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The transparency of financial information has always been propounded as one of the most effective variables to 
determine the investment strategy in the financial markets. In spite of this subject, managers as those who are responsible 
for preparing financial statements have always motivation to distort financial information for the purpose of protecting 
their interests. Among the actions of managers leading to the lack of transparency of financial information is the 
management or manipulation of earnings in the earnings. The purpose of this research is to investigate the effect of the 
lack of transparency of financial reporting and audit quality on the risk of falling stocks. For this purpose, the information 
of the companies in a timespan of 10 years ranged from 2012 to 2022 was examined and 113 companies were selected. 
In order to test the hypotheses of the research, multivariate regression method based on logistic analysis method and 
panel data has been used/conducted. The results suggest that the lack of transparency of financial reporting has a positive 
and significant effect on the risk of crash stocks, and the quality of auditing has a negative effect on the risk of crash 
stocks. management process, managers try to accumulate the negative news inside the firm and not to disclose it. When 
this mass of accumulated bad news reaches it's peak, it will suddenly enter the market and cause the stock price to fall. 
Also, high level auditors can reduce the risk of crash by playing a role as a mechanism of corporate governance system 
to reduce agency costs. 
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 مقدمه  -1

نادرست اطلاعات یا ناتوانی در کسب اطمینان از کفایت   ارایهممانعت عمدی از دسترسی به اطلاعات،    نوانعبه عدم شفافیت اطلاعات مالی  
و در شرایطی که عدم شفافیت اطلاعاتی در گزارشگری مالی وجود داشته باشد، مدیران   [1]شود  مربوط بودن و کیفیت اطلاعات گفته می

اعتباری خود، اطلاعا و  تا در راستای حفظ موقعیت شغلی  دارند  پنهان  تمایل  را در داخل شرکت  این  .  [2]  دارند  نگهت منفی  که  زمانی 
گردد. مکن و پرهزینه می م ی غیرتربیش  زمانمدتبرسد، نگهداری آن برای    و به نقطه اوج خود  شده  انباشتهاطلاعات منفی در داخل شرکت  

وارد    بارهیک بهحجم زیاد اطلاعات منفی  شرکت این است که    دارانسهامو  گذاران  های مدیریت، سرمایهنگرانی  ترینمهم، یکی از  روینازا
، این پدیده در ادبیات شود نهایت پایین آمدن قیمت سهام شرکتاران در باورهای قبلی و در گذسرمایه  یدنظرتجدکه این امر باعث  بازار شده

کنند. بر آن، از منابع خود محافظت می  موثرشرکت با آگاهی از عوامل    دارانسهامگذاران و  که سرمایه  شودمالی سقوط قیمت سهام نامیده می 
دهد و  مهم اقتصادی رخ می  هت سهام است که بدون وقوع یک حادث فی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمسقوط قیمت سهام یک تغییر من

های باشند که علامتاین باور می  بر [4]  و همکاران  چن  .[3]شود  می  نظر گرفتهبا چولگی منفی در بازده سهام در  ای مترادفپدیده  عنوانبه 
روز این پدیده وجود چولگی منفی در ه م ب ییی که یکی از علاجاآنگیرد. از  سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می 

ی دارند تربیش اند احتمال  ده سهام برخوردار بوده سال گذشته از چولگی منفی باز  هایی که درآن دسته از شرکت  ، بنابراین  ؛باشدبازده سهام می 
منبع اصلی اطلاعات   عنوانبه های مالی را  صورتگذاران  برای گریز از این اتفاق، سرمایه  روینازا  رو شوند.ه سال آینده با این پدیده روب  که در
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گذاری در بازارهای مالی مطرح بوده است.  ها در تعیین استراتژی سرمایه ترین متغیر موثریکی از    عنوانبهشفافیت اطلاعات مالی، همواره  
های مالی، همواره انگیزه دارند تا برای حفظ منافع خود به تحریف اطلاعات مالی ول تهیه صورت ئمس عنوانبه رغم این موضوع مدیران علی

مدیریت    فرآیندسود است. در    یکاردست شود، مدیریت یا  ت مالی منجر میاقدامات مدیران که به شفاف نبودن اطلاعا   ازجملهبپردازند.  
این توده اخبار منفی انباشته به نقطه    کهی هنگام کنند اخبار منفی را در داخل شرکت انباشت کرده، آن را افشا نکنند.  سود، مدیران سعی می

با ایفای نقش    توانندیم حسابرسان سطح بالا    چنینهمشود.  نجر میبه سقوط قیمت سهام م   و  وارد بازار شده  باره یکبهرسد،  اوج خود می
 تاثیرهای نمایندگی، ریسک سقوط را کاهش دهند. هدف این پژوهش، بررسی  برای کاهش هزینه   ، مکانیزم دستگاه حاکمیت شرکتی  عنوانبه

ساله   10زمانی    هها در فاصلن منظور اطلاعات شرکت عدم شفافیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام است. به ای
های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره بر مبنای روش تحلیل  آزمون فرضیه  منظوربهشرکت انتخاب شد.    113بررسی و    1400تا    1391از  

مثبت    تاثیراست که عدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام    از آننلی صورت گرفته است. نتایج حاکی  های پلجستیک و داده
 منفی دارد.  تاثیرو معنادار دارد و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام 

 کیفیت حسابرسی، ریسک سقوط سهام. عدم شفافیت گزارشگری مالی، ها:کلیدواژه 
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بازار سرمایه   بنابردهندقرار می  مورداستفادهدر  و  این، برای سرمایه؛  با  های مالی  ، صورت دارانسهامگذاران  بوده و  بسیار   عنوان به اهمیت 
گاهانه و تخصیاتخاذ تصم یبرا ییمبنا اثرگذار است و  هاآنهای اقتصادی گیریتصمیم  چنینهم و  یمال  ینه منابع در بازارهایص به یمات آ

اند. به بیانی دیگر، ارزیابی و استنباط بازار از توانایی های مالی فاقد هرگونه اشتباه و تقلبصورت   به وجود آید که هاآناطمینان در  باید این  
با اهمیت کشفموجود در صورت   تیبااهمهای  حسابرس در کشف تحریف موارد  و گزارش  یا سیستم حسابداری  مالی  این های  شده 

 . کند ایجاد می هاآن اطمینان را در 

  موردتوجه عرضه اطلاعات همواره    ه ریزنج  ی نظارت  یهااز حلقه  یکی  عنوانبه به اطلاعات دارد    یل نقشی که در اعتباردهندگ یبه دل   یبرس حسا
بوده  لگران  یتحلو  کنندگان  مشارکت این  [6]،  [5]است  بازار  رسوایی .  از  پس  و  موضوع  سوم  اوایل هزاره  در  هان ابحر  روزبه های  مالی  ی 

ای برخوردار شد  گزارشگری مالی را موردتوجه گسترده قرار دادند از اهمیت ویژه   فرآیندفافیت اطلاعات در  که اهمیت ش   های جهانبورس 
ها باعث شفافیت مالی و بهبود کیفیت اطلاعات در دسترس  کرد که افشاگری  را تاییداین موضوع    [7]  و همکاران  های نیربررسی   کهطوریبه 

مدیریت را   هطلبانهای فرصترل است که فعالیتابزاری جهت کنت   عنوانبه مایندگی، حسابرسی  ن  ی تئورطبق    گذاران شده است.سرمایه
تی، نقش  سه بعد نظارتوان در  ، دلایل تقاضای بازار سرمایه برای خدمات حسابرسی باکیفیت را میروینازادهد.  کند یا کاهش میحذف می

 . [8]برشمرد کنندگی اطلاعاتی و نقش تضمین 

ابراین هدف از انجام این پژوهش، بررسی تاثیر عدم شفافیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام است و به دنبال  بن
 پاسخگویی به این سوال است که آیا عدم شفافیت در گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام تاثیر دارد؟  

 هامبانی نظری و بسط فرضیه -2

 ارتباط سقوط قیمت سهام با عدم شفافیت اطلاعات مالی  -1-2

اقدام به مدیریت سود(، مدیران انگیزه دارند برای حفظ )  یمال  که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگریمعتقدند    [3]  ن و همکاران هات
. پس  یابدی مواقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه  هاییانز؛ یعنی افشا نکردن فرآیندرا پنهان کنند. این  هایان ز شغل خود، بخشی از 

، اینبرعلاوه .  [10]،  [9]  شودافشا نشده وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر می   هاییان زاز ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از  
ذاران در گده شرکت نیستند. ناتوانی سرمایههای زیانگذاران قادر به شناسایی و کشف پروژه ، سرمایهشفاف  ریغدر یک محیط گزارشگری  

افزایش    هاآندهی  ده ادامه یابد و با گذر زمان زیان های زیان شود که پروژه ها باعث میآن ده در مراحل اولیه  ه و زیان ددهای سوتمایز بین پروژه 
شود، قیمت افشا می  هاآناطلاعات مربوط به    کهیهنگامشود و  ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت مییابد. بازده منفی این نوع پروژه 

ف متفاوت  های مختلتوانند انباشت و پنهان کنند، در شرکتمیزان اطلاعات منفی که مدیران می  .[3]کرد  کاهش پیدا خواهد   شدتبه سهام  
ها و منافع آن بستگی دارد. برای مثال،  های مدیران برای انباشت و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینهها و فرصت، توانایی اینبرعلاوه است.  

ن اطلاعات متقارای برای افشای نا وجود ندارد، مدیران انگیزه   گذارانیه سرماگونه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  در شرایطی که هیچ
اما در شرایطی که عدم تقارن   ؛بیش از منافع آن خواهد بودهای نگهداری و افشا نکردن اخبار منفی  در چنین شرایطی هزینه  کهچراندارند،  

از منافع آن خواهد    ترکمدر داخل شرکت    هاآنهای افشا نکردن اخبار منفی و انباشت  بالاست، هزینه  گذارانیه سرمااطلاعاتی بین مدیران و  
 .[9] را افشا نکنند هاآنکنند تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشت کرده، بنابراین، مدیران انگیزه پیدا می  ؛بود

شود،  مدیریت سود منجر می  یجهدرنتهای مدیریت اطلاعات و  عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه به افزایش فرصت  کهاینبا توجه به  
معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط    نعنوابه توان گفت که در محیطی با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، بین مدیریت سود  می

دهد و  های اوراق بهادار رخ می در بازار  طورمعمولبه ای منفی است که تری وجود دارد. عدم تقارن اطلاعات پدیده قیمت سهام رابطه شدید
های شود و از این مجرا به اتخاذ تصمیم می  گذارانسرمایه  یلهوس بهشده آن سهام  ارزش ذاتی یک سهام و ارزش برآورد باعث ایجاد تفاوت بین  

سرمایه توسط  اقتصادی  مینامناسب  منجر  زمانی  ش گذاران  اطلاعاتی  تقارن  عدم  وجودود.  که  می   به  از   طرف یک آید  معامله  یا  قرارداد 
با طرف دیگر،  تربیش اطلاعات   باشد و هنگام برقراری ارتباط  این آگاهی  .  کند از این اطلاعات استفاده    موثر  صورتبهی آگاهی داشته 

بابت برخورداری از   کهطوریبهشود،  باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات اضافی می   اعمدت  تربیش این منافع 
اطلاعاتی    اساسبرخود را    های مالیگذاران تصمیمشود که سرمایه ناشی می   جاآن است. پدیده عدم تقارن اطلاعاتی از    تربیش اطلاعات  

کنندگان اطلاعات تضاد منافع وجود  کنندگان اطلاعات با تهیه ، بین استفادهدرواقعدیریت شرکت تهیه شده است.  م  یلهوس به گیرند که  می
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گذاران و ناظران بازار  گذاران موضوعی بنیادی برای سرمایهتوان بیان کرد که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهبنابراین، می؛  دارد 

که افزایش آن باعث   یاگونهبهگذارد؛  می   تاثیرهای اوراق بهادار  عملکرد بازار مستقیم بر    طوربه شود. عدم تقارن اطلاعاتی  محسوب می
 :زیر استای از عوامل به شرح گذاران، تابع مجموعه ن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه تقار. عدم [11] شودکاهش کارایی بازار می 

ل و مشکلات نمایندگی آن را ی معتقدند که انحصاری بودن بازار محصولات شرکت، مسا  دانانشرکت: اقتصاد انحصاری بودن بازار محصولات   .1
، عدم تقارن  یجهدرنتتری دارند و کنند، محیط اطلاعاتی مبهمها و صنایع انحصاری فعالیت میهایی که در بازار، شرکت روین ازادهد. افزایش می

گذاران قادر نخواهند بود عملکرد شرکت را است. در چنین شرایطی، سرمایه   تربیشها  گونه شرکت گذاران در این اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه 
 . [12]کنند ی ارزیاب یآسان به

سرمایه  .2 حضور  ترکیب  عدم  در  نهادی  بالقوه    دارانسهام شرکت:    دارانسهام گذاران  توان  دارای  فعالیت تاثیرنهادی  بر  مدیران  گذاری    طوربه های 
نهادی، فراهم نمودن    دارانسهامهای با اهمیت  مستقیم از طریق مبادله سهام خود هستند. یکی از نقشغیر  طوربهمستقیم از طریق مالکیت و  

ی اهنامحرم توانند اطلاعات نهادی می  دارانسهام است.  دارانسهام به سایر  دیگرعبارت به های سرمایه یا مکانیسمی برای انتقال اطلاعات به بازار
سطح مالکیت ، هر میزان  [11]  نتایج مطالعه آجینکیا و همکاران  اساسبر کنند.    منتقل  دارانسهام کنند، به سایر  ب می را که از مدیران شرکت کس

 کاهش خواهد یافت.  نفعی ذها افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت و سایر اشخاص نهادی در شرکت 
ت مدیره از اموظف در ترکیب هیضور مدیران غیر ح  یاثربخش:  50%  از  ترکم ت مدیره شرکت به  ارصد مدیران غیر موظف در ترکیب هیکاهش د .3

مدیران    تربیش موظف به دلیل منافعشان حاضر به تبانی با مدیران اجرایی نیستند. علت این موضوع، آن است که  گیرد که مدیران غیر ت می انش  جاآن 
 عنوان به ، از انگیزه بالایی برای کسب شهرت  علتینابه گیری هستند و  های اجرایی مدیریت یا تصمیمها دارای سمت موظف در سایر شرکت غیر

موظف،  های مدیران موظف و غیر های شغلی بهتر در آینده برخوردارند. عدم همسویی انگیزهگیری و برخورداری از فرصت امر تصمیم  متخصص
و   شرکت  عملکرد  بهبود  شرکت،  مدیریت  بر  نظارت  بهبود  هزینه چنینهمباعث  کاهش  می ،  نمایندگی  اعضای ،  روین ازاشود.  های  حضور 

خود به افزایش    نوبهبه دهد که این موضوع  دیره، عدم تقارن اطلاعاتی بین ارکان داخلی و خارجی شرکت را کاهش میت م ا موظف در ترکیب هیغیر
 . [11] شودکیفیت افشای اطلاعات منجر می

 ارتباط سقوط قیمت سهام با کیفیت حسابرسی  -2-2

ای نماینده  عنوانبه را    Big4خاص، این مطالعه حسابرسان    طوربه .  دهدی مهای نمایندگی، خطر سقوط را کاهش  حاکمیت، با کاهش هزینه 
زه شرکت حسابداری افزایش آسیب به شهرت با اندا  تاثیر. مطالعات قبلی نشان داده است که  گیرد یمنظر  حسابرسی دربرای سنجش کیفیت  

کند. این مطالعه شده را مهار میقدرت اختیاری شرکت حسابرسی  یتوجه قابل   طوربه و    یابدیمن، کیفیت حسابرسی افزایش  یبنابرا  ؛یابدیم
کنند  شوند، کاهش افشای انتخابی توسط مدیران را مشاهده می هایی که توسط حسابرسان بسیار ماهر حسابرسی می دهد که شرکتنشان می 

توانند کیفیت تخصص کارآمد، حسابرسان بسیار ماهر میها و  شوند. دوم، از طریق تکنیک سهام مواجه میتر قیمت  های کوچک و با سقوط 
یک مکانیسم    عنوانبه بنابراین، اگر حسابرس بهتر    ؛اطلاعات منفی بهبود بخشند  موقعبه های مالی را با واداشتن مدیران به افشای  صورت

، حسابرسان با کیفیت بالا خطر   [13]های نمایندگی بین ذینفعان داخلی و خارجی عمل کندکمیت شرکتی موثر برای کاهش هزینهحا
 .[14] داد سقوط را کاهش خواهند

 های زیر تبیین شده است: براساس مطالب فوق فرضیه 

 معنادار دارد.  تاثیرعدم شفافیت در گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام  .1
 . معنادار دارد  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام   .2

 پیشینه پژوهش  -3

همکاران و  بررسی  در    [15]  فروغی  به  آت  تاثیر پژوهشی  سقوط  ریسک  بر  مالی  اطلاعات  نبودن  شرکتشفاف  در  سهام  قیمت  های ی 
اطلاعات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام   تیعدم شفافختند. نتایج نشان داد که بین  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداپذیرفته

در گزارشگری مالی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام   تیعدم شفافوان نتیجه گرفت که با افزایش  تبنابراین، می  ؛تقیم وجود دارد رابطه مس
دم تقارن اطلاعاتی وجود دارد،  گذاران عدهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایه نشان می   چنینهم یابد. نتایج این پژوهش،  افزایش می

 .است تربیشریسک سقوط آتی قیمت سهام  شی برافزااثر عدم شفافیت اطلاعات مالی 



 

 

 

96 

یان
لیل

خ
/ 

کی
 بان

ی و
مال

ی 
برد

راه
ت 

لعا
طا

م
 ،

وره 
د

1 ،
اره 

شم
2 ،

ان 
بست

تا
14

02
حه: 

صف
 ،

10
5

-
93 

ش قیمت سهام  تخصص در صنعت، دوره تصدی حسابرسی و استقلال حسابرس بر ریز  تاثیربه بررسی    در پژوهشی  [16]دارابی و همکاران  
های کیفی حسابرسی و  نشان داد که بین ویژگی  هاآنهای پژوهش  ه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهشدهای پذیرفتهدر شرکت

شود. کاهش ریزش قیمت سهام می  که افزایش کیفیت حسابرس موجبطوریداری وجود دارد. به ریزش قیمت سهام ارتباط معکوس و معنی
طلبانه توسط مدیریت و انباشته شدن اخبار بد، منجر به افزایش م کارهای فرصتجاانبهتر نظارت دقیق و بهتر به دلیل جلوگیری از    به عبارت

 شود. گذاری میارزش سهام شرکت موقع قیمت

م پرداخت. نتایج حاصل از ی و ریسک ریزش قیمت سهازمانهملی،  به بررسی رابطه عدم شفافیت اطلاعات ما  پژوهشیدر    [17]لو  ادو
های مالی منتسب دانست. اطلاعات مالی منعکس در صورت   تیعدم شفافتوان به  زش قیمت سهام را نمی ید آن است که ری وپژوهش م

اطلاعات  ارایه منزلهبه فیت اطلاعاتی توان ادعا کرد عدم شفا، نمیچنینهمنبود رابطه عدم شفافیت و جهش قیمت سهام نیز محرز گردید. 
ی و ریزش قیمت  زمانهمهای  های اخیر نسبت به تغییر شیوه آزمون و سنجهگردد. یافتهی میزمانهمافزایش    ابه بازار و نهایت  ترکماختصاصی  

 سهام حساس نیست. 

شده در بورس  های پذیرفتهط قیمت سهام در شرکتتوانایی مدیریتی بر ریسک سقو  تاثیردر پژوهشی به بررسی    [18]فروغی و ساکیانی  
  درواقع مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند.    تاثیرتوانا  نشان داد که مدیران    هاآناوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش  

 مثبت و معناداری دارند.  تاثیرکاری کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام این مدیران از طریق دست

های های داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتپژوهشی به بررسی رابطه بین اثربخشی کنترلدر    [19]فندرسکی و صفری گرایلی  
نشان داد که اثربخشی کنترل داخلی، موجب کاهش ریسک    ها آنهای پژوهش  . یافتهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند تهپذیرف

 شود. ها میسقوط قیمت سهام شرکت

پژوهش خود به بررسی رابطه ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام و سیاست در    [20]  اسدی و کاظمی
دهنده آن است که بین سیاست  پژوهش نشانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از    یهاشرکتتقسیم سود در  

متغیر   چنینهمو معناداری وجود دارد؛  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی  تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت
 ، متغیر عدماینبر. علاوه [21] کنندگی در رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام دارد نقد آزاد، نقش تعدیل  هاییانجر

 ندارد.ی  تاثیرتقارن اطلاعاتی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام 

کید بر ارتباطات سیاسی در  ابا تیطی بر ریسک سقوط قیمت سهام  محعملکرد زیست   تاثیربه بررسی    در پژوهشی   [22]  اخگر و همکاران 
منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت   تاثیرمحیطی  دهند عملکرد زیستهای پژوهش نشان می بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

ریسک سقوط    اهتمام ورزد، در راستای آن باعث کاهش  زیستیطمحکه شرکت در راستای حفظ    هراندازه، به  دیگر عبارتبهسهام دارد.  
 ی بر این رابطه نخواهد گذاشت. تاثیرشود؛ اما ارتباطات سیاسی شرکت قیمت سهام می

نهادی و   گذاریهسرما  مدتکوتاه مشکلات نمایندگی بر رابطه بین افق زمانی    تاثیرپژوهشی به بررسی  در    [23]  قدیم و رحمانی فرد بنابی  
بر ریسک سقوط قیمت سهام   ینهاد  گذاریهسرمامدت  افق زمانی کوتاه   ند. نتایج این پژوهش نشان داد کهریسک سقوط قیمت سهام پرداخت 

مدت  بر رابطه بین افق زمانی کوتاه   مالکیت مدیریتی  بر  یمبتن ایندگی  داری دارد. مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد نم مثبت و معنی  تاثیر
جریان   بر  یمبتن ی  داری دارد و مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد نمایندگ منفی و معنی  تاثیرگذار نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام  هسرمای

 داری دارد.مثبت و معنی تاثیرو ریسک سقوط قیمت سهام  ینهاد گذاریهسرمامدت بر رابطه بین افق زمانی کوتاه   وجوه نقد آزاد

و همکاران   پژوهشی تحت    [3]هاتن  "در  مالی غیر شفاف،عنوان  قیمت سهام"  R2گزارشگری  بین عدم شفافیت    و ریسک سقوط  رابطه 
معیار عدم شفافیت اطلاعات   عنوانبهبا استفاده از مدیریت سود    هاآنکردند.    یرا بررس   سهام"گزارشگری مالی و ریسک سقوط قیمت  

اطلاعات   افشای  با  مالی  اطلاعات  شفافیت  عدم  که  رسیدند  نتیجه  این  به  است.    ترکممالی،  ارتباط  دارای  شرکت  علاوه به در  که  هایی 
 گیرند. میر معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار د تربیشهای مالی غیر شفاف هستند، صورت
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 هاآن امل بر ریسک سقوط قیمت سهام" پرداختند. نتایج پژوهش ه مدیرعف دوگانگی وظی تاثیردر پژوهشی به بررسی " [24] چن و همکاران

دوگانگی    گری دان یببه مثبت و معناداری وجود دارد.    تاثیرحاکی از آن است که بین دوگانگی وظایف مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام  
این منجر به    یتدرنهاجهت انباشت اخبار بد شرکت داشته که    ترییش باز توانایی و نفوذ    هاآنوظایف مدیرعامل باعث خواهد شد که  

 گردد. سقوط قیمت سهام می

ط قیمت سهام در عدم شفافیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقو  تاثیرخود به بررسی   در پژوهش  [14]  و همکاران  چا
شده در بورس ژاپن پرداختند. نتایج این مطالعه حاکی از آن است که متغیر عدم شفافیت گزارشگری مالی رابطه مثبتی  پذیرفته یهاشرکت

. نتایج دهد یم، ریسک سقوط را افزایش  ترشفاف  ریغشرکتی با گزارشگری مالی    کندکه بیان می   دهدی مبا ریسک سقوط قیمت سهام نشان  
که نشان   کنندی را تجربه میترکمشوند، ریسک سقوط  حسابرسی می Big4 ی که توسط حسابرسانهای دهد که شرکتنشان می  چنینهم
 تواند یکی از عوامل کاهش ریسک سقوط شرکت باشد. دهد کیفیت حسابرسی در ژاپن می می

کید بر حاکمیت  اداری و ریسک سقوط قیمت سهام با ت کاری حسابمحافظه پژوهش خود به بررسی رابطه بین  در    [25]  همکاران و  وانگ  
ر حاکمیت  ت سک سقوط سهام بود؛ اما سطوح بالاکاری و ری رابطه منفی و معنادار محافظه  هکنندبیان هاآنشرکتی پرداختند. نتایج پژوهش  

 شرکتی باعث تضعیف این رابطه خواهد شد. 

ن داد که  نشا  هاآنبه بررسی شفافیت کیفیت اقلام تعهدی و ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج پژوهش    در پژوهشی  [26]  شین و جون
 شفاف   ریغهای مالی  یک رابطه مثبت بین صورت  چنینهم،  دهد یمر )شفافیت( ریسک سقوط سهام را کاهش  ت کیفیت اقلام تعهدی بالا

های مالی وجود دارد  اطلاعات صورت  تیعدم شفافای برای  نده نمای  عنوانبهمطلق اقلام تعهدی اختیاری  و ریسک سقوط با استفاده از قدر
به شفافیت ناشی از کیف  یت اقلام تعهدی اختیاری و شفافیت ناشی از عوامل ذاتی کیفیت اقلام تعهدی، ریسک سقوط سهام را نسبت 

 دهد. کاهش می

  قینظارت دق  ،یحسابرس   تیف یک   شیتوانا، افزا  رانیمد  یریانجام شده مرتبط با موضوع، بکارگ  یهاگرفت در پژوهش  جهیتوان نت  یم  نیبنابرا
کارها  ی ریبه جهت جلوگ انجام  توسط مد  یاز  اهتمام   ،یکنترل داخل  یاثربخش  ،یمال  یگزارشگر  تیف یک   ش یافزا  ت،ی ریفرصت طلبانه 
  ی ارزش سهام شود. از سو  شیسقوط سهام و افزا  سک ی منجر به کاهش ر  تواندیو موارد مشابه م  یستیز  طیمحاهداف    یشرکت در راستا

شفاف  شیافزا  گری د دوگانگ  یافشا  ،یمال  یگزارشگر   تیعدم  کمتر،  ارائه    یکار  ت،محافظهی ریمد  فیوظا  یاطلاعات  و  حسابرس 
 .شودیمسهام  متیسقوط ق سک ی ر شیمنجر به افزا رشفافیغ یمال یهاصورت

   روش پژوهش  -4

هدف از نوع    اساسبرق در پژوهش حاضر  یاستفاده بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود، نوع تحق ج حاصل از پژوهش مورد یکه نتاجاآناز  
 همبستگی است. -یف یت و روش از نوع توص یماه اساس براست و مطالعه حاضر  یق کاربرد یتحق 

 مدل تجربی و متغیرهای پژوهش 

 استفاده شده است:  [14] پژوهش چا و همکارانآزمون فرضیه، از مدل رگرسیونی زیر برگرفته از  منظوربه در این پژوهش 

 

 متغیرهای وابسته

 

(1 ) = + + + + +

+ + +

it 1 2 it it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it it

CRASH β β FRO orBIG β SIZE β LEV β SIGMA β RET

β MB β ROA ε .
 

(2 ) it 1 2 it it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it it

NSKEW β β FRO orBIG β SIZE β LEV β SIGMA β RET

β MB β ROA ε .

= + + + + +

+ + +
 

(3 ) it 1 2 it it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it it

DUVOL β β FRO orBIG β SIZE β LEV β SIGMA β RET

β MB β ROA ε .

= + + + + +

+ + +
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CRASH  :شرکت سهام قیمت آتی سقوط  ریسک  شاخصi  سال ردt   ، 

NSKEW:  (، سهام سقوط  تجربه) سهام سقوط  ریسک 

DUVOL : (. منفی  چولگی) سهام سقوط  ریسک 

 شفافیت گزارشگری مالی عدم  ل: متغیر مستق 

FRO: مطلق باقیمانده مدل جونز  که از قدر ت سود استفاده شده استی ریار مدیآن از مع  یریگاندازه  یعدم شفافیت گزارشگری مالی که برا
 . [7] گرددمیشده حاصل تعدیل

دهنده ارزش نیز نشان   TAشود.  دهنده اقلام تعهدی کل است که از تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی حاصل می نشان  TACC  که
آلات، اموات و دهنده ماشیننیز نشان  PPEگردد.  از تفاوت فروش سال جاری و سال قبل حاصل می   ΔREVها است.  دفتری کل دارایی
 عنوان بهشده  مطلق باقیمانده مدل جونز تعدیلشود. قدرکل دارایی محاسبه می  سود خالص بهبازده دارایی که از نسبت    ROAتجهیزات است.  

آید.  ( اقلام تعهدی اختیاری طی سه سال گذشته به دست میAbsمطلق )عدم شفافیت اطلاعات از مجموع قدر ه معیار  مدیریت سود است ک 
تقسیم   t-1های شرکت در پایان سال مالی  های مذکور بر مجموع داراییها، تمامی متغیرسازی دادههمگن  منظوربه است که  لازم به ذکر  

 . [27] اندشده

 حسابرسی  کیفیت تقل: متغیر مس 

BIG   (کیفیت حسابرسی)ان متغیر کیفیت حسابرس استفاده شده است. اگر سازم  عنوانبه این پژوهش از اندازه موسسه حسابرسی    : در
 .[28] عدد صفرحسابرسی، حسابرسی شرکت را به عهده داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت 

 کنترلی  یرهایمتغ

SIZE [28] ییدارادفتری : اندازه شرکت، لگاریتم ارزش کل. 

LEV[28] : اهرم مالی، نسبت بدهی به کل دارایی. 

BM [28] صاحبان سهام: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق . 

ROA [28] دارایی: بازده دارایی، نسبت سود خالص به کل. 

SIGMA [14] آیدمیسال متوالی به دست  5: انحراف استاندارد بازده سالانه شرکت که از انحراف معیار بازده سالانه شرکت طی. 

RET [14] آیدسال گذشته به دست می 5: میانگین بازده سهام شرکت که از میانگین بازده سهام طی. 

 جامعه و نمونه آماری  -1-4

تا    1391شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی پژوهش از ابتدای سال  پذیرفتههای  شرکت  رندهیدربرگجامعه آماری این پژوهش  
عضو بورس اوراق بهادار تهران   1400تا پایان سال    1391از ابتدای سال    موردنظرهای  است. شرکت  سال  10، به مدت  1400پایان سال  

 .باشند

 

(4 ) it it
0 1 2 3 4 it it

it 1 it 1 it 1 it 1

TACC ΔREV1 PPE
α α ( ) α ( ) α ( ) α ROA ε .

TA TA TA TA− − − −

= + + + + + 
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 . ( باشد29/12اسفند ) یکسان بوده و پایان  هان آپذیری، سال مالی همه رعایت قابلیت مقایسه  منظوربه −
 . ( تغییر نداده باشند1391-1400)  یموردبررس دوره مالی خود را در طی دامنه زمانی  هاشرکت  −
 . ( تغییر نداده باشند 1391-1400)  یموردبررس نوع فعالیت خود را در طی دامنه زمانی  هاشرکت  −
 . ... نباشندو   هایمهب، هابانک و  ی گرواسطه و   گذاری یه سرما ی هاشرکت نباید جز   هاشرکت  −
 . آن در دسترس باشد  ی هاداده −

 مطالعه قرار گرفتند.نمونه مورد  عنوانبه شرکت از بورس اوراق بهادار تهران  113شده های اعمالبا توجه به محدودیت

 های پژوهش یافته -5

 ی فی توص آمار -1-5

شامل   یپراکندگ   یهان( و شاخصیانگیم  و  ممینیمم، می )ماکز  یمرکز  یهاکه شامل شاخص  یف یآمار توص   یهابخش ابتدا شاخص  یندر ا
 بیان شده است.   1جدول  . نتایج در  گیرد ی مقرار    یو بررس   موردبحثهستند،    یدگ یو کش  یچولگ  یها ار و شاخصیانس و انحراف مع ی وار

 .متغیرهای تحقیقآمار توصیفی  -1جدول 
Table 1- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

 

 

 

 

 

  
رها یشده و استخراج متغ ه مشاهدات خام و اطلاعات گردآوریبندی و معنی دادن بق دسته یهای تحق داده  تحلیلوتجزیه های فرآیندیکی از 

فی، ینتایج آمار توص شود. براساس  م می جانا...    ار و یانه، انحراف مع ین، میانگیچون ممواردی هم   یلهوس به فی  یاست این کار توسط آمار توص 
دهد  نشان می   03/0ر ریسک سقوط سهام با مقدار  ین متغ یانگیم   ،1جدول  باشد. طبق نتایج  شرکت می-سال  1130تعداد مشاهدات شامل  

ین مقدار ریسک سقوط سهام به  ترکمین و  تربیشو    است(  3%)  نمونههای  ان شرکتیزان ریسک سقوط سهام در میطور متوسط مه که ب
ر عدم  ین متغ ی انگیم چنینهم است. 1400و شیمیایی سینا  1393سازان های محور( است که مربوط به شرکت-88/3( و )82/2ترتیب )

برابر   میانگین  دارای  مالی  نشان می می   08/0شفافیت گزارشگری  که  یافتهادهد  تربیشدهد  باشد  تمرکز  نقطه  این  حول   چنین هماند.  ها 
 1394های چینی ایران  ( است که مربوط به شرکت0001/0( و )81/0ترتیب )مقدار عدم شفافیت گزارشگری مالی به ترین  ترین و کم بیش

توسط    03/79%ها توسط سازمان حسابرسی بررسی شده است و  از شرکت  97/20%  های نمونهاست. در شرکت  1394و نفت پارس  
دفتری    حسابرسی.موسسات   بازاری  داراییلازم    0.23در خصوص ارزش  اینکه ارزش  به  توجه  با  توضیح است  های شرکت ها در به 

های زیادی ارزش دفتری منفی باشد شود، این امکان وجود دارد که برای شرکتهای مالی معمولًا با وقفه بعضاً طولانی به روز میصورت
ی مالی است. لذا در این صورت تقسیم ارزش  های لحاظ شده آنان در صورت هاها بیشتر از داراییکه چرا که میزان بدهی این شرکت

شود حاصل عددی بسیار کوچک و حتی های مثبت جمع میبازاری به ارزش دفتری عددی منفی به دست خواهد آمد. که وقتی با نسبت
 آید.بعضاً منفی به دست می

 انحراف معیار  ین ترکم ینتربیش میانه میانگین نماد متغیر
 NSKEW 0.032 0.009 2.82 -3.88 0.58 ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام( 

 DUVOL 0.001 0.008 0.59 -0.82 0.143 چولگی منفی( ) سهامریسک سقوط  

 FRO 0.084 0.063 0.81 0.0001 0.087 عدم شفافیت گزارشگری مالی 

 SIZE 14.59 14.48 20.46 10.49 1.597 اندازه شرکت 

 SIGMA 4.69 3.73 33.16 0 4.132 انحراف استاندارد بازده سالانه 

 RET 2.65 2.194 23.31 -2.615 2.93 میانگین بازده سهام شرکت 

 MB 0.23 0.198 3.67 -6.25 0.54 دفتری نسبت ارزش بازاری به 

 LEV 0.62 0.59 3.97 0.046 0.391 اهرم مالی 

 ROA 0.147 0.123 0.783 -0.78 0.159 بازده دارایی 

 BIG CRASH 

 0 1  0 1  

  614 516  237 893 تعداد 

  54.34 45.66  20.97 79.03 درصد

 ایویوز(افزار های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته *
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 ورد مدل اول برآ

 . مدل اول آزمون نتیجه  -2جدول 

Table 2- Test result of the first model. 

 

 

 

 

 

 :باشدیم زیر  صورتبه ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل  خصوص فرضیه اول پژوهشدر 

− :H0  معنادار ندارد.   تاثیرشفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام(   عدم 
− :H1   )معنادار دارد.   تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام 

شده در  نظر گرفتهداری دراز سطح معنی  تربیشکه این مقدار    باشدی م  25/0ن دو متغیر برابر با  داری بی، سطح معنی2جدول  مطابق با  
باشد  یم  0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96از    باشدی م  13/1که برابر    یت  یقدرمطلق آمار  چنینهم  .( است5%)  پژوهش حاضر

معنادار   تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام(    ،95%در سطح اطمینان    ،است؛ بنابراین  ترکم
 گردد. شود و فرضیه اصلی تایید نمی ندارد، تایید می

 . مدل اول آزمون نتیجه  -3جدول 

Table 3- Test result of the first model. 

 

 

 

 

  
  

 :باشدیم زیر  صورتبه ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل  خصوص فرضیه دوم پژوهشدر 

− :H0  )معنادار ندارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام 
− :H1  )معنادار دارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام 

داری در نظر گرفته شده در  از سطح معنی  ترکم که این مقدار    باشدی م  0054/0دو متغیر برابر با  داری بین  ، سطح معنی3جدول  مطابق با  
باشد ی م  0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96از    باشدی م  16/3که برابر    ی ت  یقدرمطلق آمار  چنین هم ( است  5%)ر  پژوهش حاض

معنادار ندارد، تایید   تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )تجربه سقوط سهام(    ،95%در سطح اطمینان    ،است؛ بنابراین  تربیش
 گردد.شود و فرضیه اصلی تایید مینمی 

 داری معنیسطح  انحراف معیار  Zآماره  ضریب متغیر
C -0.573 -0.96 0.59 0.3330 گذار نیست تاثیر . 

FRO 0.817 1.13 0.72 0.2576 گذار نیست تاثیر . 
SIZE 0.028 0.72 0.03 0.4684 گذار نیست تاثیر . 

SIGMA -0.113 -4.67 0.02 0.0000 گذار استتاثیر . 
RET 0.256 7.28 0.03 0.0000 گذار استتاثیر . 
MB 0.064 0.48 0.132 0.6276 گذار نیست تاثیر . 

LEV 0.043 0.20 0.20 0.8367 گذار نیست تاثیر . 
ROA 0.55 1.23 0.44 0.2163 گذار نیست تاثیر . 

McFadden R-squared 0.04 LR statistic 
Prob (LR statistic) 

63.21 
0.0000 

 داری معنیسطح  انحراف معیار  Zآماره  ضریب متغیر
C -0.42 -0.70 0.60 0.4788 گذار نیست تاثیر . 

BIG -0.02 -3.16 0.16 0.0054 گذار استتاثیر . 
SIZE 0.02 0.52 0.04 0.5988 گذار نیست تاثیر . 

SIGMA -0.11 -4.67 0.02 0.0000 گذار استتاثیر . 
RET 0.25 7.25 0.03 0.0000 گذار استتاثیر . 
MB 0.05 0.40 0.132 0.6837 گذار نیست تاثیر . 

LEV 0.06 0.31 0.20 0.7493 گذار نیست تاثیر . 
ROA 0.60 1.35 0.44 0.1764 گذار نیست تاثیر . 

McFadden R-squared 0.04 LR statistic 
Prob (LR statistic) 

63.245 
0.0000 
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 لمشو( -هاسمر )آزمون ونیآزمون مناسب بودن مدل رگرس -2-5

مذکور، مشاهدات واقعی  بررسی قدرت توضیح دهندگی مدل لاجیت و پروبیت قابل استفاده است. آزمون لمشو نیز برای-مون هاسمرآز
نماید  شده و واقعی مقایسه می بینیکند و در هر طبقه میزان برابری مقادیر پیش بندی میه متغیر وابسته را به طبقاتی ردهشده مربوط بو برآورد 

کند، در هر دو آماره مذکور فرضیه صفر  می   ارایه  اندروز  ه لمشو و آمار-هاسمر  ه آمارهای  آماره با نام ایسه صورت گرفته دو  مق   اساسبرو  
مقابل بیانگر توان تبیین    هشده( و فرضیتوان تبیین بالای مدل برآورد وابسته )شده واقعی مربوط به متغیر  بینیمبتنی بر برابری مشاهدات پیش

 .شودینم، فرضیه صفر تایید 95%در مدل پژوهش در سطح اطمینان  شودی مدیده  4جدول که در  طورهمانضعیف مدل است که 

 .هاسمر و لمشوآزمون  -4جدول 

Table 4- Hosmer and Lemshow test. 

 

 

 های پژوهش  یافته  -3-5

 برآورد مدل دوم 

مدل    .ها از نوع ترکیبی هستندزمون لیمر بیانگر آن بود که داده آ  کهآن های تشخیصی که در بالا توضیح داده شد با توجه به  آزمون  اساسبر
 نشان داده شده است. 5جدول برای تخمین مدل استفاده شد که نتایج آن در   GLSدارای ناهمسانی واریانس از روش 

 . نتیجه آزمون مدل دوم -5جدول 

Table 5- The result of the second model test. 

 

 

 

 

 

 

  
  

 :باشدیم زیر  صورتبه ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل  خصوص فرضیه سوم پژوهشدر 

− :H0   )معنادار ندارد.  تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )چولگی منفی بازده سهام 
− :H1   )معنادار دارد.  تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )چولگی منفی بازده سهام 

در    شدهگرفتهداری در نظر  از سطح معنی  ترکمکه این مقدار    باشدی م  017/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی5جدول  مطابق با  
آمار  چنین هم  ( است5)%ر  حاضپژوهش   برابر    یت  یقدرمطلق  از  یم  38/2که  توز  1.96باشد  استاندارد  ی که معادل  نرمال    0.95ع 

 عدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )چولگی منفی بازده سهام(،  95%در سطح اطمینان    ،است؛ بنابراین  تربیش باشد  یم
 گردد. شود و فرضیه اصلی تایید میمعنادار ندارد، تایید نمی تاثیر

 درصد احتمال مقدار   
 0.16 11.72 آماره هاسمر و لمشو  مدل

 0.23 12.77 آماره اندروز 

 0.25 10.11 آماره هاسمر و لمشو  مدل

 0.34 11.16 آماره اندروز 

 it 1 2 it it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it it

NSKEW β β FRO orBIG β SIZE β LEV β SIGMA β RET

β MB β ROA ε .

= + + + + +

+ + +
 

 داری معنیسطح  انحراف معیار  tآماره  ضریب متغیر
C 0.67 2.91 0.23 0.0037 تاثیرگذار است . 

FRO 0.40 2.38 0.17 0.017 تاثیرگذار است . 
SIZE -0.039 -2.6 0.015 0.0093 گذار نیست تاثیر . 

SIGMA -0.01 -3.21 0.004 0.0013 گذار استتاثیر . 
RET 0.014 2.22 0.006 0.0264 گذار نیست تاثیر . 
MB 0.03 1.31 0.03 0.1884 گذار نیست تاثیر . 

LEV -0.04 -0.93 0.05 0.3480 گذار نیست تاثیر . 
ROA 0.1 0.89 0.11 0.3700 گذار نیست تاثیر . 

 F 1.79آماره  0.674 ضریب تعیین 

 0.000002 ( P-Value) داریمعنی 0.576 شده تعدیلضریب تعیین 

 2.025 آماره دوربین واتسون 

 افزار ایویوز(های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته *
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 . نتیجه آزمون مدل دوم -6جدول 

Table 6- The result of the second model test. 

 

 

 

 

 

 

  
  

 :باشدیمزیر  صورتبه صفر و فرضیه مقابل  فرضیه چهارم پژوهش، فرضیهدر خصوص 

− :H0   )معنادار ندارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )چولگی منفی بازده سهام 
− :H1   )معنادار دارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )چولگی منفی بازده سهام 

در   شدهگرفتهداری در نظر  از سطح معنی  ترکمکه این مقدار    باشدیم  002/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی6جدول  مطابق با  
باشد  یم  0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96از    باشدیم  39/3که برابر    یت  یقدرمطلق آمار  چنینهم   ( است5%پژوهش حاضر )

چولگی منفی بازده سهام( معنادار ندارد، )  یرتاثکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام    ،95%است؛ بنابراین در سطح اطمینان    تربیش
 گردد. شود و فرضیه اصلی تایید نمیتایید می

 برآورد مدل سوم 

د و مدل از نوع ترکیبی هستن  هاداده آزمون لیمر بیانگر آن بود که    کهآنهای تشخیصی که در بالا توضیح داده شد با توجه به  آزمون  اساسبر
 نشان داده شده است.  7جدول برای تخمین مدل استفاده شد که نتایج آن در  GLSدارای ناهمسانی واریانس از روش 

 

 .نتیجه آزمون مدل سوم -7جدول 

Table 7- The result of the third model test. 

 

 

 

 

 

 

 

 داری معنیسطح  انحراف معیار  tآماره  ضریب متغیر
C 0.62 3.30 0.189 0.0010 گذار استتاثیر. 

BIG -0.018 -3.39 0.045 0.002 گذار ستتاثیر. 
SIZE -0.03 -4.22 0.008 0.000 گذار استتاثیر. 

SIGMA -0.01 -2.17 0.006 0.0296 گذار استتاثیر. 
RET 0.01 1.67 0.009 0.948 گذار نیستتاثیر. 
MB 0.04 2.57 0.017 0.0101 گذار استتاثیر. 

LEV -0.04 -0.77 0.057 0.4376 گذار نیستتاثیر. 
ROA 0.07 0.87 0.082 0.3835 گذار نیستتاثیر. 

 F 1.74آماره  0.67 ضریب تعیین 

 0.0000 ( P-Value) داریمعنی 0.57 شده تعدیلضریب تعیین 

 2.018 آماره دوربین واتسون 

 افزار ایویوز(های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته *

 it 1 2 it it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it it

DUVOL β β FRO orBIG β SIZE β LEV β SIGMA β RET

β MB β ROA ε .

= + + + + +

+ + +
 

 داری معنیسطح  انحراف معیار  tآماره  ضریب متغیر
C 0/06 1.31 0.04 0.18 گذار نیستتاثیر. 

FRO 0.05 1.69 0.02 0.089 گذار نیستتاثیر. 
SIZE 0.002 -0.93 0.003 0.35 گذار نیستتاثیر. 

SIGMA -0.001 -1.06 0.001 0.28 گذار نیستتاثیر. 
RET 0.004 2.58 0.001 0.01 گذار استتاثیر. 
MB -0.017 -4.167 0.004 0.0000 گذار استتاثیر. 

LEV -0.02 -1.66 0.012 0.0963 گذار نیستتاثیر. 
ROA -0.06 -2.93 0.020 0.0034 گذار استتاثیر. 

 F 1.08 آماره 0.613 ضریب تعیین 
 0.0003 ( P-Value) داریمعنی  

 1.988 آماره دوربین واتسون   

افزار(های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته *   
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 : باشدیمزیر  صورتبه ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل  خصوص فرضیه پنجم پژوهشدر 

− :H0  )معنادار ندارد.  تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )نوسان پایین به بالا 
− :H1  )معنادار دارد.  تاثیرعدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )نوسان پایین به بالا 

در    شدهگرفتهداری در نظر  از سطح معنی  تربیشکه این مقدار    باشدی م  08/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی7جدول  با  مطابق  
حاضر   است  5)%پژوهش  آمار  چنینهم(  برابر    یت  یقدرمطلق  توز  1.96از    باشدیم  69/1که  معادل  استاندارد  ی که  نرمال    0.95ع 

  تاثیر عدم شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام )نوسان پایین به بالا(    ،95%است؛ بنابراین در سطح اطمینان  ترکمباشد  یم
 گردد. شود و فرضیه اصلی تایید نمی معنادار ندارد، تایید می

 .نتیجه آزمون مدل سوم -8جدول 
Table 8- The result of the third model test. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 : باشدیمزیر  صورتبه ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل  فرضیه ششم پژوهشدر خصوص 

− :H0   )معنادار ندارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )نوسان پایین به بالا 
− :H1   )معنادار دارد.  تاثیرکیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام )نوسان پایین به بالا 

در   شدهگرفتهداری در نظر  از سطح معنی  ترکمکه این مقدار    باشدی م  004/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی8جدول  مطابق با  
آمار  چنین هم( است  5%پژوهش حاضر ) برابر    یت  یقدرمطلق  از  یم  26/2که  توز  1.96باشد  استاندارد  ی که معادل  نرمال    0.95ع 

 .است تربیش باشد یم

 گیری نتیجه  و  بحث -6

 فرضیه اول یریگجه ینتبحث و  -1-6

 ." معنادار دارد  تاثیر" عدم شفافیت در گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام 

عدم شفافیت در گزارشگری مالی بر ریسک سقوط سهام تنها زمانی که از چولگی    دهد کهاز فرضیه اول پژوهش نشان می   آمدهدستبه نتایج  
در گزارشگری مالی بر سایر  و عدم شفافیت مثبت و معناداری دارد  تاثیرریسک سقوط سهام استفاده شده است،  عنوانبهمنفی بازده سهام 

معیاری برای مدیریت سود و    عنوانبه اقلام تعهدی اختیاری    معناداری ندارد. در این پژوهش از معیار  تاثیرهای ریسک سقوط سهام  معیار
مالی استفاده شده است. مدیریت سود   به مشارکت عمدی مدیران در  طور بهعدم شفافیت در گزارشگری  مالی   گزارشگری  فرآیندکلی 

ر تصمیمات مدیریتی تنظیم  حد از اختیارات تعهدی یا تغییر دازان عملکرد خود را با استفاده بیشمنافع خصوصی اشاره دارد. مدیر  منظوربه 
ت  زیرا رفتار مدیری   ؛شودنظر گرفته میعدم شفافیت گزارشگری مالی در  عنوانبهبنابراین، در این مطالعه، انباشت مدیریت سود    ؛کنندیم

 داری معنیسطح  نحراف معیار ا tآماره  ضریب متغیر
C 0.06 1.49 0.04 0.135 گذار نیستتاثیر. 

BIG 0.001 -2.26 0.007 0.0041 گذار استتاثیر. 
SIZE 0.002 -0.96 0.002 0.3342 گذار نیستتاثیر. 

SIGMA -0.001 -0.96 0.001 0.3345 گذار نیستتاثیر. 
RET 0.004 2.48 0.001 0.0129 گذار استتاثیر. 
MB -0.018 -4.20 0.004 0.0000 گذار استتاثیر. 

LEV -0.02 -1.67 0.012 0.0944 گذار نیستتاثیر. 
ROA -0.06 -2.62 0.021 0.0087 گذار استتاثیر. 

 F 1.06آماره  0.611 ضریب تعیین 

 0.0000 ( P-Value) داریمعنی 0.50 شده تعدیلضریب تعیین 

 1.988 آماره دوربین واتسون 

 افزار ایویوز(های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته *
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به زمکانی  عنوانبه تواند  سود می ، در شرایط وجود عدم شفافیت در  گر ی دان یببه استفاده قرار گیرد.  ویژه مورد می برای پنهان کردن اخبار بد 
کنند. با ادامه روند عدم افشای اخبار  حفظ شغل خود، از افشای اخبار منفی خودداری می  ازجملهگزارشگری مالی مدیران به علل متعدد،  

شرکت   داخل  در  اطلاعات  نوع  این  می   بارهیک به   کهیهنگامو    شدهانباشتهمنفی،  بازار  منجر میوارد  سهام  قیمت  سقوط  به  گردد.  شود، 
آتی قیمت سهام را افزایش   ، ریسک سقوط یجهدرنتتوده اخبار بد به بازار و  ، عدم شفافیت اطلاعات مالی احتمال ورود ناگهانی  روینازا

به افشای اطلاعات اختصاصی    ،بنابراین  ؛دهدمی بالاتر منتج  افشای اطلاعات   ی گردیده وزمانهمافزایش    او متعاقب  ترکمعدم شفافیت 
و    شین  ،[14]  همکاران و چا  ،[3]  همکارانپژوهشی اتن و    هاییافته نتایج آزمون فرضیه اول با  شده باعث ریزش قیمت سهام شود.  نباشتا

 شود. داشته و پشتیبانی می مطابقت  [15]و همکاران و فروغی    [26]جون 

 فرضیه دوم  یریگجه ینتبحث و  -2-6

 . "معنادار دارد  تاثیر" کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط سهام 

منفی و معنادار دارد.   تاثیرکیفیت حسابرسی بر هر سه معیار ریسک سقوط سهام  دهد کهنشان می  از فرضیه دوم پژوهش آمدهدستبه نتایج 
با    ؛کنند توسط مدیران را مشاهده می  شوند، کاهش افشای انتخابیهایی که توسط حسابرسان بسیار ماهر حسابرسی میشرکت بنابراین، 
توانند کیفیت خصص کارآمد، حسابرسان بسیار ماهر میها و تشوند. دوم، از طریق تکنیک تر قیمت سهام مواجه می های کوچک سقوط 

یک مکانیسم    عنوانبه اطلاعات منفی بهبود بخشند. اگر حسابرس با کارایی بالاتر    موقعبه های مالی را با واداشتن مدیران به افشای  صورت
الا خطر سقوط را  حسابرسان با کیفیت بهای نمایندگی بین ذینفعان داخلی و خارجی عمل کند،  شرکتی موثر برای کاهش هزینهحاکمیت  

داد قبنابراین،    ؛کاهش خواهند  آتی  م  ییهاشرکتیمت سهام در  ریسک سقوط  توسط  سسات وی )لیست مسسات حسابرسی درجه وکه 
که کیفیت  دهدتر بوده است. این نتیجه نشان می لاترین درجه شهرت و بزرگی( پایین با  اساسبرحسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار تهران 

حباب قیمتی را    یگیرمحدود کند و از این طریق جلو شکلتعویق انداختن انتشار اخبار بد توسط مدیران را  به    فرآیندتواند  حسابرسی می 
کاهش دهد و    را   مدت طولانی  یمدیریتی برای خودداری از گزارش اخبار بد برا  یهاتواند انگیزه ، کیفیت حسابرسی میچنینهمبگیرد.  

و    [26] ، شین و جون[14] پژوهشی چا و همکارانهای نتایج آزمون فرضیه دوم با یافته  .[29] ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش دهد
 شود. مطابقت داشته و پشتیبانی می [30] کاظمی

ها  شود در خصوص تشویق شرکتهای حسابداری پیشنهاد مینتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی اول، به مراجع تدوین استاندارد به  ه  با توج 
نتایج   م دهند.اانجهای مالی اقدامات لازم را  ضیحی صورتهای تومبنی بر افشای اختیاری اطلاعات مربوط به کیفیت سود در یادداشت

بازرسان را دارند، دارد.  ابرای هی  یتوجه قابل این مطالعه پیامدهای   به دل طور خاص، شرکتبه ت مدیره که حق تعیین  یل سقوط هایی که 
 ماهر، ارزش شرکت را افزایش دهند. توانند با انتصاب حسابرسان بسیار گذار مشکل دارند، میقیمت سهام در جذب سرمایه 

توجه  شرکت  با  مدیران  به  سهام،  قیمت  سقوط  ریسک  و  حسابرسی  کیفیت  بین  منفی  رابطه  وجود  میبه  پیشنهاد  انتخاب  ها  با  که  شود 
ت حسابرسی  وجود رابطه منفی بین کیفیبا توجه به   حسابرسان باکیفیت، شرکت خود را از خطرات مرتبط با سقوط قیمت سهام حفظ نمایند.

سهام قیمت  سقوط  ریسک  می  گذارانیهسرمابه    و  هنگام  پیشنهاد  در  تا  به  هایصورت  تحلیلو تجزیه گردد  شرکت  جام  انمنظور  مالی 
 یک عامل مهم توجه نمایند. عنوانبههای مالی شرکت، شده جهت رسیدگی به صورت گذاری، به کیفیت حسابرس انتخابسرمایه
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