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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 دو، جلد 5338 پاییز(، 8)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

و کيفيت  یکارمحافظهرابطه تمرکز مالکيت،  یمدل الگو نیتدو

 با خطر سقوط قيمت سهام یگزارشگر

 در بورس تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکت
     

 *2یربندیش نیحس، 1انیمهد دیسع دیس
 82/82/82تاریخ دریافت:  

 80/08/82تاریخ پذیرش: 
 

 62622کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 یاز طرف شود،یدر پخش اطلاعات خاص شرکت در بازار م لیشرکت و تسه یاتیعمل طیکز باعث بهبود محمتمر تیمالک
اطلاعات  نیا یاز مقدار نسب یمعکوس اریسهام که مع متیق یزمانهم جادیبه انباشت اطلاعات خاص و ا تواندیم

سهام  متیدارد که در معرض سقوط ق یترشیاز حد، احتمال ب شیبا کنترل ب یهامنجر گردد. شرکت باشدیم شدهمنعکس
بر خطر  یکارو محافظه تیتمرکز مالک ،یگزارشگر تیفیک ریتأث یپژوهش، بررس نی. در همین راستا، هدف ارندیقرار بگ

 دیگرد نیتدو هیمنظور سه فرض نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. بد رفتهیهای پذسهام در شرکت متیکاهش ق
 متیمستقل و خطر کاهش ق ریمتغ یکارو محافظه تیتمرکز مالک ،یگزارشگر تیفیک یرهایمتغ هاهیفرض نیکه در ا

 یریگشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه 081های مربوط به . دادهباشدیوابسته م ریسهام متغ
 ونیقرار گرفته است. الگوی رگرس لیو تحل هیمورد تجز 0086تا  0088های سال نیب یبرای دوره زمان کیستماتیس

 -یفیو آزمون شده است. روش پژوهش توص یاثرات ثابت، بررس کردیبا رو ییهای تابلوپژوهش با استفاده از روش داده
و  یمنف ۀاست. نتایج تحقیق حاکی از وجود رابط یدادیپس رو داد،یو از لحاظ رو یو از نظر هدف کاربرد یشیمایپ

و خطر  تیتمرکز مالک نیسهام و رابطه مثبت و معنادار ب متیو خطر کاهش ق یمال یگزارشگر تیفکی ینب دارمعنی
 ریسهام تاث متیو خطر کاهش ق تیتمرکز مالک نیبر رابطه ب یکارمحافظه یاثر تعامل نیسهام است. همچن متیکاهش ق

 دارد. یمعنادار

 

 سهام متیخطر کاهش ق ت،یتمرکز مالک ،یکارمحافظه ،یگزارشگر تیفیک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 برق استان کرمانشاه یروین عیشرکت توز یکارشناس مال -5

)مسئول  برق استان کرمانشاه یروین عیشرکت توز یزاد واحد سنندج، کارشناس مالدانشگاه آ یحسابدار یدکترا یدانشجو -2

 (h.sh09368577767@ gmail.com) مکاتبات(
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 مقدمه  -1
 سپتامبر یازدهم حادثه و سپس 0881 سیاه سپتامبر ویژه به و جهان هایدر بورس آمده وجود به هایبحران و ناگوار وقایع

 سال در تهران های بورسشاخص سقوط و جهان سطح در 8سپس پارمالات و 0زیراکس انرون، ورلدکام، افشای ماجرای ،8888
 از بسیاری پرتلاطم امروزی، محیط در. گیرد توجه قرار مورد پیش از بیش مالی گزارشگری مقوله کیفیت تا گردید باعث 0088

 اساسی یک مشکل به آنها درباره اطمینان عدم یا و فقدان اطلاعات و کنندمی تأکید اطلاعات سازیاهمیت شفاف بر گذارانسرمایه
 سود یا دستکاری مدیریت شود،می منجر مالی شفافیت اطلاعات عدم به که عواملی از یکی شده است. تبدیل مالی بازارهای در

 اعتبار و شغل حفظ تا برای شودمی فراهم فرصت این مدیران برای گزارشگری مالی، در کامل شفافیت نبود شرایط است.در
. شودانباشته می شرکت داخل در منفی اطلاعات رو، این این از. کنند پنهان شرکت داخل در را اطلاعات منفی خود، ایحرفه

هزینه  پر و غیر ممکن ترطولانی زمان برای مدت آن نگهداری رسد،می خود اوج نقطه انباشته به منفی اطلاعات توده که هنگامی
 . گرددمی منجر سهام قیمت سقوط به شده، بازار یکباره وارد به منفی اطلاعات توده نتیجه در. شودمی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 كاریمفهوم محافظه -2-1
کاری مورد بررسی قرار گرفته کاری، در ادبیات حسابداری، دو ویژگی مهم محافظهرغم فقدان تعریف جامعی از محافظهعلی

( عنوان 0881) 0اهلسونی کمتر از واقع ارزش دفتری نسبت به ارزش بازارِ آن که توسط است. نخست، وجود جانبداری در ارائه
( بیان شده است. 0881ها که توسط باسو )ها و به تعویق انداختن شناسایی سودشده است. دوم، تمایل به تسریع در شناسایی زیان

 باشد. در بیانیهها می( بیان کرد که محافظه کاری تاییدپذیری متفاوت مورد نیاز برای شناسایی سودها در مقابل زیان8880واتس )
 پرداختنی یا دریافتنی مبلغ یک از برآورد دو اگر... " :است آمده چنین کاریمحافظه تشریح برای دو نیز یشماره حسابداری مفاهیم

خوشبینانه  ترکه کم کندمی دیکته را براوردی از استفاده کاریباشد؛ محافظه یکسان دو هر وقوع احتمال و باشد داشته آتی وجود
 .(0828 حسابداری مالی، اردهایاستاند )هیات " است

 

 مالی گزارشگری مفهومی چارچوب وجودی ضرورت -2-2
 اساسنامه یک همچون مفهومی چارچوب اول،: است ضروری دلیل سه به حسابداری در مالی گزارشگری مفهومی چارچوب

 به را مالی گزارشگری مفهومی بچارچو( FASB) مالی حسابداری استانداردهای هیأت. گیرد می قرار استانداردگذاران راهنمای
 و شده منتهی سازگار استانداردهای به تواند می که مرتبط اهداف و مبانی از منسجم ای مجموعه. »کند می تعریف زیر شرح

 ورمذک مفاهیم و مبانی اهداف، به استانداردها تدوین هنگام به استانداردگذاران. «نماید مقرر را مالی صورتهای حدود و عمل ماهیت،
 خود کار سرلوحه استانداردگذاران که را چارچوبی اگر. کنند می تهیه را استانداردها آن اساس بر و نموده توجه مفهومی چارچوب در

 از نیز( گزارشگری استانداردهای) کار نتیجه که بود امیدوار توان می آنگاه باشد، درونی سازگاری و انسجام دارای دهند می قرار
 تغییرات با همواره حسابداری عمل نحوه. باشد نیز کارورزان راهنمای تواند می مفهومی چارچوب دوم،. است ورداربرخ ویژگیها همان

 آنها برای خاصی استاندارد ایجاد، لحظه در که است جدیدی رویدادهای از متأثر همواره حسابداری بنابراین کندمی تغییر محیطی
 می مفهومی چارچوب مواقع این در که بیابند را موارد این عملی حل راه ناگزیرند آنها با یرویاروی هنگام به کارورزان و ندارد وجود
 و ای حرفه قضاوت اعمال با مفهومی، چارچوب در مذکور مفاهیم و اهداف گرفتن نظر در با کارورزان. باشد عمل راهنمای تواند

 پذیرش بر مفهومی چارچوب تأثیر و نقش سوم،. گزینند یبرم را راهکار بهترین مختلف، راهکارهای میان از منطق به اتکای
 که بدانند کارورزان اگر بنابراین. است فنا به محکوم نباشد عموم پذیرش مورد که را استانداردی زیرا است استانداردها عمومی

 دهند می نشان خود از کمتری مقاومت آنها برابر در و کنند می آرامش احساس است مفهومی چارچوب یک بر متکی استانداردها
 (.0080)خدایی و همکاران،

 
 
 
 

                                                           
1 - WorldCom, Enron, Xerox 
2 - Parmalat 

3 - Ohelssen and  Folsom  
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 تعریف ساختار مالکیت -2-3
علاوه به 0و سرمایه 8و حقوق مالکیت به لحاظ حق رأی 0ساختار مالکیت یا ترکیب سهامداری به معنی نحوه توزیع سهام

 است.  1مالکان سهام 4ماهیت و موجودیت
بل توجه است و در وهله اول بر حسب دو متغیر شامل سهامداران درونی یا ساختار مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قا

و دولت از  1شود. بر این اساس، سهام در اختیار سهامداران نهادیو سهامداران بیرونی تعریف می 6سهام در اختیار سهامداران داخلی
ان داخلی بیانگر درصدی از سهام در دست شود. سهام در اختیار سهامدارها تلقی میهای اصلی مالکیت بیرونی شرکتبخش

است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت مالکیت سهامداران نهادی به درصدی از سهام  2سهامداران
  گذاران نهادی و حقوقی است.کند که در تملک سرمایهشرکت اشاره می

توان از ابعاد مختلفی مانند تمرکز یا عدم تمرکز بیرونی بودن می همچنین ترکیب مالکیت یک شرکت را علاوه بر درونی یا
 (.0088مالکیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر مدیریتی بودن سهامداران مورد توجه قرار داد )قائمی،

 

  9سقوط بازارهای سهام  -2-4

هایی تشکیل می شود بازار جلسات و  سمینار است که حتی سالها پس از سقوط با اهمیتریزش قیمت سهام به قدری موضوع 
تاثیرات ، رفتار مشارکت کنندگان در بازار ،تا به بررسی علل و عوامل مشترک و خاص , بازه های زمانی وقوع ریزش قیمت سهام

صوص سقوط اران و صاحب منصبان دولتی و سازمان های بین المللی بپردازد. مطالعات و مقالات بسیاری در خذتصمیمات قانون گ
بازار منتشر می شود و در اختیار استفاده کنندگان قرار می گیرد علاوه بر این وقوع ریزش های متعدد در برهه زمانی فعلی لزوم  

 (.0088)فتاحی، مطالعه و تحقیق بیشتر در این زمینه را بیش از پیش ضروری می نماید
بر مبنای  08برتروتحلیل  طالعه در مورد ریزش بازار سهام باشد.شاید مهمترین م 0821نقش وابستگی متقابل بازارهای سال  

میزان ریزش قیمت  در این خصوص که ینتایج تحقیق مدارک کهشرکت آمریکای شمالی , اروپا و آسیای شرقی بود  80داده های 
رجه وابستگی متقابل بازارهای نشان داد. وی همچنین د، های سهام در بازارهای مختلف با توجه به ویژگیهای ساختار تغییر می کند

با تمرکز بر روی میزان سهام خارجی معامله شده در بازار داخلی  0821سهام را قبل ,حین و بعد از هفته ریزش بازار سهام در سال 
 وی دریافت که بازده سهام خارجی در بازارهای داخلی همبستگی بیشتری با بازده سهام مذکور در محل ، مورد بررسی قرارداد

انتشار دارد . تغییر قیمت اینگونه  سهام پس از ریزش بازار همبستگی بیشتری  را حتی نسبت به قبل از ریزش بازار سهام نشان می 
 (.0088)دیانتی و همکاران، دهد

را درخصوص تشریح عقلایی ریزش بازار  "08اطلاعات کامل " با توانایی مدل های 00مروین کینگ همچنین در همان سال
درصدی بازار سهام در  80کاش قرار می دهد. وی درباره  اینکه چگونه تاثیر خبرهای بنیادین می توانست موجبات ریزش مورد کن

از نظر وی تئوری  نماید.می را ایجاد نماید و بازارهای دیگر را به تبعیت از خود درآورده و اثر پشتاپشتی ایجاد کند, بحث 0821سال 
گذاران تواند پاسخگوی سوالات فوق باشد. یکی از کاربردهای این تئوری این است که سرمایهیبهتر م "اطلاعات ناقص  "های 

در یک بازار ممکن است تلاش نمایند تا اطلاعاتی از رفتار دیگر بازارها به دست آورند  بنابراین هر اشتباهی در هریک از بازارها 
 (.0088)فتاحی، جبات ادراک اشتباه جمعی فعالان بازارها را سبب شودمی تواند به راحتی به بازارهای دیگر سرایت نموده و مو

 

 ریزش بازار سهام  -2-5
کاهش ناگهانی قیمت سهام در بخش های مهم و تاثیر گذار بازار سهام را سقوط یا ریزش بازار سهام می گویند. سقوط بازار در 

فتار جمعی و روانشناسی ترکیب شده و در یک چرخه متناوب واقع پدیده ای اجتماعی است که رخدادهای بیرونی اقتصادی با ر

                                                           
1 - Distribution of Equity 

2 - Votes 

3 - Capital 

4 - Identity 

5 - Equity Owners 

6 - Insider Holdings 

7 - Institutional Holdings 

8 - Outstanding Shares 

9 - Crash market 

10 - bertero 

11 - Mervyn King 

12 - Full Information   
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، در صورت عدم تغییر در ارزش ذاتی باید آیدپایین میاست که قیمت فردا  پایین امروز این اگر تنها دلیل قیمت شکل می گیرد.
 (.0088ریزش بازار بود )فتاحی،منتظر 

قیمت سهام در یک اقتصاد خوش بینانه بیان می کنند ، وقتی که محققان وقوع سقوط بازار سهام را در نتیجه افزایش طولانی 
نسبت قیمت به سود هر سهم سهام بالاتر از میانگین بلند مدت آن است و سهامداران برای خرید سهام شدیداً از اهرم بدهی 

چند ماه را نشان می دهد و  استفاده می کنند .بازار افتان اغلب نمایی از دوره های کاهش قیمت بازار سهام در طی چند سال یا
سقوط بازار سهام هرچند در یک بازار افتان به وقوع می پیوندد ولی لزوماً این دو به جای هم به کار نمی روند )برای مثال سقوط 

تجربه می چند سال بازار افتان را  0888منجر به ایجاد یک بازار افتان نشد و یا بازار نیکی ژاپن در سال  0821بازار سهام در سال 
 (.0088کرد در حالی که هرگز سقوط بازاری در آن به وقوع نپیوست( )صالح آبادی و همکاران،

 

 ارتباط نظری و تئوریک متغیرها -2-6
سود، به دلیل رواج در اغلب  در سالهای اخیر، ساختار مالکیت متمرکز و تأثیر آن بر ابعاد مختلف شرکت ها ازجمله کیفیت

اروپا و آسیا، یکی از مسائل مهم مطرح در ادبیات حاکمیت  ان اقتصادهای در حال رشد و بازارهای نوپایکشورها و به خصوص می
به  لین یهاشده و روش نیآن اهداف شرکت مع قیاست که از طر یساختار انگریب تیتمرکز مالک (. 0،8808)سلارکا شرکتی است
 یارشد برا رانیباشد، قدرت مد شتریدر شرکت ب تیتمرکز مالک . هر چهشوندینظارت بر عملکرد مشخص م یارهایاهداف و مع

 زمیدو عنصر و مکان نیا تیخواهد بود. با توجه به اهم ترمنسجم زین دهیبرگز رهیمد ئتیو استقلال ه شتریب نهیبه یهایریگمیتصم
فراهم  تیریو مد رهیمد ئتیه یبرا یمناسب یهامشوق دیو کارآمد با حیصح یشرکت تیحاکم( تی)تمرکز مالک یشرکت تیحاکم

و انطباق آن با  یشرکت تیساختار حاکم طحاز س یمند به آگاهها که علاقهشرکت رانیمد یتنها برانه یشرکت تیآورد. حاکم
هستند  یگذارهیمند به سرماکنندگان در بازار که علاقهشرکت یبلکه برا باشدیم تیاهم یو مقررات هستند دارا وهیش نیبهتر
مناسب  یازنآن تو لهیاست که به وس یاز وجود چهارچوب افتنینانیاطم یشرکت تیهدف از اعمال حاکم رایز باشدیم تیجذاب یدارا

 .(0024 گانه،یداران فراهم شود )حساس مختلف از جمله سهام نفعانیو منافع ذ رانیعمل مد یآزاد نیب
تجاری قادر خواهند بود در انجام سیاست  واره مدیران واحدهایتوجه این است که براساس تحقیقات حسابداری هم مسأله قابل

حجم معینی از اخبار بد را درشرکت انباشته سازند، که  "اطلاعات محرمانه تأخیر درانتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت "
تغییر مدیریت  ت برای ادامه این اقدام )نظیرنظیر پرهزینه بودن این سیاست و یا به طورکلی عدم توانایی مدیری این به دلیل عواملی

مقدار نهایی، دیگر مدیران قادر نخواهند بود که  واحد تجاری( میباشد. در نهایت با رسیدن حجم اطلاعات منفی انباشته شده به آن
گذاران با اطلاعات جدید بدست  هجلوگیری نمایند. با انتشار این اخبار در بازار، سرمای گذاران از انتشار این اخبار به بازار و سرمایه

اساس اطلاعات جدید  باورهای پیشین خود که مبنای قیمت جاری سهام شرکت بوده تجدیدنظر کرده و انتظار خود را بر آمده در
شرکت خواهد شد، که در ادبیات مالی از آن به عنوان ریزش  بنیان میگذارند، که این امر موجب تعدیل یکباره و منفی قیمت سهام

 (.8،8804)هاتن شودیاد می قیمت سهام یا سقوط قیمت سهام 
شواهد اندکی از مزایای آن برای کاربران  ،تمرکز مالکیت و کیفیت گزارشگری مالی تیاهم رغمیعلبا توجه به موارد بیان شده، 

پژوهشی انجام شده است ولی  ، تحقیقاتی در مراکز علمی ومالی صورتهای مالی وجود دارد. در ارتباط با سایر خصوصیات اطلاعات
تواند در در ایران تحقیقی انجام نشده است و نتایج آن می بحث تمرکز و کیفیت گزارشگری مالی و محافظه کاریدر ارتباط با 

توسعه  یهای موجود را به وسیلهکند شکافپیشبرد اهداف اقتصادی در سطح خرد و کلان مفید واقع شود. این تحقیق تلاش می
 .بسنجدخطر کاهش قیمت سهام را بر تمرکز مالکیت و استقلال هیئت مدیره  ریپر کند و تأث مالی نوینای معیاره
 

 پیشینه پژوهش -2-3

 داخلی یپژوهشها ییشینهپ -2-3-1
 این سهام پرداختند و در قیمت سقوط ریسک کاهش بر کارانهمحافظه حسابداری ( به بررسی تأثیر0081لطفی و همکاران )

 آن سهام قیمت ریزش ریسک احتمال هاشرکت مالی گزارشگری در کاری محافظه وجود که گردد می ارائه قوی شواهدی پژوهش
 یکسان سهام قیمت ریزش مدل دو هر از استفاده با مذکور نتیجه که است ذکر به لازم. دهد می کاهش معنادار صورتی به را ها

 پذیرفته های شرکت در سهام قیمت ریزش ریسک با سود مدیریت بین طهراب ( بررسی0084عرب حجی و همکاران ) .است بوده
 قیمت ریزش ریسک و سود کیفیت بین معناداری رابطه که است آن از حاکی تهران پرداختند و نتایج بهادار اوراق بورس در شده

 مالی اهرم و( -801/8) سود کیفیت که بطوری باشدمی متغیرها ضرایب جهت در توجه قابل نکته اما. ندارد وجود شرکتها در سهام

                                                           
1 - Saryka 
2 - Hutton 
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 کاهش باعث مالی اهرم و سود کیفیت یعنی باشدمی مثبت تاثیر دارای( 880/8)  شرکت اندازه و معکوس تاثیر دارای( -812/8)
 .شوندمی سهام ریزش ریسک

تر اخبار بد مربوط به  عیو انعکاس سر ییبر شناسا یبا استفاده از مدل باسو که مبتن یقی( در تحق0080و بذر افشان ) یکرم
در ارتباط  یحسابدار یکارمحافظه نینمودند که ب یریگ جهیمورد انتظار نسبت به اخبار خوب در سود است، نت یآت نقدیها انیجر

تحت عنوان  ی(، پژوهش0088نوروش و همکاران ) دارد. وجود مثبت رابطه حسابرس –صاحبکار  طسود و دوره ارتبا یبا گزارشگر
درصد  نیکه ب دندیرس جهینت نیانجام دادند و به ا "یندگینما یهاهنیهز وی شرکت ینظام راهبر یرابطه ساز و کارها یبررس"

 یمعنادار و یرابطه منف یندگینما یهانهیبا هز یگذاران نهاد هیسرما تیدرصد مالک نیو همچن رهیمد ئتیه رموظفیغ یاعضا
 حساس مطابقت ندارد. یندگینما نهیهز ها باشرکت ینسبت بده نیض وجود ارتباط ببا فر قیتحق جینتا گرید یوجود دارد. از سو

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیهای پذشرکت یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم ریتأث ی(، به بررس0088و معزز ) گانهی
 تیسهامداران نهادی به عنوان سازوکار حاکم تیو درصد مالک یهای عملکرد مالشاخص انیم یپژوهش رابطه نیپرداختند. در ا

روابط  یآزمون شده است و برای بررس 0022تا0024سالهای  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیهای پذدر شرکت یشرکت
وجود  نیب دارییاز وجود ارتباط معن یدستآمده حاکبه یاستفاده شده است. شواهد تجرب تایروش پنل د ون،یاز آزمون رگرس

 هاییبه دارا یاتیشاخص سود عمل ها،ییبازده دارا شاخصاز جمله شاخص بازده فروش،  یسهامداران نهادی و شاخصهای عملکرد مال
 و بازده حقوق صاحبان سهام است.

 

 یخارج یپژوهشها ییشینهپ -2-3-2
خود  گذارانهیرفتارهای سرما یناهمگن رابطه پرداختند که نیسهام به ا متی( در رابطه با خطر سقوط ق8804) 0نیهانگ و است

 ادیز گذارانهیاگر تفاوت نظر در رفتار سرما دهدیآنها نشان م هایافتهی .سهام است متیبه سقوط ق دنیبرای سرعت بخش یلیدل
یم یسع نیهمچن ورزند،یسهام خود مبادرت م عیاخبار بد نامطلوب به فروش سر نیکوچکتر دنیبا شن تندرو گذارانهیباشد سرما

علاوه آنها اثبات کردند . بهشودیسهام منجر م متیق به سقوط تیحرکت در نها نیاز بازار خارج شوند که ا عتریهر چه سر کنند
ی و منف دیشد لیآن تعد ۀجیکه نت کنندیم دایبه آشکار شدن پ شترییب لیتنزل بازار تما زمان انباشته شده در شرکت در ییاخبار نها

 دهد؟یرا کاهش م سهام متیسقوط ق سکیکاری حسابداری رمحافظه ایبا عنوان آ ی( در پژوهش8800) 8و ژانک میک سهام. بازده
کاری آنها نشان داد که محافظه هاییبررس جینتا پرداختند، سقوط سهام سکیکاری حسابداری و رمحافظه نیب ۀرابط یبه بررس

 سهام را متیسقوط ق سکیرو ر نیافشای اخبار بد محدود کرده و از ا عملکرد و عدم یینما شیرا برای ب رانیمد هایزهیانگ
سهامداران  بیو ترک شرکت بازار محصولات تیو توسعه، وضع قیتحق هاینهیآنها با استفاده از هز نیهمچن دهد،یم کاهش

وجود عدم تقارن  طیکه در شرا اثبات کردند هگذران،یو سرما رانیمد نیب یمؤثر بر عدم تقارن اطلاعات رهاییشرکت به عنوان متغ
( در پژوهش خود 8808) 0و همکاران میک است. شتریسهام ب متیق یسقوط آت سکیبرای کاهش ر کاریمحافظهیی توانا ،یاطلاعات
ز که اقدام به فرار ا ییآنها نشان داد در شرکتها هاییسهام پرداختند. بررس متیق سقوط سکیو ر یاتیفرار مال نیب ۀرابط یبه بررس
 نیمثبت ب ۀداد که رابط نشان نیپژوهش همچن نیا هایافتهیاست.  شتریسهام ب متیق یسقوط آت سکیاند، رکرده اتیمال پرداخت
 است. فتریراهبری قویتری دارند، ضع نظام که ییسهام، در شرکتها متیق یسقوط آت سکیو ر یاتیفرار مال
 

 شناسی پژوهشروش -2-4

 روش اجرای پژوهش -2-4-1
 استفاده با متغیرها موجود وضعیت بررسی به این پژوهش، در که جا آن از و است کاربردی تحقیقی هدف، حیث از پژوهش این

 قرار رویدادی پیمایشی و پس -توصیفی مطالعات ردیف در است، شده اقدام اطلاعات گذشته طریق از اطلاعات آوریجمع از
بر خطر  گزارشگری کیفیت و کاریمحافظه مالکیت، تمرکز تعیین رابطه برای مناسب روشی ارائه این پژوهش از گیرد، هدفمی

هاتن  اساس روش بر ابتدا منظور این به. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در هاروش این تجربی و آزمون ریزش قیمت آتی سهام
 گردیده ( محاسبه0086الی  0088) الهس زمانی پنج دوره برای نمونه در موجود های شرکت از یک هر خطر ریزش قیمت سهام

 .دهیممی قرار ارزیابی مورد آماری آزمونهای از استفاده  با را پژوهش هایفرضیه بعد، مرحله در سپس
 
 

                                                           
1 - Hong and Stein 

2 - Kim and Zhang 

3 - Kim at al. 
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 گیرینمونه و روش نمونه جامعه آماری ، -2-4-2
 0086تا پایان سال  0088سال  زمانی ءدر بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکتدر این پژوهش، تمامی 

-ها برای آزمون فرضیههای آنها جهت استفاده از دادهعنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده است، و به منظور انتخاب شرکتبه
 های زیر استفاده شده است:گری با در نظر گرفتن محدودیتهای پژوهش از روش حذف سیستماتیک یا غربال

 گذاری( نبوده است.های سرمایهو صندوقها و بانک یگذارهیسرماینگ )هلد هایشرکت. جزء 0
 وده است.سال ب اسفند ماه هر پایانبه  یها منتهشرکت ی، سال مالیریپذسهیمقا تیقابل تیرعا ی. برا8
 است. نداشته یسال مال رییتغ 0086تا  0088 یهاسال ی. شرکت ط0
از بورس اوراق بهادار  0086تا  0088 یهاسال یشده و ط رفتهیتهران پذر هادادر بورس اوراق ب 0080 انی. شرکت تا پا4

 .است خارج نشده زیتهران ن
 ادیماه در مورد سهام شش از  شیبی توقف معاملات بار معامله شده و کیحداقل  سال اسفند ماه هر انیسهام شرکت در پا .1

 .است فتادهیشده اتفاق ن
 .استآن در دسترس  یمال یهااطلاعات و صورت .6
 

 گیری متغیرهای پژوهشمتغیرهای پژوهش و شیوه اندازه -2-4-3
 باشند:ها بدین شرح میدر این پژوهش فرضیه

 .کیفیت گزارشگری بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد -
 .تمرکز مالکیت بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد -

  تمرکز مالکیت و خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری داردکاری بر رابطه بین محافظه -
 

 مستقل  یرهایمتغ -2-4-3-1
که نحوه محاسبه هر کدام به  باشدیمکاری ، کیفیت گزارشگری و محافظهتیتمرکز مالک یرهایشامل متغ ی:شرکت تیحاکم

 :باشدیم ریشرح ز
 دو از مالی همراه صورتهای یادداشتهای در موجود اطلاعات هب توجه با مالکیت تمرکز محاسبه برای تمرکز مالکیت: -الف

 از استفاده دلیل.شد استفاده شرکت، نهایی مالک دست سهام در درصد -8 و شرکت عمده سهامدار اولین سهام درصد -0 پارامتر؛
با  بورسی شرکتهای در موجود ضربدری مالکیت دلیل به که است بوده این شرکت، مالک نهایی دست در سهام درصد پارامتر

 غیر و مستقیم بطور حقیقی شرکت درنهایت یک که شد می دیده بعضاً شرکت هر حقیقی سهامدارن نهایی مالک کردن مشخص
 از مالکیت تمرکز متغیر تر دقیق گیری اندازه برای اینرو از. دارد خود در تملک را شرکت یک از ای ملاحظه قابل سهم مستقیم
 .است شده استفاده نیز شرکت نهایی مالک ستدرد درصد سهام پارامتر

 یا درونی سهامداران شامل متغیر دو حسب بر اول وهله در و است توجه قابل گوناگون ابعاد از شرکت یک مالکیت ساختار
 از دولت و  نهادی سهامداران اختیار در سهام اساس، این بر. شودمی تعریف بیرونی سهامداران و  داخلی سهامداران اختیار در سهام
 دست در سهام از درصدی بیانگر داخلی سهامداران اختیار در سهام. شودمی تلقی هاشرکت بیرونی مالکیت اصلی هایبخش

 سهام از درصدی به نهادی سهامداران مالکیت تحت سهام. دارد قرار شرکت کارکنان و مدیران تملک در که است  سهامداران
 است. حقوقی و نهادی گذارانرمایهس تملک در که کندمی اشاره شرکت
از معیار کیفیت اقلام تعهدی بعنوان شاخصی برای کیفیت گزارشگری مالی استفاده می شود.  کیفیت گزارشگری مالی: -ب

(. 0088های نقدی آتی اطلاق می گردد )مهرانی وصفرزاده،کیفیت اقلام تعهدی، به میزان تبدیل )تحقق( اقلام تعهدی به جریان
ندازه گیری در تعیین اقلام تعهدی می تواند بطور بالقوه توانایی اقلام تعهدی را برای پیش بینی جریانهای نقدی آینده یا خطای ا

(. بعبارت دیگر خطای اندازه گیری در تعیین 0028انعکاس جریانهای نقدی گذشته و جاری را کژنمایی کند )نیکومرام همکاران،
م تعهدی و در نتیجه کیفیت گزارشگری مالی نیز پایین خواهد بود. برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی باعث کاهش کیفیت اقلا

 ( استفاده می شود: 8888اقلام تعهدی از مدل مک نیکولز )

∆𝑊𝐶𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑡+1 + 𝛽4∆𝑅𝐸𝑉𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 

شوند. با کم کردن عدد یک از قدرمطلق ضرایب خطای ها استاندارد میه متغیرهای بالا با استفاده از متوسط جمع داراییهم
آید. با این کار با افزایش این معیار، کیفیت گزارشگری مالی نیز افزایش مدل مک نیکولز، معیار کیفیت اقلام تعهدی بهدست می

 یابد.می
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( 8888ژوهش حاضر برای اندازه گیری شاخص  محافظه کاری حسابداری ، از مدل گیولی و هین)در پ محافظه کاری: -ج

 استفاده شده است. شاخص محافظه کاری بر اساس مدل مزبور به صورت زیر محاسبه می شود: 

 = محافظه کاری حسابداری   ] جمع دارایی ها در اول دوره / اقلام تعهدی عملیاتی[   (1-) *    

 

 وابسته ریمتغ -2-4-3-2
  :الگوی خطر ریزش قیمت سهام

 
 در این الگو :

itR ،بازده شرکت ،mr  بازده بازار وt زمان 
شرکت آزمون کرده و پس از آن، از مقدار باقیمانده  -برای محاسبه خطر ریزش قیمت سهام، ابتدا این الگو را برای هر سال

LN(1+𝜀) شرکت مورد نظر این مقدار -ین، رابطه قبل محاسبه شده است. اگر در سالگرفته و پس از آن، در هر سال میانگ
محاسبه شده، کمتر از میانگین باشد، یک، یعنی خطر ریزش قیمت سهام وجود دارد، و اگر بیشتر باشد، صفر، یعنی خطر ریزش 

 قیمت سهام وجود ندارد، منظور شده است.
 

 لیكنتر یرهایمتغ -2-4-3-3
 :باشندیم ریکنترل به شرح ز یهاریپژوهش متغ نیدر ا

 . اندازه شرکتگیردیمورد استفاده قرار م یاسیس ینهچشم انداز شرکت و هز یکنترل برا یرمتغ یکشرکت به عنوان  اندازه

  .باشدیم  tدر سال  iشرکت ییهایکل دارا یعیطب یتملگار 

  
 ؛tدر سال  i= اندازه شرکت   

 (.0088. )فروغی و همکاران،tدر سال  iهای شرکت = لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 
محاسبه  یبرا یقتحق ینشده است. در ا یمال ینتأم یبده یلهکه بوس دهدیرا نشان م یوجوه یزانم یمال اهرم  ی:مال اهرم

  :نماییمیم یمتقس  tدر سال  iشرکت هایییرا بر کل دارا های، کل بدهi,t(Lev( سطح اهرم شرکت

  
 ؛t در سال i هرم شرکت= سطح ا 

 
 ؛tدر سال  i های شرکتکل بدهی= 

 
 (.0088. )فروغی و همکاران،tدر سال  i های شرکت= کل دارایی

 

 هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش -3
ر استنباطی جهت در این تحقیق از روش های موجود در آمار توصیفی )جداول توزیع فراوانی، میانگین، انحراف معیار( و آما

نرم افزار آماری مورد استفاده در این تحقیق نیز نرم  باشند وهای تحقیق استفاده که به شرح زیر میبررسی و تجزیه و تحلیل داده
 باشد.می 0افزار ایویوز

 های استفاده می گردد:های زیر جهت تجزیه و تحلیل فرضیهدر این پژوهش از آزمون
 
 
 

                                                           
1 - Eviews 

)( ,tisize
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-های ترکیبی )سری زمانی، مقطعی( استفاده میها از دادهبرآورد روابطی که در آن: دغام شدههای اهای تخمین مدلروش -0
 کنند.های پانل، بعضی از متغیرها بین واحدهای مقطعی و یا طی زمان تغییر میدر مدل .هایی مواجه استشود، غالباً  با پیچیدگی

شود؛ گذاری میشماره pتا  0از  iواحد مجزا است که با شاخص  pگردد، وجود های پانل مطرح میکه به طور کلی در مدلآنچه
مشاهده موجود  n= pmشوند وجود دارد که مجموع گذاری میشماره  mتا 0از  tدوره زمانی متوالی که با شاخص m چنین هم

هایی مواجه است. شود، غالباً با پیچیدگیسری زمانی( استفاده می -های پانل )مقطعیها از دادهبرآورد روابطی که در آن خواهد بود.
کند. در گیری میاندازه tمین مقطع را در زمان ا iامین متغیر مستقل در  kضرایب مدل، واکنش متغیر وابسته نسبت به تغییرات 

 فاوت است.شود که این ضرایب در میان تمامی واحدهای مقطعی و زمانی مختلف متحالت کلی فرض می
 لیمر Fآزمون  -8
 0آزمون هاسمن -0
 8(FEMمدل اثر ثابت ) -4
 4(ECM) خطا تصحیح مدل یا0(REM) تصادفی اثرات مدل -1
های آزمون ترین روشهای زیر که از مهمبرای بررسی مانایی متغیرهای مورد نظر در مدل از روش: آزمون ریشه واحد پانل -6

ها عبارتند ها ممکن است دارای نتایج متناقضی باشند. این روشکنیم. این روشاستفاده میهای تابلویی هستند ریشه واحد در داده
 از :

 (LLCآزمون لوین، لین و چاو ) -

 آزمون برتونگ -

 آزمون هادری -

 (IPSآزمون ایم، پسران و شین ) -

 PP –و فیشر  ADF –آزمون فیشر  -

 پانل دیتا 1هم جمعیآزمون  -1
 6جمعی پدرونی آزمون هم -2
 

 هاه و تحلیل دادهتجزی -4

 آمار توصیفی -4-1
به  8و پراکندگی 2های مرکزیهای آمار توصیفی نظیر شاخص، با استفاده از جداول و شاخص1در تجزیه و تحلیل توصیفی

کند. های پژوهش کمک بسیاری میشود. این امر به شفافیت و توضیح دادهپرداخته میآوری شده پژوهش های جمعتوصیف داده
 ( ارائه شده است.8-4( و )0-4ها در جداول  )حاصل از تجزیه و تحلیل توصیفی داده نتایج

شرکت پذیرفته شده در  081های شرکت است. این مشاهدات حاصل از ترکیب داده -سال 601تعداد مشاهدات پژوهش حاضر 
 باشد. مطالعه می (، بعنوان دوره مورد0086تا  0088سال ) 1های تابلویی در طول عنوان دادهبورس به

دهد که نیمی از دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانه نشان میترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی
دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان ها کمتر از این مقدار و نیمیداده

های پراکندگی، انحراف معیار ترین پارامترها نسبت به میانگین است. از مهمها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنداده پراکندگی
است. انحراف معیار که  110/8های نمونه برابر با شرکتمیانگین متغیر تمرکز مالکیت  ،0برای مثال با توجه به جدول  است.

شده است. کمترین و بیشترین میزان این متغیر نیز  881/8هاست، برای این متغیر برابر با دگی دادهمعیاری برای تعیین میزان پراکن
 باشد.می 0و  888/8در کل بازه زمانی مورد مطالعه به ترتیب برابر با  

انتخاب   𝛿ارو انحراف معی μگین تایی از یک جامعه غیرنرمال با میان nر یک نمونه تصادفی گبا توجه به قضیه حد مرکزی ا
شود .به عبارتی گ شود غیرنرمال به نرمال تبدیل میبزر nتقریبا به صورت نرمال توزیع میل خواهد کرد. وقتی شود توزیع نمونه، 

زننده دارای یک توزیع نرمال )البته به رود که تخمیندر قضیه حد مرکزی هر گاه اندازه نمونه به قدر کافی بزرگ شود انتظار می

                                                           
1 - Hausman 
2- Fixed Effect Model 
3 - Random EffectsModel 
4 - Errore Correction Model 
5 - cointegration 
6 - Pedroni (Engle-Granger based 
7 - Descriptive Analysis  
8 - Central Tendency  
9 - Measures of Variation  
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قضیه حد مرکزی در این است که این احساس عمومی را که بسیاری از های مکرر باشد. اهمیت گیریبی( در نمونهطور تقری
(. با توجه به 0026بخشد)درخشان، متغیرهای تصادفی در حالت طبیعی خود دارای توزیعی همانند توزیع نرمال است را قوت می

از حداقل حجم نمونه موردنیاز برای برقراری قضیه حد مرکزی یعنی حداقل شرکت و بیشتر  081اینکه در این تحقیق حجم نمونه 
باشد، شرکت( برای هر متغیر می -مشاهده )سال 601باشد و از طرفی تعداد مشاهدات در این مطالعه تقریبا زیاد و نمونه می 08

 .کنندتوان گفت که توزیع تمامی متغیرها به سمت توزیع نرمال میل میبنابراین می
 

 (1931اخذ: نگارندگان، )م تحلیل توصیفی متغیرهای مدل -1 جدول

 متغیر متغیرهای مدل

 خطر ریزش قیمت سهام کیفیت گزارشگری تمرکز مالکیت کاریمحافظه توصیفی آمار

 میانگین 53/2 005/0 513/0 -105/0

 میانه 05/2 053/0 503/0 -355/0

 انحراف معیار 23/2 051/0 235/0 558/0

 حداقل مقدار سری 55/8 -513/0 00/0 -85/5

 حداکثر مقدار سری 85/5 35/2 5 13/5

 تعداد مشاهدات 531 531 531 531

 )ارقام برحسب میلیون ریال(
 

 (1931اخذ: نگارندگان، )م تحلیل توصیفی متغیرهای مدل-2 جدول

 اندازه شرکت اهرم مالی
 متغیر

 توصیفی آمار                  
 میانگین 60/02 118/8

 میانه 88/02 162/8

 انحراف معیار 02/8 064/8

 حداقل مقدار سری 08/08 886/8

 حدکثر مقدار سری 861/80 200/8

 تعداد مشاهدات 601 601

 
بیشترین پراکندگی و کیفیت گزارشگری کمترین پراکندگی  02/8اندازه شرکت با انحراف معیار  8-4و  0-4با توجه به جداول 

بدین ترتیب باقی متغیرهای توزیعی بین این دو قرار دارند. همچنین اندازه شرکت بالاترین میانگین  حول میانگین را دارا می باشد و
 باشند.ترین مرکزیت توزیع برخوردار میو کیفیت گزارشگری از پایین

 

 های پانلآزمون ریشه واحد داده -4-2
شود. اگر در ای مورد استفاده در مدل اطمینان حاصل میهمانایی دادهقبل از برآورد و بررسی مدل، ابتدا نسبت به مانایی و نا

ها در طول زمان دارای واریانس و میانگین ثابت های نامانا استفاده گردد، به دلیل اینکه دادهتخمین معادلات اقتصادسنجی از داده
باشند و با مسأله رگرسیون کاذب ده میدار و غیرقابل استفامعتبر نیستند و مدل تخمین زده شده تورشF و tهای نیستند، لذا آماره

داری بین متغیرهای الگو وجود نداشته ها، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه معنیمواجه خواهیم شد. در اینگونه رگرسیون
ن های غلطی در مورد میزاباشد، ضریب تعیین به دست آمده آن ممکن است بسیار بالا باشد و موجب شود که محقق به استباط

 ارتباط بین متغیرها کشانیده شود.
 برخوردار چندانی اعتبار از کنند،می استفاده تلفیقی هایداده از که الگوهایی در زمانیسری هایداده واحد ریشه هایآزمون

 استفاده نمود:های زیر از آزمون بایستی ترکیبی هاینیستند، به همین دلیل برای بررسی مانایی داده
 0لین و چو . آزمون لوین0
 8. آزمون بریتونگ8
 0. آزمون ایم، پسران و شین0

                                                           
1 - Levin, Lin and Chu (LL) 

2 - Breitung 



 

50 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

53
38

 
د 

جل
 ،

 دو

 (Fisher – ADF)فیشر -. فیشر با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته4
 ( Fisher – PP)فیشر -. فیشر با استفاده از آزمون فیلیپس پرون1
 (Hadri). آزمون هادری 6

H0: )وجود ریشه واحد )نامانا 
H1: واحد )مانا( وجود ریشه  عدم 

 
پرون فیشر از -ی فیشر و آزمون فیلیپسو شین، آزمون دیکی فولر تعمیم یافتهچو، ایم، پسران  و های لوین، لینالبته آزمون

ها اند. در تمام این آزمونباشد که در این مطالعه مورد بررسی قرار گرفتههای پانل میهای ریشه واحد در دادهترین آزمونمهم
ها در باشد. لازم بذکر است که در آزمون مانایی این قابلیت وجود دارد که در صورتی دادهه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد میفرضی

ها در این سه ها بررسی شود و چنانچه مانایی دادهگیری، مانایی دادهسطح مانا نباشند، با یک مرتبه و در نهایت با دو مرتبه تفاضل
برای حالت با  0ها در جدول باشند. نتایج آزمونها قابل استناد و معتبر میها جهت تخمین و برآورد مدلدهسطح تأئید شوند، دا

 عرض از مبدأ برای تمامی متغیرها ارائه شده است.
 

 (1931اخذ: نگارندگان، )م  نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها  -9 جدول

 های ماناییآزمون

ها          آزمون            

 متغیرها
LLC Prob IPS prob ADF-

Fisher Prob pp-Fisher Prob 

 000/0 085/555 000/0 353/155 000/0 -205/30 005/0 -033/83 سقوط قیمت سهام

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 000/0 235/383 000/0 515/355 000/0 -535/31 000/0 -552/55 کیفیت گزارشگری

 در سطح طحدر س در سطح در سطح مرتبه مانایی

 000/0 555/535 000/0 832/188 000/0 -531/55 000/0 -555/38 تمرکز مالکیت

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 000/0 553/102 000/0 155/558 000/0 -005/55 000/0 -033/15 محافظه کاری

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 000/0 303/533 000/0 355/338 000/0 -200/55 000/0 -158/25 نسبت بدهی

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 000/0 555/151 000/0 155/555 000/0 -538/50 000/0 -532/25 اندازه شرکت

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 
 و های لوین لیندرصد تمام متغیرها در آزمون 81(، در سطح اطمینان 0-4دول )براساس نتایج حاصل از آزمون مانایی در ج

پرون فیشر در سطح مانا هستند. این نتایج با توجه به مقدار  -ی فیشر و فیلیپسیافتهو شین، دیکی فولر تعمیمچو، ایم پسران 
پرون فیشر و همچنین سطح  -ی فیشر و فیلیپسیافتهمو شین، دیکی فولر تعمیچو، ایم پسران  و های لوین، لینعددی آماره

 اند. به عنوان نمونه برای متغیر خطر سقوط قیمت سهام با توجه به اینکه میزان آمارهها استخراج شدهاحتمال مربوط به این آماره
چنین سطح احتمال برای این است( و هم -8و  8( شده است و اینکه )سطح بحرانی بین -808/28چو معادل ) و لوین لین آزمون

(، در نتیجه این متغیر در سطح مانا است و نیاز به تفاضلگیری ندارد. همین تحلیل برای prob <0.05متغیر معادل صفر شده است )
 سایر متغیرها نیز برقرار است. 

 

 تعیین نوع آزمون و روش تجزیه و تحلیل -4-3
لیمر استفاده  Fتشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنها از آزمون چاو و آماره های ترکیبی و کارگیری دادهبرای تعیین روش به

 شرح زیر است:های آماری این آزمون بهشده است. فرضیه
 8های تلفیقیفرض صفر: داده

                                                                                                                                                            
1 - Im, Pesaran and Shin (IP) 

2 - Pooled Data 
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 0های تابلوییفرض یک: داده
 

ل رگرسیونی پرداخته های پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدقبل از تخمین مدلهای رگرسیونی برای آزمون فرضیه
های ترکیبی )تابلویی( پرداخته خواهد های تلفیقی در برابر مدل دادهلیمر به انتخاب مدل دادهF شود. ابتدا با استفاده از آزمون می

در غیر های تلفیقی منتفی است. درصد باشد، استفاده از روش داده 1لیمر کمتر از سطح معناداری  F شد. چنانچه مقدار احتمال آمارة
های تلفیقی در های تلفیقی مناسب است. اگر مدل دادهدرصد بیشتر باشد، استفاده از روش داده 1این صورت اگر سطح معناداری از 

های ترکیبی در برابر الگوی اثرهای های ترکیبی انتخاب نشود، آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوی اثرهای ثابت دادهبرابر داده
درصد باشد، دلیل کافی  1ای ترکیبی اجرا میشود. چنانچه مقدار احتمال آمارة هاسمن کمتر از سطح معن اداری تصادفی داده ه

برای رد الگوی اثرهای ثابت نداریم و برای آزمون فرضیۀ مذکور باید از الگوی اثر های ثابت استفاده کنیم. در غیر این صورت اگر 
که نتایج این آزمون، مبنی بر به در صورتی فاده از الگوی اثرهای تصادفی مناسب است.درصد بیشتر باشد، است 1سطح معناداری از 

های اثرات ثابت یا اثرات بایست برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدلهای پانلی شود، میصورت دادهها بهکارگیری داده
 ن اجرا شود.تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از این دو مدل باید آزمون هاسم

 
 8فرض صفر: اثرات تصادفی

 0فرض یک: اثرات ثابت
 نتایج آزمون چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع  -4جدول 

 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F الگوی پژوهش

 شودرد می صفرفرض  8888/8 121/1 مدل پژوهش

 
در تمام  Fدست آمده برای آماره دهد که احتمال بهتیجه آزمون چاو، نشان میشود، ندیده می 4گونه که در جدول شماره همان

صورت تابلویی مورد ها بهها در تمام مدلها، دادهدرصد است، بنابراین برای آزمون این فرضیه 1های پژوهش کمتر از فرضیه

 .گیرنداستفاده قرار می
 

 آزمون هاسمن
دو بدست آمده از مقدار جدول بیشتر بود، فرض صفر شود اگر چیدرجه آزادی استفاده می  Kدو با در این آزمون از آماره چی

 شود.شود و فرض آثار ثابت پذیرفته میمبنی بر تصادفی بودن رد می

 
 نتایج آزمون هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی -5جدول 

 ه آزمون نتیج احتمال آماره  مقدار آماره الگوی پژوهش

 اثرات ثابت 8888/8 216/04 مدل پژوهش

 
در این آزمون فرضیه صفر بر مدل پانل دیتا با اثرات تصادفی و فرضیه مقابل بر مدل پانل دیتا با اثرات ثابت دلالت دارد. اگر 

اشد فرضیه صفر رد و فرضیه درصد ب 1تر از ( کوچکprobاش و یا آماره احتمال آن )تر از مقادیر بحرانیآماره آزمون هاسمن بزرگ
طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در  شود.یک مبنی بر تأیید مدل اثرات ثابت پذیرفته می

است، لذا فرضیه صفر  P- Value <0.05 ( شده است و از طرفی میزان 216/04، میزان آماره هاسمن برای مدل )α= 0.05ازاء 
باشد و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار می( نشان می0Hد. رد فرضیه صفر)شورد می

 شود.
 

 های پژوهشآزمون فرضیه -4-4
( 0088-0086های تابلویی است. این روش ترکیبی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده

باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر یک از متغیرهای شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 081طعی )های مقو داده

                                                           
1 - Panel Data 

2 - Random Effects 
3 - Fixed Effects 



 

52 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

53
38

 
د 

جل
 ،

 دو

 .باشدمی Eviwse8 افزاریافزاری مورد استفاده در این تحقیق، برنامه نرمی نرمباشد. برنامهمدل بر حسب میلیون ریال می
 اند. ند متغیره ارائه شدهچهای رگرسیون ی ارائه شده به صورت مدلهاهای برآورد شده با توجه به فرضیهمدل

 

 :آزمون و مدل فرضیه اول
 آزمون فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است:

:[H0]   .کیفیت گزارشگری بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری ندارد 
:[H1]  ارد.کیفیت گزارشگری بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری د 

 مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است:

 = 𝛽0 + 𝛽1 ∆𝑊𝐶 + 𝛽2 𝐶𝑂 + 𝛽3 𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝛽4CSCORE×CO +𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽6 𝐿𝐸𝑉 𝜀𝑖,𝑡  𝑅𝑖,𝑛 

 نتایج آزمون فرضیه اول -6 جدول

 .t Probاره آم (Coefficient) ضریب نام متغیر

 8881/8 16/8 11/0 مقدار ثابت

 8888/8 -18/4 -864/8 کیفیت گزارشگری

 8888/8 -82/0 -828/8 اندازه شرکت

 888/8 -68/8 -882/8 اهرم مالی

 Fآماره 
 (.Prob) داریسطح معنی

020/1 
(888/8) 

 80/8 آماره دوربین واتسون

 (R2) ضریب تعیین

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )
001/8 
081/8 

 

( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 888/8) Fداری آماره ی اول، سطح معنیبا توجه به نتایج آزمون فرضیه :تحلیل نتایج

قرار دارد بنابراین  1/8تا  1/0( در فاصله بین 80/8درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی دار است. آماره دوربین واتسون ) 1)
از سطح خطای مورد پذیرش برای  t( آماره P-Valueای مدل وجود ندارد. با توجه به پایین بودن )همبستگی بین اجزای خط

دارد. بنابراین فرضیه خطر کاهش قیمت سهام داری بر دهد کیفیت گزارشگری مالی تاثیر معنینتایج آزمون نشان می 0βضریب 

0H دهد متغیرهای کنترلی وارد شده در یج پژوهش نشان میدرصد رد کرد. همچنین، نتا 1توان در سطح خطای پژوهش را می
 دارند. خطر کاهش قیمت سهام داری بر رگرسیون تاثیر معنی

 خطر کاهش قیمت سهامدرصد از تغییرات  08دهد که در کل دورة پژوهش، حدود نتایج ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 ده است.تحت تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و متغیرهای کنترلی بو

 مدل رگرسیونی پژوهش با توجه به نتایج جدول به شرح زیر است:
R = 1/57 + -0/264∆WC + -0/089SIZE + -0/098LEV 

 

 آزمون فرضیه دوم
 آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:

:[H0]   .تمرکز مالکیت بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری ندارد 
:[H1]   بر خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.تمرکز مالکیت 

 مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است:

 = 𝛽0 + 𝛽1 ∆𝑊𝐶 + 𝛽2 𝐶𝑂 + 𝛽3 𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝛽4CSCORE×CO +𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽6 𝐿𝐸𝑉 𝜀𝑖,𝑡  𝑅𝑖,𝑛 
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 رضیه دومنتایج آزمون ف -7 جدول

 .t Probاره آم (Coefficient) ضریب نام متغیر

 8881/8 16/8 11/0 مقدار ثابت

 8888/8 62/0 806/8 تمرکز مالکیت

 8888/8 -82/0 -828/8 اندازه شرکت

 888/8 -68/8 -882/8 اهرم مالی

 Fآماره 
 (.Probداری )سطح معنی

020/1 
(888/8) 

 80/8 آماره دوربین واتسون

 (R2) ضریب تعیین

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )
001/8 
081/8 

 
 1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )F (888/8داری آماره ی دوم، سطح معنیبا توجه به نتایج آزمون فرضیه :تحلیل نتایج

دارد بنابراین قرار  1/8تا  1/0( در فاصله بین 80/8درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی دار است. آماره دوربین واتسون )
از سطح خطای مورد پذیرش برای  t( آماره P-Valueهمبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به پایین بودن )

 0Hدارد. بنابراین فرضیه خطر کاهش قیمت سهام داری بر دهد تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنینتایج آزمون نشان می 8βضریب 
دهد متغیرهای کنترلی وارد شده در درصد رد کرد. همچنین، نتایج پژوهش نشان می 1طح خطای توان در سپژوهش را می

 دارند. خطر کاهش قیمت سهام داری بر رگرسیون تاثیر معنی
 خطر کاهش قیمت سهامدرصد از تغییرات  08دهد که در کل دورة پژوهش، حدود نتایج ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 رهای حاکمیت شرکتی )تمرکز مالکیت( و متغیرهای کنترلی بوده است.تحت تأثیر سازوکا
 مدل رگرسیونی پژوهش با توجه به نتایج جدول به شرح زیر است:

R = 1/57 + 0/036CO + -0/089SIZE + -0/098LEV 
 

 آزمون فرضیه سوم
 آزمون فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است:

:[H0]   کز مالکیت و خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری ندارد.کاری بر رابطه بین تمرمحافظه 
:[H1]  کاری بر رابطه بین تمرکز مالکیت و خطر کاهش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.محافظه 

 مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است:

 = 𝛽0 + 𝛽1 ∆𝑊𝐶 + 𝛽2 𝐶𝑂 + 𝛽3 𝐶𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝛽4CSCORE×CO +𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽6 𝐿𝐸𝑉 𝜀𝑖,𝑡  𝑅𝑖,𝑛 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -1 جدول

 .t Probاره آم (Coefficient) ضریب نام متغیر

 8881/8 16/8 11/0 مقدار ثابت

 8801/8 -80/8 -248/8 کاریمحافظه

 8802/8 06/0 410/8 * تمرکز مالکیتمحافظه کاری

 8888/8 -82/0 -828/8 اندازه شرکت

 888/8 -68/8 -882/8 نسبت بدهی

 Fآماره 
 (.Probداری )سطح معنی

020/1 
(888/8) 

 80/8 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )
001/8 
081/8 
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( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 888/8) Fآماره داری ی سوم، سطح معنیبا توجه به نتایج آزمون فرضیه :تحلیل نتایج

قرار دارد بنابراین  1/8تا  1/0( در فاصله بین 80/8درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی دار است. آماره دوربین واتسون ) 1)
پذیرش برای از سطح خطای مورد  t( آماره P-Valueهمبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به پایین بودن )

دارد. همچنین اثر خطر کاهش قیمت سهام داری بر کاری تاثیر منفی و معنیدهد محافظهنتایج آزمون نشان می 8βو  0βضریب 
پژوهش را  0Hتاثیر معناداری دارد. بنابراین فرضیه خطر کاهش قیمت سهام تعاملی محافظه کاری بر رابطه بین تمرکز مالکیت و 

دهد متغیرهای کنترلی وارد شده در رگرسیون تاثیر درصد رد کرد. همچنین، نتایج پژوهش نشان می  1توان در سطح خطای می
 دارند. خطر کاهش قیمت سهام داری بر معنی

 خطر کاهش قیمت سهامدرصد از تغییرات  08دهد که در کل دورة پژوهش، حدود نتایج ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 سازوکارهای حاکمیت شرکتی )تمرکز مالکیت( و متغیرهای کنترلی بوده است. کاری وتحت تأثیر محافظه

 مدل رگرسیونی پژوهش با توجه به نتایج جدول به شرح زیر است:
R = 1/57 + -0/842CSCORE +0/451CSCORE×CO + -0/089SIZE + -0/098LEV 

 
 ته خلاصه نتایج تأثیرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابس -3 جدول

 متغیر وابسته خطر کاهش قیمت سهام
 تاثیر سطح معناداری متغیرها

 کیفیت گزارشگری منفی H0رد فرضیه 

ی 
ها

یر
متغ

قل
ست

م
 

 تمرکز مالکیت مثبت H0رد فرضیه 

 کاری و تمرکز مالکیتمحافظه منفی H0رد فرضیه 

 

 گیری نتیجه
کیفیت گزارشگری بر خطر کاهش قیمت سهام در شرکت های پذیرفته  کاری ودر این پژوهش، تأثیر تمرکز مالکیت، محافظه

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد. نتایج نشان داد که تمرکز مالکیت تأثیر مثبت و معناداری در کاهش سقوط قیمت 
نیز مورد تجزیه و  سهام در طول دوره پژوهش داشته است. همچنین نقش کیفیت گزارشگری مالی بر خطر کاهش قیمت سهام

تحلیل قرار گرفت، و نتیجه مثبت و معناداری در این خصوص به دست آمد. نتایج حاکی از این مطلب بود که تمرکز مالکیت به 
 تنهایی و بدون در نظر گرفتن تأثیر آن بر سطح محافظه کاری، موجب خطر کاهش سقوط قیمت سهام شده است.

های کیفی اطلاعات مالی، تأیید و همچنین نقش کاری را به عنوان یکی از ویژگینتایج پژوهش حاضر سودمندیِ محافظه 
های پژوهش های مدیر جهت پنهان نمودن اخبار بد تبیین نمود. یافتهگذاران را در کاهش فرصتعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

های افظه کارانه ارزش قائلاند، زیرا رویههای مالی برای اطلاعات حسابداری محکنندگان صورتدهد که استفادهنشان می
 شود.کارانه در گزارشگری مالی مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت و ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام میمحافظه

دهد که ارتباط بین اندازه شرکت با رویداد سقوط قیمت تحلیل آماری برای متغیرهای کنترلی الگوی مدل آزمون نشان می
دهد که هر چه اندازه شرکتها بزرگ تر باشد، ریسک در هر دو مدل برازش شده معکوس و معنی دار است. این یافته نشان میسهام 

 ارائه شده است:  0-1خلاصه نتایج تحقیق در جدول  . تر استها پایینسقوط قیمت سهام آن
 

 خلاصه نتایج تأثیرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته -11 جدول

 متغیر وابسته خطر کاهش قیمت سهام
 تاثیر سطح معناداری متغیرها

 کیفیت گزارشگری منفی عدم رد فرضیه صفر

ی 
ها

غیر
مت

قل
ست

م
 

 تمرکز مالکیت مثبت عدم رد فرضیه صفر

 کاری و تمرکز مالکیتمحافظه منفی عدم رد فرضیه صفر
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 منابع 

 کاربرد آن در مدیریت، انتشارات سمت، چاپ دهم.(، آمار و 0026آذر، عادل و مؤمنی، منصور ) .0
گذاری در بورس اوراق (، بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه0080خدایی، محمد و یحیایی، منیره ) .8

 بهادار تهران، مجله حسابداری مدیریت

 رات سمت.(. مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انسانی، انتشا0024حافظ نیا، محمدرضا ) .0
سقوط  ریسک کاهش بر نهادی گذاران سرمایه تاثیر (، بررسی0088دیانتی، زهرا، مرادزاده، مهدی و سعید محمودی. ) .4

 .02-0دوم، تابستان، صص  اول، شماره سرمایه گذاری، سال دانش ، فصلنامه"سهام )ریزش( ارزش

بهادار،  اوراق بورس تهران، فصلنامه بهادار اوراق ورسب در قیمتی حباب (، بررسی0088آبادی، علی و دلیرین، هادی. ) صالح .1
 .28-60، بهار، صص8سال سوم، شماره 

 بورس در شده شرکتهای پذیرفته سهام قیمت سقوط ریسک بر حسابداری کاری محافظه تأثیر (، بررسی0088فتاحی،رضا ) .6

 .شهرمرکز به نور پیام ارشد، دانشگاه کارشناسی نامه تهران، پایان بهادار اوراق

 قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی اطلاعات نبودن شفاف تأثیر"(، 0088میرزایی. ) داریوش، امیری، هادی و منوچهر فروغی، .1

مالی، سال سوم، شماره  حسابداری های پژوهش تهران، مجله بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهای در سهام
 .00-01(، زمستان، صص 08چهارم، شماره پیاپی )

(، بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 0022ائمی، محمد حسین و وطن پرست، محمدرضا )ق .2
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