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 با مدیره هیئترفتاری  های ویژگیو  مدیره هیئتتنوع  ارتباط

 گزارشگری مالی کیفیتریسک سقوط آتی قیمت سهام با توجه به 

 

 1* فرزین خوشکار

 2 رستمعلی سمایی

 3 سینا میرخسروی

 10/91/9911تاریخ چاپ:  19/91/9911تاریخ دریافت: 

 چکیده

سهام  متیق یآت سقوط سکیبا ر رهیمد ئتیه یرفتار یها یژگیو و رهیمد ئتیارتباط تنوع هاین تحقیق با هدف بررسی 

پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفت های پذیرفته ی، در شرکتمال یگزارشگر تیفیبا توجه به ک

علت و معلولی نظر ماهیت و محتوایی  کاربردی است و روش پژوهش از یها جزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظر انجام

از  ها یهفرض وتحلیل یهو برای تجز استقرایی صورت گرفته -اسیدر چارچوب استدلالات قی انجام پژوهش .باشد یم

شده در بورس اوراق  یرفتهپذشرکت  996های  آوری اطلاعات، از داده برای جمع .است شده  استفاده رگرسیون لجستیک

 تنوع و تتحصیلا تنوع دهد که نتایج این پژوهش نشان می .استفاده شده است 9910-9911بهادار تهران در بازه زمانی 

 و مثبت رابطه مدیریت بینی کوته دارند؛ سهام قیمت آتی سقوط ریسک با داری معنی و منفی رابطه مدیره هیئت تصدی

 همچنین کیفیت .نیست دار معنی مدیریت کاری محافظه رابطه اما دارد؛ سهام قیمت سقوط ریسک با داری معنی

 و است تأثیرگذار سهام قیمت آتی سقوط ریسک با( تحصیلات و تصدی) رهیمد ئتیارتباط تنوع ه بر مالی گزارشگری

 سهام قیمت آتی سقوط ریسک با کاری محافظه رابطه بر مالی گزارشگری علاوه کیفیت به .کند می تقویت را آن

 .نیست تأثیرگذار سهام آتی سقوط ریسک و بینی کوته رابطه بر اما است؛ تأثیرگذار
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 مقدمه .1

و این مسئله به  دهد میای است که عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ  پدیده 9ریزش قیمت سهام

 های پروژهاز مالیات، استمرار  علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار

 افزایش با درواقع .(2194، 2کیم و همکاران) پذیرد صورت می با ارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی

 افشا گذاران سرمایه برای یافته تجمیع بد اخبار که دهد می زمانی رخ سهام قیمت آتی سقوط ریسک نامتقارن، اطلاعات

 .(9919 ،میرزایی)فروغی و  شود

که سبب تهیه  مشکلاتجلوگیری از تجمع  منظور به ها شرکتنشان دادند که کنترل داخلی  (2190) 9چن و همکاران

؛ بنابراین در این ، موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده خواهد شدشود می کارانه محافظهمالی  های گزارش

 مؤثردر پدیده ریزش قیمت سهام  تواند میات رفتاری آنها یخصوص و تنوع آنها و همچنین مدیره هیئت های ویژگیراستا 

( تصدی دوره و تحصیلات) محور وظیفه تنوع ( در مطالعه خود نشان دادند که2121) 6خلیل جبران مثال عنوان به .باشد

 مدیران داشتن مزایای از توانند می تصدی با تنوع های مدیره هیئتآنها معتقدند که  .بگذارد تأثیر سقوط خطر بر تواند می

 مدیران و ؛کنند درک خوب به خاص شرکت را مسائل توانند می دارند، تری طولانی کار سابقه که باشند برخوردار ارشد

 .کنند جادای مدیره  هیئت تصدی برای را ای تازه انداز چشم است ممکن و دارند تری کوتاه تصدی دوره که نفس تازه

 منابع و اندازها چشم ،ها زمینه ،ها مهارت ،با تنوع تحصیلات ای مدیره هیئتشان داد که ز ن( نی2192) 5مطالعات برنیل

شرکتی  حاکمیت افزایش نتیجه در و نمایندگی معاملات کاهش عملکرد، بر نظارت و با افزایش دهد افزایش را مختلف

 .شود میباعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام 

تحقیقات  .قرار گرفته است موردتوجهرفتاری آنان نیز  های ویژگی، مدیره هیئتوع به تن مربوط های ویژگیعلاوه بر این 

موجب  تواند میسازمان و راهکارهایی که  های قابلیتمدیران، نگرش محدود و سطحی به  بینی کوتهنشان داده است که 

( و بنابراین 2194، 4همکاران )چینتراکان و دهد میافزایش  بروز خطاهای عمده در قضاوت توسط مدیران اجرایی شود را

است )مرادی و  تأثیرگذارمنافعی برای شرکت داشته باشد، اما در آینده بر قیمت سهام  تواند می مدت کوتاهاگرچه در 

 (9910همکاران، 

 جویانه منفعت های انگیزهیک مکانیسم انضباطی است که  کاری محافظه .است کاری محافظهویژگی دیگر رفتاری مدیران 

در افشای اخبار بد را کاهش  تأخیرو قدرت مدیران برای سرعت در افشای اخبار خوب و  کند میران را مهار مدی
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و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک  ها انگیزهدر برابر  کاری محافظه های رویهنتایج نشان داده است که  .دهد می

 .(9910و همکاران،  )زنجیردار دهد میهش در سهام و سقوط احتمالی قیمت سهام را کا گذاری سرمایه

 های ویژگیمانعی در برابر رفتارها و  عنوان بهاما در تحقیقات مختلف نقش شفافیت اطلاعات و کیفیت گزارشگری 

در یک محیط گزارشگری ( در مطالعه خود نشان دادند که 2111) 0خان و همکاران .قرار گرفته است موردتوجهمدیران 

 زیانده شرکت نیستند؛ چراکه اطلاعات شفاف برای های پروژهقادر به شناسایی و کشف  گذاران سرمایه غیرشفاف،

 در گذاران سرمایهناتوانی  .زیانده را از سودده تفکیک کنند های پروژه توانند نمی، رو ازاین .وجود ندارد گیری تصمیم

افزایش  یانده ادامه یابد و با گذر زمان، زیاندهی آنهاز های پروژه که شود میسودده و زیانده، باعث  های پروژهتمایز بین 

به  اطلاعات مربوط که هنگامیو  شود میداخل شرکت انباشته  در زمان، طول در ها پروژه نوع این منفی ەٴبازد .پیدا کند

در بازار  تکاا قابل گزارشگریبنابراین با توجه به نقش  ؛کرد کاهش پیدا خواهد شدت به، قیمت سهام شود میآنها افشا 

در این تحقیق به بررسی  گذاران سرمایهو  دهنگان اعتبارسرمایه و همچنین اهمیت موضوع ریسک سقوط سهام برای 

 ریسک با (کاری محافظهو  بینی کوته) مدیره هیئت رفتاری های ویژگی و (تحصیلاتتصدی و ) محور رابطه تنوع رابطه

 .مالی خواهیم پرداخت شگریگزار کیفیت به توجه با سهام قیمت آتی سقوط

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

، 2)کیم و همکاران شود میتعریف  سهام، شدید منفی بازده شکل به که است نامطلوبی رخداد سهام، قیمت سقوط خطر

 .تاس داده را افزایش سهام قیمت سقوط خطر فرایند مناسب بینی پیش و بررسی انگیزة اخیر، مالی های بحران .(2194

 در رسانی اطلاع تعویق و بد خبرهای سازی مخفیبرای  شرکت مدیران که کنند می مشخص تئوریکی متعدد های مدل

مطالعات گذشته  .(2110، 1دارند )بلک و همکاران زیادی انگیزة فعلی منفی، ارزش خالص با های پروژه پایان خصوص

 انتشار عدم انگیزة نمایندگی باعث تضادهای اول اینکه اند؛ دو دلیل اصلی برای سقوط قیمت سهام را شناسایی کرده

 اوج به بد اخبار انباشت که زمانی .(2111 91)کوتاری و همکاران، شود میایجاد  مدیران در طولانی به مدت بد اخبار

 .است بزرگ مقیاس در سهام قیمت ناگهانی افت آن، نتیجه که کنند می منتشر باره را یک بد اخبار مدیران رسید، خود

 ضعیف عملکرد کردن پنهان و همچنین حد از بیشتر گذاری سرمایه انجام برای مدیران نمایندگی، تضادهای دلیل به دوم

 مدیره هیئت اعضای و مالکان اصلاحیِ اقدامات انجام مانع مدیران، رویکرد این .دارند زیادی انگیزة نامطلوب، های پروژه

 .(2191، 99بنملح) شود می کار شروع مرحله در
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بدون وقوع یک حادثه مهم  .9داند؛ بدین معنی که  (، سقوط قیمت سهام را دارای سه ویژگی مشخص می2119) 92چن

سقوط قیمت سهام یک پدیده  .9این تغییرات منفی است و  .2یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است 

این ویژگی به دلیل وجود همبستگی بین انواع سهام بازار  ( معتقد است که9115) 99داف .واگیردار در سطح بازار است

 .در زمان پدیده سقوط است

، بدنه اصلی شرکت را مدیره هیئت ساختار .مدیران است های ویژگیاز  متأثرهام تا اندازه بسیاری زیادی ریسک سقوط س

برای دستیابی به  ها شرکت، لذا دباشن می دار عهدهکه اعضای آن وظیفه اداره شرکت و عملیات آن را  دهد میتشکیل 

 .م است تا از ساختار مدیریتی قوی و اثرگذار برخوردار باشنداموفقیت الز

مدیران به علّت داشتن  .به تحصیلات و مدت تصدی اشاره کرد توان میرابطه محور در این زمینه  های ویژگی ازجمله

تعهدی دارند  اقلامبهتری نسبت به  های ارزیابیود، از شرایط حال و آتی شرکت و صنعت خ قدرت درک و تحلیل بهتر

 تحصیلاتدانش مالی مدیران همان  .شود می اطلاعاتبهبود کیفیت  ثباع نتیجه در وادقانه سود صکه خود منجر به ارائه 

 های سیاستو  استانداردها با آشناییبوده که به سبب  اقتصادحسابداری، مدیریت و  ازجملهمالی  های رشتهمرتبط با 

، اکبری علیوحدانی و ) داشتخواهد  دنبال بهارائه شده را  اطلاعاتسابداری، نظارت و درنهایت کیفیت بهتر از ح

تحصیلات بیشتر گرایش کمتری به مدیریت سود  نوعنشان دادند که مدیران با  (2192) 96تحقیقات لی و وحید .(9912

بر کاهش  مؤثریکی از عوامل  تواند مید که تنوع تصدی مدیران ( نشان دادن2121همچنین مطالعات خلیل جبران ) .دارند

 کاهش را مدیران بد اخبار به این دلیل باشد که تنوع رابطه محور سرکوب تواند میاین نتیجه  .ریسک سقوط سهام باشد

 .دهد می ریسک سقوط را کاهش بنابراین و دهد می

 مواردیکی از این  .باشد میرفتاری مدیران  های یژگیومربوط به ریسک سقوط سهام مربوط به  های ویژگیدیگر 

  یا  از سوگیری  ، شکلیبینی کوته  و سوگیری حاکی از آن است که بینی کوته متداول تعریف .باشد میمدیریت  بینی کوته

  بینی کوته  مختلف  کالشا شناخت .شده است به دنیا ثابت ها سازماناست که در رابطه بادید افراد و   پایدار داوری پیش

های کوتاه بینانه  فعالیت .(9912برندک و همکاران، ) شود، مفید واقع بینانه کوتهدر جلوگیری از انجام رفتارهای  تواند می

؛ زیرا بازارهای سرمایه قادر به درک شود میدارای نتایج موقت مطلوبی هستند و پیامدهای منفی آن در بلندمدت نمایان 

بین، زمانی که با سود کمتر از سود مورد انتظار  مدیران با نگرش کوته .در زمان وقوع نیستند نیبی کوتهصحیح پیامدهای 

موقت مرتفع سازند ولی در  طور بهشوند ممکن است با قطع مخارج تحقیق و توسعه و بازاریابی این نقض را  مواجه می

مدیریتی مانند  بینی کوتهرفتارهای  تأثیر .95(2195)لهمن و همکاران،  مؤثر نخواهد بود ها کاری دستبلندمدت این نوع 
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مرادی و ) شود میهای تحقیق، توسعه و بازاریابی در یک دوره بلندمدت باعث کاهش ارزش شرکت  کاهش هزینه

 .(9910همکاران،

الایی ، حسابداری را الزام به داشتن درجه بکاری محافظه .مدیریت است کاری محافظهویژگی رفتاری دیگر در این زمینه 

این تعریف،  .نمایند میاز تائید برای شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان تعریف 

حسابداری  کاری محافظهاما تعریف دیگر، تعریف  ؛نماید میحسابداری را از دیدگاه سود و زیان توصیف  کاری محافظه

ردیدی واقعی در انتخاب بین دو یا چند روش ت، در مواردی که بر اساس این دیدگاه .از دیدگاه ترازنامه است

)بنی  .گزارشگری وجود دارد، آن روشی باید انتخاب شود که کمترین اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد

و  ها بدهیبیشتر از واقع و  ها داراییمدیریت هدف آن است که درآمدها و  کاری محافظهر د .(9919مهد و همکاران، 

سمیت شناختن صوص به ربه تمایل حسابداران در خ کاری محافظه( 2191، 94)دیو .کمتر از واقع شناسایی نشود ها هزینه

تمایل مدیران مالی را به مخفی کردن اخبار بد و  موضوع .زیان اشاره دارد عنوان بهسود و اخبار بد  عنوان بهاخبار خوب 

مالی  های گزارش علاوه به( 2111)کوتاری،  سازد میمالی نمایان  یها گزارشسرعت بخشیدن به اخبار خوب در 

تا زمان رخداد  اند نرسیدهخوب که بدون منبع هستند و هنوز به قطعیت  اطلاعاتتا افشای  شود میموجب  کارانه محافظه

لی سبب شود که احتمال ما های گزارشدر تهیه  کارانه محافظه های سیاست رود میآنها به تعویق بیفتد؛ بنابراین انتظار 

( نیز معتقدند که 2112) 90لافوند و واتز .(9912افروزی و همکاران، ) یابدسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش ری

و سقوط  گذاری سرمایهی و تمایلات مدیرت ایستادگی کرده و ریسک ها انگیزهدر برابر  کارانه محافظه های رویه

 .دهد میاحتمالی قیمت سهام را کاهش 

باشد، کیفیت گزارشگری  تأثیرگذارچهارگانه با ریسک سقوط سهام  های ویژگیبر رابطه این  تواند میاما عاملی که  

کیفیت  های جنبهبنابراین مفید بودن و قابلیت استفاده از  کند می، ارزش گزارشگری مالی را تعیین کیفیت .مالی است

در زمینه انتخاب و کاربرد  اطلاعاتی، معاملاتافشای  قبیل از ییها بخشمالی شامل  کیفیت گزارشگر باشد می اطلاعات

دارد و  چندبعدیبنابراین مفهومی  دهد میرا نشان  گیری تصمیمجهت قضاوت و  اطلاعاتیحسابداری و ارائه  های رویه

مالی  کیفی گزارشگری های ویژگیمالی ایران،  طبق تعریف مفاهیم نظری گزارشگری تعریف مشخصی برای آن وجود

کیفی به  های ویژگیبرخی  .سازد میرا میسر  گیری تصمیمکه دستیابی به پاسخگویی و  شود می اطلاق هایی ویژگیبه 

شاه ولی و ) شود میمربوط  اطلاعاتمالی و برخی دیگر به چگونگی ارائه این  های گزارشمندرج در  اطلاعاتمحتوای 

را  اعتمادی قابل اطلاعات، گیری تصمیمبرای کمک به کاربران در  مالی همواره باید های گزارش( 9911زاده و فومن، 

بودن  اعتماد قابل .باشد فهم قابلو  مقایسه قابل، اعتماد قابلمربوط،  اطلاعاتبایستی در بردارندة  گزارش مالی .ارائه نمایند

ی از خطا و تعصب است و منطقاً عار اطلاعاتکه  کند میاست و این اطمینان را ایجاد  اطلاعاتمربوط به کیفیت 
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 92نتایج مطالعات مختلفی مانند هاتن .(9911)حبیب زاده،  نماید میبیان کند بازگو  رود میصادقانه هر آنچه را که انتظار 

شرایط نبود شفافیت کامل  درنشان داده است که  ...( و 9911(، فروغی و همکاران )2190(، احمد و همکاران )2111)

 .کنند را پنهان ها زیانبرای حفظ شغل خود، بخشی از  ، مدیران انگیزه دارند(قدام به مدیریت سودا) مالی در گزارشگری

پس از ترک شرکت توسط  .یابد میواقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه  های زیاناین فرایند؛ یعنی افشا نکردن 

 .شود میقیمت سهام منجر سقوط  افشا نشده وارد بازار شده، به های زیانعظیمی از  حجم مدیر،

 پیشینه پژوهش

 نشان تحقیق نتایج .پرداختند سهام سقوط با ریسک مدیره هیئتتنوع  رابطه بررسی به 91(2121)همکاران  و خلیل جبران

 که دادند ( نشان2121) 21ژو و ینگ .دهد می کاهش را آینده سهام سقوط خطر تواند می مدیره هیئت در بیشتر تنوع داد

 داخلی این کنترل بهبود با توان می این، بر علاوه .دهد می کاهش را سهام قیمت سقوط خطر مالی شگریکیفیت گزار

 کنترل که درحالی دارد، جدید های شرکت بر بیشتری تأثیر مالی کیفیت ناهمگنی، به توجه با بعلاوه، .داد افزایش را رابطه

 سهامداران و مدیریت بین بیشتری نمایندگی تعارض که هایی شرکت برای .دارد بالغ های شرکت بر بیشتری تأثیر داخلی

به  (2192چاکرابورتی و همکاران ) .دهد کاهش را سهام قیمت سقوط خطر مؤثر طور به تواند می داخلی کنترل دارند،

 های گذاری سرمایهدر مقابل  بینی کوتهنتایج این تحقیق نشان داده است که  مدیریتی پرداخته شده است بینی کوتهبررسی 

 مدت کوتاهو  بلندمدتهای زمانی مختلف تأثیرگذار است و همچنین بر بازده سهام  بر ارزش شرکت در افق بلندمدت

 افزایش سود هموارسازی با سهام قیمت ریزش خطر نشان دادند .29(2190) همکاران و چن .بسزایی دارد تأثیرشرکت نیز 

 پیدا افزایش، شود همراه اختیاری تعهدی اقلام با سود موارسازیه وقتی سهام قیمت ریزش خطر همچنین .یابد می

که تا  شود میعنوان یک ویژگی کیفی منجر  ( نشان دادند که قابلیت مقایسه به2190) 22و همکاران احمد .کند می

 گذاری نادرست سهام کاهش یابد شده و درنتیجه قیمت طور کارا در قیمت سهام منعکس موقع و به اطلاعات به

مالی  های گزارش ساختار و سهام قیمت سقوط ریسک با عنوان ارتباط پژوهشی( در 9912فروزی و همکاران )ا

تهیه شده باشد، ریسک سقوط قیمت آنها  تر کارانه محافظه ها شرکتمالی  های گزارشهر چه نشان دادند که  ها شرکت

بینی مدیران بر عملکرد مالی آتی ت و معنادار کوتهمثب تأثیر (9912تهرانی و دلشاد ) نتایج پژوهش کاهش خواهد یافت؛

بینی مدیران، در صورت وجود کوته دیگر بیان به .دهد میدر بورس اوراق بهادار تهران را نشان  شده پذیرفتههای شرکت

 بینی کوته تأثیرای  مقایسه یبه بررس (9910) و همکاران یمراد های نمونه بهبود یافته است عملکرد مالی آتی شرکت

مدیریت، اگرچه در  بینی کوتهنتایج پژوهش حاکی از آن است که  .مدیریت و مدیریت سود بر بازده سهام پرداختند

آثار  یسهمقا همچنین .گذارد می منفی اثر شرکت سهام بازده بر بلندمدت در اما داشت، خواهد مثبتی بازدهی مدت کوتاه
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نسبت به مدیریت سود،  بین کوتهحاکی از آن است که مدیریت  مدیران و مدیریت سود بر بازده سهام بینی کوته

 کاری محافظهکه رابطه بین  دهد مینشان ( 9910زنجیر دار و ایرانی ) .پیامدهای منفی بیشتری برای شرکت دربردارد

 .متفاوت است ها شرکتسهام در هر یک از مراحل چرخه عمر  با ریسک سقوط قیمت غیرشرطی کاری محافظهشرطی و 

بر نقش  تأکیدبیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام: با  تأثیر ( در تحقیقی با عنوان9914) زارعیدارابی و 

کاری بر ریسک سقوط قیمت  بیش اطمینانی مدیریت و محافظه  ی نشان دادندکاری حسابدار کنندگی محافظه تعدیل

 پرتاثیر، منفی اثر، کننده تعدیلمتغیر  عنوان بهکاری  که محافظهاز سوی دیگر، نتایج پژوهش نشان داد  .دارد تأثیرسهام 

ارتباط بین ریسک سقوط ( در بررسی 9916دارابی و ریاضی ) .بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد

ه بین ک دهد میشان ن نبا درصد سهام شناور آزاد پایی های شرکتآتی قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در 

 ەٴبا سهام شناور آزاد پایین، رابط هایی شرکتگزارشگری مالی غیرشفاف و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در 

 .دارد وجود داری معنی

 تحقیق:  فرضیه .3

 .رابطه معناداری دارد سهام قیمت آتی سقوط ریسک با )تصدی و تحصیلات( رهیمد ئتیتنوع هفرضیه اول: 

رابطه معنی  سهام قیمت آتی سقوط ریسک با (کاری محافظهو  بینی کوته) مدیره هیئت یرفتار های ویژگیفرضیه دوم: 

 .داری دارد

با ریسک سقوط آتی قیمت  تصدی و تحصیلات() رهیمد ئتیارتباط تنوع همالی بر  گزارشگری کیفیت فرضیه سوم:

 .است تأثیرگذارسهام 

با ریسک ( کاری محافظه و بینی کوته) مدیره هیئت رفتاری های ویژگیمالی بر رابطه  گزارشگری کیفیت فرضیه چهارم:

 .است تأثیرگذارسقوط آتی قیمت سهام 

 و جامعه آماری تحقیق روش .4

ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده 

ی  که با متغیر وابسته دهیم و ازآنجایی تحلیل رگرسیونی را انجام میدر ادامه، حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است 

تکنیک رگرسیون  این روش یک .کنیم کیفی سروکار داریم، از تحلیل رگرسیونی لوجیت یا پروبیت استفاده می

های مدل رگرسیون نیز ضروری  فرض پیش وجود .ها حالت خطی داشته باشند غیرخطی است و لزومی ندارد که داده

 .است طور تقریبی شبیه برآورد الگوهای رگرسیون خطی به همچنین، نتایج حاصل از برآورد الگوی لوجیت .نیست

به ترتیب برای بررسی اعتبار کل  26و ضریب تشخیص مک فادن 29همچنین در این پژوهش از آماره نسبت درست نمایی

در رگرسیون خطی  R2و  Fآماره همانند آماره در واقع این دو  .شود میرگرسیون و قدرت توجیه رگرسیون استفاده 

                                                
23 Log likelihood Ratio Statistic (LR) 
24

 Mac Fadden R-Square 



 911-991 ص ،9911 زمستان ،64 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  2

 

 

جامعه آماری  .استفاده شده است SPSS23و  EVIEWS9افزارهای  های از نرم وتحلیل داده برای تجزیه .کنند عمل می

-9911طی دوره زمانی ساله  2در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت پژوهش

شرکت  996که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد  دباش می 9910

 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدند به

 در بورس فعال باشد؛ 9910 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 9911شرکت قبل از سال  .9

 تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ اسفند باشد و طی زمان 21سال مالی شرکت منتهی به  .2

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت  .9

 و اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد .6

 .دتغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره  .5

 و مدل تحقیق متغیرها 1 .4

 متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک پژوهش، این در .(CRASH) باشد میسهام  قیمت سقوط طرخ ؛متغیر وابسته

 غیر در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط ی دوره یک حداقل مالی طی سال شرکت اگر که است مجازی

 :دشو می محاسبهزیر ی رابطه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده .بود خواهد صفر این صورت

 رابطه اول

                                                                                                                                  Wj,θ= Ln(1 + ej,θ) 

 :فوق ی رابطه در

:Wj,θ شرکت خاص ماهانه بازده j ماه در θ مالی سال طی 

:ejt شرکت  سهام ی باقیمانده بازدهj در ماه θ پسماند یا باقیمانده از عبارت است و است 

 ی دوم رابطه در مدل

rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + ejt                                                            
 :رابطه این در که

: rj,θ شرکت سهام بازده j در ماه θ مالی سال طی. 

: rm,θ ماه در بازار بازده θ شده کسر ماه پایان شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه برای .است 

 .شود می تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و

 شرح به آن ی ماندهباقی و برآورد شده ترکیبی های داده ی شیوه و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با دوم  ی رابطه

 تعریف به توجه با شرکت، خاص ماهانه بازده .شود می شرکت استفاده خاص ماهانه بازده ی محاسبه ی اول جهت رابطه

 شود می استفاده سهام قیمت آتی سقوط گیری ریسک اندازه منظور به مذکور
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شامل )تنوع تصدی و تحصیلات( و دو  مدیره هیئترابطه محور  های ویژگیدر این تحقیق از دو گروه  متغیر مستقل:

 .( استفاده شده استبینی کوتهو  کاری محافظهشامل ) مدیره هیئتویژگی رفتاری 

در طی  مدیره هیئتاعضای  تصدی حداقل یکی که درصورتی( tenure-diversity) :مدیره هیئتالف( تصدی 

که به معنای  گیرد میبه آن تعلق  9کرده باشد عدد  تغییر که درصورتیو  1سه سال بر این مقام ثابت مانده باشد، عدد 

 باشد میوجود تنوع در تصدی این پست 

افرادی با تحصیلات  مدیره هیئتاینکه در میان اعضای  برحسب (education-diversity) ب( تنوع تحصیلات:

دارای  مدیره هیئتشته باشد، مدیریت با گرایش مالی وجود دا های رشتهزمینه اقتصاد، حسابداری، حسابرسی  درمتفاوت 

 گیرد میو در غیر این صورت، عدد صفر به آن تعلق  گیرد میتنوع در تحصیلات به شمار آمده و به آن عدد یک تعلق 

، شتاب در انتشار اخبار بد و خودداری از انتقال سریع کاری محافظه(: Conser) مدیره هیئت کاری محافظهج( 

 از رابطه زیر استفاده خواهد شد: کاری محافظهسنجش جهت  .شود میاخبار خوب تعریف 

NI,t= β0+ β1 R,t+ β2 DR,t+ β3 DR* R,t i,t +εit 

NIسود هر سهم به قیمت سهام در ابتدای دوره : 

Rبازده سهام : 

DR صفر صورت اینبازده سهام شرکت منفی باشد مقدار یک و در غیر  که درصورتی: متغیر مجازی. 

رعت نهایی فزاینده سنشانگر  DRاخبار خوب بر بازده سهام است و  تأثیرگذاریسرعت  دهنده اننش Rدر این رابطه 

اگر مقدار این ضریب به شکل مثبت و معنادار  .شناسایی و تأثیرگذاری اخبار بد بر بازده سهام نسبت به اخبار خوب است

سهام بیشتر از اخبار خوب است و به عبارتی  آن است که سرعت تأثیرگذاری اخبار بد بر قیمت دهنده نشانمشاهده شود 

 :شود میبه روش زیر محاسبه  کاری محافظهشاخص  درنهایت .دهد میمالی را نشان  اطلاعاتدر  کاری محافظهوجود 

 

بین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده  های کوته برای شناسایی و تعیین شرکت (Rت: )مدیری بینی کوتهد( 

بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در دوره زمانی پژوهش با استفاده از روابط زیر برآورد  سهام، هزینه

 (9924راعی و همکاران، ) نماییم

 

 :که در آن
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: Rit بازده سهام دهنده نشان i در دوره t 

Pit :قیمت سهام i در دوره t 

Dit: سود تقسیمی سهام 

M :آورده نقدی صاحبان سهام و 

∝it : نسبت افزایش سرمایه شرکتi  در دورهt باشد می. 

بر اساس  شده اصلاحبر اساس بازده بازار و نیز بازده غیرعادی  (RET) شده اصلاحدر مدل پژوهش از بازده غیرعادی 

 .متغیر وابسته استفاده شده است عنوان بهاندازه 

 
 

 :که در آن

ROAi,t :؛شود میها سنجیده  بت سود خالص به جمع داراییها که بر اساس نس نرخ بازده دارایی 

Mktgi,tها؛ و های بازاریابی و فروش به جمع دارایی : نسبت هزینه 

R&Di,t: ها های تحقیق و توسعه به جمع دارایی نسبت هزینه. 

 های تحقیق و توسعه ، هزینه بازاریابی و هزینهها داراییبین بازده  (εit) موجودتفاوت 

 

 4 گروه 3گروه  2گروه  1گروه 

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

 های  اختلاف منفی هزینه

 بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 و واقعی شده بینی پیش

 فقط اختلاف یکی از 

های بازاریابی و  هزینه

 تحقیق 

 توسعه منفی و

 های  اختلاف مثبت هزینه

 بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 و واقعی شده بینی پیش
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یق و توسعه با استفاده از های تحق ها، هزینه بازاریابی و هزینه پس از محاسبه مقادیر مورد انتظار )برآوردی( بازده دارایی

 موجودهای فوق مقایسه شده و با توجه به میزان تفاوت  توسط مدل شده بینی پیشهای فوق، مقادیر واقعی با مقادیر  مدل

(εit )عنوان بهرا  9های حاضر در گروه  ها، شرکت در این گروه .شوند می بندی تقسیمدر چهار گروه اصلی  ها شرکت 

ها،  ، زیرا با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده داراییاند شده گرفتهبین در نظر  تهبا مدیریت کو ها شرکت

 .های بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است هزینه

 تعهدی اقلام کیفیت از مالی گزارشگری کیفیت ارزیابی منظور به .(FRQ) گزارشگری مالی کیفیت ؛تعدیلگرمتغیر 

 است؛ عملیاتی نقد وجه های جریان از گردش در سرمایه تعهدی اقلام انحراف ی اندازه ی قرینه متغیر این .شود می استفاده

 شود می تلقی تر کیفیت با تعهدی، اقلام باشد، تر کوچک انحراف ،ی اندازه هرچه زیرا

 است: شده بررسیمتغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه  تأثیرهمچنین 

در پایان سال محاسبه  های شرکتاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی که( SIZE) اندازه شرکت؛

 .شود می

 .آید می دست به ها دارایی کل به ها بدهیاز طریق تقسیم کل ؛ که (LEV) ؛اهرم مالی 

 .شود می محاسبه شرکت های دارایی دفتری ارزش لگاریتم طریق از (ROA) ها داراییبازده 

 .شرکت های دارایی کل بر تقسیم عملیاتی نقد ؛ جریان(NCSKEW) ؛سهام بازده منفی چولگی

 

 در رابطه فوق:

NCSKEWjt چولگی منفی بازده سهام شرکت :j سال مالی  درt 

Wj :  بازده ماهانه خاص شرکتj در ماه  

Nتعداد ماههای که بازده آنها محاسبه شده است :. 
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 های پژوهش یافته .5

 صیفی متغیرهای پژوهشتو آمار

 .دهد میهای توصیفی متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان  ، آماره9 جدول

 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

های  شاخص نام و تعداد متغیرها

 مرکزی

 های پراکندگی شاخص

علامت  متغیرها

 اختصاری

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین

ریسک سقوط 

 هامقیمت س

Crash 62/1 1 51/1 1 9 

-education تنوع تحصیلات

diversity 
91/1 1 50/1 1 9 

-Tenure مدیره هیئت

diversity 
95/1 1 44/1 1 9 

 R 25/1 1 96/1 1 9 مدیریت بینی کوته

 کاری محافظه

 مدیریت

Conser 69/1 99/1 69/4 95/92- 92/21 

کیفیت گزارشگری 

 مالی

FRQ 110/1- 115/1- 191/1 921/1- 11/1 

 SIZE 29/96 92/96 52/9 60/91 01/91 شرکت اندازه

 LEV 42/1 46/1 91/1 12/1 52/9 مالی اهرم

 ROA 94/1 99/1 96/1 12/1- 09/1 ها ییدارابازده 

چولگی منفی بازده 

 سهام

NCSKEW 92/1- 14/1- 51/1 24/1- 45/1 

 میپرداز یمتحقیق  یها مدلپس از بیان آمار توصیفی در ادامه به برآورد 
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 تحقیق اول نتایج برآورد مدل -2جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z مقدار احتمال  آماره  

education-

diversity 
40/1- 69/2- 1.196 

Tenure-diversity 21/1- 94/2- 194/1 

SIZE 65/9- 29/9- 996/1 

LEV 192/1 40/0 111/1 

ROA 90/9- 54/9- 1.912 

NCSKEW 65/1 11/99 111/1 

 64/5 92/9 912/1 (C) مبدأعرض از 

مقدار احتمال آماره  69/924 آماره درست نمایی

 درستنمایی

111/1  

(مک فادان R2( 96/1  

و در سطح  69/924ی نسبت درستنمایی برابر  در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

 15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  15/1که این مقدار کمتر از  نجاییازآ .به دست آمد 111/1داری  معنی

 Zآماره  سطح معنی داریهمچنین  .داری وجود دارد درصد مدل معنی 15، یعنی در سطح اطمینان شود میدرصد رد 

 و به ترتیب برابر با بوده 15/1از  تر کوچک "مدیره هیئت و تصدی مدیره هیئت تتنوع تحصیلا" هایمربوط به متغیر

رابطه منفی و  مدیره هیئتو تصدی  حصیلاتگفت که تنوع ت توان یمبنابراین  منفیو ضریب آن ( 1941و )( 196/1)

 .معنی داری با ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند
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 تحقیق دومنتایج برآورد مدل  -3جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z مقدار احتمال  آماره  

R 56/1 21/2 1.124 

Conser 65/9- 02/9- 140/1 

SIZE 20/9- 11/9- 940/1 

LEV 11/1 69/2 111/1 

ROA 56/9- 96/9- 1.969 

NCSKEW 94/1 69/1 111/1 

عرض از 

 (C) مبدأ

96/9 26/9 921/1 

مقدار احتمال آماره  56/12 آماره درست نمایی

 درستنمایی

111/1  

22/1 (R2)مک فادان  

داری  و در سطح معنی 69/12 56ی نسبت درستنمایی  ا رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آمارهدر جدول بالا مدل ب

درصد رد  15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  15/1که این مقدار کمتر از  ازآنجایی .به دست آمد 111/1

مربوط به  Zآماره  ح معنی داریسطهمچنین  .داری وجود دارد درصد مدل معنی 15، یعنی در سطح اطمینان شود می

؛ اما سطح معنی داری باشد یم منفی( و ضریب آن 124/1) بوده و برابر با 15/1از  تر کوچک "مدیریت بینی کوته"متغیر 

مدیریت رابطه مثبت و معنی داری با ریسک  بینی کوتهگفت که  توان یمبنابراین  نیست دار یمعن کاری محافظهمربوط به 

 .نیست دار یمعن مدیریت کاری محافظهسهام دارد؛ اما رابطه سقوط قیمت 
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 نتایج برآورد مدل سوم تحقیق -4جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z مقدار احتمال  آماره  

FRQ 12/1- 04/0-  111/1 

FRQ * education-

diversity 
15/1- 69/5-  111/1 

FRQ * Tenure-

diversity 
90/1- 11/2-  116/1 

SIZE 04/1- 20/2-  115/1 

LEV 65/1 56/6  111/1 

ROA 40/1- 12/9-  1.119 

NCSKEW 02/1 45/0  111/1 

54/9 04/2 (C) مبدأعرض از   199/1 

مقدار احتمال آماره  69/902 آماره درست نمایی

 درستنمایی

111/1  

94/1 (R2)مک فادان  

و در سطح  69/902بت درستنمایی برابر ی نس در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

 15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  15/1که این مقدار کمتر از  ازآنجایی .به دست آمد 111/1داری  معنی

 Zآماره  سطح معنی داریهمچنین  .داری وجود دارد درصد مدل معنی 15، یعنی در سطح اطمینان شود میدرصد رد 

بوده  15/1از  تر کوچک "FRQ * Tenure-diversity و FRQ * education-diversity"مربوط به متغیرهای 

 رابطه بر مالی گزارشگری کیفیتگفت که  توان یم( و ضریب آن منفی بنابراین 111/1( و )111/1) و به ترتیب برابر با

 .کند یمآن را تقویت است و  تأثیرگذار سهام قیمت آتی سقوط ریسک با (تحصیلات و تصدیمحور ) رابطه تنوع
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 نتایج برآورد مدل چهارم تحقیق -5جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z مقدار احتمال  آماره  

FRQ 192/1 62/4- 111/1 

R* FRQ 94/9- 02/1- 1.269 

Conser* 

FRQ 
04/1- 16/9- 116/1 

SIZE 04/1- 56/6- 111/1 

LEV 194/1 45/4 111/1 

ROA 92/1- 40/2- 1.124 

NCSKEW 94/1 56/4 111/1 

عرض از 

 (C) مبدأ

56/9 64/2 199/1 

مقدار احتمال آماره  11/929 آماره درست نمایی

 درستنمایی

111/1  

92/1 (R2)مک فادان  

داری  و در سطح معنی 929/ 11ی نسبت درستنمایی  در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

درصد رد  15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  15/1که این مقدار کمتر از  نجاییازآ .به دست آمد 111/1

مربوط به  Zآماره  سطح معنی داریهمچنین  .داری وجود دارد درصد مدل معنی 15، یعنی در سطح اطمینان شود می

؛ اما سطح معنی داری باشد یم منفی( و ضریب آن 116/1) بوده و برابر با 15/1از  تر کوچک "Conser* FRQ"متغیر 

 ریسک با کاری محافظه رابطه بر مالی گزارشگری کیفیتگفت  توان یمنیست بنابراین  دار یمعن R* FRQمربوط به 

 نیست تأثیرگذارو ریسک سقوط آتی سهام  بینی کوتهاست؛ اما بر رابطه  تأثیرگذار سهام قیمت آتی سقوط
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 گیری نتیجهبحث و  .6

سهام  متیق یسقوط آت سکیبا ر رهیمد ئتیه یرفتار یها یژگیو و رهیمد ئتیارتباط تنوع ها هدف بررسی این تحقیق ب

 .گرفت شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت های پذیرفته ، در شرکتیمال یگزارشگر تیفیبا توجه به ک

 قیمت آتی سقوط ریسک با داری معنی و منفی رابطه مدیره هیئت تصدی و تحصیلات تنوع که دادنتایج فرضیه اول نشان 

 در اعضای متنوع وسیله به را شده فراهم منابع تواند می مدیره هیئت در تنوع منابع، وابستگی تئوری اساس بر دارند سهام

 اجتماعی، سیاستمداران، های گروه مانند کلیدی مقامات به دسترسی و اطلاعات دانش، ،ها مهارت مانند مدیره هیئت

 تواند می تصدی و تحصیلات ازلحاظ متنوع مدیره هیئت یک بنابراین ؛دهد افزایش کنندگان تأمین و نخریدارا

با نتایج خلیل جبران و  راستا همکند این نتیجه  فراهم بهینه گیری تصمیم راستای در ها شرکت برای بهتری های فرصت

 سقوط ریسک با داری معنی و مثبت رابطه دیریتم بینی کوته نتیجه فرضیه دوم نشان داد .باشد می( 2121همکاران )

مدیران، نگرش محدود و سطحی به  بینی کوته .نیست دار معنی مدیریت کاری محافظه رابطه اما دارد؛ سهام قیمت

 .در قضاوت توسط مدیران اجرایی شودموجب بروز خطاهای عمده  تواند میسازمان و راهکارهایی که  های قابلیت

برای سودهای جاری نادیده گرفته شود و در نتیجه آن امکان  بلندمدتنتایج که  شود میمدیران باعث  بینی کوته معمولاً

این نتیجه مطابق با نتایج  .با نوسان و در نتیجه سقوط بیشتری مواجه شود زیادتر است ها شرکتاینکه در آینده سهام 

 گزارشگری نتایج نشان داد که کیفیت درنهایت .اشدب می (9910) همکاران و و مرادی (2192) همکاران و چاکرابورتی

 تقویت را آن و است تأثیرگذار سهام قیمت آتی سقوط ریسک با (تحصیلات و تصدی) رهیمد ئتیارتباط تنوع ه بر مالی

این  .است تأثیرگذار سهام قیمت آتی سقوط ریسک با کاری محافظه رابطه بر مالی گزارشگری علاوه کیفیت به .کند می

با کاهش  تواند میکه شفافیت و اطلاعات  دهد میکیفیت گزارشگری اطلاعات نشان  کننده تعدیلیجه در مورد اثر نت

توانایی مدیران را در جلوگیری از ریسک  طرف ازیکهم  اتکا قابل آوردن اطلاعات فراهمعدم تقارن اطلاعاتی و 

مدیریت در  بینی کوته تأثیرلاعات مالی شفاف، مانع از سقوط سهام افزایش دهد و هم از جهتی دیگر با فراهم آورد اط

قادر به  گذاران سرمایهطرفی، در یک محیط گزارشگری غیرشفاف،  چراکه .درازمدت شرکت شود های سیاست

دارابی و ریاضی ( و 2121ژو وژینگ ) این نتیجه مطابق با نتایج .زیانده شرکت نیستند های پروژهشناسایی و کشف 

 .اشد( می ب9916)

که تنوع تحصیلات اعضای  شود میپیشنهاد  ها شرکتو صاحبان  گذاران سرمایهه بفرضیه اول با توجه به این نتایج  

گوناگون  های جنبهمالی متنوع به دلیل اشراف بر  های تخصصاعضای با  چراکهقرار دهند،  موردتوجه را مدیره هیئت

در نتیجه سقوط قیمت سهام  دم تقارن اطلاعاتی وعگوناگون احتمال  های زمینهمختلف در  های تخصصوضعیت بازار و 

بر  مؤثر های زمینه ها شرکتکه صاحبان  شود میپیشنهاد  دوم فرضیه نتایج این به توجه با همچنین .دهند میرا کاهش 

همچنین پیشنهاد  .قرار دهند موردتوجه ای دوره های فعالیتکوتاه بینی مدیران مانند نظارت بر آنها از طریق گزارش 
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علامت کاهنده امکان  عنوان بهشاخص کیفیت گزارشگری مالی  عنوان به ها شرکتکه کیفیت اقلام تعهدی  شود می

 قرار گیرد سهامداران موردتوجهریسک سقوط سهام 

 و مآخذ منابع

 های شگزارارتباط ریسک سقوط قیمت سهام و ساختار ( 9912افروزی، مصطفی؛ قارنه، شمس و قائینی، وحید ) .9

 49-91، 22مالی، ش  انداز چشم، ها شرکتمالی 

مدیران  بینی کوتهفاکتورهای مالی بر  تأثیر( 9912برندک، سجاد؛ جمشیدی، ندا؛ محمدپناه، لیلا و امینی، مهوش ) .2

 49-02 ،90 ش ،2 دوره مدیریت، حسابداری انداز چشم، در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر 

 99-29، 22، ش 0( حسابداری مدیریت، سال 9919د، بهمن، مرادزاده فرد، مهدی و ولیخانی، محمد )بنی مه .9
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Abstract 
This study was conducted to investigate the relationship between board diversity and 

behavioral characteristics of the board with the risk of future stock price falls due to the 

quality of financial reporting in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The nature 

and content is cause and effect. The research was conducted in the framework of deductive-

inductive reasoning and logistic regression was used to analyze the hypotheses. To collect 

information, data from 134 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 

1390-1397 have been used. The results of this study show that diversity of education and 

diversity of board of directors have a negative and significant relationship with the risk of 

future stock price falls; Management short-sightedness has a positive and significant 

relationship with the risk of falling stock prices; But the relationship of management 

conservatism is not significant. The quality of financial reporting also affects and reinforces 

the relationship between board diversity (tenure and education) and the risk of future stock 

price falls. In addition, the quality of financial reporting affects the relationship between 

conservatism and the risk of future stock price falls; But it does not affect the relationship 

between short-sightedness and the risk of future stock falls. 
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