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 نشریـه علمـی

 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 1400 زمستان( / 52)پياپی  4/ شماره  14وره د

 123تا  105صفحه 

 

 ارایه مدل ریاضی برای سنجش حاکمیت شرکتی و بررسی پیامد آن 

 ها بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت  
 

 

 24/06/1400تاریخ پذیرش:  18/03/1400تاریخ دریافت: 

 1مریم صادقی

 2حسین پناهیان 

 3مهدی صفری گرایلی 

 4میثم عرب زاده

 5رحمان ساعدی 

 

   چكیده

 از  گذشته مطالعات در پردازد. اگرچهها میشرکت سهام  متیسقوط ق سکیربر  یشرکت  تیحاکمهدف پژوهش بررسی تاثیر 

 گیریتصمیم تکنیک از است، اما پژوهش حاضر با استفاده استفاده شده سنجش حاکمیت شرکتی برای متعددی هایشاخص 

 دهینظرسنجی و وزن  کمک  به را  مالی و  حسابداری  ادبیات  رموجود د متعدد انفرادی )تک بعدی( های سنجه  شاخصه،  چند

نموده و سپس   ارائه  حاکمیت شرکتی گیریاندازه  جامع برای سازی ریاضی، شاخصیو با استفاده از مدل  نموده ترکیب خبرگان

ای متشکل  بدین منظور، فرضیه تحقیق با استفاده از نمونه کند.  ها را آزمون می تاثیر آن بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت 

گیری از مدل رگرسیون  و با بهره   1398تا    1394های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   125از  

 حاکمیت شرکتی  دهد که بینهای ترکیبی مورد بررسی قرارگرفت. نتایج پژوهش نشان می چندمتغیره مبتنی بر تکنیک داده

همچنین، نتایج آزمون تحلیل حساسیت نیز حاکی از آن است   .دارد وجود  معنادار ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی و و

تایج اصلی پژوهش ندارد و نتایج تحقیق که استفاده از معیار جایگزین برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام نیز تاثیری بر ن

 برای جامع مدل ریاضی ارائه قبلی در خصوص  مطالعات  خلاء   پرکردن  ضمن  پژوهش  های از استحکام برخوردار است. یافته 

کنندگان اطلاعات حسابداری  گذاران و سایر استفاده سرمایه، سرمایه   بازار  گذارانقانون   برای  تواندحاکمیت شرکتی، می  سنجش

 . باشد  راهگشا  گیریتصمیم  امر  در

 

 . حاکمیت شرکتی، شاخص جامع حاکمیت شرکتی، ریسک سقوط قیمت سهام  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه -1

موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سال های اخیر و به  

سال   مالی  بحران  از  بعد  از  2008ویژه  بسیاری  توجه   ،

با توجه  دانشگاهیان و افراد حرفه ای را به خود جلب کرده است.  

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند،  به اهمیتی که سرمایه

بازده می شود،    پدیده سقوط سهام که منجر به کاهش شدید

گران قرار گرفته  در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهش 

قیمت موجب عواملی چه که سؤال این.  است  سهام سقوط 

  .است  کرده جلب خود به را زیادی پژوهشگران نظر شود،می

برخی از   اند؛کرده  شناسایی را اساسی دو علت پیشین مطالعات

سهام را در چارچوب تئوری  صاحب نظران علت سقوط قیمت  

می تفسیر  استدلال  نمایندگی  چنین  چارچوب  این  در  کنند. 

ها و منافع شخصی خود  شود که مدیران در راستای انگیزه می

نظریه قراردادهای پاداش و موقعیت شغلی، تمایل دارند تا از  

انتشار اخبار بد خودداری کرده و آن ها  را در داخل شرکت  

داشت اخبار بد توسط مدیران تا یک آستانه  انباشت نماید. نگه 

یابد و زمانی که به نقطه اوج رسید، تداوم به عدم  معین ادامه می 

افشای آن غیر ممکن و پرهزینه بوده و مدیر مجبور به افشای  

از اخبار بد یکباره وارد  آن خواهد شد. پس از آن حجم عظیمی

نژاد و    شود)پاکبازار شده و به سقوط قیمت سهام منجر می

هاتن به همچنین(.  1397گرکز،   (  2009)  همکاران و عقیده 

قیمت   سقوط دارند، زیادی اطلاعاتی تقارن عدم که هاییشرکت

که   .کنندمی  تجربه بیشتری شدت با را سهام وقتی  مشخصا 

باشد،   گذاران  سرمایه  انتظار  حد  از  تر  پایین  عملکرد شرکت 

مدیران نیز تمایل به کتمان اخبار بد دارند تا ثروت، شهرت و  

همکاران،   و  )بنملگ  نمایند  حفظ  را  خویش  ؛  2010مشاغل 

 (.  2011گورملی و ماتسا،  

قیمت سهام وقتی اتفاق می    بلی، ریزشتحقیقات ق  طبق

ایه گذاران به این واقعیت می رسند که قیمت های افتد که سرم

( بیان می کنند:  2006سهام متورم شده اند. جین و مایرس )

منافع   و  سهامداران،  و  مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  که 

شخصی مدیران، با خطر ریزش قیمت سهام مرتبط است. هاتن  

( معتقدند که عدم شفافیت درآمدها با خطر  2009و همکاران )

در صورت عدم شفافیت   و  اند  ارتباط  ریزش قیمت سهام در 

بیشتر در درآمد های گزارش شده، کتمان اخبار بد برای مدیران  

راحت تر خواهد بود و در عوض، منجر به ریزش قیمت سهام  

( ریزش قیمت  2011می شود. به همین شکل، کالن و فنگ )

طبق  کنند.  می  بررسی  حسابرسی  نظارت  لحاظ  از  را  سهام 

تحقیقات پیشین، مکانیزم های حاکمیت شرکتی در پیشگیری  

خطر   و  کند  می  کمک  مدیریتی  طلبانه  فرصت  رفتارهای  از 

؛  1997ریزش قیمت سهام را کاهش می دهد )شلیفر و ویشنی،  

(. حاکمیت شرکتی  2013؛ آن و ژانگ،  1999هیلی و همکاران،  

خوب به عنوان یک مکانیزم موثر محسوب می شود که رفتار  

کیفیت  دهد،  می  کاهش  را  مدیریت  ی  طلبانه  فرصت  های 

اطلاعات حسابداری را بهبود می بخشد و ارزش شرکت را ارتقا  

همکاران،   و  )چن  دهد  بولتون،  2009می  و  باگات  ؛  2008؛ 

کونل،   مک  و  همکاران،  2003دنیس  و  الکوردی  (.  2019؛ 

مکانیزم های حاکمیت خوب باید از نظر هیئت مدیره، عدالت  

و    بین )کولیر  دهد  بهبود  را  تجارت  در  مختلف  سهامداران 

 (. 2005؛ ماتن و کرین،  2005؛ جسن،  1999استبان،  

نظری بسط موجب  که آن ضمن تحقیق نتایج  مبانی 

حسابرسی مالی گزارشگری حوزه در گذشته هایپژوهش   و 

حسابداری  توسعه به  تواندمی  شود،می  حسابرسی و  ادبیات 

 نماید.   شایانی کمک ایران از جمله توسعه حال در کشورهای

حاکمیت   برای جدید  پیشنهادی مدل  این پژوهش  در همچنین

بار برای که است شده استفاده شرکتی  تحقیق این در اولین 

درباره  شد.   مطرح مقاله نویسندگان توسط پیشین  تحقیقات 

شرکتی   حاکمیت  شرکتتاثیر  مختلف  بروندادهای  )نظیر    بر 

همکاران،   و  درسه،  1394تنانی  و  احمدی  و  1395؛  آندرو  ؛ 

؛ کیونگمین جون،  2017؛ پور زمانی و بهدشت،  2016همکاران،  

حاکمیت  معیارهای تک بعدی )انفرادی(  روی  عمدتاٌ    (،2019

پژوهش حالیکه،  در  اند.   با تا است  درصدد حاضر متمرکز 

 انفرادی هایشاخصه، معیار گیری چندتصمیم  مدل از استفاده

در متعدد  کمک به را مالی و حسابداری ادبیات موجود 

وزن و  جامعی   مدلی و نموده ترکیب خبرگان دهینظرسنجی 

دهد و سپس تاثیر   ارائه  کیفیت حاکمیت شرکتی برای سنجش 

شرکت  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بر  آزمون  آن  مورد  را  ها 

 بتواند اضر ح  پژوهش رودمی  انتظار تجربی قرار دهد. بنابراین،

مدل   ارائه  های حاکمیت شرکتی، باسنجه بر شناسایی علاوه تا

 قبلی مطالعات خلأ موجود در آن، سنجش  ریاضی برای جامع

نتایج این پژوهش  علاوه براین،    .نماید برطرف در این خصوص را

بهمی سرمایه،  بازار  قانونگذاران  برای  دستاوردهایی  ویژه  تواند 

اوراق بهادار داشته باشد و این نهادها، ضمن  سازمان بورس و  

های بورسی بر اساس مدل حاکمیت شرکتی  بندی شرکت رتبه

های  تر مولفه ها را به رعایت دقیق ارائه شده در این پژوهش، آن 

حاکمیت شرکتی موجود در مدل ارایه شده  ملزم نموده و بدین  

ا که نتایج  بردارند. چر گام سرمایه بازار رونق راستای ترتیب در

می  مینشان  شرکتی  حاکمیت  بهبود  که  ریسک  دهد  تواند 
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 از تبیین پس ادامه در لذاسقوط قیمت سهام را کاهش دهد.  

پژوهش ارایه شده و سپس   روش پژوهش، پیشینه و نظری مبانی

یافته بیان  نهایت، به  در  و  پژوهش   و گیرینتیجه های 

 شود.پرداخته می پیشنهادهای پژوهش

 

 پژوهش مبانی نظری 

حاکمیــت شــرکتی مقولــه ای اســت کــه در دهــه هــای  

مــورد توجــه    های مالی ،    اخیــر بــدلیل افــزایش رســوایی

گرفتــه   قــرار  حســابداری  حــوزه  پژوهشــگران  ویــژه 

مناســب   روشــهای  و  ســالم  اهــداف  تعیــین  اســت. 

ایــن اهــدا  ف و در نهایــت حفــظ حقــوق  رســیدن بــه 

نفعــان   ذی  نهایی  )تمــامی  هدف  خرد(  سهامداران  بویژه 

حاکمیت شرکتی سیستم پیچیده  د.  حاکمیت شرکتی می باش

ساز و کار کنترل مؤثر بر رفتار مدیریت است که برای حمایت  

از افزایش ارزش سهام مالکان بوده و یک سیستم تأثیر گذار در  

ایندگی است که در اثر جدایی مالکیت و  کاهش هزینه های نم

یوهاناو  و  باس  )دمیر  است  آمده  به وجود    (.2011،  1مدیریت 

ارتقای   امروزه حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهامداران، 

های   مسئولیت  ایفای  به  ها  الزام شرکت  و  اطلاعات  شفافیت 

اجتماعی از مهم ترین آرمان هایی است که بیش از گذشته،  

توسط مراجع مختلف نظارتی و اجرایی مورد توجه قرار گرفته  

ار و ساز و  است. تحقق این آرمان ها مستلزم وجود ضوابط استو 

  حاکمیت کارهای اجرایی مناسب است که مهم ترین آنها نظام 

نظام   باشد.  می  چیز،    حاکمیت  شرکتی  هر  از  بیش  شرکتی 

حیات شرکت را در دراز مدت هدف قرار داده است و در این 

داران در مقابل مدیران شرکت    راستا سعی دارد تا از منافع سهام

ثروت میان گروههای مختلف    ها پشتیبانی و از انتقال ناخواسته

 و تضییع حقوق عموم و سهامداران جزء جلوگیری کند. 

سقوط قیمت سهام پدیده ای است که در آن قیمت سهام  

می ناگهانی  و  منفی  شدید  تعدیل  و  دچار  )هاتون  شود 

به طور کلی چنانچه قیمت سهم شرکتی در  (.  2009همکاران،

قیمت سهم    دوره تحت بررسی دچار کاهش شدید شده باشد،

،  2آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است )کیم و همکاران 

و  2011 بزرگ  بسیار  منفی  تغییر  قیمت سهام یک  (. سقوط 

غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم 

اقتصادی رخ می دهد و به عنوان پدیده ای مترادف با چولگی  

،  3هاتن و همکاران منفی در بازده سهام در نظر گرفته می شود )

 
1 Demirbas & Yukhanaev 
2 - Kim & et al 

( معتقدند که در شرایط نبود  2009هاتن و همکاران )(. 2009

شفافیت کامل در گزارشگری مالی، مدیران انگیزه دارند برای  

حفظ شغل خود، بخشی از زیان ها را پنهان کنند. این فرایند 

در   مدیر  حضور  زمان  تا  واقعی  های  زیان  نکردن  افشا  یعنی 

از ترک شرکت توسط مدیر، حجم    یابد. پسشرکت ادامه می 

از زیان های افشا نشده وارد بازار شده و به سقوط قیمت  عظیمی 

می منجر  همکاران،   شودسهام  و  های  ریزش (.  1396)رضایی 

قیمت سهام معمولا در شرکت هایی با خطر بالای نمایندگی  

می فنگ،رخ  و  )کالن  شرکت2013دهند  چنین  در  هایی (. 

دغد وجود  با  جبرانی  غه مدیران،  قراردادهای  و  شغلی  های 

های نامتقارن بهره ببرند تا اخبار و اطلاعات  توانند از داده می

منفی را مخفی نگه دارند و به منظور تلاش بیشتر و بهتر برای  

ها   قیمت  مدت  کوتاه  سازی  بیشینه  در  شان  شخصی  منافع 

ی  (. امتناع، تاخیر و یا انباشتن افشا2003درگیر شوند )استاین،  

خبر های بد در طولانی مدت بی دوام است و در نهایت منجر  

به ریزش های چشمگیر قیمت سهام می شود آن هم زمانی که  

از   عظیمی  ای حجم  منتظره  غیرقابل  به شکل  اساسی  اصول 

؛ کالن  2007اطلاعات منفی بازار را آشکار می کنند )بلک و لیو،  

فنگ،   وس(.  2013و  ادب  ی عیمجموعه  که    افتندیدر  اتیاز 

نمایم  یشرکت  تیحاکم  یهاستمیس خطر  را    یندگیتواند 

را که   یافرصت طلبانه  یت یریمد  یرفتارها  نیکاهش داده و چن

یشنی،  )شلیفر و و  سهامداران مضر باشد، مهار کند  یتواند برایم

(.  1398و همکاران،    پورکریم؛  1999؛ هیلی و همکاران،  1997

مطلوب شرکتی  میها  ی ذارگهیسرما  به  ،حاکمیت    دهد نظم 

همکاران،   و  مد  (،2009)ماسولیس  جلوگ  تیریاز    یر یسود 

د  ای)ز  کندیم یگانه؛  2003،  گرانیو  ،  یزدانیانو    حساس 

)باعث بهبود کیفیت سود می  ،(1386 و    رمضان احمدیشود 

افشا (،  1398همکاران،   م  یروند  بهبود  را  بخشد  یاطلاعات 

همکاران،   و  وافیاس  2012)آرمسترانگ  و  کارامانو  ؛  2005؛ 

نصیری  و  مد(1393،  ناظمی  منافع  و  سهامداران   رانی،  را   و 

های تنانی و  (. پژوهش 2010)بلاگ و همکاران،    همراستا کند

( )1394همکاران  درسه  و  احمدی  و  داد  1395(  نشان   )

سهام  مکانیزم  قیمت  ریسک سقوط  بر  حاکمیت شرکتی  های 

)تاث همکاران  و  آندرو  اینکه،  ضمن  است.  پور  2016یرگذار   ،)

( نیز نشان  2019(، کیونگمین جون )2017زمانی و بهدشت )

دادند که حاکمیت شرکتی در کاهش خطر سقوط قیمت سهام  

3 - Hutton & et al 
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  فرضیه   فوق،  شده  مطرح  نظری  مبانی  به  توجه  تأثیرگذار است. با

 :  گرددمی  تدوین  زیر  صورت  به  پژوهش

ریسک سقوط قیمت سهام    و   حاکمیت شرکتی  بین  فرضیه:

 . دارد  وجود  معنادار  رابطه منفی و

 

 پیشینه پژوهش 

( همکاران  و  عنوان  2020هارپر  با  پژوهشی  سقوط    سکیر(، 

و قدرت مد  متیق نتایج  ا  هاشرکت  رعاملیسهام  نمودند.  رائه 

سهام،    متیزن پس از سقوط ق  رعاملیقدرت مددهد  نشان می

  جینتا  نی. همچنابدیی مرد کاهش م  رعاملیاز قدرت مد  شتریب

با سابقه کم    ییاجرا  رعاملیمد  یکه دارا   ییشرکتها  یعمدتاً برا 

است صادق  ).  هستند،  جون  بررسی  2019کیونگمین  به   ،)

سهام    قیمت  سقوط  ریسک  و  شرکتی  حاکمیت  بین  ارتباط 

  پرداخته است . یافته ها تحقیق نشان می دهد فارغ از اندازه 

هیئت مدیره ، در صورت حضور مدیران مستقل و متخصص ،  

است در کاهش خطر سقوط قیمت   حاکمیت شرکتی ممکن 

بگذارد تأثیر  )  .سهام  همکاران  و  با  2018حبیب  پژوهشی   ،)

ر  یگذارهی بازده سرما  ،یتیریمد  ییتواناعنوان   سقوط    سکیو 

ش  سهام  متیق نمودند.  تجربارائه  م  یواهد  که   دهدینشان 

  ۀتوانمندتر، در وهل  رانیها با مدسقوط در مورد شرکت   سکیر

پور زمانی   .ابدیی م  شیافزا  هیسرما  ییکانال ناکارآ  قیاول از طر

( همکاران  ریسک 2017و  و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه   ،)

با تمایالات به مالکیت شرکتی بررسی   سقوط قیمت سهام را 

تانداردهای حاکمیت  کردند . نتایج تحقیق نشان می دهد که اس

شرکتی با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معکوس دارد. آندرو  

(، در پژوهشی ارتباط بین حاکمیت شرکتی  2016و همکاران )

و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای خاص را بررسی کردند.  

یافته نشان می دهد که  سیستم های حاکمیت شرکتی ،رفتار  

ن کردن و جمع آوری اخبار  فرصت طلبانه مدیران را برای پنها

کند می  مهار  خارج  از  های    .ناخوشایند  ویژگی  بین  روابط 

حاکمیت شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام در محیط هایی 

محمد و    .که خطر نمایندگی را برجسته می کنند ، بارزتر است

(، به بررسی  تأثیر حاکمیت شرکتی بر قیمت سهام  2016الوا )

فته ها نشان می دهد که کیفیت و حجم تجارت پرداختند. یا

تأثیر  ها  شرکت  سهام  قیمت  بر  تواند  می  شرکتی  حاکمیت 

بگذارد در حالی که حجم معاملات تحت تأثیر قدرت حاکمیت  

شرکتی نیست. این مطالعه نشان می دهد شرکت های دارای  

حاکمیت شرکتی قوی تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام دارند  

می دهد که حاکمیت شرکتی خوب  . یافته های مطالعه نشان  

( در 2015چن و همکاران )  .منجر به بازده بالاتر سهام می شود

بررسی به  ریسک    پژوهشی  بر  مدیرعامل  وظیه  تاثیردوگانگی 

ها حاکی از آن  سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن 

است که بین دوگانگی وظایف مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت 

و معناداری وجود دارد. به بیان دیگر دوگانگی  سهام تأثیر مثبت  

ها از توانایی و نفوذ  وظایف مدیرعامل باعث خواهد شد که آن

بیش تری جهت انباشت اخبار بد شرکت داشته که در نهایت  

می سهام  قیمت  سقوط  به  منجر  درسه    .گردداین  و  احمدی 

عنوان  1395) با  پژوهشی    ی راهبر  یارهایمع  ریتأث  ی بررس(، 

آت  یشرکت سقوط  خطر  شرکت   متیق   یبر  در    ی هاسهام 

تهران  شدهرفته یپذ بهادار  اوراق  بورس  نمودند.    در  نتایج  ارائه 

دست آمده نشان داد از میان معیارهای انتخابی برای راهبری  به

رابطۀ مثبت و معناداری و  شرکتی، فقط تمرکز مالکیت دارای  

مدیره  مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت

مدیره و مدیرعامل شرکت تأثیر  و دوگانگی وظیفۀ رئیس هیأت

دارد.   بر خطر سقوط قیمت سهام  معناداری  و  و  منفی  تنانی 

به  1394همکاران) پژوهشی  در  برخی  (،  نقش  بررسی 

اهش ریسک ریزش قیمت  سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ک

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای    سهام 

  حاکمیت    نتایج نشان می دهد که ساز و کارهای نظامپرداختند.  

  .شرکتی، عاملی تاثیرگذار بر ریسک ریزش قیمت سهام است

یافته های پژوهش حاکی از وجود رابطه ی منفی و معنادار بین  

سقوط قیمت سهام، و رابطه ی مثبت    سهامداران نهادی و خطر

و معنادار بین نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره و خطر  

( در  1391دیانتی دیلمی وهمکاران )  .سقوط قیمت سهام است

تاثیرسرمایه گذاران نهادی برکاهش ریسک    پژوهشی به بررسی

سهام قیمت  آن   سقوط  می پرداختند.  استدلال  وجود  ها  کنند 

برای پنهان  سرمایه گذاران نه انگیز و توانایی مدیریت را  ادی 

دهد.  ساختن و تأخیر در انتشار اخبار بد شرکت را کاهش می 

نتایج پژوهش حاکی از ان است که وجود سرمایه گذاران نهادی  

معنادار  صورتی  به  را  سهام  قیمت  سقوط  رخدادن  احتمال 

 دهد. کاهش می

 

 روش شناسی پژوهش 

حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه گردآوری    پژوهش

نیمهداده  تحقیقات  نوع  از  پسها  حوزه  تجربی  در  رویدادی 

روش   از  استفاده  با  که  است  حسابداری  اثباتی  تحقیقات 

مدل  و  متغیره  چند  اقتصادرگرسیون  شده  های  انجام  سنجی 

های  است. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت 
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  1394های  ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پ

می   1398الی   نیز  تشکیل  تحقیق  انتخابی  نمونه  و  دهد 

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هایی میشرکت 

ها در سازمان بورس  هایی که تاریخ پذیرش آنشرکت  (1

بوده و تا پایان سال    1394اوراق بهادار قبل از سال  

شرکت   1398 فهرست  در  باشند.  نیز  بورسی  های 

نوسانات    متغیر  محاسبه   برای  که   آنجا  از  همچنین،

  از   است،  بوده  نیاز  آن  قبل  سال  4  هایداده  به  فروش

  برای  باید نمونه های شرکت  نیاز مورد هایداده  رو این

  دسترس  در( 1398 تا 1390 های سال) ساله 9 دوره

 . باشد

افزایش   (2 منظور  آنبه  مالی  سال  مقایسه،  ها  قابلیت 

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. 

های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی  طی سال  (3

 نداده باشند. 

شرکت  (4 سرمایه جزء  واسطه های  و  مالی  گذاری  گری 

)شرکت  سرمایهنباشند  تفاوت  های  علت  به  گذاری 

شرکت بقیه  با  فعالیت  آماری  ماهیت  جامعه  در  ها 

 ر نشدند(. منظو

برای محاسبه متغیرهای پژوهش  داده  (5 های مورد نظر 

 در دسترس باشد. 

 

شرکت به عنوان   125های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت 

های تحقیق حاضر با  نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. داده 

صورت  به  یادداشت مراجعه  و  مالی  همراه  های  توضیحی  های 

ته شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفهای مالی شرکت صورت

اوراق   بورس  اینترنتی  پایگاه  کدال،  سامانه  در  موجود  تهران 

جهت تجزیه و  آورد نوین استخراج گردید.  افزار ره بهادار و نرم 

  Eviews  نرم افزارهای اقتصادسنجی  از  نیزها  داده  نهایی  تحلیل

 استفاده شده است.   STATAو  

 

 پژوهش  متغیرهای  و مدل

  متغیره   چند  رگرسیون  مدل  از  پژوهش  فرضیه  آزمون  منظوربه

 : است  شده  استفاده  زیر

 ( 1رابطه  
CRASHi,t = β0 + β1CG-INDEXi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + 

β4GWTHi,t + β5ROEi,t + β6DTURNi,t + β7SALE-VOLi,t + 

β8LOSSi,t + εi,t 

 
1 Li, X., Wang, S. S. & Wang, X 

در    i  سهام شرکت  ریسک سقوط قیمت  ،ti,CRASHفوق:  مدلدر  

شاخص جامع حاکمیت شرکتی محاسبه  ،  i,tINDEX-CG؛   tسال

برای   اساس مدل ریاضی  بر    ، i,tSIZE  ؛tدر سال  iشرکت  شده 

  iشرکت  لگاریتم طبیعی فروش سالیانه    اندازه شرکت، معادل

،  i,tGWTH  ؛ tدر سال  iشرکت  ،  اهرم مالی  i,tLEV؛   tدر سال

شرکت  ، سودآوری i,tROE؛  tدر سال iشرکت رشد  هایفرصت

i  در سالt   ؛i,tDTURNشرکت  گذاران  ، عدم تجانس سرمایهi    در

فروش  i i,tVOL-SALE؛   tسال نوسانات  سال   iشرکت  ،  ؛   tدر 

i,tLOSS  زیان سال  iشرکت  ،  مدل  i,tε و؛   tدر  خطای  جزء   ،

درادامه به معرفی هر یک از متغیرهای    باشد کهرگرسیون می

 شود. می پرداخته    پژوهش 

 

 متغیر وابسته 

قیمت   سقوط  ریسک  حاضر  پژوهش  وابسته  متغیر 

است.  CRASHسهام) اندازه(  برای  با  که  مطابق  آن  گیری 

  1لی و همکاران   (،2020های آجنس چنگ و همکاران )پژوهش

(، فندرسکی و صفری گرایلی  2016)  2کائو و همکاران (،  2017)

از دو معیار  (  1396نوعی و همکاران )( و رضایی پیته1397)

است شده  سهام،   .استفاده  قیمت  سقوط  ریسک  اول    معیار 

( است که از طریق رابطه  NCSKEWچولگی منفی بازده سهام )

 گردد:( محاسبه می 2)

 ( 2رابطه  

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)
3
2 

 
∑ 𝑊i,θ 3] / [(n-1)(n-2)(  ∑ 𝑊i,θ 2 )

3
2 ] 

 

:  nو   θدر ماه  iبازده ماهانه خاص شرکت  θi,:Wدر  مدل فوق: 

باشد. در این تعداد بازده ماهانه مشاهده شده طی سال مالی می

مدل هر چه مقدار ضریب چولگی منفی بیشتر باشد، آن شرکت  

در معرض سقوط قیمت سهام بیشتری قرار خواهد بود. بازده  

شود، برابر است  نشان داده می   θi,Wماهانه خاص شرکت که با  

عدد   طبیعی  لگاریتم  باقیبه  1با  عدد  )علاوه  از  θi,εمانده  (که 

 گردد:رابطه زیرمحاسبه می 

(3) Wi,θ = ln(1+εi,θ) 

 

2 Cao, C., Xia, C. & Chan, K.C 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


 و همکاران   یصادق میمر   / هاسهام شرکت متیسقوط ق سکیآن بر ر امدیپ   یو بررس یشرکت تیسنجش حاکم ی برا یاضیمدل ر  هیارا 

 م دوو شماره پنجاهاوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی تحلیل  110 

  θدر ماه    iمانده سهام شرکت  بازده باقی θ,i,: εدر رابطه فوق،  

مانده حاصل از برآورد مدل زیر  است که از طریق مقادیر باقی

 شود: محاسبه می 

(4) m r3i + β1 -m ,θ r2i +β2 -m ,θ r  1i= α + βi,θ r

i,θ+ ε  m ,θ+2r5i + β m ,θ +1r4i + β ,θ  

 

بازده   : m,trو   θدر ماه  iبازده سهام شرکت  : θi,r   رابطه بالا:در 

است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص   θبازار در ماه  

ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص  

 شود. ابتدای ماه تقسیم می

های پایین  دومین معیار ریسک سقوط قیمت سهام، نوسان

گیری آن، ابتدا میانگین  که برای اندازه( است  DUVOL )به بالا

های مربوط به  آید، سپس دادهدست میها بهبازده خاص شرکت

 کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک  هبه دو دست  آن

شود. برای  طور مجزا محاسبه میشده و انحراف معیار هریک به

 .  شوداستفاده می  (5)  ههای پایین به بالا از رابطنوسان  بهمحاس

(5) 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 = log (
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖.𝑡

𝑈𝑝𝑖.𝑡
) 

 

Downi,t  و میانگین  از  مشاهدات کمتر  معیار  انحراف   :Upi,t  

خاص   بازده  برای  میانگین  از  بیشتر  مشاهدات  معیار  انحراف 

 است.   tدر سال    iشرکت  

 

 متغیر مستقل 

متغیر مستقل این پژوهش حاکمیت شرکتی است. برای اندازه  

گیری حاکمیت شرکتی در بازار معیارهای متعددی مطرح شده  

است. از آنجا که سطح جاکمیت شرکتی یک مفهوم کیفی بوده  

از این رو محققان از   و به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، 

ستفاده  برخی از متغیرهای شاخص )نماینده( برای سنجش آن ا

برای   شاخصی  تا  است  لازم  بنابراین  اند.  آن    سنجشنموده 

توانیم   می  چگونه  اینکه  شود.  برای    مدلیمعرفی  را  جامع 

سنجش حاکمیت شرکتی ارائه دهیم، روش کار به صورت زیر  

 بوده است:  

  شده انجام   های پژوهش   پیشینه  و  ادبیات  در ابتدا به مطالعه

  معیارهای   پژوهش و شناساییخارجی موضوع مورد    و  داخلی

  پیشین   هایپژوهش   در  که  یشرکت  تیحاکم  گیریاندازه 

  به  توجه  با  معیارها  این  انتخاب   و  اندقرارگرفته   مورداستفاده

  ی برا پردازیم. در ادامه  ایرانی می  هایشرکت   یشرکت  تیحاکم

 
1 Lee et al 

در نظر    یارهایمع  تیاز خبرگان درباره وزن و اهم  ینظرخواه

برا گرفته حاکم  یشده  کمک    یشرکت  تیسنجش  از    یکیبه 

تصم  یهاروش  شاخصه  یریگمیمدل  آنتروپی  )  چند  تکنیک 

کنیم. سپس  می   عیتوز  خبرگانای تهیه و بین  پرسشنامه (  شانون

  ک یوزن هر ی و آور جمع را   خبرگان نیب شدهع یپرسشنامه توز

 ن ییتع  شانون  یبه روش آنتروپ  یشرکت  تیحاکم  هایسنجهاز  

ادامه  می در  هر    یریگاندازه   یبرا   ازی موردن  یهادادهکنیم. 

طر  یشرکت  تیحاکم  هایسنجه و    یهاگاه یپا  قیاز  داده 

حاکم  یارها یمع  یریگاندازه  بر  ی  آور جمعی  شرکت  تیمؤثر 

  ی ریگمدل اندازه کنیم. در نهایت،  ها را استاندارد می کرده و آن

حا جامع  مع  یشرکت  تیکمشاخص  از  استفاده    ی ارهایبا 

گردد. ی تبیین میبیصورت ترکها بهبر آن و وزن آن  رگذاریتأث

 این  هایبا مطالعه ادبیات پژوهش و شرایط بومی کشور داده 

برای  دربرگیرنده   تبیین پژوهش  شرکتی  بیست    حاکمیت 

مدیره، جلسات هیئت  مدیره، استقلال هیئتاندازه هیئت:  سنجه

هیئت  مالی  تخصص  مدیره،  هیئت  تحصیلات  مدیره،  مدیره، 

هیئت مالی  کمیته  تجربه  اندازه  عامل،  مدیر  ثبات  مدیره، 

کمیته  مالی  تخصص  حسابرسی،  کمیته  استقلال  حسابرسی، 

کمیته  تصدی  حسابرسی،  کمیته  مالی  تجربه  حسابرسی، 

سات کمیته حسابرسی، تمرکز مالکیت، مالکیت  حسابرسی، جل

مدیریتی، مالکیت نهادی، مالکیت دولتی،  معاملات با اشخاص  

های  رسانی مناسب، ضعف کنترل وابسته، کیفیت افشا و اطلاع 

اکثر  می داخلی،   در  که  و  های  پژوهش باشند  داخلی  گذشته 

خارجی از این عوامل برای محاسبه حاکمیت شرکتی استفاده  

 آوردره  افزار نرم  از پژوهش  مدل موردنیاز  مالی هاید. داده شمی

است که در  شدهاستخراج  سازمان بورس رسمی سایت و نوین

 شود:نحوه اندازه گیری هر یک بیان می

هیئت  اندازه  اول(  بزرگ  هیئتمدیره:  سنجه  مدیره 

بی  کاهش  در  باعث  شخصی  راهبردی  تصمیمات  یا  احتیاطی 

می  شرکت  همکاران )  شودحاکمیت  و  بنابراین  2016،  1لی   .)

شرکتی  به   رهیمدئت یه  اندازه حاکمیت  مستقیم  معیار  عنوان 

 باشد. مدیره می گردد و برابر با تعداد اعضای هیئتتلقی می

هیئت  استقلال  دوم(  غیرموظف  مدیره:  سنجه  اعضای 

دارند؛  تئهی شرکت  راهبری  در  که  نقشی  به  توجه  با  مدیره 

های حاکمیتی را به عهده  اعمال مطلوب و موثر مکانیسم وظیفه  

همکاران،    رضایی  )  گیرندمی بنابراین  1393و  استقلال  (. 

تلقی به   رهیمدئتیه شرکتی  حاکمیت  مستقیم  معیار  عنوان 
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برابر است با نسبت اعضای غیر موظف به کل اعضای  گردد و  می

 است.    هیئت مدیره

سوم(   مدیرهسنجه  هیئت  جلسات    :جلسات  تعداد 

زیون و  -مدیره است )شوارتزمدیره بعدی از نظارت هیئتهیئت

جلسات متعدد به برقراری ارتباط بهتر میـان  (. 2013، 1ویزباخ 

رود  و انتظار می  کندمـدیران و اعـضای هیئت مدیره کمک می

منجر به بهبود نظارت و حاکمیت شرکتی گردد. لذا، این عامل  

معیار  به میعنوان  تلقی  شرکتی  حاکمیت  که مستقیم  گردد 

باروس پژوهش   با  مطابق  آن  سنجش  سارمنتوو   برای    2و 

از تعداد جلسات هیئت2019) استفاده  (  مدیره در طول سال 

 گردد. می

رود  انتظار می   :هیئت مدیره  سنجه چهارم( تحصیلات 

ها،  در شرکت   هیئت مدیرهکه با افزایش سطح تحصیلات اعضای  

شرکت به حاکمیت  عامل  این  و  شود  تقویت  معیار  ی  عنوان 

گردد و برای سنجش آن  مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی می

با پژوهش عرب و همکاران )  از  1399مطابق  سطح    متوسط( 

 شود.  مدیره شرکت استفاده میتحصیلات هیئت

رود  انتظار می   :مدیرههیئت   مالی  سنجه پنجم( تخصص

ها،  در شرکت   مدیرههیئت  اعضای  تخصص مالیکه با افزایش  

به  عامل  این  و  شود  تقویت  شرکتی  معیار  حاکمیت  عنوان 

می تلقی  شرکتی  حاکمیت  این  گردد.  مستقیم  محاسبه  برای 

از   پیروی  به  و  متغیر  نسبت 2009)  3ی استولوو جنجن  از   )

هیئتاعضای   در  حسابداری  و  مالی  کل   مدیرهمتخصص  به 

 گردد.مدیره استفاده می اعضای هیئت 

با تجربه   اعضای   :مدیرههیئت   سنجه ششم( تجربه مالی

 به حاکمیت شرکتی مربوط  های قضاوت  مدیره، هیئت در  مالی 

هوشمندانه  می   تجربه بدون اعضای از تررابسیار  دهند  انجام 

رود که با افزایش  (.  بنابراین انتظار می 2003و همکاران،    4)ژی 

ها، حاکمیت شرکتی  در شرکت   مدیرههیئت  اعضای  تجربه مالی

به  عامل  این  و  شود  حاکمیت  تقویت  مستقیم  معیار  عنوان 

از  گردد.  شرکتی تلقی می این متغیر به پیروی  برای محاسبه 

مالی و  ( از نسبت اعضای با تجربه  2009)5  آرگاندوناو    سوآیو

مدیره استفاده  به کل اعضای هیئت   مدیرهحسابداری در هیئت 

 گردد. می

 
1 Schwartz-Ziv & Weisbach  
2 Barros & Sarmento 
3 Jeanjean  & Stolowy 
4 Xie 

عاملفتم(  سنجه ه مدیر  جایگاه  :  ثبات  با  عامل  مدیر 

مدیره را افزایش  ثابت به طور موثرتری هماهنگی اعضای هیئت

رود که با افزایش  (. بنابراین انتظار می2005،  6دهد )بیجمانمی

ها، حاکمیت شرکتی تقویت شود و  در شرکت  ثبات مدیر عامل

به  عامل  تلاین  شرکتی  حاکمیت  مستقیم  معیار  قی عنوان 

عاملگردد.  می مدیر  تعداد   ثبات  طریق    که هاییسال  از 

 شود. است، اندازه گیری می  حاضر موقعیت این  در مدیرعامل 

اندازه   هشتم(  حسابرسیسنجه    اندازه   بین  :كمیته 

  وجود   مستقیم  ایرابطه   آن  نظارتی  وظیفه  و  حسابرسی  کمیته

عملکرد  رگ بز  آن  اندازه  چه  هر  و  دارد باشد،  بهتر  تر  شرکت 

رود  . بنابراین انتظار می (1999،  7دالتون و همکاران )  خواهد بود

افزایش   با  ها، حاکمیت  در شرکت   اندازه کمیته حسابرسیکه 

عنوان معیار مستقیم حاکمیت  شرکتی تقویت شود. این عامل به

می تلقی  اندازهشرکتی  اساس   حسابرسی کمیته گردد.  بر 

 کل ( بیانگر تعداد2017نوئی ) پژوهش فخاری و رضائی پیته

  است حسابرسی کمیته اعضای 

استقلال   نهم(  حسابرسیسنجه    و  جمیسن  :كمیته 

  آن   اعضای  تمامی  که  حسابرسی  کمیته  معتقدند(  1983)  8اکُلی

  حاکمیت   حیاتی مولفه  دهند،می   تشکیل  مستقل  مدیران  را

رود که با افزایش  بنابراین انتظار می  .آیدمی  حساب  به  شرکتی

حسابرسی  استقلال شرکت  کمیته  شرکتی  در  حاکمیت  ها، 

ی عنوان معیار مستقیم حاکمیت شرکتتقویت شود. این عامل به

 استقلال کمیته سنجش  برای  حاضر  پژوهش  گردد. درتلقی می

 کل اعضای  تعداد به کمیته مستقل اعضای نسبت از حسابرسی

نوئی،  است )فخاری و رضائی پیته شده استفاده  حسابرسی کمیته

2017.) 

مالی   انتظار    :كمیته حسابرسیسنجه دهم( تخصص 

افزایش  می با  که  مالرود  حسابرسی  یتخصص  در    کمیته 

به شرکت  عامل  این  شود.  تقویت  شرکتی  حاکمیت  عنوان  ها، 

 پژوهش این گردد. درمعیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی می

 اعضای نسبت از کمیته حسابرسی مالی تخصص سنجش برای

 کل تعداد  به  حسابداری  و تخصص مالی دارای حسابرسی  کمیته

است )فخاری و   شده شرکت استفاده حسابرسی کمیته اعضای 

 (. 1396نوئی،  ؛ فخاری و رضائی پیته2017نوئی،  رضائی پیته

5 Ayuso, S and Argandoña 
6 Bijman 
7 Dalton et al 
8 Jemison & Oakley 

Archive of SID

www.SID.ir

https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/2278533719860021?journalCode=bpra
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/2278533719860021?journalCode=bpra
http://www.SId.ir


 و همکاران   یصادق میمر   / هاسهام شرکت متیسقوط ق سکیآن بر ر امدیپ   یو بررس یشرکت تیسنجش حاکم ی برا یاضیمدل ر  هیارا 

 م دوو شماره پنجاهاوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی تحلیل  112 

تجربه   :كمیته حسابرسیسنجه یازدهم( تجربه مالی  

افشا می بهبود کیفیت  به  منجر  گردد مالی کمیته حسابرسی 

می   (.1395،  بوژمهرانی  و  کامیابی) انتظار  با بنابراین  که  رود 

ها، حاکمیت  در شرکت  کمیته حسابرسی  یمال  افزایش تجربه

عنوان معیار مستقیم حاکمیت  شرکتی تقویت شود. این عامل به

گردد و برابر با نسبت اعضای کمیته حسابرسی  شرکتی تلقی می

که در زمینه مالی تجربه دارند به کل اعضای کمیته حسابرسی  

 است. 

و  :  كمیته حسابرسیدوازدهم( تصدی  سنجه   تصدی 

 و بهتر  قضاوت  حسابرسی، سبب کمیته اعضای  تربیش  سابقه 

 های مکانیزم از که داخلی های کنترل حوزه در ها آن موثرتر

؛  1998،  1زورتباشد خواهد شد )دی شرکتی است می  حاکمیت

رود که با افزایش تصدی  (. بنابراین انتظار می 2008،  2رز و رز

ها، حاکمیت شرکتی تقویت  در شرکت   کمیته حسابرسی  اعضای

عنوان معیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی شود. این عامل به 

کمیته می اعضای  تصدی  مدت  میانگین  با  برابر  و  گردد 

 (2014و همکاران،    3حسابرسی است )عثمان 

  یشرکت:  جلسات كمیته حسابرسیسنجه سیزدهم(  

گذارد احتمالاً در  یدر آن جلسه م  شتریب  یحسابرس  ته یکه کم

و   کندیم  یشتریگذاران خود دقت به یحفاظت از منافع سرما

رود منجر به بهبود نظارت و حاکمیت شرکتی گردد. انتظار می 

عنوان معیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی لذا، این عامل به

تعداد جلسات   سنجش آن از برای  حاضر  پژوهش  گردد. درمی

گردد )صدیقی و پاکدا،  استفاده میرسی در سال  کمیته حساب

1396  .) 

چهاردهم(   مالكیت سنجه   زیاد تمرکز وقتی  :تمركز 

نظارت دارد، وجود مالکیت  عملکرد  بر بهتر کنترل و  امکان 

(.  1391شود )احمدپور و منتظری،  فراهم می شرکت مدیریت

، حاکمیت  تمرکز مالکیترود که با افزایش  بنابراین انتظار می 

عنوان معیار مستقیم حاکمیت  شرکتی تقویت شود. این عامل به

گردد. برای محاسبه این متغیر از نسبت تعداد  شرکتی تلقی می

رکت  سهام در اختیار بزرگترین سهامدار شرکت به کل سهام ش

 شود. استفاده می

چنانچه نماینده یا    مدیریتی:  مالكیتسنجه پانزدهم(  

شرکت باشد؛ بسیاری  سهام  مدیر شرکت، خود مالک درصدی از  

 
1 DeZoort 
2 Rose  & Rose 
3 Othman 
4 Kapopoulos, P. and S. Lazaretou 

می  حل  نمایندگی  مسائل  می از  نظر  به  و  اینگونه  شود  رسد 

بشرکت  تامین منافع خود در  ه ها  لحاظ تلاش مدیریت جهت 

بلندمدت  شرکت، دید  باشند  افق  بازده    و  داشته  و  کارایی  از 

باشند برخوردار  لازارتو)  بیشتری  و  (.  2007،  4  کاپوپولوس 

ی در تیریمالکیت مدرود که با افزایش نسبت  بنابراین انتظار می 

به شرکت  عامل  این  شود.  تقویت  شرکتی  حاکمیت  عنوان  ها، 

گردد. برای محاسبه  معیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی می

مدیره  عداد سهام در اختیار اعضای هیئتاین متغیر از نسبت ت

 شود. به کل سهام شرکت استفاده می

مالکان نهادی با توجه  نهادی:    مالكیتسنجه شانزدهم(  

به   منجر  دارند  شرکت  مدیران  بر  که  توجهی  قابل  نفوذ  به 

مشکلات   و  گشته  سهامدران  و  مدیران  منافع  همسویی 

مالکان نهادی به عنوان  دهند.  نمایندگی شرکت را کاهش می 

می شرکتی  حاکمیت  بهبود  به  منجر  نظارتی  گردند  ابزار 

عنوان  ی به مالکان نهاد . بنابراین  (1389و همکاران،    اعتمادی)

 گردد.معیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی می

مالكیت هفدهم(  باعث    ی:دولت  سنجه  دولتی  مالکیت 

شرکتمی که  برشود  بالا  برای  کمتری  انگیزه  کیفیت  ها  دن 

ها نیاز افشای اطلاعات داشته باشند. زیرا که این گروه از شرکت 

و   سرمایه  بازارهای  در  موجود  مالی  منابع  به  کمتری 

کنند و منابع مورد نیاز خود را با  اعتباردهندگان احساس می 

کنند  می  تامین  دولتی  بانکهای  طریق  از  و  دولت   پشتیباتی 

انتظار م2006،  5)گول  بنابراین  افزایش  ی (.  با  مالکیت  رود که 

ها، حاکمیت شرکتی تضعیف شود. این عامل  دولتی در شرکت 

گردد. برای  عنوان معیار معکوس حاکمیت شرکتی تلقی میبه

محاسبه این متغیر از درصد سهام در اختیار نهادهای دولتی و  

 (. 1393و همکاران،    رضایی  شود )دولتی استفاده می شبه

با اشخاص وابستهسنجه هجدهم(   مدیران    :معاملات 

 و به طلبانهفرصت  طور وابسته به اشخاص با همواره از معاملات

هند. دمی  سهامداران انجام منابع تصاحب راستای در و خود نفع

 یک  وابسته، اشخاص با معاملات بودن و پیچیده بودن مختلف

 و  )گوردون شود  می  محسوب شرکتی حاکمیت برای  چالش

عنوان  به  معاملات با اشخاص وابسته(. بنابراین  2004،  6همکاران

گردد. در این پژوهش  معیار معکوس حاکمیت شرکتی تلقی می

نوده و صفری گرائیلی  از  جافر  پیروی  معیار  2020)  7به  از   )

5 Gul 
6 Gordon  
7 Jaafar Nodeh &  Safari Gerayli 
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در    مبالغمجموع  نسبت   وابسته  اشخاص  به  مربوط  معاملات 

تقس  یمال  یهاصورت   یهاادداشت ی  به شده    م یسالانه 

سنجش    ابتدای  یهایی دارا برای  اشخاص  سال  با  معاملات 

 گردد.استفاده می   وابسته

  : رسانی مناسبعلاكیفیت افشا و اط سنجه نوزدهم(  

امتیازهای تعلق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان    طریق  از

کیفیت افشا و   عیهلاس و اوراق بهادار تهران و از طریق اطبور

مناسبع لااط یعنی هرچه سطح    گیری می شود.اندازه   رسانی 

افشا بالاتر باشد، ساختار حاکمیت شرکتی سالم تر و با کیفیت 

شود. بنابراین در صورت  تر بوده و باعث کاهش تضاد منافع می

کارها،   و  ساز  این  مناسب  تمام  عملکرد  اطلاعاتی  نیازهای 

  میری قهدریجانی)  شودذینفعان به نحو مناسب تری تأمین می

  رسانی مناسب ع لاکیفیت افشا و اط (. بنابراین 1397، اربابیانو 

 گردد.عنوان معیار مستقیم حاکمیت شرکتی تلقی میبه

 هاییشرکت های داخلی:  سنجه بیستم( ضعف كنترل 

است ب ها  آن شرکتی حاکمیت کیفیت که  کنترل  ضعف  الا 

) داشته کمتری داخلی همکاران،    فرزدقیباشند    .(1399و 

کنترل ضعف  بهبنابراین  داخلی  معکوس  های  معیار  عنوان 

گردد. در این پژوهش به پیروی از  حاکمیت شرکتی تلقی می

)و    ساعدی کنترلضعف  تعداد با  برابر  (1396دستگیر   های 

 مستقل است.  حسابرس گزارش در شده  اعلام داخلی

  تنهایی،به  مزبور  های  سنجه   از  یک  هر  کارگیریبه  ازآنجاکه

  شرکتی  حاکمیت گیریاندازه در اخلال بروز باعث است  ممکن

  حاکمیت  سنجش  برای  حاضر  پژوهش  در  روازاین   شود،  شرکت

 دهیوزن و نظرسنجی بر  مبتنی جامع شاخص یک از شرکتی،

  جامع،   شاخص  این  از  استفاده .  گرددمی   استفاده  خبرگان

 هر    منفرد  کارگیریبه  از  ناشی  اتکا  غیرقابل  نتایج  و  گیریسو 

 معیار   و  داده  کاهش  را  شرکتی   حاکمیت  معیارهای  از  یک

  به   دادن  وزن  برای.  کندمی   فراهم  آزمون  برای  را  تریدقیق

  از  شرکتی  حاکمیت  شاخص  محاسبه  در  ذکرشده  های  سنجه

  ای پرسشنامه   که   ترتیب  بدین .  شد  استفاده  خبرگان  نظرات

  مورد   معیار  یک  شامل  سؤال  هر  که  سؤال  20  حاوی  الکترونیکی

  شامل   دانشگاهی  و  ایحرفه  خبره  نفر  36  به  بود  مدل  در  استفاده

  حوزه   در  پژوهش  تجربه   و  تخصص  دارای  علمیهیئت  اعضای

  های شرکت   گرانتحلیل  و  مدیران  شرکتی،  حاکمیت

  استاندارد   کنندگان  تدوین  و  هاکارگزاری   و  گذاریسرمایه

  وزن   با  رابطه  در  و  ارسال  بودند،  دسترس  در  که  حسابداری

  از  شرکتی  حاکمیت  سنجش  در  مؤثر  گانهبیست  های  سنجه

  به   ارسالی  هایپرسشنامه   کلیه  سپس.  شد  نظرخواهی  هاآن

  آنتروپی   تکنیک  از  استفاده  با  و  گردید  آوریجمع   خبرگان

  عوامل   وزن  شودمی  داده  توضیح   بعد  قسمت  در  که  شانون

  کرونباخ   آلفای  ضریب  است   ذکر  به  لازم.  شدند  مشخص

  و   پایایی  دهندهنشان  که  بود  733/0  با  برابر  فوق  پرسشنامه

 . باشدمی   آن  خوب  اعتبار

 

 آنتروپی تكنیک اجرای مراحل

بیست  یک هر  سهم  و وزن  سنجش  برای  عوامل  فوق،   گانهاز 

 (: 1387زیر لازم است )ماکوئی،   شرح به اساسی هایگام 

 شود.می  تعیین  هاشاخص  یریگمیتصم  ماتریس  :اول گام

 برای گیریتصمیم ماتریس از آمدهدستبه  هایداده   دوم: گام

  شوند. بررسی نرمال می  و تحلیل

 .باشد ام می   j  مشخصه آنتروپی در  Ej مقدار   تعیین سوم: گام

 محاسبه  مشخصه هر برای را  di، مقدار  Ejکمک   با  چهارم: گام

 .شودمی

عنوان مشخصه  به wj متغیرها  و معیارها ابعاد، وزن پنجم: گام

j    آید . می  آمدهدست بهام 

آمار   هایگام  به توجه با که و   خبرگان   یشناستیجمعبالا، 

 است:  شرح زیر به  توسط آنان  شدهنییتع های وزن
 

 پژوهش شناختی (. جمعیت1جدول )

 درصد تعداد  متغیر فرعی  متغیر

 جنسیت 
 %78 28 مرد

 %22 8 زن 

 سن

 %33 12 سال  40تا  30بین 

 %39 14 سال  50تا  40بین 

 %28 10 سال  50بیشتر از  

 میزان تحصیلات
 %11 4 دانشجوی دکتری 

 %89 32 دکتری تخصصی

 

وزن   تعیین  از  مدل  سنجه پس  ارائه  شرکتی،  حاکمیت  های 

ریاضی برای سنجش حاکمیت شرکتی در بخش بعدی آورده  

 شده است. 
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 یشركت  تیحاكمی هامؤلفه  برای آنتروپی اساس بر اهمیت (. درجه2جدول ) 

 )وزن( Ej dj=1-Ej Wj عوامل مؤثر 

 053/0 019/0 981/0 مدیره اندازه هیئت

 070/0 025/0 975/0 مدیره استقلال هیئت

 023/0 008/0 992/0 جلسات هیئت مدیره 

 040/0 015/0 985/0 هیئت مدیره  تحصیلات

 043/0 015/0 985/0 مدیره هیئت مالی تخصص

 038/0 014/0 986/0 مدیره هیئت مالیتجربه 

 034/0 012/0 988/0 ثبات مدیر عامل 

 037/0 013/0 987/0 کمیته حسابرسی اندازه 

 035/0 013/0 987/0 کمیته حسابرسی استقلال 

 053/0 019/0 981/0 کمیته حسابرسی تخصص مالی 

 044/0 016/0 984/0 کمیته حسابرسی تجربه مالی 

 052/0 019/0 981/0 حسابرسی کمیته تصدی 

 057/0 021/0 979/0 جلسات کمیته حسابرسی 

 052/0 019/0 981/0 تمرکز مالکیت 

 063/0 023/0 977/0 مدیریتی  مالکیت

 075/0 027/0 973/0 نهادی  مالکیت

 048/0 017/0 983/0 ی دولت مالکیت

 052/0 019/0 981/0 معاملات با اشخاص وابسته 

 086/0 031/0 969/0 رسانی مناسب علاکیفیت افشا و اط 

 043/0 016/0 984/0 های داخلی ضعف کنترل

 

 ی شركت تی حاكممدل ریاضی برای سنجش 

برای ارائه مدل ریاضی در این پژوهش ابتدا لازم است سه فرض  

  تیحاکماولیه در نظر گرفته شود. نخست اینکه برای محاسبه 

 ی شرکت  تیحاکمپذیری را پذیرفته، یعنی  اصل جمع  یشرکت

برابر است با مجموع عوامل تأثیرگذار بر آن. به عبارتی عوامل با  

را تعیین    یشرکت  تیمحاکای با همدیگر جمع شده و  یک قاعده 

کنند. مضافاً اینکه نحوه تأثیرگذاری هر یک از این عوامل بر  می

تناسب ضریب یا وزنشان که در قسمت قبل به  یشرکت  تیحاکم

پذیریم  باشد )خاصیت تناسب(. ثالثاً اینکه می محاسبه شد، می

صورت نرمال  ی به شرکت  تیحاکممیزان تأثیرگذاری هر عامل بر  

شود که یک کف و عمل به این دلیل انجام می شده است. این  

  ت یحاکمسقف معنادار یا یک حداقل و حداکثر برای محاسبه  

(. با توجه  2017نوئی،تعیین شود )فخاری و رضائی، پیته  یشرکت

زیر   پیشنهادی  مدل  مطروحه  مفروضات  و  فوق  توضیحات  به 

 شده است. ارائه   یشرکت  تیحاکمبرای محاسبه  

 

𝐶𝐺𝑖𝑡 = ∑ 𝑊𝑠 𝑖𝑡  𝑠∊𝑆
𝑃𝑠 𝑖𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑠 𝑖𝑡}
+

∑ 𝑊𝑘 𝑖𝑡  𝑘∊𝐾

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡}
   

 (  1مدل )

 

در   iشرکت    یشرکت  تیحاکمشاخص    𝐶𝐺𝑖𝑡که در این مدل:  

شرکت   Nباشد.  می  tسال   است.  تعداد  اندیس    Sها  مجموعه 

  Kرابطه مستقیم دارند.    یشرکت  تیحاکمعواملی است که با  
  رابطه  یشرکت  تیحاکم  با  که  است  عواملی  اندیس  مجموعه

که بر   tدر سال  iام  شرکت  jوزن عامل 𝑊𝑗 𝑖𝑡  دارند.  معکوس

اساس نظرسنجی از خبرگان مبتنی بر تکنیک تصمیم گیری  

ام  شرکت    jمقدار عامل    𝑃j 𝑖𝑡چند شاخصه محاسبه شده است.  

i    در سالt    واضح است که اگر .M    تعداد کل عوامل مؤثر بر

آنگاه   باشد  شرکتی  آن  ک  |M=|S|+|Kحاکمیت  در   |S|ه 

نمایشگر تعداد عناصر    |K|و    Sنمایشگر تعداد عناصر مجموعه  

 (. 2017نوئی،  باشد )فخاری و رضائی پیتهمی   Kمجموعه  
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 داشته باشیم:    bو    aاگر برای دو شرکت با اندیس  (: 1قضیه ) 

 𝑃𝑠 𝑎𝑡 ≤  𝑃𝑠 𝑏𝑡      ∀ 𝑠 ∈ 𝑆 
 و 

𝑃𝑘 𝑎𝑡  ≤  𝑃𝑘 𝑏𝑡     ∀ 𝑘 ∈ 𝐾 

 آنگاه 

𝐶𝐺𝑎𝑡  ≤ 𝐶𝐺𝑏𝑡 . 

 

( اندیس    (:2قضیه  با  شرکت  برای    aهمچنین 

                                                    داریم:  

0 ≤  𝐶𝐺𝑎𝑡  ≤ 1 

 

 ( بدیهی است که1برای اثبات قضیه )  برهان:

 اگر  

  𝑃𝑠 𝑎𝑡 ≤  𝑃𝑠 𝑏𝑡  
 آنگاه، 

Ps bt

max
1 ≤ I ≤ N

{Ps it}
   ≤  𝑃𝑠 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑠 𝑖𝑡}
 

 از طرفی اگر 

𝑃𝑘 𝑎𝑡  ≤  𝑃𝑘 𝑏𝑡  

 آنگاه   

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑎𝑡 ≤ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑏𝑡 
 بنابراین 

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑏𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡}
  ≤ 

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡}
 

 و ازآنجاکه
    𝑊𝑗 𝑎𝑡 ≥ 0 

 پس:  
𝐶𝐺𝑎𝑡  ≤ 𝐶𝐺𝑏𝑡 

 

𝐶𝐺𝑎𝑡( بدیهی است که  2برای اثبات قضیه ) ≥ برای اثبات    0

 نامساوی دیگر داریم: 
𝑃𝑠 𝑎𝑡 ≤  max

1 ≤ 𝑖 ≤ N
{𝑃𝑠 𝑖𝑡} ∀ 𝑠 ∈ 𝑆 

 و بنابراین،   
𝑃𝑠 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑠 𝑖𝑡}
≤ 1 

 

 از طرفی

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑎𝑡 ≤  max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑖𝑡} 

 

 پس،   
max

1 ≤ 𝑖 ≤ N
{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑖𝑡}
≤ 1 

 

 

 و بنابراین، 
𝐶𝐺𝑎𝑡

= ∑ 𝑊𝑠 𝑎𝑡  

𝑠∊𝑆

𝑃𝑠 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑠 𝑖𝑡}

+ ∑ 𝑊𝑘 𝑎𝑡 

𝑘∊𝐾

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑎𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡} − 𝑃𝑘 𝑖𝑡}

≤ ∑ 𝑊𝑠 𝑎𝑡 + 

𝑠∊𝑆

∑ 𝑊𝑘 𝑎𝑡 

𝑘∊𝐾

 

 و ازآنجاکه

  {1,2,3,…,M}= S ∪ K   
 طور همین  و

  ∑ 𝑊𝑗 𝑎𝑡 = 1 1 ≤𝑗 ≤ M   
 داریم:

∑ 𝑊𝑠 𝑎𝑡 + 

𝑠∊𝑆

∑ 𝑊𝑘 𝑎𝑡 = 1 

𝑘∊𝐾

 

 بنابراین 

𝐶𝐺𝑎𝑡  ≤ 1. 
   

دهنده آن است که حاکمیت شرکتی  ( نشان1قضیه ) ملاحظات:

ترتیبی   عوامل  با  برای هر شرکت  یعنی  دارد،  یکنوایی  خاصیت 

می   یشرکت  تیحاکم مرتب  عوامل  ترتیب  اساس  این  بر  شود. 

ی را  شرکت  تیحاکمخاصیت مقایسه پذیری دو شرکت بر اساس  

  تیحاکمدهد که  ( نشان می2طور قضیه )کند. همینتوجیه می

کراندار است و بنابراین    حاصل از مدل پیشنهادی پژوهش  یشرکت

شرکت  شامل  جامعه  یک  ارزیابی  قابلبرای  میها،  باشد  اتکاء 

مطالب   به توجه (. بنابراین، با2017نوئی،  اری و رضائی پیته)فخ

حاکمیت   شاخص  سنجش  نهائی جهت مدل ریاضی فوق  مطروحه 

 باشد: به صورت زیر می شرکتی

 
"𝐶𝐺 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖, 𝑡 =  0.053 𝑃1 +  0.070 𝑃2 +
 0.023 𝑃3 +  0.040 𝑃4 +  0.043 𝑃5 +  0.038 𝑃6 +
 0.034 𝑃7 +  0.037 𝑃8 +  0.035 𝑃9 +  0.053 𝑃10 +
 0.044 𝑃11 +  0.052 𝑃12 +  0.057 𝑃13 +
 0.052 𝑃14 +  0.063 𝑃15 +
 0.075 𝑃16" + 0.048 P17 + 0.052 P18 + 0.086 P19 + 0.043 P20 

   

 كنترلی  متغیرهای

بر  ییرهایمتغ  نیترمهم  قبل  یمبناکه  با  ی  مطالعات  مطابق 

زمان  قاتیتحق )  یپور  همکاران  همکاران    نیش،  (2017و  و 

(2015( همکاران  و  زو  ک2012(،  )  می(،  همکاران    (، 2011و 

  ی پاستور و ورون  (،2009(، خان واتس)2009هاتن و همکاران )

به طور بالقوه  (  2001بوش)  و  (2001(، چن و همکاران )2003)

شرکت  سهام  سقوط  ریسک  مدل بر  در  بودند،  تأثیرگذار    ها 
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عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قرار گرفتند که این  پژوهش به 

 از:   اندمتغیرها عبارت 

از لگاریتم طبیعی   (:SIZE)  اندازه شركت عبارت است 

-شرکت  های خالص شرکت در پایان سال مالی.مجموعه فروش 

  بد  اخبار افشای عدم و انباشت برای اندکی احتمال بزرگ های

  اخبار   توده  ناگهانی   ورود  از  موضوع  این  .دارد  وجود

را    در  کرده  بازارجلوگیری سهام  قیمت  سقوط  ریسک  نتیجه 

 . (2011کاهش میدهد )کیم و ژانگ،

مالی)   ارزش  ها  بدهی  کل  نسبت  طریق  از (:LEVاهرم 

  که  هایی  شرکت  در.  شود  می  گیری  اندازه  ها  دارایی  کل  دفتری

  مواجه   مشکل  با   ونقدینگی  مالی   منابع  تامین  لحاظ  به

احتمال بیشترین بیشتری یرای اقامه دعوای حقوقی     هستند،

  سقوط   احتمال  تواند  می  که (،  2009وجود دارد ) خان و واتس ،

 . دهد  افزایش  را  سهام  قیمت

بیان    (،2009خان و واتس )  (:GWTH)  های رشدفرصت 

دفتری    ارزش به  بازار  ارزش  نسبت  با  هایی  شرکت  چه  اندکرده

  بیشتری  گذاری سرمایه هایفرصت  حقوق صاحبان سهام بالا،

  پر   آنها  سهام  بازده  که   هایی  شرکت .دارند  خود  روی  پیش

  بزرگی   هایزیان   که  دارد  وجود  بیشتری  احتمال  است،  ترنوسان

  سهام   قیمت  سقوط  احتمال  توانندمی  موارد   این.  کنند  تجربه  را

 .  دهد  افزایش  نیز  را

  به  خالص  سود  نسبت  از  است  : عبارت(ROE)سودآوری  

  هاتن .  مالی  سال  پایان  در  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق  مجموع

  حقوق   بازده  با  هایی  شرکت  کردن  بیان (  2009)  همکاران  و

 ریسک   ،( بهتر  عملکرد   معیاری   عنوان  بالاتر )به  سهام  صاحبان

 . دارند   تری  پایین  سهم  قیمت  سقوط

  از   است  عبارت  (:DTURN)  گذارانسرمایه   تجانس  عدم

منهای    در  سهام  تصادفی  گردش  متوسط جاری  مالی  سال 

  متوسط    .گذشته  سال  در   سهام  تصادفی   گردش   متوسط

  ماهانه   معاملات  حجم  تقسیم  طریق  از  نیز  سهام  تصادفی  گردش

  می  دست  به   ماه  طی  شده  منتشر  سهام  تعداد   مجموع  بر  سهام

  هایپژوهش   در   (2003)  استین  و  هانگ  و   (2001)  بوش.  آید

اند و بیان می کنند که عدم    کرده  استفاده  متغیر  این  از  خود

 .گردد  می  بیشتر  سقوط  به  منجر  گذاران  سرمایه   تجانس

( معیار فروش  ورونی  (:  SALE-VOLانحراف  و  پاستور 

( نشان دادند عدم اطمینان و عدم ثبات سودآوری یک  2003)

شرکت در نوسانات بازده سهام آن شرکت تاثیرگذار است. این  

معیار   انحراف  طریق  از  کل    5متغیر  به  فروش  نسبت  ساله 

 شود.  های پایان دوره مالی شرکت محاسبه میدارایی

که اگر    متغیر مجازی است(:  LOSSدهی شركت )زیان 

ده باشد عدد یک و در غیر  شرکت در سال مالی مربوط زیان 

 شود. اینصورت صفر تعریف می

و همکاران    نیهمانند پژوهش شاز آنجا که در این تحقیق  

(2015)  ( همکاران  و  آندرو  سنجش    (2016و  ریسک  برای 

سهام   قیمت  دو  سقوط  بازده از  منفی  چولگی    سنجه 

(NCSKEW  )های  نوسان   و( بالا  به  استفاده    (DUVOLپایین 

معیارهای   از  هر یک  برای  فوق،  مدل  لذا  است،  ریسک  شده 

به دلیل  گردد. صورت جداگانه برآورد می به سقوط قیمت سهام 

  بودن  پایین  مشاهدات،  تعداد  نظر  از  ترکیبی  هایداده  کهآن

  ناهمانی  و برآورد تورش کاهش متغیرها،  بین همخطی احتمال

  برتری  زمانی  سری  یا  مقطعی  هایمدل   بر  واریانس

  از  تحقیق  هایمدل   برآورد  منظور  به  ،(2009  گجراتی،)دارند

 . است  شده  استفاده  ترکیبی  هایداده   تکنیک

 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

( شامل  3جدول  که  آزمون  مورد  متغیرهای  توصیفی  آمار   ،)

شاخص  میبرخی  پراکندگی  و  مرکزی  برای  های  را  باشد 

سال مشاهده در فاصله زمانی    -شرکت  625ای متشکل از  نمونه 

 دهد.  نشان می  1394-1398های  سال 
 

به طور میانگین    شود،گونه که در جدول فوق ملاحظه میهمان

شرکت  شرکتی  حاکمیت  بیشترین    64/0ها  شاخص  است. 

شرکتی   حاکمیت  سال  810شاخص  در  است  به    1397/  و 

مربوط شرکت کاشی سینا است و کمترین شاخص حاکمیت  

حمل و  و به مربوط شرکت    1398/ است در سال  443شرکتی  

  مقدار  ملاحظه علاوه براین،است.  فارس ج یخل یالملل نینقل ب

است که  مالی  اهرم  متغیر  یانگینم   متوسط   طور  به  موید آن 

  از   بررسی  مورد  هایشرکت  هایدارایی  از  درصد    54  حدود

سود خالص    کهاین  اند. ضمنشده   مالی  تامین  استقراض،  طریق

ن  یهاشرکت  ارزش   8  حدودبه طور متوسط،    یزنمونه  درصد 

آن  سهام  صاحبان  حقوق  درصد    11همچنین،    هاست.بازار 

 ده هستند.های نمونه زیان شرکت 
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 (. آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق 3جدول شمارۀ)

 انحراف معیار  حداكثر حداقل میانه میانگین  نماد متغیر متغیر

 NCSKEW 041/0 057/0 - 277/3 - 540/3 966/1 بازده چولگی منفی  

 DUVOL 528/0 - 543/0 - 551/3 - 032/3 891/1 های پایین به بالا نوسان

 CG-INDEX 643/0 641/0 443/0 810/0 064/0 شاخص حاکمیت شرکتی

 SIZE 432/12 305/12 224/10 938/14 742/0 اندازه شرکت 

 LEV 542/0 549/0 014/0 274/1 207/0 اهرم مالی 

 GWTH 898/3 121/3 421/5 - 853/15 034/3 رشد   هایفرصت

 ROE 081/0 073/0 455/0 - 573/0 112/0 سودآوری

 DTURN 027/0 - 000/0 413/16 - 993/17 869/4 گذاران عدم تجانس سرمایه

 SALE-VOL 188/0 143/0 025/0 788/0 140/0 نوسانات فروش 

 مد 0درصد فراوانی عدد  1فراوانی عدد درصد  نماد متغیر متغیر

 LOSS 68/11 32/88 0 زیان شرکت 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه 

شود تا  ی استفاده م  یمرل  Fابتدا از آزمون    یبیترک  یهادر داده

 یج ها مشخص گردد. با توجه به نتابودن داده  ییتابلو یا  یقی تلف

آماره    یارائه شده است، معنادار   (4جدول)بدست آمده که در  

F  از    یبرا   یمرل بنابرا  05/0هر دو مدل کمتر    ی برا  یناست، 

استفاده    ییتابلو  یهااز روش داده   یدپژوهش با  یهامدل   ینتخم

 شود. 

تابلو با توجه به  باهابودن مدل   ییسپس  نوع    یینتع  ی برا  ید، 

( از آزمون هاسمن  یتصادف  یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو  یهاداده 

  شود، ی ملاحظه م  یزن  (5جدول)طورکه در  استفاده شود. همان 

ها  آن، لازم است که مدل   ی آزمون و معنادار   ینا  یجبا توجه به نتا

 به روش اثرات ثابت برآوردگردد. 

اخلال   اجزای  توزیع  دن بو نرمال  تشخیص  منظور علاوه بر این، به

 نتیجۀ که برا استفاده گردید. از آنجا  -جارک آزمون از  مدل نیز

 05/0های تحقیق بیشتر از  برا، برای مدل  - جارک آمارة  احتمال 

 اخلال اجزای توزیع  بودن نرمال  است، لذا فرض صفر مبنی بر

میمدل  تایید  بررسی  مورد  نتایجهای  نسبت   آزمون  شود.  

در   ناهمسانی فرض بررسی  برای (  LR)نماییدرست  واریانس 

وجود ناهمسانی واریانس بوده   از نیز حاکی اجزای اخلال مدل

که برای رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

ها استفاده شده است. همچنین، برای اطمینان  برای برآورد مدل 

حی، آزمون  از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضی

مورد بررسی  (  VIF)  همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس

که مقادیر این آماره برای متغیرهای  قرار گرفت که با توجه آن 

ندارد.   ها وجودآن بین خطیهم  است، لذا  10توضیحی کمتر از  

در نهایت، به منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطای مدل  

دوربین آماره  اس  -از  در واتسن  آن  نتایج  گردیدکه  تفاده 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش  ( ارائه شده است.  6جدول) 

، در  سهام  متیسقوط ق  سکیر بر اساس هر یک از دو سنجه  

 نشان داده شده است: (  6جدول) 
 

 یق تحق یهامدل یبرا یمرل  Fآزمون  یجنتا(. 4جدول شمارۀ )

 نتیجه  معناداری Fمقدار آماره سنجه ریسک سقوط قیمت سهام  مدل

 تابلویی  هایداده 000/0 666/2 چولگی منفی بازده  ( 1مدل )

 تابلویی  هایداده 000/0 482/9 های پایین به بالا نوسان ( 2مدل )
 

 یاثرات تصادف اثرات ثابت و ینانتخاب ب یآزمون هاسمن برا یجنتا(. 5جدول شمارۀ )

 نتیجه معناداری  χ2مقدار آماره سنجه ریسک سقوط قیمت سهام مدل

 اثرات ثابت  002/0 944/24 چولگی منفی بازده  ( 1مدل )

 اثرات ثابت  000/0 360/47 های پایین به بالا نوسان ( 2مدل )
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 ریسک سقوط قیمت سهام  (. نتایج برآورد مدل پژوهش بر اساس دو سنجه6جدول شمارۀ )

 های پایین به بال نوسان  بازده یمنف یچولگ 

 tآماره  انحراف معیار  ضریب tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

C 169/6 - 956/4 245/1 - 077/8 - 844/4 667/1 - 

CG-INDEX *049/0 - 023/0 126/2 - **134/0- 028/0 740/4 - 

SIZE *127/0 - 053/0 414/2 - *298/0 - 136/0 195/2 - 

LEV 534/0 604/0 884/0 541/0 606/0 892/0 

GWTH 018/0 014/0 312/1 019/0 027/0 698/0 

ROE *063/0 - 027/0 372/2 - *031/0 - 015/0 059/2 - 

DTURN 007/0 018/0 415/0 003/0 003/0 076/1 

SALE-VOL **193/0 064/0 005/3 **098/0 036/0 755/2 

LOSS **245/0 051/0 808/4 *063/0 027/0 372 

 F ** 993/4آماره  F ** 507/3آماره 

 523/0 ضریب تعیین تعدیل شده  556/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 864/1 آماره دوربین واتسن  074/2 آماره دوربین واتسن 
 درصد می باشد. 1درصد و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای   ** و*

 

بیانگر معناداری کلی   در این نگاره،  F هایملاحظه مقادیر آماره 

در سطح خطای   مدل  برازش شده  رگرسیونی  درصد   5های 

حکایت از عدم وجود  نیز    واتسن  -است. مقادیر آماره دوربین

دارد.   پسماند  جملات  درمیان  همبستگی  خود  مشکل 

شود، ضریب برآوردی  طورکه در نگاره فوق نیز ملاحظه میهمان

( در  CG-INDEXمربوط به شاخص حاکمیت شرکتی )  tو آماره  

بوده که   درصد معنادار  5هر دو مدل منفی و در سطح خطای  

بین   معنادار  منفی  رابطه  وجود  از  و  حاکی  حاکمیت شرکتی 

می سهام  قیمت  سقوط  فرضیه  ریسک  اساس،  این  بر  باشد. 

 شود. درصد پذیرفته می  5پژوهش در سطح خطای  

 

 تجزیه و تحلیل حساسیت 

بررسی استحکام و قابلیت اتکای نتایج پژوهش، رابطه   به منظور

ها  شرکت  بین حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام 

عنوان معیار جایگزین برای  به   براساس دوره سقوط قیمت سهام

بر  ریسک سقوط قیمت سهام، مجدداً مورد بررسی قرارگرفت.  

( همکاران  و  هاتن  مطالعات  ب2009اساس  و  (،  رادشاو 

  یک  سقوط  دوره (2013)   فانگ  و   کالین  و(  2010همکاران)

  خالص   ماهانه  بازده  آن  طی که  است  ایدوره   معین،  مالی  سال

  ماهانه   بازده  میانگین  از  کمتر  معیارانحراف    09/3  با  برابر  شرکت

  قرار    آماری  مفهوم  این  بر   تعریف  این  اساس .باشد  آن  خاص

که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت،    دارد

  معیار  انحراف 09/3 علاوه به میانگین هایی که در فاصلهنوسان 

  جمله  از  گیرند،می   قرار  معیار انحراف   09/3  منهای  میانگین  و

  موارد   از  جزئی  فاصله  این  از   خارج  هاینوسان    عادی  هاینوسان 

ه به اینکه سقوط قیمت سهام  توج  با .شودمی   قلمداد  عادی  غیر

عدد   است،  غیرعادی  نوسان  بین    09/3یک  مرز  عنوان  به 

قیمت   سقوط  دوره  است.  مطرح  عادی  غیر  و  عادی  نوسانات 

سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا پایان سال مالی  

حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد مقدار آن یک و در 

 فرضیه آزمون ( نتایج7جدول)  .صفر خواهد بود غیر این صورت،

سقوط    سکیر گیریاندازه  برای  نمعیار جایگزی اساس  بر  پژوهش 

  تیحاکمنتایج بیانگر آن است که    .دهدنشان می  راسهام    متیق

با  شرکت سهام    متیسقوط ق  سکی ری، رابطه منفی معناداری 

محاسبه شده بر اساس معیار مذکور دارد که این یافته با نتایج 

توان نتیجه گرفت که  اصلی تحقیق منطبق است. بنابراین، می

سقوط    سکیرنتایج پژوهش نسبت به استفاده از معیار جایگزین  

 حساس نبوده و از استحکام برخوردار است. سهام    متیق
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 سهام  متیسقوط ق سکیر  جایگزین معیار اساس بر پژوهش فرضیه آزمون (. نتایج7جدول شمارۀ )

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیرها

C 490/0 - 577/0 849/0 - 

CG-INDEX *067/0 - 030/0 242/2 - 

SIZE *297/0 - 135/0 207/2 - 

LEV 007/0 020/0 345/0 

GWTH 033/0 031/0 062/1 

ROE **125/0- 042/0 982/2 - 

DTURN 003/0 018/0 153/0 

SALE-VOL 105/0 695/0 152/0 

LOSS *019/0 008/0 258/2 

 276/0 فادن ضریب تعیین مک LR ** 390/62 آماره

 می باشد.  %1و   %5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 
 

 پیشنهادها  و  گیرینتیجه

رابطه   بررسی  به  حاضر   سک یرو    یشرکت  تیحاکمپژوهش 

ق نشان  پردازد.  ها میشرکت   سهام  متیسقوط  پژوهش  نتایج 

سقوط قیمت سهام  ریسک    و  حاکمیت شرکتی  دهد که بینمی

و منفی  فرضیه  دارد.    وجود  معنادار  رابطه  تایید  خصوص  در 

نمود،    استدلال  چنین  توان  می  شرکتی  مذکور  حاکمیت 

فرصت طلبانه    به عنوان یک سازوکار نظارتی قوی رفتار  مطلوب

انباشته شده    بدِاخبار    عدم افشا و پنهان نمودنی مدیران در  

احتمال افشای  ،  به نوبه خود  ابنرا کنترل می کند که    در شرکت

یکباره و ناگهانی اخبار بد شرکت در بازار و در نتیجه ریسک  

نتایج بدست آمده    دهد.سقط قیمت سهام شرکتها را کاهش می

( جون  کیونگمین  های  یافته  با  پژوهش  این  پور  2019در   ،)

(، احمدی  2016(، آندرو و همکاران )2017زمانی و همکاران )  

( درسه  )  (،1395و  همکاران  و  دارد.  (،  1394تنانی  مطابقت 

های پژوهش حاضر به سرمایه گذاران و تحلیل براساس یافته

شود، که هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه  گران مالی پیشنهاد می

مالی،   متغیرهای  سایر  کنار  در  حاکمیت  گذاری،  سنجه های 

شرکتی ارایه شده در مدل پیشنهادی تحقیق را نیز مدنظر قرار  

علاوه براین،  گیری های خود لحاظ نمایند.  ند و در تصمیمده

ویژه سازمان بورس و اوراق بهادار  به قانونگذاران بازار سرمایه، به

می  رتبهپیشنهاد  بر  بندی شرکت گردد که ضمن  بورسی  های 

ها  اساس مدل حاکمیت شرکتی ارائه شده در این پژوهش، آن 

شرکتی موجود در مدل    های حاکمیتتر مولفه را به رعایت دقیق 

  بازار   رونق  راستای  بدین ترتیب در    ارایه شده  ملزم نموده و

می   گام  سرمایه نشان  نتایج  که  چرا  بهبود  بردارند.  که  دهد 

تواند ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  حاکمیت شرکتی می

وجود  دهد. شرایطی  مجموعه  علمی،  پژوهش  انجام  فرایند  در 

کنترل پژوهشگر است ولی به طور بالقوه می  دارد که خارج از  

تواند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد. یکی از مهم ترین  

محدودیت های پژوهش حاضر عدم کنترل برخی از عوامل موثر  

و... می   و سیاسی  اقتصادی  عوامل  از جمله  پژوهش  نتایج  بر 

باشد، که خارج از کنترل پژوهشگر است و ممکن است بر روابط  

به   شود  می  توصیه  نیز   آتی  پژوهشگران  به  باشند.  اثرگذار 

بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام در  

بپردازند. ای  مقایسه  صورت  به  متفاوت    همچنین،   صنایع 

کهمی   پیشنهاد سنجش    گردد  برای  جامع  مدلی  ارایه  ضمن 

شاخص حفاظت از حقوق سهامداران، تاثیر آن بر ریسک سقوط  

 گیرد.  قرار  مطالعه  مورد  هایمت سهام شرکت ق
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Abstract 
The present study examines the impact of corporate governance on the stock crash risk of 

companies. Although in previous studies several indicators have been used to measure corporate 

governance, the present study using multi-criteria decision model to combine numerous individual 

metrics (one-dimensional) available in accounting and financial literature with the help of experts' 

opinions and their weighting, and by using mathematical modeling provides a Composite 

measures of corporate governance  and then tests its impact on companies' stock crash. The 

research hypothesis was tested using a sample consisting of 125 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2015 to 2019 and using a multivariate regression model based 

on combined data technique. The results show that there is a negative and significant relationship 

between corporate governance and the stock crash risk.  Also, the results of the sensitivity analysis 

test indicate that the use of alternative criteria to measure the stock crash risk does not affect the 

main results of the study and the research results are strong enough. The research findings, while 

filling the gap of previous studies on providing a Composite mathematical model for measuring 

corporate governance, can be a guide for capital market legislators, investors and other users of 

accounting information in making decision. 
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