به افزایش است،  کارهای نظام راهبری که استفاده و یکی دیگر از ساز

م گیری در سازمان هاست که اعضای غیرموظف هیأت مدیره است. هیأت مدیره بالاترین مرجع تصمی

برکناری بالاترین مقام اجرایی سازمان و همچنین تصویب بسیاری از تصمیمات مهم  و انتساب

هیأت مدیره به  همال این حق کنترل به وسیلارد. اعسازمان و نظارت بر اجرای آنها را برعهده د

از تفکیک اثر بخش و تصمیم گیری و کنترل در بالاترین سطح سازمان کمک می کند.  اطمینان

مدیر عامل است، احتمال دارد چون مسئولیت اعضای موظف هیأت مدیره دارای ارتباط نزدیکی با 

، 2هیأت مدیره قرار گیرد )کیم و ژانگ اعضای غیر موظف هنظارت بر مدیریت عمدتاً بر عهد هوظیف

هیأت مدیره از آنجا نشئت می گیرد که مدیران  هر بخشی تفکیک تصمیم گیری به وسیل(. اث2013

 غیر موظف به دلیل منافعشان حاضر به تبانی با مدیران اجرایی نیستند.
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تصمیم گیری  دارای سمت اجرایی مدیریت و یا غیر موظف اکثراً در سایر شرکت هاچون مدیران 

اعتبار دارند و دارای قدرت تصمیم گیری بهتر و بهره  هستند، انگیزه های زیادی برای کسب شهرت و

مدیران موظف برای استفاده  هیزمندی از فرصت شغلی مناسب تر در آینده هستند. همسو نبودن انگ

ی کسب شهرت، باعث از ثروت مالکان در راستای منافع شخصی خود با انگیزه مدیران غیر موظف برا

بهبود عملکرد شرکت و کاهش هزینه های نمایندگی خواهد شد از این رو حضور اعضای غیر موظف 

در ترکیبات هیأت مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی بین ارکان داخلی و خارجی شرکت را کاهش می دهد 

قیمت سهام  که این موضوع به افزایش کیفیت افشای اطلاعات و در نتیجه به کاهش خطر سقوط

 (. 2010، 1منجر می شود )آرمسترانگ و همکاران

 پژوهش هپیشین

( در پژوهشی با عنوان راهبری شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام به 2015پنایاتس و همکاران )

بررسی رابطه بین معیارهای راهبری شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن 

مالکیت نهادی و درصدی از مدیران که سهام سازگار نگهداری می کنند و  ها بیانگر این است که بین

 و مدیران با مالکیت نهادی وجود دارد. با این دیدگاه که نهادها مثبتی هسقوط قیمت سهام رابط خطر

این عدم شفافیت در  زیر فشار قرار می دهند. علاوه بر را برای عملکرد کوتاه مدت سهام مدیریت

د بین مستقیمی دارد. آن ها همچنین نشان دادن هبا خطر سقوط قیمت سهام رابطمالی  اطلاعات

ابرسی و خطر سقوط قیمت سهام حسابرسی و تخصص صنعت حس هدرصد مدیران مستقل در کمیت

 معکوسی وجود دارد. هرابط

آیا محافظه کاری حسابداری خطر سقوط قیمت سهام را »( در پژوهشی به نام 2013کیم و ژانک )

به بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و ریسک سقوط سهام پرداختند. «. ش می دهدکاه

، انگیزه های مدیران را برای بیش نمایی عملکرد ی آن ها نشان داد که محافظه کارینتایج بررسی ها

و افشاء نکردن اخبار بد محدود می کند و از این رو خطر سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد. 

، وضعیت بازار محصولات شرکت و ترکیب فاده از هزینه های تحقیق و توسعهن آن ها با استهمچنی

سهامداران شرکت برای متغیرهای مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران، اثبات 

کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه کاری برای کاهش ریسک سقوط 

 قیمت سهام بیشتراست.  آتی

یاتی و خطر سقوط قیمت ( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین فرار مال2011کیم و همکاران )

پرداختند. بررسی های آن ها نشان داد در شرکت هایی که اقدام به فرار از  2010سهام درسال

ن پژوهش همچنین یپرداخت مالیات کرده اند، خطر سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است. یافته های ا
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مثبت بین فرار مالیاتی و خطر سقوط آتی قیمت سهام، در شرکت هایی که نظام  هنشان داد که رابط

 است. راهبری قوی ترین دارند، ضعیف تر

( شواهدی را فراهم کردند که نشان داد مدیران تمایل دارندکه انتشار 2009کوتاری و همکاران )

مت مخفی نگه داشتن سأثیر اندازند. تمایل مدیریتی به جی را تاخبار بد برای سرمایه گذاران خار

 ، خطر کاهش قیمت سهام و بازده منفی را ایجاد می کند.بار بد از سرمایه گذاران خارجیاخ

 ( مدلی را گسترش دادند که بیان می کرد عدم شفافیت اطلاعات به مدیران2006) 1جین و مایرز

نهایت زمانی که این  از صاحبان سود شرکت می دهد. در بد فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار

اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند. باعث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در بازده سهام 

 یا همان سقوط قیمت سهام می شود.

ی ( در رابطه با خطر سقوط قیمت سهام به این رابطه پرداختند که ناهمگن2003) 2هانگ و استین

یمت سهام است. یافته های رفتارهای سرمایه گذاران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به سقوط ق

ان داد اگر تفاوت نظر در رفتار سرمایه گذاران زیاد باشد، سرمایه گذاران تندرو با شنیدن شآن ها ن

ه همچنین سعی می کنند هر چ وش سریع سهام خود مبادرت می ورزند؛رکوچک ترین خبر بد به ف

سریع تر از بازار خارج شوند که این حرکت در نهایت به سقوط قیمت سهام منجر می شود. به علاوه 

آشکار  آن ها اثبات کردند اخبار نهایی انباشته شده در شرکت در زمان تنزل بازار تمایل بیشتری به

 آن تعدیل شدید و منفی بازده سهام است. هشدن پیدا می کنند که نتیج

طر سقوط آتی بر خ ( در مطالعه ای به بررسی تاثیر معیارهای راهبری شرکتی1395) احمدی و درسه

دست آمده ه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج ب قیمت سهام

ی ااز پژوهش نشان داد که از میان معیارهای انتخابی برای راهبری شرکتی؛ فقط تمرکز مالکیت دار

مثبت و معناداری و مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت مدیره و دوگانگی  رابطه

وظیفه رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل شرکت تأثیر منفی و معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام 

دارد. همچنین نتایج نشان داد که متغیرهای انگیزه های مدیران اجرایی شرکت و شفاف نبودن 

ت مالی تأثیر معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام ندارد. با تجزیه و تحلیل اضافی اطلاعا

مشخص شد که اثرات راهبری شرکتی در صنایع با سطح رقابتی ضعیف و عدم اطمینان بالا نسبت به 

 صنایع با سطح رقابت قوی و عدم اطمینان پایین اهمیت بیشتری دارد.  

ای به بررسی تاثیر تداوم کوتاه مدت و بلندمدت انتخاب  ( در مطالعه1394احمدی و درسه )

تداوم  حسابرس بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که متغیر

                                                           

1. Jin, L. and S. C. Myers 

2. Hong, H. and J. C. Stein 
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کوتاه مدت انتخاب حسابرس تأثیر مثبت و معناداری و متغیرهای تداوم انتخاب حسابرس و تداوم 

ی و معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند. به بلندمدت انتخاب حسابرس دارای تأثیر منف

طور خلاصه یافته های تحقیق مبین این است که تداوم انتخاب حسابرس موجب افزایش کیفیت 

 حسابرسی و در نتیجه کاهش خطر سقوط آتی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران می شود.

تأثیر ویژگی های شرکت بر ریسک سقوط ( در پژوهشی به بررسی 1393احمد پور و همکاران )

شرکت، نسبت  هکه متغیرهای بازده دارایی، اندازقیمت سهام پرداختند. نتایج آن ها بیانگر این است 

منفی و معنادار با خطر سقوط  هاحبان سهام و نسبت کیوتوبین رابطارزش بازار به دفتری حقوق ص

وق صاحبان سهام و اهرم که متغیرهای بازده حقن داد شام دارند. همچنین نتایج آن ها نقیمت سها

 معناداری با خطر سقوط قیمت سهام ندارند. همالی رابط

 سازو کارهای راهبری شرکتی و کیفیت ه( در پژوهشی به بررسی رابط1393) مهرانی و همکاران

دیره و هیأت م لال اعضایقا بیانگر ان است که متغیرهای استن هآگزارشگری مالی پرداختند. نتایج 

 مثبت و معنا داری با کیفیت گزارشگری مالی افزایش می یابد. همالکیت نهادی رابط

( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیرت سرمایه درگردش بر کاهش احتمال 1391دیانتی و همکاران )

ریسک ریزش )سقوط( قیمت سهام پرداختند. نتایج آن ها بیانگر این است که مدیریت سرمایه در 

حتمال ریسک ریزش قیمت سهام را به صورت احتمال ریسک ریزش قیمت سهام را به ادش، رگ

 صورت معنا داری کاهش می دهد.

( در پژوهشی، به بررسی ارتباط بین محافظه کاری شرطی در گزارشگری 1391فروغی و میرزایی )

محافظه کاری مالی و خطر سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج آن ها بیانگر این است که بین 

معکوس وجود دارد. همچنین نتایج این پژوهش ،  هو ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطشرطی 

ارن اطلاعاتی وجود دارد، نشان می دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایه گذاران عدم تق

محافظه کاری شرطی برای کاهش ریسک سقوط آتی قیمت محافظه کاری شرطی برای  توانایی

 ش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است.کاه

مالیاتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر فرار1391فروغی و همکاران )

تأثیر فرار مالیاتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج آن ها بیانگر این است که بین 

معنا دار وجود دارد. اثر فرار مالیاتی بر ه ابطیسک سقوط آتی قیمت سهام، یک رفرارمالیاتی و ر

امداران آن ها سرمایه گذار ، در شرکت هایی که در ترکیب سهتی قیمت سهامافزایش ریسک سقوط آ

آن ها اعضای غیر  هایی که در ترکیب اعضای هیأت مدیرحضور دارند و همچنین شرکت ه نهادی

 درصد کمتراست. 50 موظف بیشتر از
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ی نیز، رابطه تداوم انتخاب حسابرس و کیفیت حسابرسی را بررسی کرده اند. نتایج پژوهش های زیاد

( ونس و 1998) 2(، لاورس1992) 1برخی از این پژوهش ها به شرح زیر است: دیس و جیروکس

( نشان داد که تداوم انتخاب حسابرس موجب کاهش کیفیت حسابرسی می شود. 2000ترائلن )

( نشان دادند تداوم انتخاب 2002) 4( و جیجز و راگانا ندان2001) 3همچنین والکر و همکاران

( نتیجه گیری 2002) 5حسابرس موجب افزایش کیفیت حسابرسی می شود. کاستر لا و همکاران

 کردند که تداوم انتخاب حسابرس موجب کاهش کیفیت حسابرسی می شود.

صاحبکار، -کوتاه مدت حسابرس طه( بیانگر این بود که راب2002نتایج تحقیق جانسون و همکاران )

موجب کاهش کیفیت گزارشگری مالی شده و الزامی شدن تعویض ادواری حسابرس، موجب بهبود 

 شد.  کیفیت حسابرسی نخواهد

(با استفاده از دو معیار اقلام تعهدی جاری و اقلام تعهدی اختیاری برای 2003) 6میرز و همکاران

مستقیم وجود با کیفیت بالاتر حسابرسی رابطه خاب حسابرس کیفیت حسابرسی، دریافتند تداوم انت

دارد. حسابرس روش های شناسایی تقلب را افزایش می دهد؛ بنابر این احتمال کشف تقلب افزایش 

 پیدا می کند و انگیزه های مدیران نسبت به تقلب را کاهش می دهد.

استقلال حسابرس پرداختند.  ( به بررسی تأثیر تصدی طولانی حسابرس بر2012چیا و کارلسون )

یافته های آن ها نشان می دهد تهدید منافع شخصی، خود بررسی و ارعاب در دوره های تصدی 

ی تصدی  ابط صمیمانه در دورهوطولانی بر استقلال حسابرس مؤثراست و تهدید جانبداری و ر

 طولانی بر استقلال حسابرس مؤثر نیست.

بررسی تخصص صنعت حسابرسی و خطر سقوط قیمت سهام  ( در پژوهش به2014هو، لی و زانگ )

مریکا به این نتیجه آدر ایالات متحده  2009-1990گ از ها با استفاده از یک نمونه بزر پرداختند آن

رسیدند حسابرسان با کیفیت بالا به دلیل واسطه اطلاعاتی و نقش حاکمیت شرکتی رابطه منفی و 

کند که حسابرسان با  ام دارد. همچنین یاد آوری میت سهمعنی داری با خطر سقوط آتی قیم

آتی قیمت  طسرمایه گذاران موجب کاهش خطر سقود به نفع نکیفیت بالا به طور مستقیمی می توان

این نشان دادند که تداوم انتخاب حسابرس رابطه منفی و معنا داری با خطر  د. علاوه برنسهام شو

دادند که تخصص صنعت حسابرس بر رابطه شفافیت  سقوط آتی قیمت سهام دارد، همچنین نشان

                                                           

1. Deis, D. R. J., & Giroux, G. A 

2. Louwers, T. J 

3. Walker, P. L et al 

4. Geiger, M. A., &Raghunandan, K 

5. Casterella, J et al 

6. Myers, J et al 
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اطلاعات مالی، محافظه کاری حسابداری و اجتناب از مالیات بر خطر سقوط آتی قیمت سهام مؤثر 

 است.

تصدی حسابرس و گزارشگری سودهای محافظه دوره  ( به بررسی رابطه1388ر دفشان )کرمی و بذ

. یافته های تحقیق آن ها مبین این نکته هستند که کارانه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

دوره های تصدی کوتاه مدت، محافظه کار کمتراست؛ بنابراین ممکن است چرخش اجباری حسابرس 

 اثر معکوسی روی محاظه کاری سود داشته باشد.

( در پژوهشی به بررسی رابطه کیفیت حسابرسی مستقل و 1390ملکیان کله بستی و همکاران )

ها حاکی از  ف پیشنهادی خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آناختلا

آن بود که بین اندازه موسسه حسابرسی و اختلاف پیشنهادی خرید و فروش سهام رابطه معناداری 

، ختلاف پیشنهادی خرید و فروش سهاموجود ندارد؛ اما بین تعداد سال های متوالی حسابرس و ا

 بطه منفی و معنا داری وجود دارد.را

( در پژوهشی تأثیر طولانی تصدی بر استقلال حسابرس را بررسی کردند. 1391شوروزی و همکاران )

نتایج تحقیق آن ها حاکی این بود که تصدی طولانی مدت حسابرس بر استقلال حسابرس مؤثر است 

رس در دوره های تصدی کوتاه مدت و در مجموع یافته های آن ها نشان می دهد که استقلال حساب

بیشتر از تصدی طولانی مدت تهدید می شود. علاوه بر این نشان دادند که چرخش اجباری حسابرس 

 در دوره های طولانی مدت ضروری نیست. 

( در پژوهشی تحت عنوان نابرابری اطلاعات: شواهدی در رابطه با 1392شیرین بخش و همکاران )

حسابرس پرداختند. یافته های تحقیق آن ها دلالت بر وجود یک  دوره تصدی و تخصص صنعت

ه تصدی و تخصص صنعت حسابرس با نابرابری اطلاعات دارد. به ورطه معکوس و معنا داری بین دراب

عبارت دیگر تخصص صنعت و دوره تصدی حسابرس موجب کاهش نابرابری اطلاعات می شود. علاوه 

نشان می دهد که با تفکیک دوره تصدی حسابرسی به سه بر این تحلیل حساسیت تحقیق آن ها 

 دوره کوتاه، متوسط و بلند مدت نتایج آن هامجدداً تأیید شد.
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 مدل مفهومی این پژوهش به صورت زیر می باشد

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرضیات پژوهش

 د.فرضیه اول: ساختار مالکیت بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دار

 فرضیه دوم: ساختار هئیت مدیره بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دارد.

 فرضیه سوم: کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دارد.

 جامعه و نمونه 

اق بهادار تهران خواهد جامعه آماری این تحقیق در برگیرنده شرکت های پذیرفته شده در بورس اور

 منتخب بورسی با ویژگی های زیر انتخاب خواهند شد: د شرکتبو

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و در  1395تا  1390شرکت هایی که از سال  -1

قلمرو زمانی تحقیق فعال باشند) با توجه به این که برای محاسبه برخی از متغیرها به داده های سه 

 ( در نظر می گیریم 87شروع را سال سال قبل احتیاج داریم سال 

 ها به پایان اسفند ماه ختم شود. شرکت هایی که سال مالی آن -2

ساختار 
 مالکيت

ساختار 
هيئت 
 مديره

کيفيت 
 حسابرسی

خطر 
سقوط آتی  
 قيمت سهام
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شرکت هایی که عضو صنایع واسطه گری مالی، سرمایه گذاری ها، بیمه ها  )با توجه به تفاوت در  -3

 ماهیت فعالیت( نباشند.

 صورت های مالی آن ها حسابرسی شده باشد. -4

 برای همه متغیرها وجود داشته باشد. داده های – 5

از بین کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با در نظر گرفتن محدودیت های 

 شرکت انتخاب کردیم.  82بیان شده، تعداد 

 اندازه گیری متغیرها

 اندازه گیری خطر سقوط آتی  قیمت سهام

ط آتی  قیمت سهام از دو مقیاس استفاده می کنیم که در این پژوهش برای اندازه گیری خطر سقو

 در تحقیقات

Chen et al.(2001) ، Jin and Myers (2006)   و Hutton et al.  (2009) استفاده شده

است. این دو مقیاس عبارت است از  ضریب منفی از چولگی و  نوسان پایین به بالا. برای محاسبه این 

 روزانه شرکت احتیاج داریم که به صورت زیر محاسبه می شوددو مقیاس به باقیمانده بازده 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑅𝑀,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑀,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑀,𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

ترتیب بازده سهام  به RM,t−1و  RM,t ،RM,t+1و  tدر روز  iسهام شرکت  بازده  𝑟𝑖,𝑡که در آن 

می باشد. برای محاسبات به بازده مختص شرکت نیاز داریم. که به صورت  t-1و  t، t+1 بازار در روز

 زیر تعریف می شود

Ri,t = ln(1روز t + εi,t) 

مدل بالا می باشد. در زیر معادله  باقیمانده εi,tدر می باشد و  i بازده مختص شرکت Ri,t که در آن

 ینید.محاسبه ضریب منفی چولگی را می توانید بب

NCSKEWi,T =
−(n(n − 1)3 2⁄ ∑ Ri,t

3 )

((n − 1)(n − 2)(∑ Ri,t
2 )3 2⁄ )
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داریم. که هر اندازه این  Tتعداد مشاهداتی است که برای بازده مختص شرکت در سال   nکه در آن 

حاسبه  معیار معیار بالا باشد خطر سقوط آتی  قیمت سهام نیز بالاتر می شود. در رابطه زیر معادله م

 نوسان پایین به بالا را می توانید مشاهده کنید

DUVOLi,T = log [
(nu − 1) ∑ Ri,t

2
Down

(nd − 1) ∑ Ri,t
2

Up

] 

برای محاسبه این معیار بازده مختص شرکت را به دو  دسته تقسیم می کنیم روزهای بالا و روزهای 

که بازده سهام مختص شرکت از میانگین بالاتر باشد و  یپایین. روزهای بالا عبارت است از روزهای

 𝑛𝑢روزهای پایین به روزهای گفته می شود که بازده سهام مختص از میانگین پایین تر شود. بنابرین 

به ترتیب تعداد روز ها بالا و پایین می باشد و صورت رابطه جمع توان دوم بازده مختص  𝑛𝑑و 

و مخرج جمع توان دوم بازده مختص شرکت در روزهای بالای می باشد. هر شرکت در روزهای پایین 

 اندازه میزان معیار نوسات بالا و پایین بیشتر باشد خطر سقوط آتی  قیمت سهام نیز بیشتر می شود.

 متغیرهای ساختار مالکیت  

 زیر می باشد.متغیر ساختار مالکیت استفاده کردیم. این پنج متغیر به صورت  4در این پژوهش از  

سهامدار اول شرکت در پایان سال مالی  5درصد سهامی متعلق به  ):𝐎𝐖𝐍𝐄𝐑) تمرکز مالکیت

 می باشد.

 درصد سهام متعلق به مدیران شرکت در پایان سال مالی. :(𝐌𝐆𝐓𝐎𝐖) مالکیت مدیریت

در  یک و متغیر صوری می باشد که اگه دولت سهامدار شرکت باشد عدد ):𝐒𝐎𝐄(شرکت دولتی

 صورت عدد صفر می گیرد. این غیر

درصد سهام متعلق به  سهامدارانی که در مجمع عمومی سالانه شرکت  (:𝐀𝐆𝐌سهامداران فعال)

 می کنند. 

 متغیرهای ساختار هئیت مدیره

متغیر برای اندازه گیری ساختار هئیت مدیره استفاده می کنیم که به صورت زیر  5در این پژوهش از 

 د  می باش
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متغیر دامی می باشد که در صورتی که مدیرعامل شرکت رئیس هئیت  (:𝐁𝐎𝐀𝐑𝐃مدیر عامل)

 مدیره باشد عدد یک در غیره اینصورت عدد صفر می باشد.

این متغیر برابر است با درصد اعضای مستقل هئیت مدیره شرکت در  (:𝐈𝐍𝐃𝐄𝐏مدیران مستقل)

 پایان سال مالی. 

 تعداد مدیرانی که در هئیت مدیره شرکت عضو هستند. (:𝐃𝐔𝐀𝐋مدیران عضو)

 درصد اعضای هئیت مدیره که مرد هستند.  (:𝐆𝐄𝐍𝐃𝐄𝐑جنسیت)

 میانگین سن اعضای هئیت مدیره در پایان سال مالی.  (:𝐀𝐆𝐄سن)

 متغیرهای کیفیت حسابرسی

 رت زیر می باشد.متغیر استفاده کردیم که به صو 5برای اندازه گیری کیفیت حسابرسی از 

متغیر دامی می باشد که در صورتی که حسابرس سازمان حسابرسی یا  (:𝐁𝐈𝐆𝟐اندازه حسابرسی)

 موسسه مفید راهبر  باشد عدد یک در غیره این صورت عدد صفر.

 برابر هست با لگاریتم طبیعی دستمزد حسابرسی در سال. (:𝐋𝐍𝐀𝐔𝐃دستمزد)

تخصصی ی می باشد که در صورتی که حسابرسی توسط شرکت متغیر دام(: 𝐄𝐗𝐏𝐄𝐑𝐓تخصص)

صورت عدد صفر می باشد. شرکتی را تخصص تعریف می کنیم که  این انجام شود عدد یک و در غیر

 حسابرسی یک سوم شرکت ها صنعت را انجام داده باشد. 

ه سال متغیر دامی می باشد که در صورتی که شرکت در میان (:𝐌𝐈𝐃𝐓𝐄𝐑حسابرسی میانی)

 حسابرسی انجام دهد عدد یک و در غیره اینصورت عدد صفر می باشد.

متغیر دامی می باشد که در صورتی که شرکت در سال حداقل یک  (:𝐀𝐎حسابرسی اشتباه)

 این صورت عدد صفر تعلق می گیرد. اشتباه حسابرسی داشته باشد عدد یک و در غیره

 متغیرهای کنترل
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تغیرهای مستقل بر متغیر وابسته تعدادی متغیر را که بر خطر سقوط آتی  تر اثر م برای بررسی دقیق

سهام تاثیر می گذارند را وارد مدل می کنیم تا تاثیر این متغیرها را کنترل کنیم این متغیر ها به 

 صورت زیر می باشد.

 برابر است با لگاریتم ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی (:LNSIZEاندازه شرکت)

برابر است با نسبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتری شرکت در پایان سال  (:MBر بر دفتر)بازا

 مالی

 نسبت کل بده بر کل شرکت در پایان سال. (:LEVاهرم مالی)

برابر است با نسبت اختلاف قیمت سهام در ابتدا و انتهای سال بر قیمت سهام  (:ROAبازده سهام)

 در ابتدای سال مالی. 

 مجموع سه سال تعهد اختیاری شرکت   (:EMآمد)مدیریت در

میانگین ماهانه گردش مالی سهام در سال منهای ): (DTURNOVERگردش مالی سهام

 میانگین ماهانه مالی سهام در سال قبل. 

 برابر است با انحراف معیار بازده سهام روزانه در سال  (:STDEVانحراف معیار بازده سهام)

 برابر است با میزان کشیدگی بازده سهام روزانه در سال. :(KURکشیدگی بازده سهام)

 تجمعی بازده روزانه سهام در سال.برابر است با میزان  (:RETبازده تجمعی سهام)

 دل پژوهشم

 با توجه به فرضیات و مدل مفهومی پژوهش مدل های  پژوهش را به صورت زیر تعریف می کنیم.

 مدل اول:
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𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝐺𝑇𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝐼𝐺2𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝑀𝐼𝐷𝑇𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐴𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽15𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽16𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽18𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐸𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽20𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽21𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽22𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽23𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽23𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

 مدل دوم:

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝐺𝑇𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝐼𝐺2𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝑀𝐼𝐷𝑇𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐴𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽15𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽16𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽18𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐸𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽20𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽21𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽22𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽23𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽23𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

بسته و خطر سقوط آتی  قیمت سهام متغیر وا DUVOLi,t+1و  ,NCSKEWi,t+1که در آن متغیر 

می باشد که در بخش های قبل طریقه محاسبه آن ذکر شد. همچنین متغیرهای دیگر نیز در بالا 

 تعریف شده است که از چهار بخش متغیرهای ساختار مالکیت

(OWNERi,tو SOEi,t،AGMi,t،MGTOWi,t ،) 

  )،BOARDi,t، DUALi,t، GENDERi,t،AGEi,t وINDEPi,tساختار هئیت مدیره)

 ( و MIDTERi,t، LNAUDi,t، AOi,t،EXPERTi,t وBIG2i,tکیفیت حسابرسی)

 LNSIZEi,t،MBi,t،LEVi,t،ROAi,t،EMi,tمتغیرهای کنترل )
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،DTURNOVERi,tDUVOLi,t،STDEVi,t،KURi,t،RETi,tو NCSKEWi,t تشکیل شده  )

 است.

 یافته های پژوهش

 نتایج توصیفی

 نتایج آمار توصیفی متغیرها در جدول زیر آورده شده است

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1ولجد

نمیانگی متغیر نبیشتری کمترین میانه   
انحراف 

 معیار

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 0.21-  0.32-  3.97-  3.91  1.86  

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 2.64  2.68  1.12-  7.03  1.42  

𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.721  0.698  0.342  1.00  0.146  

𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 0.432  1.00  0.00  1.00  0.682  

𝐴𝐺𝑀𝑖,𝑡 0.721  0.709  0.423  0.992  0.172  

𝑀𝐺𝑇𝑂𝑊𝑖,𝑡 0.342  0.321  0.092  0.523  0.114  

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 0.363  0.381  0.292  .4820  0.034  

𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 0.827  1.00  0.00  1.00  0.23  

𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 0.163  0.158  0.123  0.231  0.321  

𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.843  1.00  0.00  1.00  0.213  

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 47.98  1.00  42.31  56.32  3.43  

𝐵𝐼𝐺2𝑖,𝑡 0.421  0.00  0.00  1.00  0.213  

𝑀𝐼𝐷𝑇𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.14  0.00  0.00  1.00  0.324  

𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 13.92  13.23  11.23  7.23  1.219  

𝐴𝑂𝑖,𝑡 0.824  1.00  0.00  1.00  0.213  

𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖,𝑡 0.092  0.00  0.00  1.00  0.023  

𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 5.47  5.44  7.6  4.06  0.913  
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𝑀𝐵𝑖,𝑡 1.96  1.56  7.87  5.84-  .451  

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 0.632  0.64  0.95  0.098  0.17  

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 0.353  0.351  0.97  0.82-  0.26  

𝐸𝑀𝑖,𝑡 0.248  0.192  0.102  0.301  0.212  

𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.268  0.222  0.042  0.382  0.120  

𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 0.064  0.06  0.143  0.0152  0.022  

𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 3.421  3.234  0.324  7.432  8.23  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 0.05-  0.08-  0.873  0.32-  1.74  

 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد که پارامترهای توصیفی را برای همه  1جدول 

مورد بررسی شامل شاخص های مرکز  یمتغیرهای پژوهش به صورت مجزا نشان می دهد. پارامترها

ترین  و میانه و شاخص های پراکندگی مانند کمترین، بیشترین و انحراف معیار. مهم مانند میانگین

شاخص مرکزی میانگین می باشد که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانه یکی از 

شاخص های مرکزی می باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد که نیمی از داده ها کمتر از این 

نیمی دیگر بیشتر  از این مقدار می باشد. پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان مقدار  و 

پراکندگی داده ها از یک دیگر است. پراکندگی دادها  از میانگین که با انحراف معیار نشان می دهند 

 یکی از معیارهای پراکندگی می باشد. 

 

 آمار استنباطی

. برای این است که نوع داده ها و روش برازش را مشخص کنیم قبل از برازش مدل های پژوهش لازم

لیمر استفاده می کنیم در صورتی که تایید بشود که از داده ها تابلویی F  منظور ابتدا از آزمون

لیمر آزمون  Fاستفاده کنیم آزمون هاسمن را برای اثر ثابت و اثر تصادفی انجام می دهیم. در آزمون 

لیمر به  Fل از دادهای تابلویی استفاده کنیم یا داد های تلفیقی. نتایج آزمون می کنیم که برای تحلی

 می باشد جدول صفحه بعدصورت 

 لیمر F: نتایج آزمون 2جدول 
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 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 مدل اول     
0.765 0.324 

ی اه استفاده از داده

 تلفیقی

 مدل دوم
0.723 0.543 

 یاستفاده از داده ها

 یقیتلف

 

هد که از داده ها تلفیقی لیمر برای هر دو مدل این را نشان می د  Fبا توجه به این که نتیجه آزمون

ین نیازی به انجام آزمون  هاسمن نمی باشد. در ادامه پژوهش به بررسی اکنیم بنابر استفاده

اده کنیم مانایی مفروضات رگرسیون پرداختیم. اولین شرطی که باید برقرار شود تا از رگرسیون استف

دادها می باشد که با بررسی با استفاده از آزمون دیکی فولر مشخص شد که همه متغیرها مانا می 

ن، در براش مدل باشد. همچنین در این پژوهش برای جلوگیری از ناهمسانی واریانس در رگرسیو

متغیرها وابسته ج همخطی کنیم. نتایحداقل مربعات تعمیم یافته استفاده می رگرسیونی از روش

که هیچ کدام از متغیرها با هم همخطی ندارد بنابرین این پیش شرط رگرسیون نیز  نشان داد

پذیرفته می شود. در آخر خود همبستگی با استفاده از آماره دوربین واتسون بررسی کردیم که نتایج 

 می باشد. 2.5تا  1.5می توانید مشاهده کنید که برای هر دو مدل بین  3آن را در جدول 

با توجه به این که همه پیش شرط های رگرسیون پذیرفته شد مدل های پژوهش را برازش می دهیم 

 می توانید مشاهده کنید. صفحه بعدرازش مدل رگرسیونی را در جدول که نتایج ب

 

 : نتایج برازش مدل های پژوهش3جدول

متغیر های 

 مستقل
 

 مدل اول

 متغیر وابسته:

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 

 مدل دوم

 متغیر وابسته:

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 

 ضریب آماره تی ضریب
آماره 

 تی
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ز مبدا  عرض ا
-1.833

***  
4.64-  ***-1.623  8.23-  

𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖,𝑡 
***0.231  2.60 ***0.212  3.05 

𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 0.032-  1.22-  **-0.023  2.17-  

𝐴𝐺𝑀𝑖,𝑡 
-0.321

***  
3.21-  ***-0.245  4.12-  

𝑀𝐺𝑇𝑂𝑊𝑖,𝑡 
**0201  2.50 **0.092  2.45 

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 0.211-  1.23-  0.101-  1.21-  

𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 0.0003 0.87 0.002 0.98 

𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 0.039 1.09 0.003 1.34 

𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.002-  1.23-  0.014 1.12 

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 0.002-  1.12-  0.003 0.93 

𝐵𝐼𝐺2𝑖,𝑡 0.054-  1.22-  0.0001 0.22 

𝑀𝐼𝐷𝑇𝐸𝑅𝑖,𝑡 
**-0.092  2.43-  **-0.052  2.32-  

𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 
-0.043

***  
3.21-  **-0.032  2.43-  

𝐴𝑂𝑖,𝑡 
-0.232

***  
3.11-  ***-0.072  2.54-  

𝐸𝑋𝑃𝐸𝑅𝑇𝑖,𝑡 0.023-  1.34 0.003-  1.23-  

𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 
***0.097  4.21 ***0.054  3.22 

𝑀𝐵𝑖,𝑡 ***0.023  3.22 0.002 0.43 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 0.098-  1.34-  0.005-  0.023-  

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 0.045-  1.43-  *-0.023  1.88-  

𝐸𝑀𝑖,𝑡 *-0.052  1.87-  ***-0.053  2.98-  

𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡 0.007 1.22 70.02-  1.23-  

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 ***0.231  3.22   

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1   ***0.324  4.23 

𝑆𝑇𝐷𝐸𝑉𝑖,𝑡 ***3.214  4.22 ***5.321  9.23 

𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 **0.021  2.22 0.01 1.33 
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 0.05* معنادار در سطح کمتر از 

 0.01** معنادار در سطح کمتر از 

 0.001*** معنادار در سطح کمتر از 

ضرایب و قسمت دوم  نجدول برازش مدل از دو قسمت تشکیل شده است قسمت اول به معنادار بود

برای هر دو   Fد که آمارهمدل. نتایج قسمت دوم برای هر دو مدل نشان می دهکل  نمعنادار بود

مدل معنادار می باشد یعنی هر دو مدل به درستی برازش شده است. همچنین آماره دوربین واتسون 

می باشد که استقلال  2.5تا  1.5استقلال خطاها را نشان می دهد که در هر دو مدل این آماره بین 

به چه میزان  ن می دهد. همچنین ضریب تعیین نشان می دهد که متغیرهای مستقلخطاها را نشا

می توانند متغیر وابسته را پیش بینی کنند که نتایج برای مدل اول نشان می دهد که این مقدار 

درصد متغیر ضریب منفی از چولگی که متغیر خطر سقوط  8.24است که نشان می دهد که  % 8.24

همچنین  آتی  قیمت سهام را نشان می دهد با متغیر های مستقل قابل اندازه گیری می باشد.

 درصد از متغیر نوسان پایین به بالا توسط متغیرهای مستقل قابل پیش بینی هستند. 15.33

در قسمت دوم به بررسی تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته هستیم. همانگونه که در بخش 

ه و های قبلی مقاله اشاره شد در این پژوهش تاثیر سه متغیر ساختار مالکیت، ساختار هئیت مدیر

کیفیت حسابرسی به همراه متغیرهای کنترل بر متغیر خطر سقوط آتی  قیمت سهام بررسی می 

شود. ساختار مالکیت از چهار متغیر تشکیل شده است نتایج نشان می دهد که تمرکز 

معنادار می باشد بنابرین می  0.001( در هر دو مدل با ضریب مثبت در سطح OWNERمالکیت)

مالکیت بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر مثبت و معنادار دارد. همچنین توان گفت که تمرکز 

معنادار می باشد  0.01(  بر هر دو مدل با ضریب مثبت در سطح MGTOWمتغیر مالکیت مدیریت)

( بر متغیر خطر OWNERبنابرین برای این متغیر هم می توان گفت که متغیر تمرکز مالکیت)

(  مشاهده SOEثبت و معنادار دارد. در بررسی متغیر شرکت دولتی)قیمت سهام تاثیر م سقوط آتی

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 ***0.321  3.32 ***0.332  3.33 

F ***23.22آماره    ***14.342   

وربین آماره د

 واتسون
1.879  1.932  

ضریب 

 (R2)تعین
8.24%   15.33%   
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می کنید که این متغیر در مدل اول اثر معناداری ندارد اما در مدل دوم که متغیر نوسان پایین به بالا 

(  در هر AGMمتغیر وابسته می باشد دارای اثر منفی و معناداری می باشد. متغیر سهامداران فعال)

ین نشان می دهد که هر اندازه سهامدارن اضریب منفی و معناداری می باشد بنابری ادو مدل دار

قیمت سهام بیشتر می شود. مشاهده می کنید که همه  ند خطر سقوط آتیبیشتری در مجمع باش

 ( در مدل اولSOE)به جز تاثیر متغیر شرکت دولتی) متغیرهای ساختار مالکیت در هر دو مدل

ن می توان گفت که ساختار مالکیت بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار می باشد بنابری

 دارد. 

(، مدیران BOARDساختار هئیت مدیره که از پنج متغیر مدیر عامل) در بررسی متغیرهای

( تشکیل شده است در AGE( و سن)GENDER(، جنسیت)DUAL(، مدیران عضو)INDEPمستقل)

های ضریب منفی از چولگی و  نوسان پایین به بالا ندارد. هر دو مدل اثر معناداری بر روی متغیر

 بنابرین می توان گفت که ساختار هئیت مدیره بر خطر سقوط آتی قیمت سهام تاثیر معنادار ندارید.

به بررسی متغیر سوم که کیفیت حسابرسی می باشد می پردازیم. این متغیر از پنج متغیر تشکیل 

(  در EXPERT( و تخصص)BIG2متغیرهای اندازه حسابرسی) شده است. نتایج نشان می دهد که

( و MIDTER( ، حسابرسی میانی)LNAUDهر دو مدل اثر معناداری ندارد اما سه متغیر دستمزد)

به هر دو متغیر ضریب منفی از چولگی و   0.01( با ضرایب منفی در سطح AOحسابرسی اشتباه)

متغیر  5تفسیر تاثیر کیفیت حسابرسی باید گفت که از  نوسان پایین تاثیر معنادار دارد. بنابرین در

کیفیت حسابرسی سه متغیر تاثیر معنادار منفی دارد که نشان می دهد که هر اندازه کیفیت 

 حسابرسی بالا باشد خطر سقوط آتی  قیمت سهام افزایش پیدا می کند. 

 نتیجه گیری

ئیت مدیره و کیفیت حسابرسی بر خطر در این پژوهش به بررسی تاثیر  ساختار شرکتی، ساختار ه

سقوط آتی قیمت سهام پرداخته شد. نتایج به دست آمده در این پژوهش را در قالب فرضیات بیان 

 می کنیم.

 فرضیه اول: ساختار مالکیت بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دارد.

برای ساختار مالکیت تعریف کرده نتایج به دست آمده از برازش مدل نشان داد که چهار متغیر که 

ها خطر سقوط آتی قیمت سهام می باشد معنادار  بودیم در هر دو مدل پژوهش که متغیر وابسته آن

ین در این پژوهش به این نتیجه می رسیم که متغیر ساختار مالکیت بر خطر سقوط امی باشد بنابر

به بررسی تاثیر معیارهای راهبری ( 1395آتی تاثیر معناداری دارد. در پژوهش احمدی و درسه )
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شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

پرداختند. نتایج به دست آمده نشان داد که مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت مدیره و 

و معناداری بر خطر سقوط دوگانگی وظیفه رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل شرکت تأثیر منفی 

. نتایج پژوهش ما نیز نشان استی رابطه مثبت و معناداری اقیمت سهام دارد و  تمرکز مالکیت دار

می دهد که تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنادار دارد که با پژوهش احمدی و درسه در یک راستا 

با نتایج به دست آمده در پژوهش می باشد. اما مالکیت مدیریتی در پژوهش ما تاثیر مثبت دارد که 

 احمدی در یک راستا نمی باشد. 

 فرضیه دوم: ساختار هئیت مدیره بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دارد.

(، BOARDمتغیر مدیر عامل) 5نتایج بررسی مدل نشان داد که متغیر ساختار هئیت مدیره که از 

( تشکیل شده AGE(و سن)GENDERجنسیت) (DUAL)( مدیران عضو(INDEPمدیران مستقل

متغیر تاثیر معناداری در دو مدل که در مدل اول متغیر ضریب منفی  چولگی و در مدل  5است. این 

دوم نوسان پایین به بالا متغیر وابسته می باشد معنادار نمی باشد بنابرین می توان گفت که  ساختار 

ر معنادار ندارد. در پژوهش احمدی  و درسه هئیت مدیره بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثی

(  به این نتیجه رسیده اند که استقلال اعضای هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه رئیس هیأت 1395)

مدیره و مدیر عامل تاثیر منفی بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. اما در پژوهش ما به این نتیجه 

سقوط آتی  قیمت سهام ندارد. که با پژوهش رسیدیم که این دو متغیر تاثیر معناداری بر خطر 

 احمدی و درسه در یک راستا نمی باشد.

 .فرضیه سوم: کیفیت حسابرسی بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام تاثیر معنادار دارد

در بررسی متغیرهای کیفیت حسابرسی مشاهده می کنید که سه متغیر از پنج متغیر حسابرسی تاثیر 

وط آتی قیمت سهام شرکت ها دارد. این سه متغیر عبارت است از منفی و معنادار بر خطر سق

 ( می باشد. AO(و حسابرسی اشتباه)MIDTER(، حسابرسی میانی)LNAUDدستمزد)
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