
Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

 

 96 -27 صفحات /69 پاییز/ 53 شماره/ نهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینداریارائه مدل رابطه د

 یشرکت تیحاکم یلیبر نقش تعد دیسهام با تأک
  یلیگرا یصفر یمهد

 ینوئ تهیپ یرضائ اسری
 

 
 

 80/88/8316تاريخ پذيرش:                                                         81/40/8316تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

ه های شخصیتی است کهای روانشناسی، رفتار مدیران تحت تأثیر برخی ویژگیبر اساس نظریه

دهد های اخیر نشان میباشد. نتایج پژوهشمیها، سطح دینداری آنان ترین این ویژگییکی از مهم

ها در پنهان نمودن اخبار بد شرکت طلبانه آنکه دینداری مدیران موجب کاهش رفتارهای فرصت

 گردد. لذا بر پایه این استدلال، پژوهشها میو در نتیجه کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

سطح دینداری  بین رابطه بررسی تاری بهسازی معادلات ساخحاضر با استفاده از رویکرد مدل

 این رب کنندگی حاکمیت شرکتیتعدیل اثر مطالعه و سهام شرکت قیمت سقوط ریسک مدیران با

چولگی منفی بازده از  ریسک سقوط قیمت سهامبدین منظور، برای سنجش  .پردازدمی رابطه

استفاده  (9831خدایاری فرد و همکاران ) از پرسشنامهسطح دینداری گیری برای اندازه سهام و

شرکت به  19شرکت ارسال گردید که در نهایت تعداد  921گردید. پرسشنامه مذکور برای 

 برازش از اطمینان یافتن از پسهای آماری لحاظ شدند. ها پاسخ دادند و در تحلیلپرسشنامه

 پژوهش حاکی از آن است کههای پژوهش، یافته ساختاری و گیری اندازه هایمدل قبولقابل

 بد شرکت شده که بروز اخبار نمودن پنهان به هاآن سطح دینداری مدیران موجب تمایل کمتر

علاوه بر این مطابق با  دهد.ها را کاهش میریسک سقوط قیمت سهام شرکت رفتاری، چنین

                                                 
  ایران )نویسنده مسئول(بندر گز، آزاد اسلامیدانشگاه  واحد بندرگز، حسابداری،گروه استادیار ، 

Email: Mehdi.safari83@yahoo.com 
 ایرانگروه حسابداری، گرگانگلستان،  یسسه آموزش عالؤم عضو هیئت علمی ، 

Email: Rezaei.yasser@gmail.com 
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 دینداری ینب منفی رابطه دهد که حاکمیت شرکتینتایج نشان می بینی نظریه جایگزینی،پیش

 دهد.کاهش می را هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک و

 .یشرکت تیسهام، حاکم متیسقوط ق سکیر ران،یمد یندارید: های کليدیواژه

 همقدم -1
 خصش که نحوی به دینی احکام و اخلاقیات عقاید، از بخشی یا پذیرش تمام توانمی را دینداری

 ،خدایاری فرد و همکاران) دانست بداند، مجموعه این از رعایت و به تبعیت ملزم را خود دیندار

 افکار، همه به و باشد داشته بروز و افراد ظهور روزمره زندگی متن در تواندمی (. دینداری9831

و با تقویت باورهای  (9811)سپاسی و حسنی،  کند اعطاء خاصی جهت فرد رفتار و احساسات

های شخصی افراد از جمله صداقت و اخلاق کسب و کار، به نتایج اقتصادی دینی مؤثر بر ویژگی

های تجربی صورت گرفته اخیر پیرامون نقش دینداری در مطلوب منجر شود. پژوهش

اشته د ها دریافتند از آنجا که دینداری بر اهمیت رفتار اخلاقی تأکیدگیری مدیران شرکتتصمیم

(؛ لذا عاملی بازدارنده 9812کند )ایروانی، طلبی افراد را نهی میو هرگونه سوءاستفاده و فرصت

طلبانه مدیران و تمایل کمتر آنان به افشای اخبار بد شرکت به شمار در بروز رفتارهای فرصت

دیگر،  . از سوی(2091، 8؛ کالن و فانگ2092، 2لی و کای؛ 9،2008کلیری مک و بارو) آیدمی

 هایپاداش پیرامون که هاییدغدغه لحاظ به های مالی اذعان دارند که برخی مدیرانعمده پژوهش

 گذارانسرمایه چشم از بد اخبار نمودن پنهان به اقدام دارند؛ خود مدتکوتاه البته و شغلی

اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته ساختن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با  کنند؛می

قوط باعث س موضوعاین  کهباره این اخبار بد منتشر خواهد شد رسیدن به آن سطح نهایی به یک

بر  (.9819همکاران، و دیلمی دیانتی ؛2001، 1)هاتون و همکاران شودقیمت سهام شرکت می

که انباشت اخبار بد باعث ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام شرکت بنی بر اینپایه مطالب فوق م

طلبانه گشته و هنجارهای اجتماعی حاصل از دینداری نیز تأثیر بسزایی بر کاهش رفتارهای فرصت

سطح دینداری مدیران که  رودانتظار می مدیران در پنهان نمودن اخبار بد شرکت دارد، بنابراین

د. ها گردشت اخبار بد و در نتیجه کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکتمنجر به کاهش انبا

طلبانه از سوی دیگر بر پایه نظریه نمایندگی، حاکمیت شرکتی باعث کاهش بروز رفتارهای فرصت

از سوی مدیران شده و بر رابطه بین سطح دینداری و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت اثرگذار 

                                                 
1 Barro & McCleary 

2 Li & Cai 

3 Callen & Fang 

4 Hutton et al 
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

نقش نظارتی حاکمیت  کهنظر به این (.2091کالن و فانگ، ؛ 9192، 9است )جنسن و مکلینگ

ر این بانتظار  نقش نظارتی هنجارهای دینی باشد، لذاممکن است جایگزین یا مکمل شرکتی، 

اکمیت حشرکت، تحت تأثیر  سطح دینداری مدیر و ریسک سقوط قیمت سهامکه رابطه بین است 

حال در عمده با این. (2092لی و کای،  ؛2091)کالن و فانگ،  گردد قرارگرفته و تعدیلشرکتی 

 متونمطالعات داخلی صورت گرفته این موضوع نادیده انگاشته شده و یک فضای خالی در 

ای جهت انجام پژوهش باره وجود دارد که این خود، انگیزهبرای پژوهش در این رفتاری حسابداری

ا بسطح دینداری مدیران  بطه بیناست که راسعی بر آن پژوهش در این ، لذاباشد. حاضر می

ن رابطه، بر ایحاکمیت شرکتی  کنندگیهمچنین اثر تعدیل و هاشرکت سقوط قیمت سهامریسک 

 تواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی زیر را بهنتایج پژوهش حاضر میمورد بررسی قرار گیرد. 

 همراه داشته باشد:

های گذشته در ارتباط با مبانی نظری پژوهش تواند موجب بسطاول اینکه نتایج پژوهش می

اقتصاد دینی و حسابداری رفتاری شود. دوم اینکه، شواهد پژوهش نشان خواهد داد که تا چه 

بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام اثرگذار  تواندمی هااندازه، سطح دینداری مدیران شرکت

طلاعات سودمندی را در اختیار تواند اباشد که این موضوع به عنوان یک دستاورد علمی می

د. قرار ده کنندگان اطلاعات حسابداریسایر استفاده وگذاران بازار سرمایه قانونگذاران، سرمایه

های جدید در حوزه های جدیدی را برای انجام پژوهشتواند ایدهدرنهایت، نتایج پژوهش می

در ادامه مقاله پس از ها پیشنهاد نماید. حسابداری رفتاری و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

ئه ها اراو یافته و سپس روش پژوهش های پژوهشبیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 خواهد شد.

 مبانی نظری پژوهش -2

 و ریسک سقوط قيمت سهام دینداری -2-1

 بلکه است، انسان جمعی و فردی رفتارهای داور و معیار فقط نه بینیجهان نوع یک عنوانبه دین

)سپاسی و  است مؤثر نیز انسان رفتارهای گیریشکل اصل در دیگر، طریقی به و در عین حال

دهند که دینداری افراد تأثیر مثبت و های روانشناسی نیز نشان میپژوهش (.9811حسنی، 

های تجاری و غیر تجاری دارد ها در محیطای بر شخصیت، شناخت، نگرش و رفتار آنسازنده

 در گسترده طور به کار و کسب اخلاق و دینداری بین (. ارتباط2001، 8؛ لهرر2008، 2)اسمیت

                                                 
1 Jensen & Meckling 

2 Smith 

3 Lehrer 
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 2و کالکینز( 9119) 9طور مثال، ترنربه .است گرفته قرار مورد مطالعه مدیریت و روانشناسی ادبیات

( 9113) 8لاوتون و دارد. کندی دینی اعتقادات در ریشه کار و اخلاق کسب معتقدند که( 2000)

 از کار و کسب در اخلاقی اصول و فرد دینداری بین دریافتند که نیز (9111) 1بورن وان و آگل و

 هایپژوهش مجموع، در. دارد وجود رابطه شرکت، اجتماعی مسئولیت به نسبت نگرش جمله

 یپایبند باشند: دیندارتر افراد هرچه کنند کهبیان می اخلاق و روانشناسی حوزه در انجام شده

 یشتریب اخلاقی نیات از هستند، خود رفتار مراقب بیشتر و داشته مقررات و قوانین به بیشتری

 بیشتر کار و کسب محیط در اخلاقی اصول با مغایر تصمیمات به نهایت، در و بوده برخوردار

های علاوه براین، پژوهش (.2،2001ویتل ؛2001 ،1ویلاگبی و کالاف مک) دهندمی نشان واکنش

ینداری ها دریافتند که دگیری شرکتتجربی صورت گرفته اخیر پیرامون نقش دینداری در تصمیم

 ابارتک مانع از زیادی حد مدیران بوده و حتی تاطلبانه عاملی بازدارنده در بروز رفتارهای فرصت

 ،9کرزآ) گرددشگری مالی میاعمال غیرقانونی توسط آنان هنگام اتخاذ تصمیمات مربوط به گزار

 .(2090 ،3جانگ و جانسون ؛2090

 هایپاداش پیرامون که هاییدغدغه به دلیل مدیران که عمده مطالعات انجام شده اذعان دارند

 نندکمی پرهیز سهامداران به بد شرکت اخبار افشای از امکان حد تا خود دارند مدتکوتاه و شغلی

( 2001) 90و همکاران و کوتاری (2001) 1گراهام و همکاران راستا، همین در (.بد اخبار انباشت)

نباشت ا به تمایل خوب، اخبار مدیران حامل از بیشتر هستند، بد اخبار دارای مدیرانی که دریافتند

این فرآیند یعنی پنهان نمودن اخبار بد تا زمان حضور مدیر . دارند اخبار شرکت و پنهان نمودن

های افشاء نشده یابد. پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیانمیدر شرکت ادامه 

)دیانتی دیلمی و همکاران،  شودوارد بازار شده که در نهایت، به سقوط قیمت سهام منجر می

بر پایه ادبیات نظری موجود، دینداری مدیران از دو طریق مانع انباشت اخبار بد و در  (.9819

نخست، مدیران متدین بیشتر از سایر . گرددوط قیمت سهام شرکت مینتیجه، کاهش ریسک سق

مدیران درصدد نهادینه کردن هنجارهای دینی و اخلاقی در شرکت بوده و لذا، کمتر از سایرین 

                                                 
1 Turner 

2 Calkins 

3 Kennedy & Lawton 

4 Agle & Van Buren 

5 McCullough & Willoughby 

6 Vitell 

7 Akers  

8 Johnson & Jang 

9 Graham 

10 Kothari et al 
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لی و کای، ؛ 2008کلیری،  مک و کنند )بارواقدام به پنهان نمودن و تحریف اطلاعات شرکت می

باشد و افشای اخبار بد نیز مدیران منوط به سود گزارش شده می . دوم، از آنجا که پاداش(2092

هایی با سطح دینداری بالا، به دلیل وجود بر سودآوری شرکت تأثیرگذار است، بنابراین در محیط

ها، حتی اگر مدیرانی پیدا شوند که برای تأمین هنجارهای اجتماعی حاکم بر محیط این شرکت

های احتمالی ناشی از نقض هنجارهای اشت اخبار بد نمایند، هزینهمنافع شخصی خود اقدام به انب

 (های اجتماعیسایر ناهنجاری و عاطفی لطمات اعتبار، دادن دست نظیر از) دینی و اجتماعی

(. بدین ترتیب، 2099، 9عاملی بازدارنده در برابر انباشت اخبار بد توسط این مدیران است )جاورز

مراتب های دارای مدیران متدین، بهشرکت در سهام قیمت قوطس شود که ریسکاستدلال می

( شواهدی مبنی بر 2091باشد. بر پایه این استدلال، کالن و فانگ ) هاشرکت سایر از ترپایین

ند. ها ارائه نمودسهام شرکت قیمت سقوط و ریسک وجود رابطه منفی بین سطح دینداری مدیران

 سقوط ، سبب کاهش ریسکدینداری مدیران( نیز دریافتند که 2092طور مشابه، لی و کای )به

 گردد.ها میسهام شرکت قیمت

 و ریسک سقوط قيمت سهام حاکميت شرکتی، دینداری -2-2
شت و عدم دهد که سازوکارهای نظارتی، تمایل مدیران به انباشواهد تجربی موجود نشان می

افشای اخبار بد شرکت را محدود نموده و بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرگذار است. از جمله 

طور گسترده در ادبیات مورد استفاده قرار گرفته، حاکمیت شرکتی سازوکارهای نظارتی که به

 توان مکانیزمی مؤثربدین ترتیب حاکمیت شرکتی را می(. 9811باشد )تنانی و همکاران، می

و بر رابطه بین سطح دینداری و ریسک  دانست که ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش داده

 .(2092، 8همکاران و گویر مک؛ 2،2090همکاران و سقوط قیمت سهام اثرگذار است )گرولن

در خصوص چگونگی تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح دینداری مدیران و ریسک 

دو نظریه رقیب )نظریه جایگزینی و نظریه مکمل( در ادبیات مالی  ها،سقوط قیمت سهام شرکت

 وحاکمیت شرکتی  کند کهیسو، نظریه جایگزینی بیان ماز یک است. و حسابداری مطرح شده

ن طلبانه مدیران در پنهاهنجارهای دینی دو مکانیزم نظارتی جایگزین جهت کنترل رفتار فرصت

ت از طریق اعمال نظار حاکمیت شرکتیهای که مکانیزمطوریباشند. بهکردن اخبار بد شرکت می

طه بین رابو تر نموده رنگهنجارهای دینی را کمنقش نظارتی  طلبانه مدیران،مؤثر بر رفتار فرصت

لی و )کند ها را تضعیف میدینداری مدیران و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

                                                 
1 Javers 

2 Grullon et al 

3 McGuire et al 
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 نیز شواهدی را در پشتیبانی از این نظریه، ارائه نموده و (2091)کالن و فانگ (. 2092کای،

اثر منفی سطح دینداری مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام  حاکمیت شرکتی دریافتند که

نقش نظارتی حاکمیت شرکتی  ،بر اساس نظریه مکمل از سوی دیگر دهد.ها را کاهش میشرکت

 رابطه بینرود که حاکمیت شرکتی، می انتظار بوده و در نتیجه نقش هنجارهای دینیمکمل 

همسو با این ها را تشدید کند. دینداری مدیران و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

اثر منفی سطح دینداری مدیران بر  حاکمیت شرکتی ( نشان دادند که2092لی و کای )دیدگاه 

ه مطالب مطروحه فوق بنابراین با توجه ب؛ دهدها را افزایش میریسک سقوط قیمت سهام شرکت

ای نقش هنجارهممکن است جایگزین یا مکمل  نقش نظارتی حاکمیت شرکتی کهنظر به این و

رکت، ش دینداری مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام رود که رابطه بینانتظار می لذا، دینی باشد

 گردد. )تضعیف یا تقویت( قرارگرفته و تعدیل حاکمیت شرکتیتحت تأثیر 

 پژوهشپيشينه  -3
 ای( رابطه بین اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام را برای نمونه2099و همکاران ) لی

سال مشاهده در بازار سرمایه چین مورد بررسی قرار دادند و دریافتند  -شرکت  20292متشکل از 

 9گردد. مونتنگروها میکه اعتماد اجتماعی باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 نبی پرتغال کشور در های حاضرشرکت مالی و گزارشگری دینداری بررسی رابطه به( 2099)

سال مشاهده، -شرکت  93999ای مشتمل بر با انتخاب نمونه .پرداخت 2003 تا 2008 هایسال

 جودو معناداری و منفی تعهدی رابطه اقلام سود مدیریت و دینداری بین داد پژوهش نشان نتایج

 برای کاهش مکانیزمی تواندمی نظارت خارجی هایروش سایر با همراه دینداری براین،دارد. علاوه 

( در پژوهش خود تأثیر بیش 2092) 2کیم و همکارانباشد.  متهورانه های حسابداریرویه

ین ها در اهای چینی را بررسی نمودند. آناطمینانی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

سک سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی بازده سهام و پژوهش برای سنجش ری

ان های دارای مدیرهای پایین به بالا استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که شرکتنوسان

به بررسی ارتباط ( 2092لی و کای ) شوند.بیش اطمینان، ریسک سقوط بیشتری را متحمل می

های چینی پرداختند. نمونه آماری این سهام شرکتبین دینداری مدیران و ریسک سقوط قیمت 

بوده است. نتایج  2098تا  2008های سال مشاهده طی سال -شرکت  99999پژوهش شامل 

ا هپژوهش حاکی از آن است که دینداری مدیران باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

ن با ریسک سقوط قیمت گردد. همچنین حاکمیت شرکتی رابطه منفی بین دینداری مدیرامی
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( تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین 2091)کالن و فانگ کند. ها را تشدید میسهام شرکت

 30101ای متشکل از ها را برای نمونهسطح دینداری مدیران با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

نشان داد که های پژوهش آنان سال مشاهده در بازار سرمایه چین بررسی نمودند. یافته - شرکت

بین دینداری مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد. علاوه 

تر، رابطه بین دینداری های دارای حاکمیت شرکتی ضعیفها دریافتند که در شرکتبراین، آن

 وضوعم این بررسی به( 2091) 9همکاران و تر است. دئومدیران و ریسک سقوط قیمت سهام قوی

 یند است آن بیانگر پژوهش نتایج شود.می سود مدیریت به کاهش منجر دین آیا پرداختند که

 مدیران غیراخلاقی رفتارهای کاهش به اجتماعی منجر هنجارهای از ایمجموعه عنوان به تواندمی

 ( به بررسی تأثیر دین بر تخلفات2092شود. مک گویر و همکاران ) سود مدیریت ها نظیرشرکت

ها در بازار سرمایه آمریکا پرداختند و دریافتند که احتمال تخلفات گزارشگری مالی شرکت

ها کنند، نسبت به سایر شرکتهایی که در مناطق مذهبی فعالیت میگزارشگری مالی در شرکت

شرکت حاضر در  1981ای متشکل از ( با انتخاب نمونه2092) 2کمتر است. دیرنگ و همکاران

به بررسی ارتباط بین هنجارهای اجتماعی  9112-2003های یویورک طی سالبورس سهام ن

ها پرداختند و به این نتیجه رسیدند که اعتقادات دینی منجر به دین و گزارشگری مالی شرکت

 بررسی به( 2090) همکاران و گردد. گرولنها میهای مالی شرکتکاهش تجدید ارائه صورت

پرداختند و به این  2000 تا 9110 هایسال شرکت بین ادرستن رفتارهای بر دینداری تأثیر

 دهد.می کاهش را مدیران شرکت غیراخلاقی رفتار دینداری، نتیجه رسیدند که

هام س ریسک سقوط قیمتپذیری اجتماعی با مسئولیتبین ارتباط ( 9811حاجیها و چناری )

نفی ، چولگی ماهبا افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت ا را بررسی نمودند و دریافتند کههشرکت

( در 9818. ودیعی نوقابی و رستمی )یابدسهام کاهش می و در نتیجه ریسک سقوط قیمتبازده 

های پژوهش خود به بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس داده

ذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران های پدر شرکت 9819تا  9838های شرکت طی سال 30

وط داری بر ریسک سقهای پژوهش نشان داد که مالکیت نهادی تأثیر مثبت معناپرداختند. یافته

قیمت سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دارد. لیکن با تقسیم مالکیت نهادی به فعال و غیرفعال 

یسک سقوط آتی قیمت سهام، ناشی از دهد که اثر مثبت مالکیت نهادی بر رنتایج نشان می

مالکیت نهادی غیرفعال است و مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط آتی 

 گذاران نهادی بربررسی تأثیر سرمایه( به 9819قیمت سهام دارند. دیانتی دیلمی و همکاران )

                                                 
1 Du et al 

2 Dyreng et al 
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رس اوراق بهادار های پذیرفته شده در بوقیمت سهام در شرکت سقوطکاهش احتمال ریسک 

( 2001) 9قیمت سهام هاتن سقوطدر این پژوهش از مدل محاسبه تعداد دفعات  پرداختند.تهران 

های پذیرفته شده در بورس شرکت از شرکت 12قیمت سهام برای سقوط گیری به منظور اندازه

این پژوهش  . نتایجگردیداستفاده  9831الی  9830های اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال

 یمعنادار طور به را احتمال رخ دادن سقوط قیمت سهام ،گذاران نهادیکه وجود سرمایه دادنشان 

را  سود مدیریت رفتار با مدیران دینداری سطح ( رابطه9811) یحسن. سپاسی و دهدکاهش می

نمودند.  بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 921 ای متشکل ازبرای نمونه

و با  منفی رابطه تعهدی اقلام سود مدیریت با مدیران دینداری سطح است که آن بیانگر نتایج

 دارد. معناداری مثبت رابطه واقعی، سود مدیریت
 

 های پژوهشفرضيه -4
 نداریدی سطح بین رابطه بررسی دنبال به پژوهش این شده، مطرح نظری مبانی به توجه با

 این بر یشرکت حاکمیت کنندگیتعدیل اثر مطالعه و شرکت سهام قیمت سقوط ریسک با مدیران

 :از اندعبارت پژوهش هایفرضیه رواز این .باشدرابطه می

 یابد.می کاهش سهام قیمت سقوط ریسک مدیران، دینداری افزایش با: اول فرضيه

ام قیمت سهسطح دینداری مدیران و ریسک سقوط  بین رابطه حاکمیت شرکتی، :دوم فرضيه

 .کندمی تعدیل را شرکت

 شناسی پژوهشروش -5
 همبستگی نوع از روش، و ماهیت نگاه پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از

وط های مرباستقرایی بوده و به دلیل مطالعه داده -همچنین، از نظر شیوه استدلال قیاسی .است

صورت مقطعی و مبتنی بر روش تحلیل مسیر ها بهبه یک مقطع زمانی خاص، روش تحلیل داده

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار های پژوهش از لوحدادهاست. 

های مربوط به سطح آورد نوین و دادهافزار ره، نرم2تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران

امعه ج های نمونه گردآوری گردید.مدیران مالی شرکتدینداری مدیران نیز با ارسال پرسشنامه به 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آماری مورد مطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت

                                                 
1 Hutton 

2 http://www.tse.ir/ 
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باشند که مجموعه شرایط هایی میاست. نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکت 9811تهران در سال 

 زیر را دارا باشند:

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 9811انتهای سال  هایی که از ابتدا تاشرکت .9

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن .2

 طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. .8

 گذاریهای سرمایه گری مالی نباشند )شرکت  گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت  .1

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 سه ماه نباشد. ها بیشتر ازطول وقفه انجام معاملات در این شرکت .1

و  شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند 921های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت

های ها ارسال گردیدکه در نهایت پس از پیگیریپرسشنامه مذکور برای مدیران مالی این شرکت

یل وتحلپرسشنامه تکمیل و برگشت داده شد و به عنوان نمونه نهایی برای تجزیه 19فراوان، 

 سازیمدل روش از استفاده باهای گردآوری شده نیز وتحلیل نهایی دادهتجزیهاستفاده گردید. 

سازی در رویکرد مدل صورت گرفته است. SPSSو  AMOSافزارهای نرم و ساختاری معادلات

 عاملیهای )مدل گیریاندازههای مدل از ترکیبی ساختاری، معادله مدل ساختاری، معادلات

 مقدم گیریاندازه مدل آزمون منظور،بدین  .است (مسیر های)مدل ساختاری هایمدل و( تأییدی

 ایدومرحله فرایند یک پژوهش، هایفرضیه آزمون برای بنابراین .است ساختاری مدل آزمون بر

 برازش سپس و شود حاصل اطمینان گیریاندازه مدل قبولقابل برازش از باید ابتدا .شودمی طی

 .گیرد قرار موردبررسی ساختاری مدل

 گيری آنمتغيرهای پژوهش و نحوه اندازه -6

گیری برای اندازهمتغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام است که  متغير وابسته:

چولگی منفی بازده سهام ( از 2092) و کای لی و (2091)فانگ  و آن مطابق با پژوهش کالن

 گردد:( محاسبه می9استفاده شده که از طریق رابطه )
 

(9) ] )
3
2 

i,θ∑ 𝑊  2)(-1)(n-] / [(n3
i,∑ 𝑊  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖 = −[nn − 1)

3
2 

 

 رابطه فوق: در 

NCSKEWسهام؛  بازده منفی : چولگیθ,iW:  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهθ  وn:  تعداد

باشد. در این مدل هرچه مقدار ضریب چولگی منفی بازده ماهانه مشاهده شده طی سال مالی می

شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتری خواهد بود. بازده ماهانه خاص  آن بیشتر باشد،
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علاوه عدد باقی به 9شود، برابر است با لگاریتم طبیعی عدد نشان داده می i,θWشرکت که با 

 گردد:محاسبه می( 2)از رابطه  که( i,θεمانده )
 

(2) )i,θ= ln(1+ε i,θW  
مانده است که از طریق مقادیر باقی θدر ماه  iمانده سهام شرکت باقی بازده :i,θε,در رابطه فوق،

 شود:حاصل از برآورد مدل زیر محاسبه می

(8) i,θ+ ε  m,θ+2r i5+ β m,θ +1r i4+ βm,θ r i3+ β1 -m,θ r i2+β2 -m,θ r i1= α + βi,θ r  
 در رابطه بالا:

 i,θr:  بازده سهام شرکتi  در ماهθ  وt,mr:  بازده بازار در ماهθ  است. برای محاسبه بازده ماهانه

بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

 شود.می

 از آن متغیر مستقل این پژوهش سطح دینداری مدیران است که برای سنجش: متغير مستقل

 82شامل  مذکور استفاده شده است. پرسشنامه( 9831خدایاری فرد و همکاران ) پرسشنامه

، گاهی 2ندرت=، به9لیکرت )هرگز= ایگزینهشش  طیف اساس گذاری آن برسؤال بوده که نمره

، حداقل و حداکثر کهطوریبهاست.  شده انجام (2و همیشه= 1اوقات= ، اکثر1معمولاً= ،8اوقات=

است. در نهایت، با تقسیم جمع  292و  82برابر با نمره قابل اکتساب از این پرسشنامه به ترتیب 

(، شاخص سطح دینداری مدیران 292کل امتیاز قابل اکتساب ) امتیاز متعلق به هر پرسشنامه به

 شود.ها محاسبه میشرکت
د که به باشحاکمیت شرکتی میمورد استفاده در این پژوهش،  گرمتغیر تعدیل: گرمتغير تعدیل

 زیر پذیرمشاهده متغیرهای آن از گیریاندازه برای( 9811مکاران )پیروی از حیدری و ه

 شده است:استفاده
شود عنوان سازوکاری مهم محسوب میسهامداران نهادی در ادبیات مالی بهسهامداران نهادی: 

تواند مسائل نمایندگی را تحت کنترل قرار داده و حمایت از منافع سهامداران را بهبود که می

یز موقع و ناین دسته از سهامداران، انگیزه و توانایی بیشتری برای دریافت اطلاعات بهبخشد. 

توانند نظارت بهتری بر مدیریت شرکت رو، میارزیابی افشای اطلاعات مالی شرکت دارند. از این

در این پژوهش برای (. 9819؛ سبزعلی پور و همکاران،9،9119)شلیفر و ویشنی اعمال نمایند

 هایها، شرکتو بیمه هامجموع سهام تحت تملک بانکزان مالکیت سهامداران نهادی سنجش می

                                                 
1 Shleifer & Vishny 
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

اری گذهای سرمایههای تأمین سرمایه و صندوقهای بازنشستگی، شرکتگذاری، صندوقسرمایه

 .گرددها و نهادهای دولتی، بر کل تعداد سهام منتشره شرکت تقسیم میو سازمان

 مدیرهمدیران غیرموظف نسبت به مدیران موظف هیئتیره: مدنسبت اعضای غيرموظف هيئت

ها از کارکنان شرکت نبوده از نظر نظارت بر مدیریت شرکت در جایگاه بهتری قرار دارند، زیرا آن

؛ 9138 ،9فاما و جنسن) و درنتیجه از انگیزه بیشتری برای نظارت بر رفتار مدیران برخوردارند

 اعضای نسبتگیری این متغیر، از در پژوهش حاضر برای اندازه (.9811 حیدری و همکاران،

 شده است.استفاده شرکتمدیره هیئت اعضای تعداد کل بهمدیره غیرموظف هیئت
های با اهمیت حاکمیت شرکتی مؤلفه ازعنوان یکی مدیره که بهاندازه هیئت مدیره:اندازه هيئت

از موظف یا غیرموظف( شرکت است. بیشتر بودن شود، عبارت از تعداد مدیران )اعم محسوب می

 های مؤثرتر و افزایش هماهنگی بینگیریتعداد اعضا، تعادل بیشتر، سرعت بخشیدن به تصمیم

تر با افزایش امکان پردازش بیشتر مدیره بزرگسهامداران شرکت را به دنبال دارد. همچنین، هیئت

 )خواجوی و همکاران، دهدت را افزایش میاطلاعات، کیفیت اطلاعات ارائه شده توسط مدیری

 ها دارد.رو، نقشی حیاتی در اتخاذ تصمیمات راهبردی شرکت(. از این9811
ت کند که کیفیهای حسابداری بیان میعمده ادبیات موجود در حوزه پژوهش کيفيت حسابرسی:

های و تصمیمتواند منبع اصلی سهامداران برای نظارت بر فعالیت خدمات حسابرس مستقل می

عنوان رو، در این پژوهش کیفیت حسابرسی به(. ازاین2،2009مدیران باشد )بوشمن و اسمیت

های حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده است. متغیر مذکور، متغیری مجازی یکی دیگر از مؤلفه

عنوان موسسه حسابرسی باکیفیت در بوده که اگر حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد به

د شوآن شرکت عدد یک و در غیر این صورت، عدد صفر اختصاص داده می ظر گرفته شده و بهن

 (.9811؛ حیدری و همکاران، 9810)ثقفی و معتمد فاضل،

حسابرسی داخلی به عنوان زیربنای وجود نظام راهبری قوی در سازمان است حسابرسی داخلی: 

شود )جلیلی و ت محسوب میمدیره شرکو پل ارتباطی میان مدیریت ارشد و هیئت

رود که وجود واحد حسابرسی داخلی در شرکت از طریق براین اساس انتظار می (.9810همتی،

نظور منظارت بر فعالیت مدیران منجر به اثربخشی حاکمیت شرکتی گردد. در پژوهش حاضر به

در غیر این  گیری این متغیر، در صورت وجود واحد حسابرسی داخلی در شرکت عدد یک واندازه

 شود.صورت عدد صفر در نظر گرفته می

                                                 
1 Fama & Jensen 

2 Bushman & Smith 
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ترین متغیرهایی که بر مبنای مطالعات قبلی به در این پژوهش برخی از مهم: متغيرهای کنترلی

اند، به عنوان متغیرهای کنترلی مد عنوان عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام شناخته شده

 اند از:نظر قرار گرفتند که عبارت

تر تمایل کمتری برای انباشت و عدم افشای اخبار بد خود بزرگ هایشرکت شرکت: اندازه -

نموده و در نتیجه، ریسک  جلوگیری بازار به بد اخبار توده ناگهانی دارند که این موضوع از ورود

. از این رو در این پژوهش، (2092دهد )لی و کای، ها را کاهش میسقوط قیمت سهام این شرکت

نوان شود، به عگیری میت که از طریق از لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت اندازهاندازه شرک

 متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است.

کنند که در ( استدلال می2092) 9( و کائو و همکاران2091کالن و فانگ ): اهرم مالی -

این به نوبه خود دعاوی حقوقی وجود دارد که  اقامه برای بیشتری های اهرمی احتمالشرکت

بر این اساس در پژوهش حاضر، اهرم مالی  .دهد افزایش را سهام قیمت سقوط احتمال تواندمی

نیز به عنوان متغیر کنترلی مدنظر قرار گرفته شده که از تقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری 

 شود.های شرکت محاسبه میدارایی

است و احتمال  ترنوسان پر هاآن سهام بازدههای با فرصت رشد بالا شرکت های رشد:فرصت -

 هامس قیمت سقوط احتمال های بزرگی را تجربه کنند که این مواردبیشتری وجود دارد که زیان

بنابراین، در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش ؛ (2001، 2دهد )خان و واتزمی افزایش را

های رشد و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار فرصت

 لحاظ شده است.

های سودآور، ریسک سقوط قیمت رود که شرکتمی انتظار سودآوری با رابطه در سودآوری:

(. لذا در 9818؛ ودیعی نوقابی و رستمی، 2092تری را تجربه کنند )لی و کای، سهام پایین

وان سنجه سودآوری و یکی دیگر از متغیرهای پژوهش حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نیز به عن

کنترلی در نظر گرفته شده که از تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه 

 شود.می

 مدل مفهومی پژوهش -7
شکل  ساختاری در معادلات سازیمدل رویکرد اساس بر حاضر پژوهش مفهومی مدل چارچوب

 هایعنوان متغیراین مدل، سطح دینداری مدیران و حاکمیت شرکتی به در است. شده ترسیم (9)

 اند. درشدهپذیر تعریفمتغیر مشاهده عنوانپنهان و همچنین، ریسک سقوط قیمت سهام به

                                                 
1 Cao et al 

2 Khan & Watts 
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 شکل و پنهان متغیرهای معرف دایره یا بیضی شکل معادلات ساختاری، اساس آماری بر تحلیل

 باشد.پذیر میمشاهده متغیرهای معرف نیز یا مربع مستطیل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 پژوهش مفهومي مدل .(1) شکل

 های پژوهشیافته -8

 شناسی پژوهشجمعيت -8-1
 (9)جدول  در پژوهش شناسیجمعیت اطلاعات آماری، نمونه خصوصیات با آشنایی منظور به

از  نمونه، بیشتر هایشرکت در مدیران مالی مرد که تعداد دهدمی نشان است. نتایج ارائه شده

بیشتر مدیران  که توان گفتمی نیز مالی مدیران سن به توجه است. با مدیران مالی زن تعداد

 میزان تجربه کاری مدیران مالی سال را دارند. در ارتباط با 10 تا 10 نمونه مورد بررسی بین مالی

 سال سابقه دارند. 90درصد آنان بیش از  22سال و  90مالی کمتر از  درصد مدیران 81حدود  نیز

 

 

 

 

 

 

 

 سطح دینداری

 حاکمیت شرکتی

 ریسک سقوط قیمت سهام

 اندازه شرکت اهرم مالی

فرصت های 

 رشد

 سودآوری
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 پژوهش شناختي جمعیت .(1) جدول
 درصد تعداد متغیر فرعی متغیر

 جنسیت
 %38 67 مرد

 %56 51 زن

 سن

 %9 3 سال 83کمتر از 

 %89 99 سال 03تا  83بین 

 %07 09 سال 13تا  03بین 

 %58 59 سال 13بیشتر از 

 تجربه کاری

 %80 85 سال 53کمتر از 

 %08 89 سال 93تا  53بین 

 %98 95 سال 93بیشتر از 
 

 های توصيفیآماره -8-2
مرکزی و های های توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص(، آماره2جدول )

 اندک اختلاف و هاآن میانه با مشاهدات میانگین دهد. مقایسهباشد را نشان میپراکندگی می

، شودگونه که در این جدول ملاحظه میهمان .باشدمی مشاهدات توزیع بودن نرمال بیانگر ها،آن

 در پژوهشاست که بیشتر از مقادیر گزاش شده  -192/0میانگین متغیر چولگی منفی بازده سهام 

های نمونه در این مطالعه، باشد. این موضوع بیانگر آن است که شرکتمی (2092) و کای لی

برای سقوط قیمت سهام مستعدتر هستند. همچنین مقادیر میانگین و میانه مربوط به سطح 

دهد میزان دینداری مدیران بوده که نشان می 329/0و  389/0دینداری به ترتیب برابر با 

ملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم مالی نیز  یی قرار دارد.های مورد بررسی در سطح بالاشرکت

های مورد بررسی از های شرکتدرصد از دارایی 22حکایت از آن دارد که به طور متوسط حدود 

نکته قابل توجه دیگر این نگاره، بیشتر بودن ارزش بازار  اند.طریق استقراض، تأمین مالی شده

نمونه از ارزش دفتری آن است که ملاحظه مقدار میانگین  هایحقوق صاحبان سهام اغلب شرکت

 این مدعاست. گواه ( در نگاره فوق،921/2های رشد )متغیر فرصت
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 هاي توصیفي مربوط به متغیرهاي پژوهشآماره .(7جدول )

 حداکثر حداقل میانه نمیانگی نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

 CRASH 069/3- 159/3- 757/8- 916/8 039/5 ضریب چولگی منفی بازده

 RELIG 385/3 375/3 105/3 935/3 361/3 سطح دینداری

 INST 787/3 753/3 333/3 995/3 703/3 مالکیت نهادی

 IND 763/3 733/3 333/3 333/5 599/3 نسبت اعضای غیرموظف

 BSIZE 551/1 333/1 333/8 333/6 819/3 مدیرهاندازه هیئت

 SIZE 557/59 339/59 833/53 085/50 669/3 اندازه شرکت

 LEV 753/3 750/3 395/3 396/5 999/3 اهرم مالی

 GWTH 570/9 389/5 831/8- 759/53 988/5 های رشدفرصت

 ROE 338/3 367/3 339/5- 035/3 518/3 سودآوری
 

 :کندیارائه م یدو وجه یرهایمتغ یبرارا و نما )مد(  یدرصد فراوان یهاشاخص (8) جدول
 

 يدو وجه یرهايمتغ يو نما )مد( برا يدرصد فراوان. (5) جدول
 متغیر نماد متغیر 5درصد فراوانی  3درصد فراوانی  مد

3 5/76%  9/89%  AUDQ کیفیت حسابرسی 

5 5/59%  9/36%  INT AUD وجود حسابرسی داخلی 
 

های نمونه دارای واحد حسابرسی اکثر شرکت که یافتدر توانفوق میبا توجه به جدول 

 باشند.داخلی می

 هاوتحليل دادهنتایج تجزیه -8-3
 است. شده استفاده محتوایی و سازه روایی از پرسشنامه، روایی به دستیابی برای پژوهش این در

 متخصصان و نظراناختیار صاحب در یادشده پرسشنامه محتوایی، روایی صحت از اطمینان برای

 برای .گرفت قرارتائید مورد  پرسشنامه که بر اساس نظر آنان روایی گرفت قرار زمینه این در

 تحلیل عاملی روش از های در نظر گرفته شده،تائید عامل پرسشنامه و ایسازه روایی بررسی

 کهگردند می محاسبه tآماره و استاندارد بار عاملی ،تائیدی عاملی تحلیل در شد. تأییدی استفاده

 بارشوند. می داده نشان عاملی بار توسط ،پرسشنامه هایوگویه مدل هایمؤلفه بین رابطه قدرت

رابطه ضعیف در نظر گرفته  باشد، 8/0از  کمتر بار عاملی اگر ت.اس یک و صفر بین مقداری عاملی

تر از بزرگ و اگر قبول استقابل 2/0تا  8/0شود. بار عاملی بین نظر میشده و از آن گویه صرف

طبق نتایج تحلیل عاملی تائیدی پرسشنامه، بار  (.9831)هومن، استخیلی مطلوب  ،باشد 2/0

 سازهروایی ، لذا آمدهدستبه 8/0تر از بزرگ پرسشنامه در تمامی موارد هایعاملی استاندارد گویه

 مورد هرسشنامگیری پاندازه نتایج ثبات آزمون و پایایی بررسی همچنین جهت قابل تائید است.
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 این نتیجه محاسبه شد. SPSSافزار استفاده از نرم با آلفای کرونباخ پژوهش، این در استفاده

 و بوده و پرسشنامه از پایایی کافی 12/0کرونباخ برابر  دهد که ضریب آلفایمی نشان آزمون

های مدل صحت از باید پژوهش، مفهومی مدل و هافرضیه آزمون از قبل .است برخوردار مطلوب

 هایمدل قبولقابل و مناسب برازش تائید شود. برای حاصل اطمینان پژوهش گیریاندازه

 در هاآن ترینمهم که است شده تعیین های متعددیشاخص پژوهش، گیری متغیرهایاندازه

  نشان داده شده است: (1) جدول
 

 پژوهشگیري هاي اندازههاي نیکویي برازش مدلشاخص .(9جدول )

 هاشاخص
 گیریهای اندازهمدل مقدار مطلوب

 حاکمیت شرکتی سطح دینداری 

 68/5 75/5 8کمتر از  (CMIN/dfنسبت کای دو به درجه آزادی )

 36/3 98/3 9/3بیشتر از  (CFIشاخص برازندگی تطبیقی )

 91/3 90/3 9/3بیشتر از  (GFIشاخص نیکویی برازش )

 93/3 96/3 9/3بیشتر از  (IFIشاخص برازش افزایشی )

 97/3 99/3 9/3بیشتر از  (NFIشاخص برازش هنجار شده )

 93/3 39/3 9/3بیشتر از  (NNFIشاخص برازش هنجار نشده )

 319/3 373/3 5/3کمتر از  (RMSEAریشه میانگین مربعات خطای برآورد )

 5865 5830 933بیشتر از  (Hoelterشاخص هلتر )
 

 دارند، قرار مطلوب مقادیر بازه در مذکور هایاغلب شاخص به مربوط نتایج کهاین به توجه با

 از حاکمیت شرکتی و سطح دینداری گیریاندازه برای پیشنهادی هایمدل شود کهمی مشخص

 به متغیرهای آشکار کهآن یعنی این و گیردمی قرار تائید مورد های کلی برازش،شاخص لحاظ

 کنند.می تبیین را مکنون متغیرهای خوبی

 سازیمدل پژوهش، هایفرضیه و مفهومی مدل آزمون گیری برایهای اندازهتائید مدل از پس

 که است هاییفرضیه آزمون برای جامعی آماری رویکرد که بکار گرفته شد ساختاری معادلات

 تائید از قبل پژوهش، مدل بررسی سنجد. برایمی را مکنون و شده مشاهده متغیرهای روابط

 نمود. حاصل اطمینان مدل مطلوب برازش و بودن مناسب از باید ساختاری روابط

 نتایج ارزیابی گردیدکه مختلف معیارهای از با استفاده شده برازش مدل ساختاری بودن مناسب

 . است شده داده نشان (1) در جدول آن،
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 پژوهش ساختاري هاي نیکویي برازش مدلشاخص .(3جدول )
 نتیجه مقدار مطلوب هاشاخص

 16/5 8کمتر از  (CMIN/dfنسبت کای دو به درجه آزادی )

90/3 

96/3 

99/3 

95/3 

37/3 

303/3 

5011 

 9/3بیشتر از  (CFIشاخص برازندگی تطبیقی )

 9/3بیشتر از  (GFIشاخص نیکویی برازش )

 9/3بیشتر از  (IFIشاخص برازش افزایشی )

 9/3بیشتر از  (NFIشده )شاخص برازش هنجار 

 9/3بیشتر از  (NNFIشاخص برازش هنجار نشده )

 5/3کمتر از  (RMSEAریشه میانگین مربعات خطای برآورد )

 933بیشتر از  (Hoelterشاخص هلتر )
  

 ترینعنوان مهم به آزادی درجه به دوکای نسبت شود،می ملاحظه جدولاین  در طورکههمان

که از  19/9دامنه مناسبی قرار داشته )معادل  در الگو این در مدل، برازش تعیین شاخص در
 1/0بالاتر از  NFI و CFI ،GFI ،IFIهای که مقادیر شاخصکمتر است(، ضمن این 8مقدار مجاز 

 برازندگی و اعتبار دیگر، عبارت دهد؛ بهبخش برازش مدل را نشان میبوده که سطح رضایت

 تائیدمدل  برازش هایشاخص برای شده انجام برآورد طبق پژوهش،مناسب مدل ساختاری 
 گردد.می

ها مدل مناسب برازش و داشتن ساختاری مدل و گیریاندازه هایمدل برازش بررسی از پس
شود که نتایج های پـژوهش پرداختـه می( به بررسی نتایج آزمـون فرضیه2با توجه به شکل )و 

 است:( ارائه شده 2) جدولآن در 
 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.i
r 

at
 1

7:
13

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 M

ay
 8

th
 2

01
8

www.SID.ir

http://qfaj.ir/article-1-1160-fa.html
www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

 

  ...سهام با متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ينداریارائه مدل رابطه د

6

6 

 

55 

 
 

 استاندارد تخمین حالت در( مسیر تحلیل) ساختاري مدل .(7) شکل
 

 پژوهش هايفرضیه آزمون به مربوط نتایج .(9جدول )

 مسیر
ضریب 

 مسیر
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 نتیجۀ

آزمون 

 فرضیه

 333/3 -607/8 -950/3 ریسک سقوط قیمت سهام ←سطح دینداری مدیر
عدم رد 

 فرضیه

ریسک   ←سطح دینداری مدیر ×حاکمیت شرکتی

 سقوط قیمت سهام
561/3 795/9 339/3 

عدم رد 

 فرضیه
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شود ضریب مسیر سطح دینداری مدیر و ریسک طور که در جدول فوق ملاحظه میهمان

درصد  1( کمتر از 000/0( و سطح معناداری آن )-291/0) یمنفسقوط قیمت سهام شرکت، 

و ریسک سقوط قیمت سهام سطح دینداری مدیر حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین بوده که 

دهد همچنین، نتایج نشان می شود.پذیرفته میباشد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش شرکت می

گر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح دینداری و ریسک که سطح معناداری مربوط به اثر تعدیل

دست آمده ( مثبت به991/0درصد و ضریب مسیر آن ) 1( کمتر از 001/0ام )سقوط قیمت سه

 گردد.میدرصد تائید  1بدین ترتیب، فرضیه دوم پژوهش نیز در سطح خطای است. 

 گيرینتيجه -9
 است، انسان جمعی و فردی رفتارهای داور و معیار فقط نه بینیجهان نوع یک عنوان به دین

 دینداری، دهد کهمی نشان اخیر هایپژوهش .است مؤثر نیز انسان رفتارهای گیریشکل در بلکه

بر این اساس،  .دهدمی قرار تأثیر تحت را نیز مالی همچنین گزارشگری و کار و کسب اخلاق

های حسابداری و مالی رفتاری به بررسی تأثیر مثبت های مختلف صورت گرفته در حوزهپژوهش

 متقی سقوط کاهش ریسک و همچنین پیامدهای اقتصادی آن از جمله،دینداری بر رفتار مدیران 

 سقوط ریسک سطح دینداری مدیران با بین رو در پژوهش حاضر رابطهاند. از اینسهام پرداخته

ی بر های نظارتبه عنوان یکی از مکانیزم سهام شرکت و همچنین تأثیر حاکمیت شرکتی قیمت

ه ک است آن از حاکی آزمون فرضیه اول پژوهش رفت. نتایجها مورد بررسی قرار گرابطه بین آن

 سایر از ترپایین مراتببه متدین، مدیران دارای هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک

 سایر زا بیشتر متدین مدیران است از آنجا که آن مبین مذکور فرضیه تائید باشد.می هاشرکت

 به اقدام کمتر هستند، لذا شرکت در اخلاقی و دینی هنجارهای نهادینه کردن درصدد مدیران

و در  باره اخبار بد به بازارترتیب، میزان انتشار یک کنند. بدینمی نمودن اخبار بد شرکت پنهان

 اشین احتمالی هاییابد. علاوه براین، هزینهنتیجه ریسک سقوط قیمت سهام شرکت کاهش می

 رد بازدارنده بالا نیز عاملی دینداری سطح با هاییمحیط اجتماعی در و دینی هنجارهای نقض از

آمده دستمدیران و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت است. نتیجه به توسط بد اخبار انباشت برابر

مبنی بر وجود رابطه منفی بین ( 2091)کالن و فانگ  های پژوهشدر این پژوهش با یافته

نیز در  (2092لی و کای )دینداری مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت، مطابقت دارد. 

پژوهش خود به نتایج مشابهی با این پژوهش دست یافتند و اذعان داشتند که دینداری مدیران 

، اثر در فرضیه دوم پژوهشگردد. ها میباعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح دینداری مدیر و ریسک سقوط قیمت سهام تعدیل

دهد که حاکمیت ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان میشرکت
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ار بوده اثرگذها و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتی، بر رابطه بین سطح دینداری مدیران شرکت

ی است بینی نظریه جایگزینکند. این یافته مطابق با پیشها را تضعیف میمنفی بین آنرابطه و 

 هایمکانیزم برای مناسب جایگزینی توانندمی دینی اجتماعی دارد هنجارهایکه بیان می

 رکتش مالی گزارشگری فرآیند در مدیران طلبانهفرصت رفتار بر نظارت امر در شرکتی حاکمیت

 ؤثر،م نظارت اعمال عدم به دلیل ضعیف شرکتی حاکمیت دارای هایشرکت در کهطوریبه .باشند

 هاتشرک این در مدیران دینداری سطح بنابراین، و شده ترپررنگ متدین مدیران نظارتی نقش

الن و کهای پژوهش این نتیجه با یافته .دارد سهام قیمت سقوط ریسک بر کاهش بیشتری تأثیر

اثر منفی سطح  حاکمیت شرکتیها نیز دریافتند آننیز همخوانی دارد. چرا که  (2091)فانگ 

 دهد.ها را کاهش میدینداری مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 پژوهش هایمحدودیت و پيشنهادها -11
 رفتارهای بروز برای سطح دینداری مدیران، عاملی که آنجا از های پژوهش حاضربر اساس یافته

سازمان بورس  به لذا شود،می محسوبها ریسک سقوط قیمت سهام شرکت صادقانه و کاهش

 های آموزشی،کارگاهبا برگزاری  شود کهمی پیشنهاد اوراق بهادار و مسئولان فرهنگی کشور

های بورسی فراهم دینی و مذهبی مدیران شرکت هایلازم را در جهت ارتقای آموزه بسترهای

مدیره دوم، به مجمع عمومی صاحبان سهام و هیئت فرضیه نتایج اساس بر همچنین آورند.

های دارای حاکمیت ویژه در شرکتگردد که با انتخاب مدیران متدین، بهها پیشنهاد میشرکت

تر، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهند. علاوه بر این با توجه به نتایج شرکتی ضعیف

تمایل کمتری به پنهان نمودن اخبار بد در شرکت و عدم  تر،پژوهش، از آنجا که مدیران مذهبی

گردد که در ارزیابی خود از سطح ریسک افشاء آن دارند؛ لذا به مؤسسات حسابرسی پیشنهاد می

یز را ن ریزی عملیات حسابرسی در کنار سایر عوامل، دینداری مدیرانکار و برنامهشرکت صاحب

 رنظ در بایستی هامحدودیت از برخی پژوهش، این از حاصل جنتای ارزیابی مدنظر قرار دهند. در

 توان به موارد زیر اشاره نمود:شود که می گرفته

های اصلی پژوهش حاضر، محدودیت ذاتی پرسشنامه است که برای یکی از محدودیت

های پرسشنامه، ترین محدودیتهای پژوهش از آن استفاده شده است. از مهمآوری دادهجمع

 دهندگان از موضوع اشاره نمود. همچنین، روشان به میزان ادراک، تفسیر و تحلیل پاسختومی

 استحکام از علی روابط برای تبیین لذا است، مقطعی نوع از زمانی بعد لحاظ به پژوهش

 نیست. برخوردار تداومی هایپژوهش
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د بررسی آتی مورهای توانند در پژوهشدر ادامه این پژوهش، برخی از موضوعات مهمی که می

 :اند ازقرار گیرند عبارت

بر رابطه بین سطح دینداری مدیران و ریسک سقوط قیمت  کیفیت حسابرسی تأثیر بررسی .9

 سهام شرکت.

 بررسی تأثیر سطح دینداری مدیران بر شفافیت گزارشگری مالی. .2
 

 و مأخذ منابع -11

 انتشارات دانشگاهگوید؟، می چه تجارت و کار اخلاق درباره اسلام (،9812جواد. ) ایروانی،

 رضوی، مشهد. اسلامی علوم

 سازوکارهای برخی نقش بررسی(. 9811. )عباس امیری و صدیقی رضاعلی محسن؛ تنانی،

 سبور در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت ریزش ریسک کاهش در شرکتی حاکمیت

 .89-10(: 1)8 مالی مدیریت دارایی و تأمين تهران، بهادار اوراق

 کارآیی و حسابرسی کیفیت میان رابطه(. 9810) .فاضل مجید معتمدی و علی ثقفی،

  مالی حسابداری هایپژوهش. بالا گذاریسرمایه امکانات با هایشرکت در گذاریسرمایه

8(90 :)91-9. 

های (. حاکمیت شرکتی و عملکرد سرمایۀ فکری در شرکت9810همتی. ) هدیجلیلی، آرزو و 

 .98-21(: 99)1 حسابداری مدیریت .پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

 بازده و چولگی شرکتی اجتماعی پذیری(. مسئولیت9811حاجیها، زهره و حسن چناری بوکت. )

 .99-13(: 9)9 . فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاریسهام

 در شرکتی راهبری نظام تأثیر (. بررسی9811حیدری، مهدی؛ بهمن قادری و مهدی کفعمی. )

های پژوهشساختاری.  معادلات سازیمدل رویکرد: نمایندگی هایهزینه تقلیل

 .909-921(: 2)3 حسابداری مالی

 فقیهی؛علی  محسن شکوهی یکتا؛ بناب؛ باقر غباری نژاد؛عباس رحیمی محمد؛ فرد،خدایاری

 نژاد؛محسن پاک مرتضی منطقی؛ حیدرعلی هومن؛ غلامعلی افروز؛ مسعود آذربایجانی؛

اله فرزاد و خسرو ولی زردخانه؛ سعید اکبری سیدمحسن فاطمی؛ زاده؛سیدحسین سراج

 مجله ملی، سطح در آن مقیاس ساخت و دینداری سنجش مدل .(9831) باقری.

 .9-21(: 9)9 شناختیروان کاربردی هایپژوهش
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 تأثیر بررسی(. 9811. )نافچی حسن فتاحی آرانی و قدیریان محمدحسین شکرالله؛ خواجوی،

 سبور در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت ارائۀ تجدید بر مدیرههیئت هایویژگی

 .11-90(: 9)9 مالی حسابداری هایپژوهش. تهران بهادار اوراق

 گذارانسرمایه تأثیر (. بررسی9819مرادزاده و سعید محمودی. )دیانتی دیلمی، زهرا؛ مهدی 
 .9-93(: 2)9 گذاریدانش سرمایهسهام.  ارزش سقوط )ریزش( ریسک کاهش بر نهادی

 سازوکارهای بین رابطه بررسی(. 9819. )سلمان رحمتی و قیطاسی الهروح فرشاد؛ پور،سبزعلی

 .928-910(: 1)1 مالی حسابداری هایپژوهش. سود بینیپیش دقت و شرکتی حاکمیت

سود.  مدیریت رفتار با مدیران دینی باورهای (. رابطه9811سپاسی، سحر و حسن حسنی. )

 .99-10(: 2)9 فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری

 ریسک بر نهادی مالکیت نوع تأثیر (. بررسی9818ودیعی نوقابی، محمدحسین و امین رستمی. )

مه فصلنا تهران. بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت در سهام آتی قیمت سقوط

 .18-22(: 28)2 حسابداری مالی

 انتشارات ،ليزرل افزارنرم با کاربرد ساختاری معادلات یابیمدل(، 9831حیدرعلی. ) هومن،

 .سمت
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