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. در باشذدیمریسک سقوط قیمت سهام همواره عامل بازدارنده جذب  نقذدیی ی در بذازار سذهمایه چکیده:

ه بذازدهی سذهام ی قهار دارد، تغییهات ناگهانی بذتهنییپاکارایی در سطح  ازنظهبورس اوراق بهادار تههان که 

 هذد  یم. باشذیمز و طذ  بازار ار ازجملهکه باعث انتقال نقدیی ی به بازارهای غیه مولد  شدهمشاهدهکهات 

أثیه عواملی ت راستا این در. است تههان بهادار اوراق بورس سازی ریسک سقوط قیمت سهام درمدل مقاله این

بذا نقذ   هاشذهکت ههیمذدئتیهمدیهیت وجه نقد،آشفت ی مالی، کیفیت افشای اط عات و تهکیب  ازجمله

 هایپذژوه  شذهکت آمذاری میانجی هزییه نماییدگی به ریسک سقوط قیمت سهام سیجیده شذد. جامۀذ 

 از هاییهفهض آزمون بهای. باشدیم 1396 الی 1392های طی سال تههان بهادار اوراق بورس در شدهپبیهفته

 آزمذون نتذای . اسذت شذدهو روش مۀذادتت سذاختاری استفاده متغیهه چید خطی رگهسیون آماری تحلیل

ه سذهمایه با نقشه میانجی هزییذ موردمطالۀهی ههایمتغآشفت ی مالی سایه  جزبه  که دهدمی ها نشانفهضیه

 .باشدیم مؤثه هاشهکتبه ریسک سقوط قیمت سهام 

 

 عاتریسک سقوط قیمت سهام، هزییه نماییدگی،مدیهیت وجه نقد، کیفیت افشا اط : هاکلید واژه
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 . مقدمه1

دارن ها و افزای  تۀداد سهامداران، امکان مدیهیت شهکت توسط همه سذهامبا رشد شهکت

نتخذا  امیسه نیست. در همین راستا سهامداران افهادی را به عیذوان مذدیه بذهای اداره شذهکت 

رد. ایذن کیید. همواره بین مدیهان و سهامداران اخت فذات زیذادی در اداره شذهکت وجذود دامی

 ی و کذاممت نماییدگی بوده که هزییه های نماییدگی را به همهاه دارد. )سپاساخت فات مشک 

-هذان مذیهای مالی نباشد،مدیهان اخبار بد را در شذهکت پی(. اگه شفافیت در گزارش1395پور،
وط قیمذت کیید. ذخیهه شدن بی  از اندازه اخبار بد در شهکت و اع م یکباره آن میجه به سذق

 (.1391سهوستانی و هوشمید، )پورحیدری، شودیمسهم 

هذداری شهکت ها از طهیق سطح اهمیت مخارج نهایی و مزابای نهایی ناشی از وجوه نقد ن 

(. از طهفذی 1398هذا و چیذاری، کییذد)حاجیشده سطح مطلو  وجه نقد خود را مشخص مذی

م در نظذه هی را جای زین خارجی میابع مالی داخلی و راحتبه توانینمدی ه در بازارهای ناقص، 

هزییذه  مذالی خذارجی باعذث افذزای  نیتأمگهفت و  مدیهان با ن هداری وجه نقد مازاد و عدم  

ه در (. وجذه نقذد همانیذد خذونی تذاز1391نماییدگی خواهید شد)دیانتی، مهادزاده و محمودی،

لیذات توقذ  عم بذارهکو نبذود آن ی کیذدیمکه به حیات شهکت کمذک  باشدیمکالبد شهکت 

 شهکت و کاه  ارزش شهکت را به همهاه خواهد شد

بورس اوراق بهادار تههان، بازاری نوپا و در حال توسۀه می باشد. شیاسایی عوامل مذوثه بذه 

ریسک سقوط سهام در این بازار بسیار حیاتی است چهاکه این  ریسک  عامذل بازدارنذده جذب  

(. از جملذه مشذک ت اصذلی سذهمایه 2020، 1،چن و چن میابع مالی در بازار سهمایه است)یانگ

 ،  احتمذال زیذان هی فذت ناشذی از سذقوط ناگهذانیزیگه سکیرگباران ویژه سهمایه، بهگباران 

قیمت سهام است؛ بیابهاین، عواملی که به ریسک سقوط قیمذت سذهام مؤثهنذد، بایذد شیاسذایی 

بع جب  میابع مالی بلید (. این درصورتی است که بازار سهمایه می1397)اسدی وکاممی ،شوند

مدت شهکت ها بود و هدایت نقدیی ی به بازار سهمایه کمک قابل توجهی به عملکهد شهکت هذا 

خواهد داشت . پیدا کهدن عوامل موثه به ریسک سقوط قیمت سهام از مسائل با اهمیت سهمایه 

میظذور  گباران به میظور اتخاذ تصمیمات میاسب در سذهمایه گذباری، مذدیهان شذهکت هذا بذه

مدیهیت بهته و افزای  عملکهد شهکت و مدیهان بذازار سذهمایه بذه میظذور اتخذاذ تصذمیمات و 

سیاست های میاسب در راستای کاه  ریسک سهمایه گباران خهد می باشد. با مطالۀه ادبیذات 
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( 1ی نمذود؛ )بیدطبقه توانیمبه ریسک سقوط قیمت سهام را در پی  گهوه  مؤثهتحقیق عوامل 

( استهاتژی نهادهذای 4( ویژگی مدیهان ، )3( فهآیید افشای اط عات ، )2اهبهی شهکت، )نظام ر

( ال ذذوی مۀذذام تی در بذذازار سذذهمایه )حیذذدری، قذذادری و 5خصوصذذی در بذذازار سذذهمایه و )

 (.1396عبدی،

سازی ریسک سقوط قیمت سهام نق  هزییه نماییدگی نق  بذا اهمیتذی در خصوص مدل

 سازی ریسذک سذقوط قیمذت سذهام بذا نقذ این پژوه  اقدام به مدل باشد. به این اساسمی

ق  نماییدگی میانجی هزییه نماییدگی نموده و به دنبال پاسخ به این سوال بوده که آیا هزییه ن

میانجی در رابطه ریسک سقوط سهام شهکت بذا متغیههذای مذورد بحذث؛ مذدیهیت وجذه نقذد، 

 شفت ی مالی شهکت را دارد؟ تهکیب هیئت مدیهه،کیفیت افشای اط عت و آ

شذده است.سذپ   نیذیتب ی صورت گهفتذههاپژوه  یهیشیدر ادامه پژوه  حاضه ابتدا پ

پذژوه   یروش شیاسذ یشده است. در بخذ  بۀذد حیپژوه  تشه یها هیو فهض ینظه یمبان

سپ  باشد. یم یههایمتغ یاتیعمل  یپژوه  و تۀه یمفهوم یال و یارائه شده که شامل مۀهف

و بذه  شذده لیذبذهآورد مذدل  تحل   ینتا یانیاشاره شده و در بخ  پا قیتحق یتجهب یها افتهی

 پژوه  ارائه شده است. شیهاداتیو پ یهیگ جهیاساس آن نت

 

 پیشینه پژوهش .2

 پیشینه تحقیقات داخلی .1-2

بهرسی ریسک سقوط قیمت سهام و نظهیه نماییدگی در بورس اوراق بهذادار تهذهان نشذان 

هزییه نماییدگی و گیفیت افشا اثه مۀکوس به رسیک سقوط قیمذت سذهام دارد و میذان هد، می

عدم شفافیت جهیان نقدی و سود با این ریسک رابطه مۀیاداری مشاهده نشده اسذت )حیذدری، 

  هانیمذد یاعتمذاد  یب یو مۀیادار میمستق هیتأثدر پژوهشی دی هی،  .(1396قادری و عبدی،

در این پژوه  ریسک سقوط قیمت سذهام . نشان داده شده استسهام  متیسقوط ق سکیبه ر

ی انذدازه گیذهی شذده اسذت.به اسذاس ایذن حذداکره ی مایو سذ نیینوسان بات به پابا شاخص 

ها ریسذک پژوه  می توان این چیین نتیجه گهفت که با افزای  بی  اعتمادی مدیهان شهکت

طهاحی مدل   (.1397، و کشاورز )بشکوه بیشتهی در سقوط قیمت سهام را تجهبه خواهید نمود

گهی مذالی های کمیته حسابهسی به رابطه بین کیفیت گزارشگهی ویژگیو ارزیابی نق  تۀدیل
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دهذد.کیفیت گزارشذ هی مذالی موجذب کذاه  ریسذک و ریسک سقوط قیمت سهام نشان می

ی مذالی و گهدد. همچیین ویژگی کمیته حسابهسی رابطه میفی بین کیفیت گزارش هسقوط می

کید )دریاباری، طالذب نیذا، خذدایی ریسک سقوط قیمت سهام شهکت ها را تۀدیل و تشدید می

 (.1399زاقهد، احمدی و وکیلی فه ،وله

 

 پیشینه تحقیقات خارجی .2-2

دهذد کذه  یحسذابداری ریسذک و سذقوط قیمذت سذهام نشذذان مذ یکاررابطه  محافظذه

خبذار بذد او عدم افشای  خود  عملکهد نمای  بیشتهی مذدیهان را بذها یهازهیان ی، کارمحافظه

 2و ژانذگ)کیم مذی باشذدریسذک سذقوط قیمذت سذهام  کیتهل می کید.از این رو باعث کاه 

هذد د یشهکت نشان م بازده، سهمایه در گهدش و موجود در شهکتوجذه نقذد  یبهرس. (2014،

در  و سذذهمایه داخذل شذهکتوجذه نقذد ارزیابی کمته از واقۀیت نسبت بذه ، سهمایه گبارانکه 

ادی بذا گذباران نهذآوری و سذهمایهسذود نتای  بهرسی  (.2011،  3و ماتی )اتوکایتدارندگهدش 

نقذذدی شذهکت  یهاانجهی به نهذادی گبارانسهمایه حاکی از آن است که نظارتقیمذت سهام، 

 ،ههیمذدئتیه تهکیذب یسبهر (.2014، 4و ژانگ )آندهدکاه  میمدیهان را  میزان آزادی عمل

دهد کذه  ینشان م هاآنسهام  متیسقوط ق سکیبه رشهکت در شهکت های چییی  یحسابهس

سذهام  مذتیسذقوط ق سذکیباعث کاه  ر یحسابهس یبات تیفیو ک ههیمدئتیه یساختار قو

 مذتیسذقوط ق کیشذهکت بذه رسذ ههیمد تیاثهتیوع ه  یبهرس (.2018، 5و لیتو یگی)شودیم

سذقوط  سذکی( بذه رتیو جیسذ  تیشهکت )سن، تحص ههیمد تیدهد،تیوع ه یسهام نشان م

وده مذوثهته بذ،کم ینهذاد تیذبذا  مالک یاثه در شهکت هذا نیا نیسهام موثه بوده  همچی متیق

هذد از دها نشان میهای قبلی با ن اه نقد آنبهرسی پژوه  (.2020، 6جبهان، چن و ژانگاست)

ز ریسک سقوط قیمت سهام استفاده نشذده اسذت. لذبا اسازی روش مۀادتت ساختاری در مدل

هذای سازی این روش و مزایای آن در شیاسذایی متغیههذای نهذان بذه وسذیله متغیهقابلیت مدل

 تواند بههه بهد.آشکار می

 

 .مبانی نظری و تبیین فرضیه های پژوهش3

ط در مبانی نظهی مباحث مالی وحسابداری ال وهای مختلفی بهای توصذی  ریسذک سذقو



 267 ...ارائه مدلی براي تبيين ریسک سقوط قيمت سهام با نقش ميانجی 

ی همچون افشای اط عات، ساختار داریمۀیقیمت سهام وجود دارد و در این میان نق  عوامل 

 7، شذوو و  ژیذن )آگذی ی مشذابه هذاپژوه . اما خوردیمشهکت بیشته به چشم  ههیمدئتیه

جبذهان، )(، 1396، )حیدری، قادری و عبدی،(2011،  9و استین )هونگ ،(2019، 8ها) ،(2020،

 11 و ژانذگ هو،لی،تابذاکو)، (2020، 10 شذها ، نتذیم، یذوت، یانذگ و یذی)،  (2020، چن و ژانگ

، (2020، 13 لی،ژیانذذذگ،لیو و کذذذای)، (2005، 12، روبییسذذذون و ویسذذذواناتان)رودس، (2020،

 14، نذادا و ویسذوکی)لئذوز ،(1396، ی، شذۀبانی و قهبذانی)اسد(، 1393)خواجوی،فتحه و نجفی،

، مذدیهیت وجذه نقذد، ههیمذدئتیهکیفیت افشای اط عات ، ساختار که  دهیدیم نشان (2003،

اسذت.  هگذباریتأثها به هزییه نماییدگی و ریسک سقوط قیمت سهام آنان آشفت ی مالی شهکت

بهرسی تغییهات ریسک سقوط قیمذت سذهام نقذ  میذانجی هزییذه نماییذدگی رو  میظوربهلبا 

 در نظه گهفت. ستیبایم

متغیههای  (1و کیی، اثه متغیه میانجی باید دارای سه شهط باشد: )به اساس رویکهد بارون 

( 3ادار باشد،)( اثه متغیههای مستقل به وابسته مۀی2مستقل به متغیه میانجی تاثیهگبار باشید، )

دار سته مۀیادر مدل رگهسیونی از متغیههای مستقل، میانجی و وابسطه، اثه متغیه میانجی به واب

 (.2016باشد)نمازی و نمازی،

 ایذاز وجذه نقذد  ییییا گه شهکت سطح پذا سهام: متیسقوط ق سکیوجه نقد و ر تیهیمد

باعذث  کذه افتذهی  یافزا یداشته باشد، عدم احتمال پهداخت تۀهدات جار اریمۀادل آن در اخت

 یرگذبا هیمذانع از سذهما زیذمازاد وجذه نقذد ن یاز طهف )شهط دوم(.شودمیسهام  متیسقوط ق

 شذود.  یمدت باعث کذاه  ارزش شذهکت مذ یدار شده و در طوتن یدهیآ یشهکت در پهوژه ها

 سذکیرو به نوبذه خذود  زدسا یرا ممکن م تیهیوجه نقد انحها  میابع مد انیجه تیعدم شفاو

 ن، شذوو و  ژیذ )آگذی  )شذهط اول(دهد یمذ  یرا افزا ییدگینما یهیسهام و هز متیسقوط ق

و  یچهاکذه کسذه باشد،میوجه نقد  تیهیمدمیزان ن هداری وجه نقد عامل مهمی در (. 2020،

 .میل کیذددی هی به شهکت تح یهایهیهز  تواندیمتهتب آن، م یهیمازاد وجه نقد با توجه به هز

بیذا م نیبذه همذباشذید. لبا شهکت ها هموار به دنبال ن هداری مقذدار بهییذه از وجذه نقذد مذی

 یمذذذال اتیذذذدر ادب یموضذذذوع مهمذذذ یذذذهیبه یبذذذه سذذذطح یابیو سذذذهعت دسذذذت یچ ذذذون 

 (.1396کهدی و محمدی،)فخاری،حسن نتاجباشدیم

هایی که میزان جهیان وجه نقد آزاد بیشذتهی دارنذد، شذدیدته در شهکت هزییه نماییدگی 
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از وجه نقد در درون شهکت دارند  یادیمقدار ز یبه ن هدار لیتما هانی(. مد2019، ها)می باشد

شذهکت آسذان تذه خواهذد  یجار اتیچون با وجود وجه نقد در شهکت پهداخت مطالبات و عمل

 یوجوه در جهت میافع شخصذ نیگهدد که از ا ین هداشت وجه نقدمازاد  موجب م یبود.از طهف

 عملکذذهد  یتضذذۀ نیو همچیذذ ییذذدگینما یذذهیهز  یخذذود اسذذتفاده کذذهده  کذذه باعذذث افذذزا

)شذهط سذهام را بذه همذهاه دارد مذتیسقوط ق سکیر  ی( و افزا2011، و استن شهکت)هونگ

(. با توجه به چارچو  نظهی مطهح شده میتذوان فهضذیه 1396)حیدری، قادری و عبدی، سوم(

 اول را به صورت زیه مطهح کهد.

یسذک رفهضیه اول:مدیهیت وجه نقد با نق  میانجی هزییه نماییدگی اثذه  مۀیذاداری بذه  

 سقوط قیمت سهام دارد.

 رکذذن مهمتذذهین ههیمذذدئتیسذذهام: ه مذذتیسذذقوط ق سذذکیو ر ههیمذذد ئذذتیه بیذذتهک

های هیئت مدیهه به میذزان . درصد قابل توجهی از نتای  تصمیماست هادر سازمان یهیگمیتصم

 .(1393، لویی، فههادی و علیدادی تلخسذتانی، جهانیککوکاری)نثهوتشان در سازمان تاثیه ندارد 

)شذهط سهام موثه است متیسک سقوط قیشهکت به ر ههیمد تیدهد که ه ینشان م قاتیتحق

.بهرسذی (2020،و همکذاران هو)، (2020،شها  و همکاران)، (2020، جبهان، چن و ژانگ) دوم(

های صورت گهفتذه در ایذن حذوزه حذاکی از آن اسذت، ارزش شذهکت متذاثه از پیشییه پژوه 

 گذهددباشد و در تصمیمات مدیهان همواره هزییه نماییدگی لحاظ مذیتصمیمات مدیهان آن می

 یسذهام مذ مذتیسذقوط ق باعذثکه  . از جمله عواملی(2005،، روبییسون و ویسواناتان )رودس

شذهکت  دروندر  یمیافع خود و عملکذهد میفذ افزای  بی رویه به میظور عملکهد مدیهان ،شود

در  یتوانیذد  اقذدامات یکه دارند بهته مذ یتوذ و قدربا توجه به نف هانیمدمی باشد)شهط سوم(. 

اثذه های نماییدگی را به همذهاه دارد. و پوش  این میافع هزییه میافع خود داشته باشید یراستا

 هیذغ هانیکذه مذد این جهت مهم می باشذداز  ههیمد اتیموم  در ه هیغ هانیمد وجود یبخش

(. مدیهان غیذه 1388عامل نمی باشید)نوروش،کهمی و وافی ثانی، هیدبا م یموم  حاضه به تبان

موم  وابست ی کمتهی به شهکت دارند و بهای آییده شغلی بهته بهای خود و کسب شذههت در 

نظارت مطلو  و کاه   حیطه مدیهیت حاضه به تبانی نبوده و عدم همسانی ان یزه این مدیهان

 ییدگینما یهیهز با در نظه گهفتن شهوط یاد شده، .ل(هزییه نماییدگی را به همهاه دارد)شهط او

در ایذن  سذهام دارد. مذتیسقوط ق سکیو ر ههیمد ئتیه بیتهک نیدر رابطه ب یانجیم یهیمتغ
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 راستا می توان فهضیه دوم را به این صورت بیان نمود.

ک ریس  با نق  میانجی هزییه نماییدگی اثه  مۀیاداری به ههیمدئتیهفهضیه دوم: تهکیب 

 سقوط قیمت سهام دارد.

-هاط عذات از مولفذ و افشذا تیسهام: شفاف متیسقوط ق سکیاط عات و ر یافشا تیفیک
 تمایذلبذه  هانیمذد. (2012، 15ی، جۀفه و حسییی)موسل باشدهای مهم در مدیهیت شهکت می

  اخبذار خذو و دیهتهاخبار بد را  یفشاا بهتهی از شهکت خود ارائه دهید. از این رو هیتصو دارند

ا بذه راین رفتار و عدم افشای به موقذع ریسذک سذقوط قیمذت سذهام .کییداع م میته  عیرا سه

ت باعذث به موقذع اط عذا یعدم افشا یاز طهف .(2020،لی و همکاران) همهاه دارد. )شهط دوم(

ید کذه باشذ ع اط ینفۀان از آن ب یه ذیبوده و  سا هانیمد اریاز اخبار در اخت یشود انباره ا یم

با  (.1397،ی، رضایی و باقهی)خواجو )شهط اول(خواهد شد ییدگینما یهیهز  یخود باعث افزا

سذقوط  کسیکه خود ر افتهی  یو مالکان افزا هانیمد نیتضاد میافع ب ییدگینما یهیهز  یافزا

هفتن (. بذا در نظذه گذ1396)حیدری، قادری و عبذدی، )شهط سوم(سهام را به همهاه دارد متیق

 موارد بیان شده میتوان فهضیه سوم را به صورت زیه بیان نمود.

ی بذه  فهضیه سوم: کیفیت افشای اط عات با نق  میانجی هزییه نماییذدگی اثذه  مۀیذادار

 ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

گذباران  هیسهما یش یهم یاز دغدغه ها یکیسهام:  متیسقوط ق سکیو ر یمال یآشفت 

 یورشکسذت  ضذۀی  و تذداوم آن احتمذال یشهکت است. عملکذهد مذال ینامطلو  مال تیوضۀ

  ینتذا یمذال یآشذفت  لیدل نیبه هم .(1389،پور و شهابیی، ولیزهد) را به همهاه داردشهکت 

ن تذهس آ هاتی( و از عمده تاث1396، ی و همکارانخواهد داشت)اسد یدر پ یتینامطلو  با اهم

اگذه )شذهط دوم( باشذد. یسذهام آن مذ مذتیقوط قسذ سکیشهکت و ر یدهیگباران از آ هیسهما

میذزان  پیامدهایی از جمله کاه  اعتبار مدیهان شهکت وباشد،  نامطلو  یدر وضع مال یشهکت

 افذزای   را ییذدگینما یها یهیخود هز نیکه ا ها را به همهاه خواهد داشت.حقوق و مزایای آن

بذات در ث .(2003،، نذادا و ویسذوکی)لئوز، (1396، ی، شۀبانی و قهبانی)اسد دهد)شهط اول(می

  یشذهکت و افذزا ییذدگینما یهیدر آن موجب کاه  هز یشهکت و عدم آشفت  یمال تیوضۀ

ن شذده به مبیای مذوارد بیذا .(1392،پورو خهم )جهجهزاده )شهط سوم(شودیآن م یارزش بازار

 میتوان فهضیه چهارم را به شهح زیه بیان کهد.
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یسذک الی با نق  میانجی هزییه نماییدگی اثذه  مۀیذاداری بذه رفهضیه چهارم: آشفت ی م

 سقوط قیمت سهام دارد.

 

 یشناسروش .4

 یهاشذهکت آن کلیذه یجامۀذه آمذاراسذت.   یکاربهد یقیحاضه ازنظه هد ، تحق قیتحق

-مذی 1396  یالذ 1392  هذایدر فاصله زمانی سذالاوراق بهادار تههان   در بورس شدههفتهیپب
 ت.به روش حبفی با لحاظ نمودن شهایط زیه انتخا  شده اس قیتحق ینمونه انتخاب باشد.

  ی آن لسذال مذا-2پبیهفته شده باشذد.بورس اوراق بهادار تههان در  1391سال  انیتا پا -1

 اتیذعملوره در ایذن د -4در این دوره تغییه سال مالی نداشته باشد.  -3ماه باشد. اسفید انتهای

ابلو تذشهکت وقفه یذک مذاه و بیشذته در ماد ن-5 در شهکت صورت ن هفته باشد قیتلف و  هیتجز

ت باشد چون به میظور سیج  ریسک سقوط قیمت سهام بازده ماهانذه شذهک نداشتهمۀام تی 

عملیذات  بخاطه تمذایز در -6 .در دستهس باشد آناط عات -6 ها مورد بهرسی قهار گهفته است.

هایذت .که در ننباشذد ، بیمه، هلدییگ و ..(بانکمات مالی )خد  یهاشهکتجز ها، جاری شهکت

 شهکت واجد شهایط فوق بودند.130تۀداد 

ط، از ی مذهتبیتهنتذیا  ذاهیپاو همچیذین   نیرهذاورد نذو افزارنهم حاضه از قیتحق یهاداده

بذا  زین شدهیگهدآور یهاداده یینها لیوتحلهیتجز .شدبورس اوراق بهادار تههان استخهاج جمله 

 Excel(2019) ،Matlab(R2020a V 9.8)   ،Eviews(9.5)   ،smartpls(2) ی افزارهذانهماسذتفاده از 

 هیمس هایمدلو  یدییتأی عامل هایمدلاز  یبیتهک ،یورت گهفته است. مدل مۀادله ساختارص

 ونآزمذ یبذها نی. بیذابهاکیذدیم فذایا ی در ایذن روشنقذ  مهمذ ،این دو مدل نیب زیاست. تما

مذت در ریسذک سذقوط قی مؤثهعوامل ) عاملی تاییدیمدل  قبولقابلبهازش  نخست ، هاهیفهض

-مذی قهار یموردبهرس( آزمون فهضیات)ی بهازش مدل ساختار بۀد از آنو  صورت گهفته( سهام
 tل آمذاره است. چیانچه احتما شدهاستفاده  tاز آزمون   زیپژوه  ن اتیفهض بهرسی ی. بهاهدیگ

 .شودینمرد  صفه هیباشد، فهض درصد 5کمته از 

 

 . الگوی مفهومی پژوهش 1-4

ال وی مفهومی پژوه  به اساس رویکهد مۀادتت ساختاری می باشد. علذت  انتخذا  ایذن 
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رویکهد در این است که: اول، در ادبیات مالی، هزییه نماییدگی از جمله  متغیههذایی اسذت کذه 

مسذذتقیم سذذیج   صذذورتبهیه متغیههذذا تحقیذذق ی بذذه؛ سذذااثهگذذباری از ، یذذا هیاثهپذذببهرسذذی 

متغیذه پیهذان  عیوانبه(. لبا این متغیه)هزییه نماییدگی( 1396نیست)حیدری، قادری و عبدی،

پیهذان را  هیذمتغیذک  تذوانیم، هیپبمشذاهدهدر نظه گهفته می شود. با اسذتفاده از متغیههذای 

گیذهی نادیذده دودی خطذای انذدازهها به روش رگهسیون تا حذی نمود. در تحلیل مدلهیگاندازه

گهفته می شود. و مشاهده اثهات مستقیم و غیه مسذتقیم بذه آسذانی میسذه نیسذت. )حیذدری، 

 ال وی مفهومی این پژوش نشان داده شده است. 1(. در ن اره 1396قادری و عبدی،

 

 
 مدل مفهومی پژوهش :1 نگاره

 

 هامتغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن.2-4

 وجه نقد تیریمد.1

ر ی یک  متغیه نهان است که توسذط دو متغیذه آشذکاموردبهرسمدیهیت وجه نقد در مدل 

 تذوانیم هیذاسذتفاده از مذدل ز بذا. شودیمی هیگاندازهسهعت تۀدیل وجه نقد و مازاد وجه نقد 

  .(2016، 16لی و لی)دیرا سیج هاشهکت یهیسطح وجه نقد به

وجه نقد بهییه = a1ل اریتم اندازه + a2نسبت کیوتوبین + a3تقسیم سود + a4ریسک جهیان نقدی صیۀت  +

a5بتا دارایی +  a6 جهیان نقد عملیاتی + a7خالص سهمایه در گهدش + a8تغییهات دارایی ثابت +

a9نسبت اههم + a10(1)                                                                                              ل اریتم سن شهکت  
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 یمیهذا هذاییدارا یارزش دفتذهکیوتذوبین:نسذبت ، هذاییدارا یارزش دفته تمیاندازه: ل ار

 یهبذه ارزش دفتذ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافهحقوق صاحبان سهام  یارزش دفته

 هیذغ ردو  کیذبهابه سود  میتقس ، مقدار آن، درصورتاست مجازی هیسود: متغ میها، تقسدارایی

وجذه نقذد  انیذصذیۀت: انحذها  اسذتاندارد جه ینقذد انیجه سکیر ، باشدمی صفه صورت نیا

 شود.از فهمول زیه محاسبه می:  ییدارا یبتا. هه صیۀت به تفکیکها دارایی بهمیتقس

بتا دارایی =
بتا سهم

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام∗(نهخ مالیات−1)]+1
                                                             (2)  

 

یذان شهکت هاکذه جه ،چونهادارایی بهمیتقس اتینقد عمل اناتی: جهیاتیعمل ینقد انیجه

در  هیماخالص سذهنقدی حاصل از عملیات بیشتهی دارند لبا وجه نقد بیشتهی در اختیار دارند، 

 هادارایی بهی و مۀادل آن جار یهایبده یمیها ی و مۀادل آنجار یهادارایی از تفهیقگهدش: 

د شود، چون شهکت هایی که خالص سهمایه در گهدش بیتهی دارنذد نیازمیذشهکت محاسبه می

، چذون هذادارایی کذلبه تقسذیم طی سال ثابت یهاییدارا اتهییتغوجه نقد بیشتهی می باشید.

به کذل سذیمتق یاههم: بدهه میزان وجه نقد شهکت دارد.  تغییهات در دارایی ثابت اثه مستقیم ب

هدی کشهکت)فخاری،حسن نتاج  یتأس یهاسالتۀداد  تمیسن شهکت: ل ار تمیها.  ل اردارایی

 .(1396و محمدی،

 

 نگهداشت وجه نقد لیتعد سرعت1-1

ل یه از مدبهای اندازه گیهی سهعت تۀدیل وجه نقد، ضهایب مۀیادار و موثه به وجه نقد بهی

بذا  ( استخهاج و متغییه هایی که ضهایب مۀیادار نداشذته انذد از مذدل حذب  گهدیذد، سذپ 1)

دسذت بهه شذهکت  یهیوجه نقد بهجای باری مقدار واقۀی متغییه ها در مدل استخهاجی، مقدار 

( λه نقد )وج لیسهعت تۀد ( قهار داده شد و3ی مقدار وجه نقد بهییه  در مدل )آمد.در گام بۀد

 (.6139(، )فخاری و اسدزاده ،2016، 18، )جیانگ و لی(2008، 17بون)شود گیهی میاندازه

(3 )                           Cash𝑖,𝑡– cash𝑖,𝑡−1  = λ((Cash ∗𝑖,𝑡−  Cash𝑖,𝑡−1) + ε𝑖,𝑡 

وجذه  لی: سذهعت تۀذد λها، به داراییتقسیم قبل دوره:  وجه نقد cashi,t-1(: 3در مدل )

مذی باشذد  هذادارایی بهمیتقسذ: وجذه نقذد  Cashi,t، یذهیوجه نقد به زانی: م  Cash*i; tنقد، 
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 (.1396)فخاری و اسدزاده ،

 

 نقد مازاد وجه .2-1

  یو افذزا هیعملکذهد سذهما زانیذباعث کذاه  م یوجه نقد مازاد در شهکت از طهف دوجو

 (.2011، 19هواکیماندر شهکت خواهد شد) ییدگیفهصت و نما یهیهز

سماند مذدل ( پ1999از پژوه  اوپله و همکاران ) یهوینقد مازاد : وجه نقد مازاد به پ وجه

 (.1395)مفهی،خواهد بود (4)

(4   )    𝑐𝑖,𝑡 = β0 + β1MB𝑖,𝑡 + β2SIZE𝑖,𝑡 + β3CPX𝑖,𝑡 + β4WC𝑖,𝑡 + β5LTD𝑖,𝑡 +

β6CF𝑖,𝑡 + Ԑ𝑖,𝑡 

i,tC = ( وجذه نقذد(-یذی) وجه نقد/)جمع کل داراlog   ؛i,tMB = حقذوق  ی)ارزش دفتذه

-هذاییها(/)جمع دارادارایی ی کلارزش دفته-صاحبان سهام +ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 = t,iCPXی؛  هذا شذهکت در سذال جذارکل دارایی یارزش دفته تمیل ار = i,tSize؛   وجه نقد(

؛  شذهکت  یهذابذه مجمذوع دارایی یسال مذال کی یط زاتیو تجه آتتنیماشاموال ،  هاتییتغ

i,tCPX =  ؛  هاجمع کل دارایی/یاهیسهمامخارجi,tWC = بذدون احتسذا  وجذه  یجذار ییدارا

وجذه -یجار یها})دارایی= i,tWC؛ شهکت  یهادارایی به مجموعی جار یهایبده ینقد میها

به مجمذوع  بلیدمدت یهایبدهنسبت  = i,tLTD؛   ها{/جمع کل دارایییجار یهایبده-نقد(

جمع کذذل /یاتیذذعمل یهذذاتیفۀالحاصذذل از  ینقذذد یهذذاانیجه  = i,tCF؛ شذذهکت  یهذذادارایی

را نشذذان  شذذهکت وجذذه نقذذد مذذازاد زانیمقذذدارم نیذذا، کذذه پسذذماند مذذدل= i,tԐ؛ هذذادارایی

 (.1395)مفهی،دهدیم

 

 افشا تیفیک.2

از نظه افشای بذه موقذع اط عذات و  هه شهکت ازیامت، پژوه این در  افشا تیفیک شاخص

در گذزارش  شذود.میی و اعذ م بیذدرتبهسذازمان بذورس بذه وسذیله است که قابلیت اتکای آن 

ماهذه و همچیذین  9و   6هذا، گذزارش هذای فصذلی شذهکتاط عات با کیفیت، ع وه به گزارش

هذای مذالی میذان ها صورتباشد. ع وه به این گزارشها مورد نیاز میشهکتهای ساتنه گزارش

دوره و ساتنه و گزارشات پهداخت سود ساتنه و ارائه اط عت با اهمیت به محذ  وقذوع الزامذی 
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هذذای اع مذذی نیذذز از مۀیارهذذای قابلیذذت اتکذذا مذذی اسذذت. میذذزان تغییذذهات در پذذی  بییذذی

در این پژوه  متغیذه کیفیذت افشذا اط عذات  امتیذازات  (.1393باشد)خواجوی،فتحه و نجفی،

 اع می توسط سازمان بورس می باشد.

 

 شرکت رهیمدئتیه .ترکیب اعضا3

، اردد هعاملیمذدبا  و وابست ی بیشتهی کیمدیهه ارتباط نزدموم  هیئت یاعضا ازآنجاکه

-هیئذت مذدیهه صذورت مذی همومذ یغ یاعضذا بذه وسذیله قالبذا مدیهان اجهایینظارت به لبا 
یذه عیذوان  مذدیهههیئت(. در این تحقیق تهکیب اعضای 1388پبیهد)نوروش،کهمی و وافی ثانی،

اد کل است.و در دوره مورد بهرسی بهای هه شهکت تۀد شدهگهفتهمتغیه راهبهی شهکت در نظه 

اج تخهاعضای هیئت مدیهه، تۀداد اعضای موم  و غیذه مومذ  از نذهم افذزار رهذاورد نذوین اسذ

 گهدید.

 

 .آشفتگی مالی4

 شذیوه از ها،سذایه شذهکت از دارند قهار مالی نامطلو  وضع در که هاییشهکت تمایز بهای

( 1997) 22و مذاچله (1994) 21وود هذا  (، 1391) 20کذن مذک پذژوه  در کذه بیذدیطبقه

 نظذه در های مهذمشذهکت عیوانبذه هاییشذهکت ع وهشذود. بذهمی اسذتفاده شذده، کاربهدهبه

 شگذهد در سذهمایه -1باشذید: مالی آشفت ی هایع مت از یکی دارای حداقل که اندشدهگهفته

با  قبل؛ سال در خالص زیان و میفی گهدش در سهمایه زمانهم وجود -3، خالص زیان -2، میفی

ته گیهی از صورت های مالی شهکت ها در صورتی که شهکت سهمایه در گهدش میفی داشذبههه

رت در غیذه اییصذو 1یک و در غیه این صورت عدد صفه، شهکت زیان ده باشذد عذدد  باشد عدد

اشذد بعدد صفه و در صورتی که در سال قبل توامان سهمایه در گهدش میفی و شهکت زیذان ده 

ی، )اسذدو در غیه اییصورت عدد صفه  بذهای سذیج  متغیذه فذوق اسذتفاده شذده است 1عدد 

 .(1396، شۀبانی و قهبانی

 

 نمایندگی .هزینه5

نسبت اههمی، نسذبت  هیپبمشاهدهی نماییدگی از متغیههای هایهیهزی هیگاندازه میظوربه
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اسذت)حیدری،  شذدهاستفادههذا ی داراییهیکارگبذهو نسذبت  نیبذ وتویکها، نسبت بازده دارایی

 (.1396قادری و عبدی،

بذذه شذذهکت را بذذه همذذهاه خواهذذد  اعتباردهیذذدگاننسذذبت اههمذذی: بذذدهی بذذات،  نظذذارت 

یذایع . مدیهان مایل هسذتید کذه کمتذه از مابدییمهای نماییدگی کاه  داشت.درنتیجه، هزییه

ایذن  های خارج شهکت به عملکهد آنذان کمتذه شذود. عذ وه بذهخارجی استفاده کیید تا نظارت

ای خذود د نظارت هذافزای  بدهی ریسک شهکت را بات خواهد بهد و اعتبار دهیدگان تمایل دارن

 ،32رگلیذاباشذد )یانذگ و گواهذای نماییذدگی مذوثه مذیرا بیشته نمایید. نظارت بیشته به هزییذه

 ها.ها به مجموع دارایی(. در این پژوه ، نسبت اههمی بهابه است با مجموع بدهی2012

سبت ننسبت سودآوری: این نسبت کارایی و اثه بخشی مدیهان را نشان میدهد. کاه  این 

بت سذازد. در ایذن پذژوه ، نسذعملکهد ضۀی  مدیه و وجوه مشک ت نماییدگی را نمایان مذی

 (.1396ها )حیدری، قادری و عبدی،ی بهابه است با نسبت سود خالص به مجموع داراییسودآور

: این نسب،  شاخصی از عملکهد مدیهیت شهکت اسذت .عملکذهد ضذۀی  نیب وتویکنسبت 

 ان دارد.نماییدگی است چون مدیه ضۀی  تضاد میافع بیشتهی با مالکمدیه باعث افزای  هزییه 

ازار بهابذه نسذبت مجمذوع ارزش بذ نیب وتویک. در این پژوه ، نسبت (2011،  و استین )هونگ

 .باشدیمهای شهکت به مجموع دارایی بلیدمدتشهکت و بدهی 

بذه  هذای شذهکتارایذیها: این نسبت قدرت مدیه در استفاده از دی داراییهیکارگبهنسبت 

یذه میظور فهوش بیشته را نشان می دهد. نسبت بکذارگیهی دارایذی رابطذه ای مۀکذوس بذا هزی

هوش فذها بهابه است بذا نسذبت جمذع ی داراییهیکارگبهنماییدگی دارد. در این پژوه ، نسبت 

 (.1396های شهکت)حیدری، قادری و عبدی،شهکت به مجموع دارایی

 

 امریسک سقوط قیمت سه .6

و کیم اگه  قیمت سذهم در دوره بهرسذی کذاه  شذدید داشذته باشذد،  24بهابه مدل هاتن

خذاص  . در این راستا بهای محاسذبه بذازده(2020،و همکاران هو )قیمت آن  سقوط نموده است

 شهکت ال وی رگهسیون زمانی زیه بکار بهده می شود.

(5          )𝑅𝑖,Ɵ = ɑ0 + ɑ1𝑅m,Ɵ−2 + ɑ2𝑅m,Ɵ−1 + ɑ3𝑅m,Ɵ + ɑ4𝑅m,Ɵ+1 +

ɑ5𝑅m,Ɵ+2 + Ԑi,Ɵ 
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ی سال اسذت. هاماهمۀه   Ɵبازدهی ماهانه بازار و  Rmبازدهی ماهانه شهکت ،  Riمتغیه 

ز امذودن آن نباقیمانده مدل بازدهی خاص شهکت در مقایسه با بازده بازار می باشد.بهای  نهمال 

 شود.رابطه زیه استفاده می

Wi,Ɵ =Ln (1+Ԑi,Ɵ (6 )                                                                                   

 ای کذه طذی آنبازدهی خاص شهکت می باشد. با فهض نهمال بودن توزیذع، دوره Wi,Ɵمتغیه 

ن دوره انحها  مۀیار کمته از میان ین بازدهی خاص باشد، به عیذوا 3.09بازدهی خاص شهکت، 

 شود. سقوط مۀهفی می

متغیه مجازی است، اگه شهکت طی یک سال آتی حذداقل یذک مهتبذه  Crashi,2tمتغیه 

مقذدار  صذورت نیاشود. در غیه سقوط داشته باشد، این متغیه با مقدار عددی یک وارد مدل می

 (.2014و ژانگ ،)کیم عددی آن صفه می باشد 

و بیشذته  تهکمدر دو دسته   هاشهکت( میان ین بازدهی خاص Duvoli,2tدر مۀیار دوم ) 

 گهوه محاسبه و در مدل زیه قهار می گیهد.ههبیدی شده و واریان  از میان ین گهوه

Duvoli, 2t=Log (Downi, 2t/Upi, 2t)   (7                           )                             
                     

 تذهزرگبواریان  مشاهدات  Upi,2tاز میان ین و  تهکمبهابه با واریان   Downi,2tمقدار 

 از میان ین می باشد.

( در Wi,Ɵ) iمۀه  چول ی میفی بازدهی ماهانه خاص شهکت   Ncskewi,2tمۀیار سوم 

 باشد که بهای محاسبه آن از مدل زیه استفاده می شود.سال آتی می

Ncskewi,2t=(-(n(n-1)3/2 ∑ Wi,Ɵ3)/((n-1)(n-2)( ∑ Wi,Ɵ2)3/2   (8                 )
       

 است. شدهمحاسبه هاآنیی است که بازده هاماهمۀه  تۀداد  nمقدار 

 افذزارنهمی مهبوطذه در کذدهای ریسک سذقوط سذهام هاشاخصی هایهیگاندازه میظوربه

 وه)بشکی مبکور استخهاج گهدیدهاروشعامل ریسک سقوط قیمت سهام بهابه  3متلب نوشته و 

 .(2020،و همکاران هو )، (1397 ،و کشاورز
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 های تحقیق.یافته5

هار قذنتای  تحلیل توصیفی  متغیهها در شهکت های مطالۀه شده مورد بهرسی  1در جدول 

 گهفته است.

 

 . توصیف متغیرهای پژوهش1جدول 

 نما میانه میان ین سازه
انحها  

 استاندارد
 کشیدگی چول ی حداکره حداقل

مدیهیت 

 وجه نقد
112/4 024/0 957/3 287/103 57/39- 762/262 331/25 300/644 

 کیفیت

 افشاء
276/68 439/73 42/49 598/21 60/5 00/100 549/0- 763/0- 

آشفت ی 

 مالی
263/0 177/0 00/0 250/0 00/0 00/1 491/1 238/1 

 850/36 604/5 67/8 33/3 506/0 33/3 333/3 444/3 مدیهههیئت

هزییه 

 نماییدگی
710/0 665/0 01/0 271/0 01/0 18/2 172/1 284/4 

ریسک 

 سقوط
284/0- 295/0- 96/0- 259/0 99/0- 51/0 125/0 162/0- 

 

وط نتای  حاصل از توصی  متغیههای پژوه  نشان داد که بیشتهین میان ین موجذود مهبذ

ارد ( مذی باشذد. همچیذین بیشذتهین انحذها  اسذتاند276/68اط عات ) افشاء به متغیه کیفیت

ول ی و ( می باشد. همچیین نتای  نشان داد که چ287/103مهبوط به متغیه مدیهیت وجه نقد )

یدگی مدیهه و کشیدگی متغیه هزییه نمایکشیدگی متغیههای مدیهیت وجه نقد و تهکیب هیئت

ای تجزیذه و قهار ندارد لبا توزیع داده های این متغیههذا  نهمذال نمذی باشذد لذبا بذه ±2در بازه 

 د.ده های تحقیق از مۀادتت ساختاری رویکهد واریان  محور استفاده خواهد شتحلیل دا

یکذی از ایذن  باشذد.های مدل بسیار مهم مذیسازی مۀادتت ساختاری پی  فهضدر مدل

نمونه از نسبت حجذم نمونذه بذه  تۀداد بهای بهآورد 25ها حجم بهییه نمونه است. مولهفهضپی 
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(. 1397)داوری و رضازاده، باشدمی 1به  10نسبت  این نسبت،ط حد متوسبهد. بههه میپارآمته 

سال( به اندازه کذافی بذهای  5شهکت در  130شهکت )تۀداد –سال   650پژوه  حجم این در 

وجود چیدگانذه اسذت،فهض همخطذی. دومین پی باشدمیاسب میساختاری  سازی مۀادلهمدل

این تحقیق بهای سیج  همخطی از شذاخص در دهد. همخطی در مدل اعتبار آن را کاه  می

 استفاده شده است. 27و ضهیب تحمل 26تورم واریان 

 

 . همخطی چندگانه2جدول 

 متغیه
 همخطی چیدگانه

 عامل تورم واریان  تحمل

 002/1 998/0 مدیهیت وجه نقد

 104/1 906/0 اط عات افشاء کیفیت

 102/1 907/0 آشفت ی مالی

 008/1 992/0 مدیههتهکیب هیئت

 024/1 977/0 هزییه نماییدگی

 

خطی نشان دهیده عدم هم 5/2و عامل تورم واریان  کمته از  4/0بیشته از شاخص تحمل 

 دهد.را نشان میعدم وجود همخطی چیدگانه  2جدول نتای باشد، می

 

 گیری.مدل اندازه1-5

ل میذزان باشد. در این مذدنشان دهیده مۀادتت ساختاری در حالت استاندارد می  2ن اره 

 ضهیب مسیه بین متغیههای تحقیق نشان داده شده است.
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 مدل مۀادتت ساختاری تحقیق در حالت استاندارد :2ن اره 

 

ودن روابذط باشد. این مقدار مۀیذادار بذبیشته می 96/1، از 2در ن اره  Zضهایب مۀیاداری  

 کید.می دیتائ 95/0متغیهها را در سطح اطمییان 

ارهذای بباشد. مقدار نشان دهیده بارهای عاملی بهای ههیک متغیههای آشکار می  3جدول 

یز از نقطذه ها نآن tو مقدار آماره  3/0( از نقطه بهش 975/0 – 755/0عاملی متغیههای آشکار )

 (. P>05/0باشد )بیشته می 96/1بهش 

 

 ی متغیرهای آشکارعامل بار. 3جدول 

 وضۀیت tآماره  بارعاملی متغیه آشکار سازه

 مدیهیت وجه نقد
Moderationcash 972/0 262/232  مطلو 

Cashsurplus 971/0 164/211  مطلو 

 اط عات افشاء کیفیت
Timely 966/0 220/115  مطلو 

Reliability 975/0 469/248  مطلو 

 آشفت ی مالی

Netprofit 755/0 032/13  مطلو 

capitalWork 851/0 759/26  مطلو 

Financialdistres 816/0 085/20  مطلو 

 مدیههتهکیب هیئت

responsibilitieboard 943/0 668/119  مطلو 

Totalboard 911/0 972/44  مطلو 

notresponsibilitieboard 940/0 320/100  مطلو 
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 وضۀیت tآماره  بارعاملی متغیه آشکار سازه

 هزییه نماییدگی

ROA 916/0 855/82  مطلو 

Q 926/0 328/94  مطلو 

efficientasset 906/0 776/76  مطلو 

leverage 843/0 744/31  مطلو 

 ریسک سقوط قیمت

Risk1 859/0 817/37  مطلو 

Risk2 895/0 578/56  مطلو 

Risk3 800/0 365/25  مطلو 

 

ه کذ ( بذوده،7/0) از بیشذته بارهذای عذاملی ضهایب تمامی دهد،نشان می فوق جدول نتای 

 باشد.می قبولقابل در حد هاآن به مهبوط سازۀ با هاشاخص واریان  گواهی به

)مۀیذار  82هم ذها یذیروانفه از اساتید رشذته مذالی(،  5)خبهگان نظه قیاز طه محتوا ییروا

ای سذیج  بذهقهار گهفذت.  دییمورد تأترکه(  و فورنل )روش 29واگها ییو روامیان ین واریان ( 

 .شد استفادهمهکب  ییایپا بیکهونباخ و ضه یآلفا بیضه اریاز دو مۀ پایایی

 

 مدل و پایایی روایی .4 جدول

 روایی هم ها پاپایی تهکیبی آلفای کهونباخ متغیهها

 653/0 849/0 734/0 آشفت ی مالی

 867/0 951/0 923/0 مدیههتهکیب هیئت

 726/0 888/0 811/0 ریسک سقوط قیمت

 944/0 971/0 941/0 مدیهیت وجه نقد

 807/0 943/0 920/0 هزییه نماییدگی

 942/0 970/0 938/0 کیفیت افشاء اط عات

 

 ینسذبت بذه آلفذا یبذیتهک ییایذپا یبهتذه گهدیذد. یهفمۀ 30ورت توسط   یبیتهک ییایپا

هذه  یهمبسذت نشذان دهیذده  هم ها  ییروا است. شانیهاسازه یتوجه به همبست در کهونباخ 

به  AVE، 5/0 شاخص مقدار میاسب 31فورنل و ترکهاز دیدگاه  .باشدمیخود هاشاخصسازه با 

مشذاهده  هیبذا سذا سذازه یههایمشاهده پبتفاوت  زانیمنشان دهیده  واگها  یی. روامی باشدبات 
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 .(1397. )داوری و رضازاده، استدر مدل  ههایپب

 

 لارکر و فورنل روش به واگرا روایی جدول ماتریس .5 جدول

 متغیهها
آشفت ی 

 مالی

تهکیب 

 مدیهههیئت

ریسک 

سقوط 

 قیمت

مدیهیت 

 وجه نقد

هزییه 

 نماییدگی

کیفیت 

افشاء 

 اط عات

 - - - - - 808/0 آشفت ی مالی

تهکیب 

 مدیهههیئت
199/0 931/0 - - - - 

ریسک سقوط 

 قیمت
254/0 792/0 852/0 - - - 

 - - 972/0 -768/0 -656/0 -237/0 مدیهیت وجه نقد

 - 898/0 -866/0 805/0 654/0 255/0 هزییه نماییدگی

کیفیت افشاء 

 اط عات
258/0- 930/0- 818/0- 795/0 794/0- 970/0 

 

 مذدیهه، ریسذکهیئت مذالی، تهکیذب های آشفت یسازه تمامی اصلی ماتهی ، قطه مقادیه

وایذی راط عات نشان دهیذده  افشاء نماییدگی و کیفیت نقد، هزییه وجه قیمت، مدیهیت سقوط

 باشد.واگهای قابل قبول و نتای  بهازش میاسب بهای مدل می

ضهیب تۀیین نشان دهیده میزان پوش  متغیههذای وابسذته توسذط متغیههذای مسذتقل  

 است. شدهدادهزا نشان مقادیه ضهیب تۀیین متغیههای درون 6باشد. جدول می

 

 زادرونمیزان ضریب تعیین متغیرهای  . 6 جدول

 (R2)ضهیب تۀیین  متغیه

 647/0 قیمت سقوط ریسک

 792/0 نماییدگی هزییه

 

 بیبه تهتنماییدگی  قیمت و هزییه سقوط ریسک هیمهبوط به دو متغ نییتۀ بیضه هیمقاد
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 است. یکه نشان از بهازش میاسب مدل ساختار 792/0و 647/0بهابه است با 

قیمذت  سقوط ریسک یبها Q2شود. شاخص سیجیده می Q2توسط شاخص  مدل تیفیک

در  یمیاسب مدل سذاختار تیفیباشد که نشان از کیم 595/0نماییدگی  هزییه یو بها 441/0

 نحذوه و  نمذود مۀهفذی شذاخص  نیکذویی بذهازش یهذاوسدارد. تیمتغیهها را  کهدن  یییب یپ

 . باشدمی هیمدل ز محاسبه آن به اساس 

GoF= √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠×𝑅2 
-بیشذته مذی 36/0می باشد. چون از مقذدار  619/0مدل پژوه   مقدار شاخص فوق بهای

 (.2009، 32وینو ، آماتو یهاوستیباشد، درنتیجه مدل از بهازش قوی بهخوردار است )

 

 یمدل ساختار.2-5  

 3  ذارهن  های مدل مورد تایید قهار گهفت و در ادامذهبه اساس موارد بیان شده پی  فهض

 یههایمتغ نیمجموع اثهات ب 7جدول شماره  ی،مۀیادار در حالت قیتحق یمدل مۀادله ساختار

 .دیدهیمرا نشان  قیپیهان تحق

 

 
 مدل معادلات ساختاری تحقیق در حالت معناداری  3نگاره 
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 . مجموع اثرات بین متغیرهای پنهان7جدول 

 متغیههای پیهان
 هزییه نماییدگی ریسک سقوط قیمت

اثه 

 مستقیم

 tآماره  اثه مستقیم tآماره  اثه غیهمستقیم

 339/0 019/0 845/0 015/0 - آشفت ی مالی

 496/3 -336/0 416/3 -270/0 - مدیههتهکیب هیئت

 213/8 -553/0 010/9 -445/0 - مدیهیت وجه نقد

 403/5 -665/0 968/4 -535/0 - کیفیت افشاء اط عات

 - - 842/29 - 805/0 هزییه نماییدگی

 

 یریگجهینتبحث و   .6

خطه سقوط قیمت سهام، رخداد نامطلوبی است که به شکل بازدهی میفذی شذدید سذهام، 

و  نیتذذهمهممۀتقدنذذد  نظهانصذذاحبتۀذذدادی از  (2011،  و اسذذتین )هونذذگگهددیمتۀهیذذ  

رسی دلیل ریسک سقوط قیمت سهام، مشک ت و تۀارضات نماییدگی است. لبا در به نیتهیاصل

ویذژه در  صورتبهبه ریسک سقوط قیمت سهام باید نق  هزییه نماییدگی رو  مؤثهکلیه عوامل 

عذات، ی نهان مدیهیت وجذه نقذد، کیفیذت افشذای اط ههایمتغ هیتأثنظه گهفت. در این تحقیق 

وط ها با نق  میانجی هزییه نماییدگی به ریسک سذق، آشفت ی مالی شهکتههیمدئتیهتهکیب 

 یههذایمتغی نهذان پذژوه  از ههایمتغی آشکارساز میظورهباست. که  شدهیبهرسقیمت سهام 

نقذد،  استفاده گهدید. متغیه نهان مدیهیت وجه نقد ) سهعت تۀذدیل وجذه بیتهتنیابهآشکاری 

( ، موم هیغ)تۀداد کل اعضا، اعضای موم  و  ههیمدئتیهمازاد وجه نقد( ، متغیه نهان تهکیب 

ی) شفت ی مذالبودن( ، متغیه نهان آ موقعبهبودن ،  تکااقابلمتغیه نهان کیفیت افشای اط عات )

ه بذودن سهمایه در گهدش میفی و زیذان د توأمانزیان ده بودن، سهمایه در گهدش میفی، وجود 

، نسذبت نیبذ وتذویکدر سال قبذل( ، متغیذه نهذان هزییذه نماییذدگی )نسذبت اههمذی، نسذبت 

ه سذمتغیه نهذان ریسذک سذقوط سذهام )توسذط ( و هاییدارا، نسبت بازده هاییدارای هیکارگبه

 عامل( آشکار گهدیدند.

مذدیهه، هیئت ( کذه تهکیذب6و جذدول  3دهذد)ن اره نتای  و مقدار آماره آزمون نشان می

مستقیم بذه هزییذه نماییذدگی اثذه مۀکذوس و  طوربهاط عات  افشاء نقد و کیفیت وجه مدیهیت
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اول و دوم و سوم پژوه  می باشد. بذدین مۀیذی مۀیاداری دارند که نشان از تایید فهضیه های 

نقذد و  وجذه مدیهه)تۀداد کل اعضا و عضذو غیذه مومذ ( ، مذدیهیتکه با افزای  تهکیب هیئت

. بذا توجذه بذه ضذهایب مسذیه کیدیماط عات میزان هزییه نماییدگی کاه  پیدا  افشاء کیفیت

، اثذه مسذتقیم  -336/0یذدگی ، اثه مستقیم تهکیب هیئذت مذدیهه بذه هزییذه نمای آمدهدستبه

و اثه مستقیم کیفیت افشای اط عات بذه هزییذه  -553/0مدیهیت وجه نقد به هزییه نماییدگی 

مدیهه)تۀداد کل اعضا و هیئت می باشد. به ازای یک واحد افزای  در تهکیب -665/0نماییدگی 

ماییدگی بذه تهتیذب اط عات میزان هزییه ن افشاء نقد و کیفیت وجه عضو غیه موم (، مدیهیت

پذور و ی، ولذیزهذد)های .که نتای  با پزوه کیدیمواحد کاه  پیدا  665/0و  553/0، 336/0

لذذویی، فههذذادی و ، جهانیذذککوکذذاری)ن ( و1395)سپاسذذی و کذذامم پذذور، ،(1389،شذذهابی

مستقیم و مۀیاداری به هزییه نماییدگی  هیتأثهمخوانی دارد. اما آشفت ی مالی  (1393،همکاران

نشذان  5ها در جذدولباشد. همچیین یافتهندارد که نشان از عدم تائید فهضه چهارم پژوه  می

باشد،که نتایجی مشذابه می 805/0دهد اثه مستقیم هزییه نماییدگی به ریسک سقوط سهام می

نماییذدگی اثذه مربذت و  یهبوده است.هزی (1396)حیدری، قادری و عبدی،های پیشین پژوه 

قیمت دارد بدین مۀیی که ههچه هزییه نماییدگی افزای  پیدا کیذد  سقوط مۀیاداری به ریسک

بذه  آمدهدسذتبه. با توجه به ضذهیب مسذیه کیدیمقیمت نیز افزای  پیدا  سقوط میزان ریسک

واحذد افذزای   805/0ازای یک واحد افزای  در هزییه نماییدگی میزان ریسک سذقوط قیمذت 

 کیفیذت و نقذد وجذه مذدیهیت مذدیهه،هیئت . ع وه به این مشخص شد که تهکیبکیدیمپیدا 

به ریسک سقوط قیمت اثه مۀکوس  میهمستقیغ طوربهاز طهیق هزییه نماییدگی  اط عات افشاء

نقذد و  وجذه مذدیهه، مذدیهیتهیئت د و هزییه نماییدگی در ارتباط بین تهکیبو مۀیاداری دارن

 .کیدیماط عات با ریسک سقوط قیمت نق  میانجی بازی  افشاء کیفیت

 

 هاو محدودیت هاشنهادیپ .7

جب  نقدیی ی در بازار سهمایه و بکارگیهی آن در راسذتای تولیذد یکذی از دغدغذه اصذلی 

متولیان بازار سهمایه می باشد. در همین راستا  همذواره بذازدهی مطلذو  بذازار سذهمایه عامذل 

بذه نتذای   توجذه بذاخوشایید و ریسک سقوط قیمت سهام عامل بازدارنده جب  نقدیی ی است. 

هذذا؛ مذذدیهیت بهییذذه وجذذه نقد)فهضذذیه اول(، ( و آزمذذون فهضذذیه6دول و جذذ 3تحقیذذق )ن ذذاره 
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و درست اط عات نهان شهکت)فهضیه سوم( ، راهبهی شهکت، تحت عیذوان   موقعبهی سازشفا 

عوامل بازدارنده سذقوط قیمذت سذهام بذوده و ریسذک  ازجمله)فهضیه دوم( ههیمدئتیهتهکیب 

. در این پژوه  وضۀیت عملیذاتی و دهیدیماه  را ک هاشهکتنوسانات ناگهانی بازدهی سهام 

ها در قالب متغیه مدیهیت وجه نقد مورد بهرسی قهار گهفذت. در راسذتای تاییذد مدیهیت شهکت

فهضیه اول پژوه ، پیشیهاد می شود مدیهان سطح بهییه از وجه نقذد و مۀذادل آن در شذهکت 

چیذین هی ذام بودجذه ریذزی ن ه داشته تا ریسک سقوط قیمت سهام خود را کاه  دهیذد. هم

جهت پهوژه های آتی به میابع داخلی شهکت )وجه نقد مازاد( توجذه بیشذتهی نماییذد و میذابع 

داخلی را جهت اجهای پهوژه ها حفظ نمایید. با توجه بذه تاییذد  فهضذیه دوم پذژوه ، سذهمایه 

و درصذد  گباران به ساختار هیئت مدیهه شهکت ها نیز توجذه ویذژه داشذته و تۀذداد کذل اعضذا

اعضای غیه موم  هیئت مدیهه شهکت ها افزای  یابد تا از این طهیق اسذتق ل هیئذت مذدیهه 

بیشته شده و هزییه نماییدگی کاه  و ریسک سقوط قیمت سهام شهکت ها نیز کذاه  یابذد. 

در راستای تایید فهضیه سوم؛ متولیان بازار با وضع قذوانین و تشذویقات و تیبیهذات بذه موقذع و 

ها را ملزم به افزای  شفافیت مۀام تی، شفافیت گزارش گذهی مذالی و نده، مدیهان شهکتبازدار

 ها را بات ببهند. ها کیید تا کیفیت افشای شهکتاط عات نهان شهکت موقعبهافشای 

ت ) فهآییذد مۀذام  ازجملذه ههذایمتغسایه  هیتأثشود جهت تحقیقات آتی نیز پیشیهاد می

 گبارانهیسذهمای رفتارهذا ازجملذهی مالی رفتذاری هامدلی حقیقی و حقوقی( ، کدهامۀام ت 

د. ها را به ریسک سقوط قیمت سذهام مذورد آزمذون قذهار گیذهی مدیهان شهکتهازهیان خهد و 

جذه بذه هذا، بذا توشذهکتمحدودیت در نمونه گیهی ) وقفه های مۀام تی بی  از یک ماه بهای 

رس از ها به سذازمان بذوو صورت های مالی پی  بییی شده شهکت هاحب  الزام قانونی گزارش

س هذا از سذوی سذازمان بذور، شاهد تغییه در فهمول کیفیت افشای اط عات شهکت1396سال 

 تذه، چذون سذایهبوده ایم. از جهتی با گستهش دوره مورد بهرسی به سذوی سذال هذای قذدیمی

افذت های مورد بهرسی کاه  می یشهکتها در دستهس نبود عم  تۀداد اط عات مالی شهکت

پذبیه  و در کل تۀداد نمونه های مورد بهرسی کاه  شدید داشت لبا به میظور امکذان مقایسذه

وره هذا دبودن گزارش کیفیت افشا اط عات و در دسذتهس بذودن داده هذا در ایذن تحقیذق داده

 ن نشده است.( های زمانی دی ه آزموانتخا  شده و بهای دوره 1396الی  1392زمانی 
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 منابع

 الف: فارسی

ت ی (. رابطذه مذدیهیت سذود و آشذف1396) محمود قهبانی،کیوان و  اسدی، غ محسن، شۀبانی،

ری و تحقیقذات حسذابدا مالی در دوره بحهان مالی جهانی در بذورس اوراق بهذادار تهذهان،

 .38-21، 9(35) ،حسابهسی

ز ا(. بهرسی رابطه سقوط قیمذت سذهام بذا اسذتفاده 1397حسین و کاممی، کامم )اسدی، غ م

شذده در های پبیهفتهمۀیار چول ی میفی بازده سهام و سیاسذت تقسذیم سذود در شذهکت

 .28-9، 4(22، ) انداز مدیهیت مالیفصلیامه چشمبورس اوراق بهادار تههان، 

هام، (. بی  اطمییانی مدیهان و ریسک سقوط قیمت س1397). فاطمهو کشاورز،  مهدی ،بشکوه

 .217-192، 6(2)  ،مجله راهبهد مدیهیت مالی

ودن بذازار (. تذأثیه رقذابتی بذ1391الله )پور حیدری، امید ، سهوستانی ، امیه و هوشمید، رحمت

 .28-13، 4(5، ) دان  مالی تحلیل اوراق بهادارمحصول به هزییه نماییدگی، 

های پیهامون رابطه رقابت در بازار (. بهرسی نظهیه1392ا و خهم پور، روح الله )علیهض جهجهزاده،
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، 3(20،) های حسذابداری و حسابهسذیمجله بهرسذیها، محصول و ساختار سهمایه شهکت

47-58. 

د بذا های مالی و ن هداشت وجه نقذ(.قابلیت مقایسه صورت1398ها،زههه و چیاری،حسن)حاجی

، ریهذای حسذابدامجلذه پیشذهفتسازمانی در بذازار سذهمایه تهذهان،  تاکید به ابۀاد درون

(77)3 ،83-116. 

(. نظهیذه نماییذدگی و ریسذک سذقوط 1396، سذهها  )، بهمن، و عبدی، قادریحیدری، مهدی

، انمجلذه بذورس اوراق بهذادار تهذهقیمت سهام: شذواهدی از بذورس اوراق بهذادار تهذهان، 

(10)37 ،151-177. 

ی اواسذطه(. بهرسذی نقذ  1397مهتضذی ) غ مهضذا و بذاقهی ،  هالله ، رضذایی ،خواجوی، شک

های سهام شذهکت متیقی مدیهان به رابطه بین اجتیا  مالیاتی و ریسک سقوط هاتیقابل

 .34-11، 2(6) ،مدیهیت مالیمجله راهبهد در بورس اوراق بهادار تههان،  شدههفتهیپب

 یفشاا تیفیک نیرابطه ب یبهرس(.1393)زهها ی،نجفو  نیفتحه ،  محمدحس ،شکهالله ی،خواجو

 ،هذهانشده در بورس اوراق بهذادار ت هفتهیپب یشهکت ها ییدگینما یها یهیاط عات و هز

 .89-67 ،5(18) ،یفصلیامه دان  حسابدار

،  تهذهان: PLSافذزار سازی مۀادتت ساختاری با نهممدل(. 1397داوری، علی و رضازاده، آرش )

 .2سازمان انتشارات جهاد دانش اهی،

ی زاقهد،محمذذد، احمذذدی، فذذائق و وکیلذذولذذهنیا،قذذدرت الله، خذذداییدریاباری،عبذذاس، طالذذب

 یحسابهس تهیکم یها یژگیو یلینق  تۀد یابیمدل و ارز یطهاح (.1399فهد،حمیدرضا)

 ههفتیپب یهاسهام در شهکت متیسقوط ق سکیو ر یمال یگزارش ه تیفیک نیبه رابطه ب

 .124-109، 8(31،)،فصلیامه اقتصاد و مدیهیت شههیشده بورس اوراق بهادار تههان

نهذادی  گبارانهیسذهما هیتأث(. بهرسی 1391دیانتی، زهها، مهاد زاده، مهدی و محمودی، سۀید )

-34، 2(1، )یگبارهیسذهمافصلیامه دانذ  به کاه  ریسک سقوط )ریزش ارزش سهام(، 

57. 

ش و های سهمایه در گهد(. سیاست1389زهدی، محمدهادی، ولی پور، هاشم و شهابی، علیهضا)

 .210-188، 2(8،)پژوهشیامه حسابداری مالی و حسابهسیریسک شهکت، 

افشذای (. عوامل اثهگبار به هزییه نماییدگی و کیفیت 1395سپاسی، سحه و کامم پور، مهتضی)
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 .24-7، 8(5، )های کاربهدی در گزارش هی مالیپژوه اط عات ، 

 یاهذتیبذه محذدود دیذبذا تاک یاهینقد مازاد به مخارج سذهما هوجهی(.تاث1395)،سبحانیمفه-

 .24-8، 35(9، )بورس اوراق بهادار فصلیامه،یمال

بذه  حاکمیت شذهکتیکییدگی (. بهرسی تأثیه تۀدیل1396فخاری، حسین   و اسدزاده ، احمد )

جلذه ، مروابط بین اههم مالی و جهیان وجه نقد آزاد با سهعت تۀدیل ن هداشذت وجذه نقذد

 .110-91، 16(4،) های حسابداریبهرسی

(. بهرسذی اثذه میذانجی قذدرت 1396فخاری،حسین،حسن نتاج کهدی،محسن و محمدی، جواد)

هذای پژوه بازده سهام،  پی  بییی کییدگی سود به رابطه بین رقابت در بازار محصول و

 .121-103، 4(9،)حسابداری مالی

م راهبذهی (. بهرسی رابطه ساز و کار نظذا1388نوروش، ایهج، کهمی،غ مهضا و وافی ثانی،ج ل)

ن، های پبیهفتذه شذده در بذورس اوراق بهذادار تهذهاهای نماییدگی شهکتشهکت و هزییه

 .22-1،1(4،)فصلیامه تحقیقات حسابداری و حسابهسی

(. 1393)نیکوکار، غ محسین، جهانبیک لویی، علی، فههادی، علی و علیدادی تلخستانی، یاسذه 

های ایهانذی، ی حاکمیت شهکتی با هزییذه نماییذدگی متشذکل از شذهکتسازوکارهارابطه 

 .416-401، 6(2،)فصلیامه مدیهیت بازرگانی
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