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 در سهام قیمت سقوط و مالی گزارشگری ابهام شرکتی، حاکمیت بین رابطه بررسی

 نتهرا بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های  شرکت
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 2فرهاد دهدار 
 65/50/9611تاریخ چاپ:  93/50/9611تاریخ دریافت: 

 چکیده
 حائز سرمایه بازار برای ندتوا می زمینه این در پژوهش و است گذاران سرمایه اصلی های نگرانی از یکی بازار در سهام قیمت سقوط خطر

 های شرکت در سهام قیمت سقوط و مالی گزارشگری ابهام شرکتی، حاکمیت بین رابطه در پی بررسی قیتحق نیا. باشد اهمیت

 سهامداران مالکیت باشد. اجزای حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این تحقیق شامل درصد تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 دوگانگی عامل، مدیر نفوذ مدیره، هیئت اندازه مدیره، هیئت استقلال مدیریتی، سهامداران درصد سهام، مالکیت تمرکز نسبت دی،نها

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 10 آماری موردپژوهش شامل نمونهمی باشند.  آزاد شناور سهام درصد و عامل مدیر

 از حاصل جینتا .است شده استفاده چندگانه ونیآزمون رگرس از ها، هیفرضو آزمون  یبررس یبرا .باشد می 9612 تا 9633 ساله 0 دوره در

اما بین  دارد؛ن وجود یمعنادارهیچکدام از اجزای حاکمیت شرکتی و سقوط قیمت سهام رابطه  نیکه ب دهد یم نشان ها فرضیه آزمون

 یهمبستگ نوع از تحقیق این در مورداستفاده روش .دارد وجود یمعنادار رابطه ها کتشر در سهام قیمت سقوط و مالی گزارشگری ابهام

 از حاضر تحقیق. است سودمند باشد، می مختلف یرهایمتغ بین رابطه کشف ها آن هدف که ییها پژوهش مورد در روش این. باشد می

 یها صورت و سهام بازار یواقع اطلاعات از اساس بر که ستا( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادی پس یا یتجرب شبه قاتیتحق نوع

 سال پنج با مرتبط یها داده مطالعه به تحقیق این اینکه ازلحاظ. شود یم انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت مالی

 در توان یم را شده کسب نتایج که ییازآنجا و باشد می مقطعی و یزمان سری قاتیتحق قالب در پردازد یم خاص یزمان مقاطع و یمتوال

 .شود یم محسوب کاربردی قاتیتحق نوع از پژوهش این کرد، استفاده یریگ میتصم ندیفرآ
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 مقدمه. 1

 و بشری جوامع و آورد روی جمعی زندگی به فردی، و نیغارنشی زندگی جای به عقلی ملاحظات اساس بر  زمان درگذر بشر

 ها شرکت ریاخ قرون در و افتی رونق و جادیا یتجار و یاقتصاد های فعالیت یبشر جوامع لیتشک با گرفت؛ شکل اجتماعات

 های فعالیت انجام برای مناسبی قالب معاملات، دفعات و ها هزینه کاهش منظور به ها شرکت شد، لیتشک یاقتصاد های بنگاه و

 برای خرد های سرمایه ها، شرکت این در. کردند تأسیس سهامی های شرکت بزرگ، های فعالیت انجام برای. یافتند اقتصادی

 در را زیادی سهام لزوماً که شود می واگذار ای حرفه مدیران به ها شرکت این اداره. شود می تجهیز بزرگ کارهای انجام

 شرکت مالکیت گشودن و سهامی شرکت تشکیل. ندارند سهام یکسان نسبت به نیز امدارانسه همه همچنین، ندارند؛ تملک

 مالکان که شد دهی سازمان ای گونه به بازار نظام. گذاشت ای ملاحظه قابل تأثیر ها، شرکت اداره روش بر عموم، برای

 شد منجر نمایندگی مسئله عمومیت به مدیریت از مالکیت جدایی. کنند تفویض شرکت مدیران به را شرکت اداره ها، شرکت

 (.9611 رضایی و اصل قالیباف)

 رابطه گیری شکل با. کنند می اداره را ها شرکت سهامداران، نماینده عنوان به مدیران ت،یمالک از تیریمد شدن جدا با

 که آید می وجود به امکان این بالقوه طور به و شود می ایجاد ذینفعان و سایر سهامداران و مدیران بین منافع تضاد نمایندگی،

 نباشد ذینفعان ریسا و سهامداران منافع جهت در ضرورتاً و بوده خودشان منافع جهت در که دهند انجام اقداماتی مدیران

 (.9613 ،عبدی و باباجانی)

 حدودی تا دگینماین مشکل حل. است مفروض کارگزاران، و کارگماران منافع رساندن حداکثر به بین تضاد مسئله، این در

 مراقبت و نظارت اعمال. برسانند حداکثر به را آنان ثروت تا اند تلاش در مدیران که کند می فراهم را سهامداران خاطر اطمینان

 در مناسب شرکتی راهبری اجرای و طراحی سازوکارها، این ازجمله. است مناسبی سازوکارهای وجود مستلزم زمینه این در

 را شرکتی حاکمیت معنی بیشتر ایران، در حسابداری و اقتصادی علوم نظران صاحب. است اقتصادی های بنگاه و ها شرکت

 و هدایت برای مناسب، سازوکار ایجاد واژه این کاربرد ازآنجاکه. نیست گویایی چندان ترجمه که اند کاربرده به واژه این برای

 که است شرکت خارجی و داخلی کنترل سازوکارهای وعهمجم شرکتی راهبری. است اقتصادی های بنگاه و ها شرکت کنترل

 و اجتماعی اهداف میان تعادل حفظ با که شرکتی راهبری نظام. شود اداره کسانی چه توسط و چگونه شرکت کند می تعیین

 در ها شرکت پاسخگویی الزام و منابع از مدآکار استفاده ترغیب موجب دارد، سروکار جمعی و فردی اهداف و اقتصادی

 میان قراردادهای در کارایی افزایش و کارآ شرکتی راهبری به توجه. شود می منابع اداره برای مباشرت وظیفه ایفای خصوص

 بخشی یا تمام که اقتصادی واحدهای و ها شرکت در اطلاعات شفافیت ارتقاء و پاسخگویی فرهنگ تقویت منظور به نفعانیذ

 شود می منجر اقتصادی توسعه رشد درنهایت و منابع کارای تخصیص به است، شده تأمین مردم طریق از ها آن سرمایه از

توسعه ازجمله  پذیری بازارهای درحال وجود راهبری و حاکمیت شرکتی مطلوب از آسیب(. 9611 ،ییرضا و اصل بافیقال)

و  رانیمد نیب یقارن اطلاعاتکاهش عدم ت ی برمال یعدم ابهام در گزارشگر کاهد. های مالی می بازار ایران در مقابل بحران

نماید و  می لیرا تسه یتیرینظارت بر اقدامات مد شتر،یب تیشفاف یبه عبارت ایاست. عدم ابهام  اریبس تیسهامداران حائز اهم

 یکیسهام در بازار  متیکه سقوط ق ازآنجایی. دهد نشان دهند را کاهش می یرفتار خود خدمت رانیکه مد درنتیجه احتمال این
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و ابهام  یشرکت تینقش حاکم یسهام و بررس متیسقوط ق نهیاست، پژوهش در زم گذاران هیسرمای اصل یها یگراناز ن

 هیبازار سرما یسهام برا متیعنوان عوامل مؤثر بر کاهش احتمال سقوط ق سهام به متیبر احتمال سقوط ق یهای مال گزارش

 رسد. به نظر می یضرور

 شو پیشینه پژوه مبانی نظری. 2

های اخیر موردتوجه محققان بازار سرمایه در  مالی است که در سال برانگیز بحث های یکی از موضوعط قیمت سهام وپدیده سق

 ط قیمت سهام و تأثیر آن بر عملکرد بخش مالی و همچنینوسق گرایش به ارتباط این دلیل. بازارهای نوظهور قرارگرفته است

 گردد. کل اقتصاد برمی

 در طلبانه فرصت رفتارهای با و گیرند بهره خود اطلاعاتی مزیت از توانند می مدیران مطلوب، قرارداد جودو عدم صورت در

 و بد اخبار انداختن تأخیر به با را خود مالی عملکرد ها شرکت مدیران معمولاً. نمایند تحمیل هزینه سهامداران به بلندمدت،

 در شده داشته نگه پنهان بد اخبار که هنگامی. دارند می نگه پوشیده آینده رد بهتر عملکردهای با خوب، اخبار تر سریع افشای

 و شود می منتشر ناگهان بد اخبار نیست، پذیر امکان مدیران برای آن نشر از جلوگیری دیگر رسد، می خود بالای حد به شرکت

. شود می بازار در شرکت سهام قیمت قوطس به منجر که کنند می عرضه فروش برای را خود سهام گذاران سرمایه آن دنبال به

 شناخته شرکت یک سهام مورد در گذاران سرمایه انتظارات در منفی و ناگهانی تجدیدنظری عنوان به سهام قیمت ریزش

 9.(2553میرز، و جین و 2551همکاران، و هاتن) شود می

 تصمیمات از تواند می کارآمد شرکتی اکمیتح مکانیسم که دهد می نشان حسابداری تحقیقات و ادبیات از توجهی قابل بخش

 تیریهای مد تواند فرصت می یشرکت تیهای حاکم زمیمکان 2(.9111، همکاران و هلی) نماید جلوگیری نامطلوب مدیریتی

امر خود منجر به کاهش احتمال  نیدهد که ا شیرا افزا یهای مال گزارش تیشفاف ایسود را کاهش و درنتیجه عدم ابهام 

گذاری منظم از تصمیمات مدیریتی نامطلوب و مدیریت سود  توان با سرمایه مثال می عنوان به گردد. سهام می متیسقوط ق

ها حاکی از آن است که  افتهی 6(.2592آرمسترانگ و همکاران،) دیبخشجلوگیری نمود و محیط اطلاعاتی را بهبود 

تر قیمت  نماید و این امر با سقوط پایین یریتی کمک میطلبانه مد های حاکمیت شرکتی مؤثر به کاهش رفتار فرصت مکانیسم

 سهام شرکت متیسقوط قبینی  منظور پیش به شرکت یشرکت تیحاکم ستمیاز ستوان  درواقع می .سهام شرکت همراه است

 استفاده نمود.

 نانیجر به افزایش اطم؛ اما اطلاعات زیاد مناند یسکیا کاهش ر نانیافزایش اطمی در پ یکنندگان از اطلاعات مال استفاده

( باعث بهبود تیدهد. عدم ابهام )شفاف را کاهش می نانی( اطلاعات است که عدم اطمتیگردد، بلکه این عدم ابهام )شفاف نمی

تر(  سروکار دارد. ارائه اطلاعات با ابهام کمتر )شفاف یو رشد اقتصاد یبا کارای میطور مستق گردد و به منابع می صیتخص

 شرایط در 4.(2594و همکاران، میگردد )ک سهام می متیو درنتیجه کاهش خطر سقوط ق یتقارن اطلاعات باعث کاهش عدم

 ها زیان از بخشی خود، شغل حفظ برای دارند انگیزه مدیران( سود مدیریت به اقدام) مایی گزارشگری در کامل شفافیت نبود

                                                           
1
 Hutton et aland Jane and Myers 

2
 - Haley et al 

3
 Armstrong et al 

4
 Kim et al. 
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 ترک از پس. یابد می ادامه شرکت در مدیر حضور زمان تا یواقع های زیان نکردن افشا یعنی فرایند؛ این. کنند پنهان را

 این بر علاوه. شود می منجر سهام قیمت سقوط به شده بازار وارد نشده افشا های زیان از عظیمی حجم مدیر، توسط شرکت

 ناتوانی. نیستند شرکت ده زیان های پروژه کشف و شناسایی به قادر گذاران سرمایه شفاف غیر گزارشگری محیط یک در

 ادامه ده زیان های پروژه که شود می باعث ها آن اولیه مراحل در ده زیان و ده سود های پروژه بین تمایز در گذاران سرمایه

 شود می انباشت شرکت داخل در زمان طول در ها پروژه نوع این منفی بازده. یابد افزایش ها آن دهی زیان زمان گذر با و یابد

 9(.2551،همکاران و هاتنکرد ) خواهد پیدا کاهش شدت به سهام قیمت شود می افشا آنها به مربوط اطلاعات که هنگامی و

 این درپرداختند.  سود کیفیت و شرکتی حاکمیت بین ارتباط تبیین برای الگویی ارائه( به بررسی 9631نیکومرام و محمدزاده )

 اندازه برای. است شده استفاده شرکتی حاکمیت کفایت گیری هانداز معیار عنوانه ب سهام صاحبان حقوق بازده نرخ از تحقیق

 بررسی در. باشد می عامل شش از متشکل که گردیده استفاده ترکیبی شاخص یک از نیز، شرکتی حاکمیت توانایی گیری

 گونه هیچ که گردید مشخص سود کیفیت های شاخص با شرکتی حاکمیت گانه شش عوامل از یک هر تک به تک ارتباط

 گذاران سرمایه مالکیت درصد مدیره، هیئت اعضای مالکیت درصد) شرکتی حاکمیت توانایی عوامل بین معنادار خطی بطهرا

 وجود سود کیفیت های شاخص و (آزاد شناور سهام درصد و شرکت بودن اصلی شرکت، مالکیت نوع حسابرس، نوع نهادی،

 حاکمیت با های شرکت با مقایسه در کافی شرکتی حاکمیت با های شرکت که است این بیانگر تحقیق نتایج طرفی از. ندارد

. هستند بیشتری سود کیفیت دارای شرکتی، حاکمیت توانایی گرفتن درنظر بدون یا گرفتن نظر در علیرغم ناکافی، شرکتی

 سود کیفیت لزوما قوی، شرکتی حاکمیت با های شرکت به نسبت ضعیف شرکتی حاکمیت با های شرکت این، بر علاوه

 که است مطلب این بیانگر نتایج کلی، بطور. ندارند کمتری

 .دارد سود کیفیت با معناداری رابطه شرکتی، حاکمیت توانایی به نسبت شرکتی حاکمیت کفایت

های  کاری حسابداری بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. یافته به بررسی تأثیر محافظه (9615) مرادی وهمکاران

کاری حسابداری،  دهد که بین وجود و یا عدم وجود رویداد سقوط سهام در طول دوره تحقیق با سطح محافظه ن میتحقیق نشا

کاری حسابداری بر کاهش  ها حاکی از تأثیر مثبت محافظه دیگر، یافته عبارت به. دار وجود دارد یک رابطه معکوس و معنی

کاری باوجود یا عدم وجود رویداد  است که رابطه بین محافظه همچنین نتایج حاکی از آن. ریسک سقوط قیمت سهام است

همچنین نتایج  .دار نیست های دارای سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالا، به لحاظ آماری معنی سقوط قیمت سهام در شرکت

سقوط قیمت  کاری در کاهش ریسک نتوانسته است تأثیر محافظه دهد که عدم تقارن اطلاعاتی، حاصل از این تحقیق نشان می

 .سهام را افزایش دهد

های  به بررسی تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت (9615فروغی و همکاران )

نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  پذیرفته

یمت سهام رابطه مستقیم وجود دارد. بدین معنی که با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری مالی، ریسک ریسک سقوط آتی ق
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 گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجود یابد. همچنین در شرایطی که بین مدیران و سرمایهسقوط آتی قیمت سهام افزایش می

 ت سهام بیشتر است.دارد، اثر عدم شفافیت اطلاعات مالی برافزایش ریسک سقوط آتی قیم

سهام پرداختند. در این تحقیق برای ارزیابی ابهام  بازده توزیع و مالی گزارشگری به بررسی ابهام (9615شعری و سمواتی )

توجهی از سود را اقلام تعهدی تشکیل  گزارشگری مالی از معیار مدیریت سود استفاده شده است. نظر به این که بخش قابل

های نمونه آزمون، سپس رابطه توزیع بازده سهام با  از مدل تعدیل شده جونز پدیده مدیریت سود در شرکتدهند با استفاده  می

سه متغیر ریسک غیر متعارف شرکت، ریسک سقوط و جهش قیمت آزمون گردید. برای بررسی ارتباط بین متغیرهای مورد 

دهد که بین ابهام گزارشگری مالی و  ج نشان مینظر از رگرسیون چندگانه و رگرسیون لجستیک استفاده شده است. نتای

 گذاران رابطه معنی داری وجود ندارد. ریسک انتقالی به سرمایه

به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش مبتنی بر چرخه تبدیل نقدی )گیتمان( بر کاهش ریسک  (9619دیانتی و همکاران )

گیری مدیریت سرمایه در گردش از چرخه تبدیل نقدی  ای اندازهقیمت سهام پرداختند. در این پژوهش بر( ریزش) سقوط

 01 گیری ریزش قیمت سهام برای منظور اندازه به 9(2559) و از مدل ضریب منفی چولگی بازده سهام چن( 9114) گیتمان

در این پژوهش . تشده اس استفاده 9615 الی 9613 های شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال شرکت پذیرفته

صورتی معنادار کاهش  گردد که مدیریت سرمایه در گردش احتمال ریسک ریزش قیمت سهام را به شواهدی قوی ارائه می

 .دهد می

کاری و کاهش خطر سقوط قیمت سهم پرداختند. مبانی نظری و نتایج  به بررسی محافظه (9619فولاد و همکاران )

تواند از احتمال سقوط قیمت سهم در آینده بکاهد. شواهد فراهم  کاری می د که محافظههای خارجی دلالت بر این دار پژوهش

کاری با سقوط قیمت سهم در بورس تهران رابطه منفی و معنادار دارد و این بدان  دهد، محافظه آمده در این پژوهش نشان می

سقوط قیمت سهام شرکت در آینده شود.  تواند منجر به کاهش ریسک کاری در گزارشگری مالی می معنی است که محافظه

 ( سازگار است.9615، مرادی و همکاران )2(2595) های کیم و ژانگ نتیجه این آزمون با نتایج پژوهش

رابطه بین عدم شفافیت اطلاعاتی و ریزش قیمت سهام را در بازار سرمایه کشورهای مختلف بررسی  6(2553جین و میرز )

ها بالاتر  آن به این نتیجه دست یافتند که همواره در بازارهایی که عدم شفافیت اطلاعات مالی در ها در تحقیق خود نمودند. آن

دهد تعدد ریزش قیمت سهام نیز است به این دلیل که به مدیران فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت می

 ها بیشتر است. در آن

 بررسی را سهام قیمت ریسک سقوط و مالی گزارشگری شفافیت عدم رابطه بین ،ای مطالعه طی 4(2551) همکاران و هاتن

 شفافیت که عدم رسیدند نتیجه این به مالی، اطلاعات عدم شفافیت معیار عنوان به سود مدیریت از با استفاده ها آن. کردند

 هستند، شفاف غیر مالی های صورت که دارای هایی شرکت بعلاوه،. است ارتباط در اطلاعات کمتر افشای با مالی اطلاعات

 می گیرند. قرار سهام قیمت سقوط ریسک معرض بیشتر در
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 ها پرداختند. هدف این تحقیق به بررسی حاکمیت شرکتی و سقوط قیمت سهام خاص شرکت 9(2596پانایوتیز و همکاران )

 را ها خاص شرکت سهام متیط قسقو تواند ها می شرکتحاکمیت شرکتی در  های سیستم ایآ ی این موضوع است کهبررس

ساختار  ،یحسابدار، ابهام شرکت تیساختار مالک، ابعاد حاکمیت شرکتی شامل دهد نشان می قیتحق جینتانماید؟  بینی پیش

های  شرکت یبرا این ارتباطکه  دهد نتایج تحقیق همچنین نشان می. باشد تی قیمت سهام در ارتباط میآ سقوطبا  مدیره هیئت

 باشد. تر می قوی ،شتریبنمایندگی با مشکلات 

کاهش  ایآ نکهیا یبه بررسهای اجتماعی و خطر ریزش قیمت سهام  مسئولیت تحقیقی با عنوان یط 2(2594کیم و همکاران )

اگر  پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از آن است کهشود،  سهام می متیها منجر به خطر سقوط ق شرکت یاجتماع تیمسئول

 زشیاخبار بد شوند، خطر ر ریسازند و کمتر درگ کینزد تیشفاف یبالا یرا به استانداردها یاجتماع تیها مسئول شرکت

های  گردد. عملکرد مسئولیت سهام می متیق زشیمنجر به کاهش خطر ر یهای اجتماع مسئولیت و آید می نییسهام پا متیق

بر خطر  یهای اجتماع مسئولیت یرابطه منف ن،یوه بر ادارد. علا یرابطه منف یسهام آت متیق زشیها با خطر ر شرکت یجتماعا

 نیتر است. ا برجسته ینهاد تیتر مالک سطح پایین ایبا تأثیر کمتر  یشرکت تیحاکم یهای دارا سهام در شرکت متیق زشیر

گذاران  سرمایه ایمدیره و  مانند نظارت توسط هیئت ،یشرکت تیکه سازوکارهای حاکم یزمان یهای اجتماع نقش مسئولیت

 باشد. است، بااهمیت می فیضع ،ینهاد

 شپژوهفرضیه های . 3 

 مطرح زیر های فرضیه پیشینه، و نظری مبانی پشتوانه به و گردید اشاره مقدمه در تحقیق موضوع تبیین در که مطالبی به توجه با

 .گردد داماق ها فرضیه قبولی یا رد به نسبت سپس و آوری جمع آنها مبنای بر اطلاعات تا شود می

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و شرکتی حاکمیت اجزای بین: اول اصلی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه ها آن سهام قیمت سقوط و ها شرکت در نهادی سهامداران مالکیت درصد بین: اول فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه ها آن سهام قیمت سقوط و ها شرکت در سهام مالکیت تمرکز نسبت بین: دوم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و مدیره هیئت و مدیران سهام درصد بین: سوم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و مدیره استقلال هیئت بین: چهارم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و مدیره اندازه هیئت بین: پنجم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و مدیرعامل نفوذ بین: ششم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط و مدیرعامل وظیفه دوگانگی بین: هفتم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه ها آن سهام قیمت سقوط و ها شرکت آزاد شناور سهام درصد بین: هشتم فرعی فرضیه

 .دارد وجود معناداری مثبت رابطه سهام قیمت سقوط و مالی گزارشگری ابهام بین: دوم اصلی فرضیه
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 شپژوهروش . 4
 از جمستخر ثانویه های داده از استفاده با که است همبستگی نوع از محتوا و ماهیت ازنظر تحقیق این پژوهش روش

 این انجام. پردازد می همبستگی ی رابطه تحلیل به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت

 روابط کشف همبستگی روش از استفاده علت. گرفت خواهد صورت استقرایی – قیاسی استدلال چهارچوب در پژوهش

 بین همبستگی ابتدا حاضر پژوهش در. است توصیفی تحقیقات انواع از یکی همبستگی تحقیق. است ها متغیر بین همبستگی

 های مدل برآورد به اقدام پژوهش متغیرهای بین همبستگی وجود صورت در و داده قرار آزمون مورد را پژوهش متغیرهای

 مبنای بر یعنی است،( تجربی نیمه) رویدادی پس نوع از حاضر پژوهش دیگر سوی از. نمود خواهیم چندگانه رگرسیونی

 ای مطالعه نوع از پژوهش این همچنین. گیرد می انجام( ها شرکت مالی های صورت) تاریخی و گذشته اطلاعات وتحلیل تجزیه

 .باشد می نیز( دیتا پانل) تابلویی های داده تحلیل بر مبتنی و بوده علی - تحلیلی و ای کتابخانه

 شپژوهو دوره زمانی  جامعه و نمونه آماری. 5

شرکت برای  10نمونه مورد بررسی شامل و در بورس اوراق بهادار تهران   شده  های پذیرفتهعه آماری شامل کلیه شرکتجام

 شود:به روش حذف سیستماتیک وبراساس معیارهای زیرانتخاب مینمونه آماری . باشد می 9612تا  9633ساله  0بازه زمانی 

 اسفندماه باشد. 21ها  پایان سال مالی آن .9

 گذاری نباشند.های سرمایه ها، مؤسسات بیمه( و شرکتهای مالی )مثل بانک شرکت جزو .2

 در طی دوره موردبررسی تغییر سال مالی نداشته باشند. .6

 ( روش نمونه گیری9جدول )

 تعداد شرح

 011 شده های پذیرفته تعداد کل شرکت

 11 نباشد اسفند انیپا به یمنته ها آن یمال سال که ییها شرکت شود: کسر می

 32 .باشد میبانک و لیزینگ  هلدینگ، مالی، گری واسطه گذاری، سرمایههایی که جزء صنایع  تعداد شرکت

 6 اند. هایی که تغییر سال مالی داشته تعداد شرکت

 460 تعداد جامعه آماری

 

 نیا در که است؛ دهیگرد نییعت یآمار جامعه به توجه با و کوکران فرمول قیطر از قیتحق نیا در یانتخاب نمونه تعداد

 .آید می دسته ب ریز صورت به نمونه تعداد فرمول

 



 3 تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های  شرکت در سهام قیمت سقوط و مالی گزارشگری ابهام شرکتی، حاکمیت بین رابطه بررسی

 

 
نظر گرفته  در 5159خطای نمونه گیری معادل  %،10فرض گردیده و با سطح اطمینان  q=0/5و  p= 0/5 قیکه دراین تحق 

 بر همین اساس ؛ وشود می

 

 .ابدی یم شیافزا شرکت 10 به نمونه تعداد جینتا شتریب میعمت امکان جهت که باشد می شرکت 11 با برابر نمونه تعداد

 ها داده تجزیه و تحلیلروش . 6

 یبررس یبرا و محاسبه اکسل افزار نرم از استفاده با شده انتخاب یها شرکت یمال یها صورت از شده یآور جمع های داده

 یرهایمتغ یفیتوص آمار خود یها یبررس از مرحله نیخستن در. شد خواهد استفاده Eviews 6 افزار نرم از رهایمتغ نیب روابط

 سپس رد،یگ یم قرار یموردبررس حداکثر و حداقل و یدگیکش بیضر ار،یمع انحراف ن،یانگیم انه،یم یپارامترها شامل قیتحق

 با سپس. شود یم پرداخته قیتحق وابسته یرهایمتغ و مستقل یرهایمتغ نیب رابطه وجود یبررس به یهمبستگ بیضر از استفاده با

 .شود یم پرداخته قیتحق اتیفرض آزمون و یبررس به رهیچندمتغ یونیرگرس یها مدل از استفاده

 پژوهشمدل و متغیرهای . 7

 مدل کلی تحقیق حاضر به شکل زیر است:

CRASHi,t = + GOVERNANCE i,t-1 + ε 2OPAQUE i,t-1+ ε 3CONTROLi,t-1 +  

 متغیر وابسته:

 ( استفاده می گردد:2559گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضریب منفی چولگی )چن، برای اندازه :سقوط قیمت سهام

NCSKEWit= - [n (n-1)
3/2 WWit] / [(n-1) (n-((((WWit)

 3/2
] (9)  

Wit دهنده بازده ماهانه خاص شرکتنشان i ماه  برایt باشد و میn باشد.  شده در طی سال مالی می تعداد بازده ماهانه مشاهده

 در مدل فوق هرچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتری خواهد بود.

علاوه  ت با لگاریتم طبیعی عدد یک بهدهیم )فرمول شماره یک( برابر اسنشان می w که آن را با "شرکتبازده ماهانه خاص "

 گردد.که از فرمول شماره دو محاسبه می عدد باقیمانده

(2) Wj,tεεεεεεεεj,t) 

(6) rj,t = ε j ββ1rm,t-2βββ2rm,t-1βββ3rm,tβββ4rm,t+1βββ5rm,t+2εεεj,t 

 بازده ماهانه بازار )بر اساس شاخص بازار( خواهد بود. و باشد می tماه در  jبازده سهام شرکت  در فرمول شماره دو
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 حاکمیت شرکتی:اجزای  متغیرهای مستقل:

 ساختار مالکیت: .1

: INST (.9،2596وهمکاران زیوتی)پانا یادسهامداران نه تیدرصد مالک 

گذاری و... هستند که حجم  سرمایه های های بیمه، شرکت ها، شرکت بزرگ نظیر بانک گذاران ران نهادی، سرمایهمدااهس

بهادار جمهوری اسلای  قانون اوراق 9ماده  21مطابق با تعریف بند  گردد. ها به معامله سهامشان برمی عملیات آن بزرگی از

 میلیارد ریال از ارزش اسمی 0درصد و یا بیش از  0نهادی، هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از  گذاران از سرمایهایران، 

لذا با بررسی  .شوند گذاران محسوب می جزو این گروه از سرمایه اوراق بهادار در دست انتشار را خریداری کند نیز

 شرکت مشخص گردیده است. گذاران از سهام ین سرمایهمالی، درصد مالکیت ا های های همراه در صورت یادداشت

: INSIDER مدیره )همان منبع(. سهام مدیران و هیئت درصد 

 رتبه تمرکز مالکیت: .2

 برای .اختیاردارند در را شرکت درصد سهام 0 حداقل که استسهامدارانی  تملک درصد مجموعتمرکز مالکیت برابر با 

 شاخصی هریشمن - هرفیندال شاخص .است شده استفاده هریشمن- هرفیندال شاخص از نهادی مالکیت تمرکز محاسبه

رتبه تمرکز مالکیت برابر است با جمع مربعات  .شود می استفاده بازار در انحصار میزان سنجش که برای است اقتصادی

 شود: درصد هر شرکت که بر اساس رابطه زیر محاسبه می 6درصدهای بالاتر از 

(4)  

 

 درصد متعلق به سهامداران است. )درصد 6بیانگر جمع درصدهای سهام بالاتر از  Piبیانگر درصد کل سهام و  Pدر این رابطه 

 تر نزدیک 9 به هرچقدر و بوده 9 تا 5 بین شوند( حاصل می جمع باهم و رسیده دو توان به نهادی مالکان یک از هر سهام

 (.2550، 2است درواقع هر چه این نسبت بالاتر باشد، تمرکز مالکیت در شرکت بیشتر است )بوگشان بیشتر تمرکز باشد،

 مدیره: ساختار هیئت .3

: BRD_IND (.2596وهمکاران، زیوتی)پانامدیره  هیئت استقلال 

وقت  غیرموظف؛ عضو پاره ریباشد. مد مدیره می کل اعضاء هیئت یره بهمد هیئت دهنده نسبت اعضاء غیرموظف نشان ریمتغ نیا

 رموظفیابتدا تعداد اعضای غ ر،یمتغ نیا گیری منظور اندازه باشد. به در شرکت می ییاجرا تیولئمس مدیره است که فاقد هیئت

تعداد اعضای  کل به آوری و سپس های موردبررسی جمع شرکت هیکل برایی جلسات مجامع عموم مدیره از صورت هیئت

 شود. محاسبه رموظفیغ شده تا درصد اعضای مدیره تقسیم هیئت

: Size of Borad 6(2596وهمکاران، زیوتی)پانامدیره است  برابر با اندازه هیئتمدیره شرکت است  تعداد اعضای هیئت. 

 

                                                           
1
 Panaiotis et al 

2
 Bokshan 

3
 Panaiotis et al 
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 قدرت و نفوذ مدیرعامل: .4

به  یشرکت تیگذاران حاکم یره عضو موظف باشد. قانونمد هیئت سیگردد که رئ اطلاق می یتیبه وضع نفوذ مدیرعامل:

 1(.2555مدیره نفوذ دارد )ددمن،  بر هیئت ییاز قدرت اجرا یعنوان منبع به رعاملیاند که مد موضوع رسیده نیا

 Influence :باشد می صفر صورت نیا ریغ در و کی برابر باشد موظف مدیره، هیئت سیرئ اگر .است رعاملیمد نفوذ 

 (.2596وهمکاران، زیوتی)پانا

اطلاق  رعاملینیز باشد، به ایـن وضعیت دوگانگی وظیفه مد رهیمد ئتیاگر مدیرعامل رئیس ه :رعاملیمد یدوگانگ

تا  دهد یطور بالقوه اختیار بیشتری دارد. ساختار دوگانه همچنین به مدیرعامل اجازه م و در این حالت مدیرعامل به گردد یم

کنترل کند و بنابراین ممکن است از نظارت مؤثر جلوگیری به  یطور مؤثر را به رهیمد ئتیاعضای ه اطلاعات در دسترس سایر

 (.9116عمل آورد )جنسن، 

Duality :برابر صورت نیا ریغ در و کی برابر باشد مدیره هیئت سیرئ رعامل،یمد اگر. است رعاملیمد فهیوظی دوگانگ 

 (.2596وهمکاران، زیوتی)پانا باشد می صفر

 :درصد سهام شناور آزاد .5

سهام در  زانیسنجش آن م اریاست که مع تینظارت سهامداران اقل ،یشرکت تیحاکم یسازمان برون یاز سازوکارها یکی

 تیبر فعال تیمجاز بودن نظارت اقل انگریها و ب به حقوق آن احترام ت،ینظارت سهامداران اقل سهامداران است. نیدست ا

قابل  کینزد ندهیدر آ رود یاست که انتظار م ی(. منظور از سهام شناور آزاد مقدار سهم9630 ،گانهیاست )حساس ت شرک

 .ندیآن را برای فروش عرضه نما مناسب، متیاند در صورت اخذ ق است که آماده یدارندگان تیدر مالک یعنیمعامله باشد، 

گذاران خرد که در بازار مورد  م متعلق به سرمایهاز سها یصورت درصد درصد سهام شناور آزاد مورد معامله شرکت بهدرواقع 

 شود. اقتصاد روزانه نوشته می یایدر روزنامه دن شود و محاسبه می ،ردیگ یمعامله قرار م

 مالی: های ( گزارشابهام )عدم شفافیت

 مدیریت سودگیری آن از معیار  که برای اندازه مالی است های گزارش (این پژوهش، ابهام )عدم شفافیت متغیر مستقل

قبل از کشف مدیریت سود، سود را  اعتقاد داشتند که مدیران عموماً یک تا سه سال( 2552) دیچودیچاو و  شده است. استفاده

استفاده  کاری سود، عمدتاً از اقلام تعهدی اختیاری دست ها همچنین بیان کردند که مدیران برای کنند. آن می کاری دست

( استفاده شده است. بر اساس 9111گیری اقلام تعهدی اختیاری، از مدل فاما و فرنچ ) اندازه برایحاضر،  در مطالعه .کنند می

 اختیاری است. اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اقلام تعهدی اختیاری معادل تفاوت بین مجموع این مدل،

( از مجموع قدر مطلق اقلام تعهدی 2596منظور سنجش ابهام گزارشگری مالی مطابق با تحقیق پانایوتیز و همکاران ) به

 شود. استفاده می اختیاری طی سه سال گذشته

:OPAQUE منظور محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل  باشد، در این تحقیق به مجموع قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری می

 شود: ( به شرح زیر استفاده می9111فاما و فرنچ )

                                                           
1
 Dedman 
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 (0) 

 
 در این رابطه،

 : مجموع اقلام تعهدی )تفاوت سود خالص و وجوه نقد حاصل از عملیات(

 ها: مجموع دارایی

 : تغییرات فروش

 های دریافتنی : تغییرات حساب

PPEi,tآلات و تجهیزات ناخالص: اموال، ماشین 

 جریان نقد عملیاتی:

 اقلام تعهدی اختیاری

 گردد: محاسبه می ریصورت ز غیر اختیاری به یتعهد اقلام

(3) 

 
 

ε 3, ε 2, ε 1, α0 شوند. باشد که در معادله برآورد می خاص شرکت می یپارامترها 

خر، اقلام آشده است. در مرحله  شده جونز گرفته خاص هر شرکت، بر اساس صنعت مربوط شرکت از مدل تعدیل یپارامترها

 شود: می به شرح زیر محاسبه یاریاخت یتعهد

 (1) 

 
(3) 

 
 متغیرهای کنترلی:

DTURN :صورت  حجم گردش معاملاتی سهام یک شرکت به منظور از حجم معاملات سهام، است. بیانگر حجم معاملات

 .(9619،یخسروشاه دیو س یمیپور ابراهشود ) کل سهام منتشرشده در سال موردنظر در نظر گرفته می شده به نسبت سهام معامله

SIZE :(.9619 ان،یو جلال یباشد )اسد می ها ییداراشرکت است که برابر با لگاریتم طبیعی مجموع  اندازه انگریب 

MBباشد و برابر با نسبت بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق  : بیانگر نسبت ارزش بازار به دفتری سهام می

 (.2596تیز وهمکاران،پانایواست )صاحبان سهام 

LEV (.9631 ،یزدانیاست )نوروش و ها  به مجموع دارایی ها یبده: بیانگر اهرم مالی شرکت است که برابر با نسبت مجموع 
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ROE بیانگر بازده حقوق صاحبان سهام است و برابر با نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام است )صحت و :

 (.9615همکاران،

 پژوهش های یافته تحلیل و تجزیه. 8
 محاسبه شده است. ،های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه ها، آماره به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده

 

 ( آمار توصیفی2جدول )

 متغیر میانگین میانه انحراف معیار چولگی کشیدگی

 سقوط قیمت سهام 51913 51942 51902 91422 21612

 تمرکز مالکیت 16591111 1333 29261163 -51112 -51959

 درصد سهام شناور آزاد 901030 991655 961044 91990 51123

 دوگانگی مدیرعامل 51904 5 51639 91121 91191

 اندازه هیئت مدیره 01933 0 51422 21050 013

 استقلال هیئت مدیره 51192 513 51935 -51369 51512

 عاملنفوذ مدیر 51530 5 51241 61069 951090

 درصد سهامداران نهادی 431191 091125 621034 -51954 -91436

 درصد سهامداران مدیریتی 331020 191015 261050 -51116 -51930

 ابهام گزارشگری مالی 51101 51336 91591 21131 921221

 

است. همچنین  51913برابر  متغیر وابسته سقوط قیمت سهامدهد میانگین  بررسی نتایج توصیفی متغیرهای تحقیق نشان می

می باشد که حاکی از آن است  51530میانگین متغیر نفوذ مدیر عامل ت. اس 51101میانگین متغیر ابهام گزارشگری مالی برابر 

 نفوذ هیئت مدیره بر اجرایی قدرت از منبعی به عنوان مدیرعاملدر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار،  که

 کمی دارد.

 سهامداران درصد و %41 تقریبا نهادی سهامداران درصد میانگین چون دهد می نشان تحقیق مستقل متغیرهای دیگر ررسیب

 باشند. می سهامداران نهادی و مدیریتی دارای تحقیق های شرکت اکثر که گرفت نتیجه توان می آمده دست به %3310 مدیریتی

 آمده دست به 51192 آن میانگین که طوری باشدبه می ترتیب همین به نیز ها مدیره شرکت هیئت استقلال مورد در چنین هم

 .تشکیل می دهند غیرموظف اعضاءها بیشتر اعضای هیئت مدیره را  شرکت اکثر که در است آن نشانگر که

 آزمون فرضیه های پژوهش

 در صورتی کهکنیم.  ن استفاده میداری آ و سطح معنی tدر این قسمت به منظور آزمون فرضیات )تاثیر متغیرها( از آماره 

 در و خواهد بود دار معنی شود و ضریب مورد نظر می رد صفر فرضیه باشد، بزرگ ترجدول  tمحاسبه شده از  tقدرمطلق 

 صفر فرض تایید احتمال حداقل دهنده نشان داری نیز معنی سطح کرد. همچنین رد را صفر فرضیه توان نمی این صورت غیر
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 توان نمی را صفر فرض باشد، بزرگتر درصد 0 از احتمال این که اگر کند می بیان را نظر مورد ضریب ودنب صفر بر مبنی

 .است دار معنی نظر ضریب مورد این صورت، غیر در و کرد رد

 بین اجزای حاکمیت شرکتی و سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.: فرضیه اصلی اول

 Fداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه اصلی اول تحقیق نشان می رگرسیونی برازش شده  داری مدل بررسی نتایج معنی

دهد فرضیه اصلی اول تحقیق رد  (. این نتایج نشان میsig < 50/5باشد ) دار نمی درصد و معنی 0( بزرگ تر از 51150)

 گردد. رو فرض صفر رد نمی  دارند از اینداری بر سقوط ریزش سهام ن  گردد یعنی اجزای حاکمیت شرکتی تاثیر معنی  می

 بررسی فرضیات فرعی فرضیه اصلی اول

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت درصد سهامداران نهادیبین : فرضیه فرعی اول

دهد  ( نشان می-51113)  ن نهادیدرصد سهامدارامتغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی هفتم نشان میبررسی 

توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0که این متغیر در سطح خطای 

H0  ها و  در شرکت درصد سهامداران نهادیداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6 جدولوجود ندارد )ها  ط قیمت سهام آنسقو

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن تمرکز مالکیت سهام در شرکتنسبت بین : فرضیه فرعی دوم

دهد  ( نشان می91413) متغیر نسیت تمرکز مالکیت سهام  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی اول نشان میبررسی 

توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0این متغیر در سطح خطای  که

H0  و  ها تمرکز مالکیت سهام در شرکتنسبت داری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6)جدول وجود ندارد ها  سقوط قیمت سهام آن

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت درصد سهامداران مدیریتیبین : فرضیه فرعی سوم

( نشان -91033)  درصد سهامداران مدیریتیمتغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی هشتم نشان میبررسی 

توان بیان  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  صد دارای تاثیر معنیدر 0که این متغیر در سطح خطای دهد  می

در  درصد سهامداران مدیریتیداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از  H0کرد فرضیه 

 (.6وجود ندارد )جدول ها  ها و سقوط قیمت سهام آن شرکت

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت استقلال هیئت مدیرهبین  :فرضیه فرعی چهارم

که دهد  ( نشان می51650)  استقلال هیئت مدیرهمتغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی پنجم نشان میبررسی 

توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی زش سهامسقوط ریداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0این متغیر در سطح خطای 

H0  و سقوط  ها در شرکت استقلال هیئت مدیرهداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6وجود ندارد )جدول ها  قیمت سهام آن

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ط قیمت سهام آنها و سقو در شرکت اندازه هیئت مدیرهبین : فرضیه فرعی پنجم
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که دهد  ( نشان می-51331)  اندازه هیئت مدیرهمتغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی چهارم نشان میبررسی 

ن کرد فرضیه توان بیا بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0این متغیر در سطح خطای 

H0  و سقوط  ها در شرکت اندازه هیئت مدیرهداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6وجود ندارد )جدول ها  قیمت سهام آن

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت نفوذ مدیر عاملبین : فرضیه فرعی ششم

که این دهد  ( نشان می-51353)  نفوذ مدیر عاملمتغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی ششم نشان میبررسی 

در  H0توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0متغیر در سطح خطای 

ها و سقوط قیمت سهام  در شرکت نفوذ مدیر عاملداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد رد نمیدرصد  10سطح اطمینان بالاتر از 

 (.6وجود ندارد )جدول ها  آن

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت دوگانگی مدیرعاملبین : فرضیه فرعی هفتم

که دهد  ( نشان می51511)  دوگانگی مدیرعاملمتغیر  tمقدار آماره داری  دهد سطح معنی فرضیه فرعی سوم نشان میبررسی 

توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0این متغیر در سطح خطای 

H0  و سقوط  ها در شرکت دیرعاملدوگانگی مداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6 جدولوجود ندارد )ها  قیمت سهام آن

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن بین درصد سهام شناور آزاد در شرکت: فرضیه فرعی هشتم

که دهد  ( نشان می51251) درصد سهام شناور آزاد متغیر  tداری مقدار آماره  دهد سطح معنی فرضیه فرعی دوم نشان میبررسی 

توان بیان کرد فرضیه  بنابراین می ؛باشد نمی سقوط ریزش سهامداری بر  درصد دارای تاثیر معنی 0این متغیر در سطح خطای 

H0  و  ها درصد سهام شناور آزاد در شرکتداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد نمی 10در سطح اطمینان بالاتر از

 (.6 جدولوجود ندارد )ها  ام آنسقوط قیمت سه
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 ( نتایج آزمون فرضیه های فرعی اصلی اول تحقیق )متغیر وابسته: سقوط قیمت سهام(6جدول )

 متغیر ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره داری سطح معنی

 عرض از مبدأ -41306 21141 -91011 51990

 تمرکز مالکیت 51415 51693 91413 51945

 درصد سهام شناور آزاد 51522 51950 51251 51363

 دوگانگی مدیرعامل 51522 51221 51511 51126

 اندازه هیئت مدیره -51516 51945 -51331 51050

 استقلال هیئت مدیره 51511 51691 51650 51139

 نفوذ مدیرعامل -51993 51912 -51353 51046

 درصد سهامداران نهادی -51561 51541 -51133 51469

 درصد سهامداران مدیریتی -51299 51966 -91033 51996

 اندازه شرکت -51526 51542 -51004 51035

 اهرم مالی -51951 51269 -51414 51363

 ارزش بازار به دفتری سهام 51594 51521 51430 51323

 بازده حقوق صاحبان سهام -51509 51535 -51302 51610

 معاملاتحجم  51269 51254 91966 51203

 ضریب تعیین F 51591 آماره (51101) 51150

 ضریب تعیین تعدیل شده درصد 9کمتر از  دوربین واتسون 91135

 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. ها و سقوط قیمت سهام آن در شرکت ابهام گزارشگری مالیبین : فرضیه اصلی دوم

 Fداری مقدار آماره  دهد سطح معنی ضیه اصلی دوم تحقیق نشان میفر رگرسیونی برازش شده  داری مدل بررسی نتایج معنی

گردد.   دهد فرضیه اصلی دوم تحقیق رد نمی (. این نتایج نشان میsig > 50/5دار است ) درصد و معنی 0( کوچکتر از 21099)

سقوط رصد کل تغییرات د 6199اند  کند متغیرهای وارد شده به مدل تواسته همچنین ضریب تعیین مدل برازش شده بیان می

 های مورد بررسی را تبیین نمایند. شرکت قیمت سهام

که این متغیر در سطح دهد  ( نشان می61306) ابهام گزارشگری مالیمتغیر  tداری مقدار آماره  سطح معنیاز طرفی بررسی 

در  H0توان بیان کرد فرضیه  ین میبنابرا ؛باشد می سقوط قیمت سهامداری بر  درصد دارای تاثیر مثبت )مستقیم( معنی 0خطای 

در ابهام گزارشگری مالی و  سقوط قیمت سهامداری بین  یعنی ارتباط معنی ؛گردد درصد رد می 10سطح اطمینان بالاتر از 

ها بالاتر رود )پایین آید( میزان  دهد هرچه ابهام گزارشگری مالی در شرکت نمونه تحقیق حاضر وجود دارد. این نتایج نشان می

 (.4 جدولیابد( ) کند )کاهش می ها نیز افزایش پیدا می شرکت قوط قیمت سهامس
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 ( نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم تحقیق )متغیر وابسته: سقوط قیمت سهام(4جدول )

 متغیر ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره داری سطح معنی

 عرض از مبدأ -21934 51010 -61315 51555

 ابهام گزارشگری مالی 51669 51519 61306 51555

 اندازه شرکت -51593 51545 -51633 51313

 اهرم مالی -51993 51291 -51045 51031

 ارزش بازار به دفتری سهام 51553 51521 51212 51133

 بازده حقوق صاحبان سهام -51503 51503 -51111 51691

 حجم معاملات 51533 51911 51440 51301

 ضریب تعیین F 51569 آماره (51529) 21099

 ضریب تعیین تعدیل شده 51591 دوربین واتسون 91130

 

 یگیر نتیجه. 9

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت سقوط و شرکتی حاکمیت اجزای بین رابطه بررسیهدف این پژوهش 

 رابطه سهام قیمت سقوط و شرکتی حاکمیت اجزای بود که بین شده ینیب شیپ، اصلی اول در فرضیهبود.  تهران بهادار اوراق

توان  می جهیدرنتتأثیر ندارد،  سهام قیمت سقوط بر شرکتی حاکمیت نتایج آزمون نشان داد که اجزای .دارد وجود معناداری

ق تحقی نتایج نتیجه با این .ندارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط بر شرکتی حاکمیت اجزای که بینبیان نمود 

 .ندارد مطابقت ،".باشد می ارتباط در سهام قیمت آتی سقوط با شرکتی حاکمیت ابعاد "بر  مبنی( 2596) همکاران و پانایوتیز

سهام،  مالکیت تمرکز نهادی، نسبت سهامداران مالکیت درصد بینشده بود که  بینی ، پیشهای فرعی فرضیه اول فرضیهدر 

 سهام عامل و درصد مدیر عامل، دوگانگی مدیر مدیره، نفوذ هیئت مدیره، اندازه تهیئ مدیریتی، استقلال سهامداران درصد

. نتایج آزمون نشان داد که بین هیچ کدام از اجزای حاکمیت رابطه معناداری وجود داردبا سقوط قیمت سهام  آزاد شناور

 "بر مبنی  (2596) همکاران و یقات پانایوتیزرابطه معناداری وجود ندارد. این نتایج با نتیجه تحق شرکتی با سقوط قیمت سهام

 ،".باشد می ارتباط در سهام قیمت آتی سقوط با مدیره هیئت ساختار شرکت، مالکیت ساختار شامل شرکتی حاکمیت ابعاد

 مطابقت ندارد.

 و شرکتی اکمیتح اجزای رابطه با ارتباط در تحقیق اول  بنابراین در یک نتیجه گیری کلی، می توان بیان داشت که فرضیه

 شواهد و ها یافته اساس بر که معناست بدین گردیده است و این مواجه تایید عدم با رگرسیون آزمون در سهام قیمت سقوط

 رابطه ها شرکت سهام قیمت سقوط با شرکتی حاکمیت اجزای بین که گفت توان می کلی گیری نتیجه دریک تجربی،

 اجزای جز به دیگری عوامل رسد می نظر به گذشته های تحقیق با آن مقایسه و ها رضیهف نتایج با مطابق. ندارد وجود معناداری

 معیارها ها، شرکت سهام قیمت سقوط ارزیابی برای بنابراین هستند، دخیل ها شرکت سهام قیمت سقوط بر شرکتی حاکمیت
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 تحقیقاتی کارهای به نیازمند عوامل این شناسایی بنابراین؛ شود بررسی شرکتی حاکمیت اجزای غیراز دیگری متغیرهای و

 .پرداخت موضوع این به توان می آتی های پژوهش در که است بیشتر

معناداری  رابطه ها آن سهام قیمت سقوط و ها شرکت در مالی گزارشگری ابهام بین شده بود که بینی ، پیشاصلی دوم در فرضیه

 سهام قیمت سقوط و ها شرکت در مالی گزارشگری ابهام بین دهد که نشان می  ، نتایج حاصل از آزمون فرضیهوجود دارد

 عدم بین رابطه مستقیم و معنادار"مبنی بر  (9615) همکاران و فروغی تحقیقات نتایج با نتیجه اینوجود دارد؛  یمعنادار

 عدم با بازارهای در " بر مبنی( 2553) میرز و جین تحقیق نتایج و "سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات شفافیت

 "مبنی بر  (2551همکاران ) و هاتن تحقیقات و نتایج ".است بیشتر سهام قیمت ریزش تعدد بیشتر، مالی اطلاعات شفافیت

 تحقیقات و نتیجه ".دارند قرار سهام قیمت سقوط ریسک معرض در بیشتر شفاف، غیر مالی های صورت های دارای شرکت

 ارتباط در سهام قیمت آتی سقوط با حسابداری ابهام شامل شرکتی حاکمیت ابعاد"بر  مبنی( 2596) همکاران و پانایوتیز

 دارد. ، مطابقت".باشد می

 در مالی گزارشگری دوم تحقیق در ارتباط با رابطه ابهام  که فرضیه نمود بیان توان می کلی، گیری نتیجه یک در بنابراین

 گزارشگری زمانی ابهام که معنی است بدان تایید واقع شد و این رگرسیون مورد آزمون در سهام قیمت سقوط و ها شرکت

داد که  تحقیق نشان این نتایج .درآینده افزایش می یابد سهام شرکت قیمت سقوط رخ می دهد، احتمال ها شرکت در مالی

علل  به مدیران ،ردیگ بیان به. دهد افزایش می را سهام قیمت آتی سقوط مالی، گزارشگری اقدامات مدیریت در جهت ابهام

 نوع این منفی، افشای اخبار عدم روند ادامه با. کنند می خودداری اخبار منفی افشای از خود، شغل حفظ جمله از متعدد،

از . گردد می منجر سهام قیمت سقوط به شود، بازار می وارد یکباره به که هنگامی و شده شرکت انباشته داخل در اطلاعات

 می افزایش را سهام قیمت خطر سقوط نتیجه، در و بازار به بد اخبار توده ورود ناگهانی احتمال مالی ریگزارشگ ابهام رو، این

 نمایندگی تئوری .است سازگار نمایندگی تئوری همچون راستا این در نظری مبانی و گذشته تحقیقات نتایج با نتایج این دهد.

. کنند تعقیب را ممکن پاداش بیشترین کسب مثل خود، منافع دهند یحترج مدیران که دارد وجود احتمال این: می دارد بیان

 می هایی طرح بر ها آن گذاری سرمایه و تمرکز به منجر امر این. دارند تمایل "شخصی منفعت" افزایش به احتمالاً مدیران

 منافع به توجهی و -است مرتبط سود با مدیران پاداش و مزایا حقوق، که مواردی در ویژه به -دارند مدت کوتاه منافع که شود

 مشکل این. شود می نامیده مانده باقی زیان سهامدار رفاه کاهش نمایندگی، تئوری واژگان در .ندارند سهامدارن مدت بلند

 .دهد می نشان را سهامداران توسط ها شرکت مدیریت کنترل ضرورت نمایندگی،

در یک نتیجه گیری کلی می توان گفت، نتایج تحقیقات گذشته مطابق با نتایج حاصل از آزمون فرضیات، مبانی نظری و 

عنوان  سقط قیمت سهام را بهخطر ها  جهت است که آن گذاران ازاین ط قیمت سهام از طرف سرمایهوسق مندی مطالعه فایده

برای  وان ابزاریعن معیار به توانند از این می مشی گذاران بازار سرمایه خط گیرند و همچنین معیاری از ریسک در نظر می

 .پذیری بازار سهام استفاده نمایند آسیب میزان گیری اندازه
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 های پژوهش پیشنهادهای حاصل از یافته

 :نمود ارائه ارتباط دراین را ریز یشنهادهایپ توان می ق،یتحق یها فرضیهنتایج  به توجه با

 م و به منظور پیش بینی قیمت سهام، به عامل سها قیمت رفتار تبیین منظور به که شود پیشنهاد می گذاران سرمایه به

 ابهام در گزارزشگری مالی در شرکت ها مورد توجه قرار دهند.

 نامه آیین تصویب و در تدوین که شود می توصیه سرمایه بازار متولی به عنوان بهادار اوراق بورس سازمان به 

 گزارزشگری در وجود رابطه معنادار میان ابهاممبنی بر  را فرضیه این آزمون از حاصل شرکت، نتایج راهبری اصول

 سازمان و بهادار اوراق بورس سازمانهمچنین  .دهد توجه قرار و سقوط قیمت سهام در شرکت ها مورد مالی

را در جهت کاهش ابهام گزارشگری مالی و افزایش شفافیت گزارشگری  استانداردهایی و مقررات حسابرسی،

 نمایند. تدوین ،مالی

 تدوین در حسابرسی و حسابداری های انجمن و نظارتی و گذار قانون نهادهای دیگر و حسابرسی سازمان 

 مورد مالی را گزارشگری شفافیت یا عدم و مالی گزارشگری ابهام مقوله مالی، قوانین و حسابداری استانداردهای

 اتخاذ منظور به را مالی اطلاعات از دگانکنن استفاده این جهت، در لازم رهنمودهای ارائه با و دهند قرار بیشتر عنایت

که این امر به نوبه خود کاهش سقوط قیمت سهام در شرکت ها  نمایند یاری پیش، از بیش آگاهانه و بهینه تصمیمات

 را در پی خواهد داشت.

 آتی تحقیقات انجام برای موضوعی پیشنهادهای

 :از اند عبارت کرد شنهادیپ یآت قاتیتحق نجاما منظور به قیتحق نیا طهیح در توان می که را یموضوعات

 شده پذیرفته شرکت های سهام در قیمت و سقوط شرکت عمر چرخه و اندازه نظیر های شرکت، ویژگی بین رابطه .9

 .تهران بهادار اوراق بورس در

 .نتهرا بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های شرکت در سهام قیمت سقوط بر مؤثر عوامل سایر بررسی .2

 در شده پذیرفته شرکت های در مختلف صنایع سهام بین قیمت سقوط با گزارشگری مالی کیفیت بین رابطه بررسی .6

 تهران. بهادار اوراق بورس

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های سهام در قیمت سقوط خطر کاهش ریسک بر مدیریت بررسی تأثیر .4

 .تهران

 شهای پژوهمحدودیت

گیرد که این پژوهش نیز از آن مستثنی نیست. در زیر برخی  هایی بر سر راه پژوهشگر قرار میهر پژوهش محدودیت در انجام

 شود: های این پژوهش بیان میترین محدودیتاز عمده

 برای گیرندگان تصمیم که درحالی هستند، تاریخی اطلاعات اساس بر ها شرکت توسط شده ارائه مالی های صورت 

 اختیار در نیز را تورم اساس بر شده تعدیل اطلاعات یا ها شرکت جاری اطلاعات باید صحیح های میمتص اتخاذ

 .شود متفاوت فعلی نتایج با تورم، اساس بر شده تعدیل اطلاعات با تحقیق نتایج بسا، چه. باشند داشته



 36-36 ص ،9611 تابستان ،63 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 91

 

 سیاسی، شرایط اقتصادی، عوامل مانند متغیرهایی تأثیر ازجمله تحقیق نتایج بر مؤثر عوامل از بعضی کنترل عدم 

 روابط بررسی بر است ممکن و بوده محقق دسترس از خارج که است... و مقررات و قوانین جهانی، اقتصاد وضعیت

 .باشد اثرگذار

 و مآخذ عمناب

 اعمال میزان بر شرکت بزرگی و سهامداران سرمایه، ساختار تأثیر بررسی ،(9619) رامین جلالیان، غلامحسین؛ اسدی، .9

 .9-94 صص ،31 شماره حسابرسی، و حسابداری های بررسی ها، شرکت در کاری ظهمحاف

 های پژوهش مجله ها، شرکت مالیات مشمول سود و شرکتی حاکمیت رابطه ،(9631) مجید عبدی، و جعفر باباجانی، .2

 .30-33 صص سوم، شماره دوم، سال مالی، حسابداری

 معاملات حجم و تقسیمی سود درصد ی رابطه بررسی ،(9619) علی، سید سیدخسروشاهی، و محمدرضا پورابراهیمی، .6

 .65-90 صص ،2 شماره ،94 دوره مالی، تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 در بااهمیت های تحریف و اشتباهات کشف در حسابرسی فرآیند اثربخشی ،(9633) آزاده مداحی، یحیی، یگانه، حساس .4

 .13-41 صص ،(4)9 ;9633 زمستان حسابرسی و مالی حسابداری پژوهشنامه مالی، های صورت

 تبدیل چرخه بر مبتنی گردش در سرمایه مدیریت تأثیر ،(9619) کسری آزادبخش، محسن، لطفی، زهرا، دیلمی، دیانتی .0

 حسابرسی و اریحسابد دانش پژوهشی، علمی فصلنامه سهام، قیمت( ریزش) سقوط ریسک کاهش بر ،(گیتمان) نقدی
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Abstract 
The risk of falling stock prices in the market is one of the main concerns of investors and research 

in this field can be important for the capital market. This study seeks to investigate the 

relationship between corporate governance, financial reporting ambiguity and falling stock prices 

in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The components of corporate governance 

used in this study include institutional shareholder ownership percentage, stock ownership 

concentration ratio, management shareholder percentage, board independence, board size, CEO 

influence, CEO duality, and free float percentage. The statistical sample of the study includes 95 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 5-year period from 2009 to 2013. Multiple 

regression tests were used to test the hypotheses. The results of testing the hypotheses show that 

there is no significant relationship between any of the components of corporate governance and 

falling stock prices; but there is a significant relationship between financial reporting ambiguity 

and falling stock prices in companies. The method used in this research is correlational. This 

method is useful for studies that aim to discover the relationship between different variables. The 

present study is a quasi-experimental or post-event research (using past information) which is 

based on real stock market information and financial statements of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Because this study studies data related to five consecutive years and 

specific time periods, it is in the form of time series and cross-sectional research, and since the 

results can be used in the decision-making process, this research is an applied research. 
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