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  دهیچک

و به  رندینگ میشرکت لزوما به نفع سهامداران تصم رانیاحتمال وجود دارد که مد نیهمواره ا یندگینما ياساس تئور بر

تبع آن احتمال سقوط  شفاف و به ریغ يگزارشگر طیمح جادیا يها نهیزم نده،یخوب در آ يبدست آوردن خبرها دیام

 عنوان سازوکار ها به از آن يبر سهامداران نهاد دیبا تأک یشرکت تیحاکم میسهام را فراهم آوردند. در مقابل مفاه متیق

 يراهبر سمیدر مکان ينهاد گذاران هیکارا، بر نقش سرما يطلبانه و انعقاد قراردادها فرصت کردیجهت مقابل با رو یکنترل

. لذا کنند یم دیتأک رانیدم ياتخاذشده از سو يها استیو س ها هیبر رو يرگذاریها در تأث آن يا بالقوه ییشرکت و توانا

ساختار قدرت در  یانجیارزش سهام با در نظر گرفتن نقش م یعوامل موثر بر خطر کاهش ناگهان یپژوهش به بررس نیا

شرکت منتخب به روش  79با استفاده از اطلاعات  1399تا  1392 یبازه زمان یشرکت در بورس اوراق بهادار تهران ط

ی هفتگ   بازده   نوسان اریازده سهام و معب یمنف یچولگ اری، دو مع ها هیآزمون فرض يبراپرداخته است.  کیستماتیحذف س

 نیتدو ارهایمع نیا کیدو الگو به تفک هیهر فرض يشد. لذا برا يریگ سهام اندازه متیخطر سقوط ق ریخاص به عنوان متغ  

 ریسهام تاث متیسهام شرکت بر خطر سقوط ق یبرآورد الگوها نشان داد که بازده جینتا. برآورد شد GMM و به روش

معکوس  ریتاث سهام متیبر خطر سقوط ق يسودآور مثبت دارد.  ریتاث سهام  متیبر خطر سقوط ق یحسابرس تیفیندارد. ک

. ستیبرخوردار ن یانجیسهام از نقش م متیسهام شرکت با خطر سقوط ق یبازده نیساختار قدرت بر رابطه ب دارد. 

برخوردار است. ساختار قدرت  یانجیسهام از نقش م متیبا خطر سقوط ق یحسابرس تیفیک نیساختار قدرت بر رابطه ب

  .ستیبرخوردار ن یانجیسهام از نقش م متیبا خطر سقوط ق يسودآور نیبر رابطه ب
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 مقدمه

 ،یمال اتیسهام در ادب متیسقوط ق سکیر. است یترین موضوعات در امور مال از مهم یکیسهام  متیسقوط ق سکیر

رابطه  دییتأ جهت يادیز يها نقش ساختار قدرت، پژوهش ي) برا2017 ،و وانگ ی(ل گیرد قرار می يادیمورد توجه ز

و  ءخلا رایآیند ز می شیاز انواع تعارضات در بازار پ ياری. بسانجام شده استو بازده سهام  ينهاد تیمالک نیمعنادار ب

اطلاق   یدو گروه از افراد وجود دارد که تحت عنوان عدم تقارن اطلاعات نیاطلاعات ب ایشناخت  ثیشکاف از ح

یابند و  را در می یکه افراد مختلف مسائل متفاوت یاطلاعات زمان افتیدر بیان داشت که با )2002( تزیگلیگردد. است می

 یدارندگان اطلاعات خصوص طیشرا نیآید و در ا به وجود می یعدم تقارن اطلاعات ،کنند می ریبه شکل متفاوت تفس

 یبرخ سهام، يبازارها هبهتر را اتخاذ کنند. با توسع یتیبه مز یابیدست يدر راستا يبهتر ماتیطور بالقوه تصم توانند به می

 ریبه پاداش غ یابیدست يدر راستا  یو داد و ستد درون سود تیریدمانند م طلبانه  فرصت يها کتکنی ازها  شرکت رانیمد

اتفاق  یمال ییعنوان نمونه، رسوا برساند. به بیها آس حقوق ذینفع ایرفتار ممکن است به منافع  نیبهره برده و ا  یواقع

 یشده است، منته در زمان خود محسوب می يترین شرکت انرژ عنوان بزرگ که به 2000افتاده در شرکت انرون در سال 

ممکن است در اثر عدم تقارن  یطیشرا نیها شد. چن و ذینفع گذاران هیاز سرما يادیشمار ز يهاي هنگفت برا به زیان

کاهش عدم تقارن  قیگذاران از طر هیمحافظت از منافع سرما ی. چگونگدیایب شیپ ها فعیو ذ رانیمد نیب یاطلاعات

  .)1395 ،و همکاران ي(مراد است یمهم اریبس  در بازار مسئله یاطلاعات

 افتیاخبار بد در مورد شرکت را در گذاران هیکه سرما یهنگام ست؟یچ هیدر بازار سرما یعدم تقارن اطلاعات جۀینت

سهام شرکت به سرعت افت  متیق جهیکه درنت ندیشروع به فروش سهام بنما ریکنند، ممکن است با سرعت چشمگ یم

 گذاران هیکه سرما یی. از آنجاافتیخواهد  شیافزا شرکت يسهام برا متیسقوط ق سکیخواهد کرد و به دنبال آن ر

از عدم تقارن  یحجم قابل توجه ،آورند در بازار به دست می یصورت انفعال اطلاعات مرتبط با شرکت را به تنها

 یرتدر صو هاي سهام بازده عتوزی کهاند  نموده حی) تصر2009و همکاران ( يآید. کوتار می شیاطلاعات در بازار سهام پ

کنند بلکه اخبار  نه تنها اخبار خوب را اعلام می رانیمد یعنیباشند  ار خوب و بد متقارن متقارن خواهد بود که اعلام اخب

 ي) و کوتار1979( نیوجود، پاستنا و رون نییابند. با ا نمود می یگونه اخبار به شکل تصادف نیکنند و ا اعلام مینیز بد را 

را داشته و صرفا اخبار  گذاران هیسرما يبه پنهان کردن اخبار بد برا شیگرا رانیاند که مد ) دریافته2009و همکاران (

بد و  اخبار يبرا تیباور بودند که ظرف نی) بر ا2009) و هاتون و همکاران (2006( رزیو ما نیکنند. ج خوب را اعلام می

 نیازار درز کند. بنابرااز اخبار بد به ب يادیافتد که حجم ز اتفاق می یها اندك است و سقوط سهام زمان آن دنیشن

یه پژوهش نظر نیشده است. در ا لیاي مهم تبد ها به مسئله سهام شرکت متیسقوط ق سکیکاهش ر یچگونگ

  بندیم. به کار می ینوع عدم تقارن اطلاعات نیحل ا يرا در راستا دهی علامت

اسپنس  ؟نمودسهام حل  متیسقوط ق سکیکاهش ر يرا در راستا یگونه عدم تقارن اطلاعات نیتوان ا چگونه می

 ندگانیجو نیب یدر بازار شغل مطرح نمود که در واقع خلا اطلاعات یعدم تقارن اطلاعات حیتشر يرا برا ی) مدل1973(

ها در نقش  البته آن ؟دهند را بهبود می یعدم تقارن اطلاعات نیا هشغل چگون ندگانیاست. جو یمنابع انسان رانیشغل و مد

ارسال و عرضه  رانیاي خود را به مد حرفه يمجوزها ای لاتیتحص زانیم لیاز قب یاست اطلاعاتدهنده ممکن  علامت

شغل  ندگانیجو ایخواهند کرد که آ يرگی میتصم ،کنند می افتیها را در نوع سیگنال نیا رانیکه مد یکنند. هنگام
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 یامیشوند که پ می یدهندگان علامت ياز سو یموجب بهبود عدم تقارن اطلاعات ندیفرا نینه. ا ای ندیمزبور را استخدام نما

  .)1397(صراف و همکاران  کنند کنندگان منتقل می افتیرا به در ینیع

ها دارند. علاوه بر  بر بازده آن یمیمستق ریکنند و تأث می يرویکه ساختار قدرت از اوراق بهادار پ ي وجوددارد کهاسناد

استفاده  تیکه از همان مدل و از همان موقع یو مؤسسات شرفتهیگذاران پ هسرمای که  کنند از مقالات کشف می یبرخ ن،یا

سهام منجر شود که شامل دو عامل است: ساختار  متیکنند تا به سقوط ق سهام را از اصول دورتر می متیق ،کنند می

و ساختار قدرت بر  یاحتمال سکیر یبیدر مورد اثر ترک یمال اتیدر ادب یحال، شکاف نیسهام. با ا متیقدرت و سقوط ق

  .)2013 ،انی( بازده سهام وجود دارد

و  ریخ ای باشد یم رهیمد ئتیعضو ه رعاملیمد ایگیرد اول عملکرد دوگانه که آ ساختار قدرت از دو منبع مد نظر قرار می

  .)2014 ،خیسانا بن ش ( ریخ ایکه شرکت برند است  یمعن نیدوم آنکه داشتن عنوان مؤسس شرکت به ا

ها  اي از سیگنال مجموعه دیشرکت با ه،یگذاران در بازار سرما هیشرکت و سرما نیب یبه منظور بهبود عدم تقارن اطلاعات 

عملکرد  لیاز قب یهاي مال گزارش دتوان می یاصل گنالی. سدیارسال نما گذاران هیهایش را به سرما در مورد عملیات

سهام باشند.  متیسقوط ق سکیر از ریپذ ریتاثو گذار  ریتاث توانند یسهام م دهو باز يگذار نهاد هیباشد، سرما يحسابدار

سقوط، ساختار قدرت و بازده سهام در بورس اوراق بهادار پرداخته  سکیر انیارتباط م یپژوهش به بررس نیدر ا

 .شود می

  ظري پژوهشمبانی ن

  مالکیت عمده و کیفیت گزارشگري مالی

کردن اطلاعات مفید درباره وضعیت مالی و نتایج عملیات آن واحد تجاري براي  هدف اصلی گزارشگري مالی فراهم

اي از استفاده کنندگان  باشد. سهامداران که بخش عمده کنندگان و سهامداران و غیره می گیري استفاده تصمیم

د. اطلاعات ذکر شده باید گیري دارن دهند، نیاز به اطلاعاتی مفید و قابل اتکا براي تصمیم هاي مالی را تشکیل می صورت

که نگرشی محدود در شناسایی  است کاري ها شامل محافظه هاي کیفی باشد که این ویژگی داراي یک سري ویژگی

باشد. در اکثر مواقع مدیریت به منظور حفظ منافع خود، واحد تجاري را در وضعیت بهتري نشان  ها، می درآمدها و هزینه

ي بگیرد. در سوي مقابل، سهامداران که مالکان شرکت هستند نیاز به اطلاعاتی قابل اتکا و دهد تا بتواند پاداش بیشتر می

 سهام %5گیري و تعصب دارند و از آنجایی که اهمیت نقش سهامداران عمده(مالکان بیش از  بدون هرگونه سوء

از ناحیه مدیران در شناخت  یک عامل بازدارنده یا محرك مدیران در بروز رفتارهاي فرصت طلبانه عنوان به ،)شرکت

هایی که داراي سهامداران عمده هستند مدیریت سود اتفاق  بود. در نتیجه، شرکت خواهدبهتر اطلاعات مفید، مؤثر 

دهد که نقش بازدارندگی سهامداران عمده بازدارندگی در مقابل افزایش ارزش  افتد و نتایج بدست آمده نشان می می

و  ؛ سلیمی 1391(حمیدرضا وکیلی فرد،  ه منافع شخصی و تأکید بر مدیریت سود استشرکت به دلیل اهمیت دادن ب

  ).1394همکاران، 

توان گفت که سهامداران عمده کارکرد مدیران را از  هاي تجربی مطالعات مربوط به سرمایه و تجارت، می طبق تئوري

ران، جهت جلوگیري از عملکردهایی که ارزش هاي استراتژیک به مدی طریق اعمال دخالت، اظهارنظر و یا توصیه فرصت

نمایند. همچنین برکناري مدیران فاقد صلاحیت و یا برکناري مدیرانی  کنند کنترل می شرکت را تضعیف و تخریب می

هاي فرصت طلبانه مدیران را محدود، و منافع سهامداران و  که کارکرد بسیار ضعیفی دارند. سهامداران عمده فعالیت
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دهند. بنابراین وجود سهامداران  هاي مدیران را در دستکاري سود، کاهش می سازند و انگیزه ا هم، همگام میمدیران را ب

عمده ارتباط مثبتی بر کیفیت گزارشگري مالی دارد. در واقع کنترل واقعی، از تهدید سهامدار به خروج از شرکت و 

برند و از  هامداران عمده از مدیریت سود بهره میگیرد نه خود عمل ترك شرکت. در این بین س فروش سهام شکل می

گذاري خارجی و عدم بازپرداخت بدهی، دریافت بهره، منفعت  طریق فسخ قراردادهاي کارآمدتر، کاهش هزینه سرمایه

کنند. بنابراین  ها را محدود می شخصی از سهامداران کوچک و فروش سهام با نرخ بالا به سهامداران کوچک آن

سازد که سبب کیفیت گزارشگري مالی  مده آزادي عمل مدیریتی در گزارشگري مالی را کمتر محدود میسهامداران ع

 ).2013، 1(دو و همکاران شود می تر نییسطح پا

  مالکیت نهادي بر ریسک سقوط قیمت سهام

نظام راهبري شرکت، هاي بیرونی موثر بر  گذاران نهادي در ترکیب سهامداران به عنوان یکی از مکانیزم حضور سرمایه

هاي لازم براي اعمال کنترل و  اي یافته است. این سهامداران، انگیزه هاي اخیر به طور جهان شمول اهمیت فزاینده طی سال

تواند رفتار مدیران  ها می )؛ و نظارت فعالانه آن1997، 2(لانگ و مک نیکولز ایجاد تغییر در عملکرد مدیران را دارا هستند

طلبانه مدیران را با  )، و اقدامات فرصت2003، 4؛ هارتزل و استارکس1990، 3(مک کانل و سرویس را محدود کند

)، و جلوگیري از 2010، 6؛ کیم و ژانگ2005 ،5(کارامانو و وافیس ها و سهامداران کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین آن

در نتیجه ریسک سقوط آتی قیمت سهام را  ) کنترل کند؛ و2003(ژي و همکاران،  مدیریت سود انباشته شدن اخبار بد

، 8؛ پوتر2007؛ کرنت و همکاران 2006، 7(نظیر نویسی و نایکر هاي پیشین کاهش دهد. اما شواهد حاصل از پژوهش

هاي متفاوتی براي نظارت فعالانه بر  دهد که نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادي مشابه هم نبوده و انگیزه ) نشان می1992

داران نهادي استفاده کرد،  هاي نظارتی سهام توان از آن براي تعیین میزان انگیزه هایی که می رند. یکی از روشمدیریت دا

گذاران نهادي  ). با توجه به این نقش نظارتی متفاوت، سرمایه2010، 9ها است(هاوکیمیان و لی گذاري آن هاي سرمایه افق

  کرد.توان به دو دسته فعال و غیر فعال تقسیم  را می

مدت شرکت را  مدت بوده و عملکرد بلند گذارانی هستند که داراي دیدگاه بلند سرمایه گذاران نهادي فعال، سرمایه

پذیر دارند. گردش پایین سبد  هاي سرمایه مدیره شرکت مدنظر دارند. بنابراین انگیزه زیادي براي داشتن نماینده در هیئت

گذاران براي نگهداري سهام و تشویق مدیران به بهبود عملیات و  این سرمایه گذاران بزرگ بیانگر انگیزه سهام سرمایه

هایی را براي  باشد. این سهامداران با نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت، انگیزه داران می افزایش ثروت سهام

بر این اساس حضور هر  کنند. ها را منضبط و متعهد می آورند و مدیران شرکت پذیري بیشتر مدیریت فراهم می مسئولیت

؛ 1992(پوتر،  ها خواهد شد چه بیشتر این سهامداران سبب افزایش عملکرد مدیران و در نتیجه ارتقاي عملکرد شرکت

)، و انتظار بر این است که مالکیت نهادي فعال بر کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر 2001، 10اگراوال و نوبر

                                                             
1 - Dou et al 
2 - Lang, M. and McNichols, M 
3 - McConnell & Servaes 
4 - Hartzell & Starks 
5 - Karamanou & Vafeas 
6 - Kim & Zhang 
7 - Navissi & Naiker 
8 - Potter 
9 - Hovakimian & Li 
10 - Agrawal & knoeber 
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اي دارند. براي مثال با  فعال داراي گردش پرتفوي بالایی بوده و استراتژي معاملاتی لحظهگذاران نهادي غیر  باشد. سرمایه

فروشند. براي این مالکان قیمت جاري سهام بسیار مهم بوده و  خرند و با یک خبر بد سهام را می یک خبر خوب سهام می

دهند. بنابراین  مدت شرکت ترجیح می مدت و گذرا هستند و عملکرد جاري را به عملکرد بلند داراي دیدگاه کوتاه

پذیر ندارند؛ زیرا بعید است که  هاي سرمایه مدیره شرکت انگیزه زیادي براي نظارت بر مدیریت و داشتن نماینده در هیئت

مدت موجب ایجاد فشار بر  ). تمرکز بر عملکرد کوتاه1992ها شود(پوتر،  منافع این نظارت در کوتاه مدت نصیب آن

مدت، و نیز تسریع در شناسایی  مدت به منظور حفظ رشد سود کوتاه گذاري و عملکرد بلند ي فدا کردن سرمایهبرا مدیران

شود و زمینه را براي انجام اقدامات فرصت طلبانه مدیران  اخبار خوب در مقابل به تاخیر انداختن شناسایی اخبار بد می

یک شرکت، بدون کاهش قیمت آن میسر نخواهد بود. به  اي از سهام کند. از طرف دیگر فروش بخش عمده فراهم می

ورزد و  ترین اخبار نامطلوب به فروش سریع سهام خود مبادرت می عبارت دیگر سرمایه گذار تندرو با شنیدن کوچک

(هانگ و  شود تر از بازار خارج شود، که این حرکت در نهایت به سقوط قیمت سهام منجر می کند که سریع سعی می

 ). لذا انتظار بر این است که مالکیت نهادي غیر فعال بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر باشد2003استین، 

  .)1393(ودیعی نوقابی و رستمی، 

  هاي پژوهش فرضیه

  تاثیر دارد. سهام متقی سقوط بر خطرسهام شرکت  یبازدهفرضیه اول: 

  تاثیر دارد. سهام متقی سقوط حسابرسی بر خطر فرضیه دوم: کیفیت

  چه تاثیر دارد.سهام  متقی سقوط فرضیه سوم: سودآوري بر خطر

برخوردار نقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط با خطرسهام شرکت  یبازده ت در رابطه بینساختار قدرفرضیه چهارم: 

  است.

  برخوردار است.نقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط حسابرسی با خطر کیفیت ت در رابطه بینساختار قدرفرضیه پنجم: 

  برخوردار است.نقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط سودآوري با خطر ت در رابطه بینساختار قدرفرضیه ششم: 

  ی پژوهششناس روش

 یداديرو پس یتجرب یمهن یقاتها از نوع تحق داده يگردآور یوهو ازنظر ش يکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

. ازنظر روش تحلیل اطلاعات گذشته انجام گرفته استو، یعنی بر مبناي تجزیهاست يحسابدار یاثبات یقاتدر حوزه تحق

یرا پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرهاي پژوهش در یک جامعه تحقیق همبستگی است، ز یزها ن تحلیل داده

 یگاهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا یريو تصو يآمار یوفشرده آرش يها پژوهش از لوح يها . دادهآماري است

ها، از  یت، با توجه به حجم نمونهد. درنهایگرد يگردآور ینآورد نو افزار ره بورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا

پژوهش  ینموردمطالعه در ا يآمار جامعهها استفاده شد.  تحلیل داده و ایویوز نسخه دوازدهم و استاتا براي تجزیه افزار نرم

 است. 1399 تا 1392 هاي سال طیدر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتههاي پذ شرکت یهشامل کل

  پژوهش يرهایمتغ يریگ و نحوه اندازه یونیرگرس يالگو
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  شود: هاي پژوهش از دو مدل رگرسیونی کلی چند متغیره زیر استفاده می براي آزمون فرضیه

  

  

  بازده سهام:مدل اول: معیار چولگی منفی 

�������� = � + �������� + ���� �� + ����� �� + ������� + ������� ∗ ������ +
������� ∗ ���� + ������� ∗ ����� + ���������� �� + ��������� + �������� +
������ + ��� 

 خاص: هفتگی بازده مدل دوم: معیار نوسان

 ������� = � + �������� + ���� �� + ����� �� + ������� + ������� ∗ ������ +
������� ∗ ���� + ������� ∗ ����� + ���������� �� + ��������� + �������� +
������ + ��� 

- گیري می ها متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام است که بر اساس معیار چولگی منفی بازده سهام اندازهدر این مدل

این موضوع است که بازدهی سهام چه تاثیري بر  نشان دهنده β1جزء ثابت معادله رگرسیون است و ضریب  αشود. 

منفی باشد به عبارتی مطابق مبانی نظري و  β1ریسک سقوط قیمت سهام خواهد داشت. انتظار بر این است که ضریب 

رود هر چه شرکت داراي بازدهی سهام بیشتري باشد ریسک سقوط قیمت سهام آن کمتر مفاهیم حسابداري انتظار می

رود که حضور نیز حاکی از تاثیر ساختار قدرت شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام است. انتظار می β2باشد.ضریب 

نیز  β3احتمالا منفی خواهد شد. ضریب  β2مالکان نهادي قوي باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شود علامت 

رود در هام است. انتظار میحاکی از تاثیر تعدیلی ساختار قدرت بر رابطه بین بازدهی سهام و ریسک سقوط قیمت س

  تقویت شود.  تر دارند رابطه بین بازدهی سهام و ریسک سقوط قیمت سهام هایی که ساختار قدرت قوي شرکت

بازدهی متغیر میانجی( 3* نشان دهنده ارتباط متغیرهاي میانجی است. به دلیل این موضوع که ما در فرضیه هاي تحقیق 

  ضرب در مدل ریاضی مواجه هستیم. صلحا 3ي) داریم پس با دآورسو ی و حسابرس تیفیک ،سهام شرکت

  ها؛متغیر وابسته که در این مدل

)؛ 2019(1ر این پژوهش به پیروي از وو و هو است.  tدر سال  i: چولگی منفی بازده سهام براي شرکت ������

سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده گیري خطر ) براي اندازه2017(3) و لی و همکاران 2019(2وینگ و لنتو 

  ) به صورت زیر استفاده شده اNCSKEWسهام(

��,� = �� + β�,� ��,��� + β�,� �,��� + β�,� ��,� + β�,� ��,���β�,� ��,��� + �,� 

  که در آن:

rjt بازده سهام شرکت در سال جاري =rjt  بازده شاخص کل بازار سهام در سال جاري، سال قبل، دو سال قبل، سال =

  .= باقی مانده مدل رگرسیونی εو Rm,t دو سال آتی آتی، 

گیرد و  هاي سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل میمعتقدند که نشانه )2001(4چن و همکاران 

هایی که در سال گذشته چولگی  ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکتیکی از این نشانه

                                                             
1  ChiaMing et al 
2  Wing and Lento 
3 Li, et al. 
4 Chen, et al 
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اند با احتمال بیشتري در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند شد به منفی بازده سهام را تجربه کرده

 خواهد بیشتري سهام سقوط قیمت ضمعر در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار عبارت دیگر هرچه

گیري عدم ) نیز بیان نموده که چولگی منفی بازده سهام یک راه جایگزین براي اندازه2015( 2). کو2014،   1(حبیب بود

، 6؛ اندرو و همکاران2011 ،5؛ کالین و فانگ4،2011؛ کیم و همکاران2001، 3(چن و همکاران تقارن در نوع بازده است

  ):2019 ؛ وینگ و لنتو،1395رمضان احمدي و درسه،  ؛1395فروغی و ساکیانی،   ؛2013

�������,� = −(n(
� − 1

�
� ∑ ��

(� − 1)(� − 2)�∑ �2̇���/�
 

  که در آن؛ 

NCSKEWچولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت در طول سال مالی :  

 Wبازده ماهانه خاص شرکت در طول سال مالی :  

 Nآن محاسبه شده است.هایی که بازده : تعداد ماه  

است که به عنوان معیار دوم خطر سقوط سهام در نظر گرفته  tدر سال  iخاص شرکت  هفتگی بازده : نوسان�����

) و وو و 2013( همکاران و اندرو  )،2001( همکاران و چن هايپژوهش با دوم مطابق معیار گیرياندازه برايشده است. 

 از کمتر دسته دو به آن به مربوط هايسپس داده و محاسبه ها شرکت خاص هفتگی بازده میانگین )  ابتدا2019( هو

محاسبه  براي سپس شود.می محاسبه مجزا طور به کدام هر انحراف معیار و شده تفکیک میانگین از بیشتر و میانگین

  .)1396خانقاه و زینالی،است(تقی زاده  شده خاص در طول سال مالی از رابطه زیر استفاده هفتگی بازده نوسان

������,� = Ln(
[(�� − 1) ∑ ������]

[(�� − 1) ∑ ����]
) 

DOWN :در طول سال مالی میانگین از کمتر مشاهدات معیار انحراف با برابر  

UP : شرکت  خاص بازده براي میانگین از تر بزرگ مشاهدات معیار دهنده انحراف نشانI آتی. سال در  

  ها؛  در این مدل متغیرهاي مستقل

ها ار عملکرد خود ارایه می  که شرکت است  tدر سال  iشرکت  بازده سهام سالیانه ):RTRN(بازدهی سهام شرکت 

  دهند.

و در غیر این صورت  1): اگر شرکت توسط موسسات داراي رتبه الف حسابرسی شده باشد QAی(حسابرس تیفیک 

  صفر است.

  است.    tدر سال  iدر شرکت نسبت سود خالص به مجموع دارایی ): ROAي(سودآور 

  متغیر میانجی: ساختار قدرت

INS مالکیت نهادي در شرکت :i در سالt است  .  

                                                             
1 Habib,  
2  Kwangjoo Koo. 
3 Chen et al 
4  Kim et al 
5  Callen. Fang  
6  Andreou, et al 
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 ها؛  در این مدلمتغیرهاي کنترلی 

SIZEشرکت  : اندازهi  در سالt سال محاسبه شده است.ها در پایان ارزش دارایی مجموع لگاریتم است که به صورت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتري شرکت :i  در سالt .است   

CFOهاي شرکت : نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع داراییi  در سالt .است 

LEVERAGEشرکت  : نسبت مجموع بدهی به مجموع داراییi  در سالt است 

  آمار توصیفی

  تحلیل توصیفی متغیرها .1جدول 

 
 بازدهنوسان 

چولگی 

  منفی
  سودآوري  اهرم مالی  نسبت ارزش  اندازه شرکت

نسبت جریان 

  نقد

بازدهی سهام 

  شرکت

مالکیت 

  نهادي

کیفیت 

  حسابرسی

  0,463608  52,14359  0,884288 0,140615 0,134349  0,653504  8,070608 14,90060 -0,216904 -0,166572 میانگین

 0,000000 49,18000 0,278202 0,123122 0,110139 0,625569 3,951155 14,52942 -0,259462 -0,242933 میانه

 1,000000 99,40000 13,00805 0,872513 0,837502 1,922776 365,2026 20,14057 4,403112 7,043994 حداکثر

 0,000000 9,490000 0,658990- 1,347475- 0,617322- 0,512734 -113,2821 10,49166 -5,510144 -6,625732 حداقل

 0,499069 17,89521 1,865070 0,163455 0,174453 0,583589 23,01925 1,684103 0,952884 1,663033 انحراف معیار

 هاي تابلوییریشه واحد داده آزمون

هاي سري زمانی و سنجی در برآورد ضرایب الگو با استفاده از دادههاي سنتی و معمول اقتصادیکی از فروضی که روش

گیرند، ساکن بودن متغیرهاي مورد استفاده است. به متغیري که میانگین، واریانس و ضرایب نظر گرفته میپانل دیتا در 

خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باشد، ساکن گویند. اگر در تخمین مدل اقتصادسنجی متغیرها غیرساکن باشند، 

هاي اقتصادي رابطه بلند مدت بین  ع اغلب تئوريرگرسیون برآورد شده جعلی بوده و قابل اعتماد نخواهد بود. در واق

کنند و براي اطمینان از وجود یک رابطه بلند مدت میان متغیرهاي موجود در مدل لازم  متغیرها را به شکل سطح بیان می

یک بوده و از درجه انباشتگی یکسانی برخوردار باشند. بدین ترتیب براي پی بردن به وجود  1است که آن متغیرها ایستا

هاي مناسب بررسی شود. براین اساس اگر تشخیص ها را با استفاده از آزمون مدت میان متغیرها باید ایستایی آن رابطه بلند

توان از وجودیک  ساکن هستند می در سطح مانا یاهاي برآورده شده  هاي حاصل از رگرسیون داده شود که باقیمانده

ل نمود. از این رو در ادامه پیش از تخمین مدل، در اولین قدم مانایی متغیرها رابطه بلند مدت میان متغیرها اطمینان حاص

  شود. بررسی می

هاي سري زمانی به بررسی ایستایی براي رهاشدن از رگرسیون کاذب و رسیدن به یک مدل قابل اعتماد اغلب در داده 

متعددي  مطالعاتما . اشود) پرداخته میADF(2یافتهفولر تعمیممتغیرهاي مدل با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی

هاي زمانی، توانایی بیشتري  هاي ریشه واحد سري هاي ریشه واحد پانل در مقایسه با آزمون اند که آزمون پیشنهاد کرده

ها  هستند که از بین آن  IPS4و  LLC3 ،ADFهاي هاي معمول ریشه واحد در پانل دیتا شامل آزمون آزموندارند. کلا  

                                                             
1 

Stationary
 

2 
Augmented DickeyFuller(ADF)

 

3 Levin, Lin & Chut 
4 Im, Pesaran and Shin Wstat 
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 شود. این انتخاب به دلیل مناسب بودن این آزمونتر انتخاب میدر اغلب مطالعات به عنوان آزمون مناسب LLC1آزمون 

از  LLCدهند که قدرت  ) نشان می2009(2باشد به علاوه وسترلاند و بریتانگ هاي داراي دوره زمانی کوچک می براي پنل

IPS3  بیشتر است، ضمن آنکهADF هاي تابلویی(پانل دیتا).هاي سري زمانی است نه دادههاي دادهنیز متناسب با ویژگی 

بر اساس نتایج حاصل  ) نشان داده شده است.2نتایج این آزمون براي متغیرهاي مورد استفاده در مدل پژوهش در جدول(

به بیان دیگر براي تمامی نا هستند. در سطح ما  LLCریشه واحد  ) تمامی متغیرهاي پژوهش بر اساس آزمون2از جدول(

توان نتیجه گرفت  شود و لذا می دارد رد می ها فرضیه صفر که وجود ریشه واحد را بیان میها در تمامی آزمونرگرسیون

   ها انباشته از درجه صفر بوده و احتمال ایجاد رگرسیون کاذب منتفی است.که پسماندها در تمامی رگرسیون

 LLCنتایج آزمون ریشه واحد  .2جدول 

  نتیجه  سطح احتمال  LLCآماره  متغیر  نماد

DUVOL در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -15,703 بازده نوسان. 

NCSKEW  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -25,997 چولگی منفی. 

RTRN  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -4,1 بازدهی سهام شرکت. 

QA  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -12,452 کیفیت حسابرسی. 

ROA در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -26,878 سودآوري. 

INS  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -14,652 مالکیت نهادي. 

SIZE  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -11,621 اندازه شرکت. 

MTB  در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -3,671 نسبت ارزش. 

CFO  در سطح مانا است ریمتغ 0,000  -17,774 نسبت جریان نقد 

LEVERAGE در سطح مانا است ریمتغ 0,000 -22,103 اهرم 

  

  ها برآورد آزمون فرضیه

 GMMهاي مربوط به فرضیه اول به روش برآورد مدل

  DUVOL- خاص   یهفتگ   بازده   نوسان اریمع متغیر وابسته  NCSKEW  -  بازده سهام یمنف یچولگ اریمع متغیر وابسته

سطح احتمال  tآماره انحراف معیار  ضریب  متغیرسطح احتمال  tآماره انحراف معیار  ضریب متغیر

NCSKEW (-
1) 

0,091496-0,068286 1,33989 - 0,1809 DUVOL(-1) 
-0,093632 

 

0,053613 

 

-1,746442

 

0,0814 

 

RTRN 0,081989 0,339314 0,241632 0,8092 RTRN 0,311535 0,238413 1,306702 0,1920 

QA 3,907481 1,731469 2,256743 0,0245 QA 2,874735 1,244370 2,310193 0,0213 

ROA 0,179320-0,088048 2,036615-0,0423 ROA 0,250867 0,126493 1,983244 0,0479 

INS 0,008073 0,040803 0,197861 0,8432 INS 0,002670 0,021971 0,121532 0,9033 

                                                             
1 Levin, Lin & Chu 
2 Westerlund &Breitung 
3 Im, Pesaran & Shin 
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  DUVOL- خاص   یهفتگ   بازده   نوسان اریمع متغیر وابسته  NCSKEW  -  بازده سهام یمنف یچولگ اریمع متغیر وابسته

RTRNIS 0,002983-0,006596 0,45228 - 0,6513 RTRNIS 0,00704 - 0,004753 1,48276 - 0,1388 

QAINS 0,059038-0,027977 2,11019 - 0,0354 QAINS 0,04410 - 0,019433 2,26971 - 0,0237 

ROAINS 0,049180-0,054397 0,90409 - 0,3664 ROAINS 0,09055 - 0,038123 .37521-2 0,0179 

SIZE 0,061381-0,295489 0,20772 - 0,8355 SIZE 0,16801 - 0,183942 0,91341 - 0,3615 

MTB 0,018491 0,011573 1,597850 0,1108 MTB 0,007575 0,006487 1,167765 0,2435 

LEVERAGE 0,532379-0,481452 1,10577 - 0,2694 LEVERAGE 0,56769 - 0,399342 1,42158 - 0,1558 

CFO 0,2054 0,8664 1,268- 1,3778  CFO 0,35751 - 0,6338 0,56408 - 0,537 

  26 رتبه ابزار  26 رتبه ابزار

  23,67288 آماره سارگان  14,54406 آماره سارگان

  0,050164سطح احتمال آماره سارگان  0,410013 سطح احتمال آماره سارگان

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

 دارد. ریسهام تاث متیسهام شرکت بر خطر سقوط ق ی: بازده1 هیفرض 

درصد تاثیر  5نیز در سطح احتمال  سهام شرکت یبازده)، متغیرهاي مربوط به 3-4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول(

  .داردن ریسهام تاث متیسهام شرکت بر خطر سقوط ق یبازدهها ندارند. بنابراین،  معناداري بر خطر سقوط سهام شرکت

 دارد. ریسهام  تاث متیبر خطر سقوط ق یحسابرس تیفی: ک2 هیفرض

درصد تاثیر  5نیز در سطح احتمال  یحسابرس تیفیک)، متغیرهاي مربوط 3-4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول(

  دارد. مثبت  ریسهام  تاث متیبر خطر سقوط ق یحسابرس تیفیکها دارند. بنابراین،  معناداري بر خطر سقوط سهام شرکت

   دارد. ریسهام چه تاث متیبر خطر سقوط ق ي: سودآور3 هیفرض

درصد تاثیر معناداري  5ي نیز در سطح احتمال سودآور)، متغیرهاي مربوط 3-4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول( 

  دارد. معکوس  ریسهام  تاث متیبر خطر سقوط ق يسودآورها دارند. بنابراین،  بر خطر سقوط سهام شرکت

رفتن نقش میانجی ساختار سهام با در نظر گ متیسهام شرکت بر خطر سقوط ق ی:  بازده4 هیفرض

 دارد. ریقدرت در شرکت تاث

با در نظر گرفتن نقش میانجی  سهام شرکت یبازده)، متغیرهاي مربوط 3-4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول(

سهام  یبازدهها دارند. بنابراین،  درصد تاثیر معناداري بر خطر سقوط سهام شرکت 5نیز در سطح احتمال ساختار قدرت 

  دارد.ن ریسهام با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار قدرت در شرکت تاث متیشرکت بر خطر سقوط ق

سهام با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار قدرت  متیبر خطر سقوط ق یحسابرس تیفی: ک5 هیفرض

 دارد. ریدر شرکت تاث

با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار  یحسابرس تیفیک)، متغیرهاي مربوط 3- 4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول( 

بر  یحسابرس تیفیک ها دارند. بنابراین،   درصد تاثیر معناداري بر خطر سقوط سهام شرکت 5نیز در سطح احتمال قدرت 

  دارد.معکوس  ریسهام با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار قدرت در شرکت تاث متیخطر سقوط ق
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سهام با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار قدرت در  متیخطر سقوط قبر  ي: سودآور6 هیفرض

   دارد. ریشرکت تاث

با در نظر گرفتن نقش میانجی  سهام شرکت یبازده)، متغیرهاي مربوط 3-4بر اساس نتایج برآورد الگو در جدول( 

بر  يسودآورها دارند. بنابراین،  درصد تاثیر معناداري بر خطر سقوط سهام شرکت 5نیز در سطح احتمال ساختار قدرت 

  دارد.ن ریسهام با در نظر گرفتن نقش میانجی ساختار قدرت در شرکت تاث متیخطر سقوط ق

  گیري نتیجه

مورد بررسی   GMMبه روش  سهام تاثیر ساختار قدرت بر ارتباط بین بازدهی سهام و خطر سقوط قیمتدر این مطالعه 

  فرضیه به شرح زیر تنظیم شدند: ششقرار گرفت. در این راستا نیز 

  تاثیر دارد. سهام متقی سقوط بر خطرسهام شرکت  یبازدهفرضیه اول: 

  تاثیر دارد. سهام  متقی سقوط حسابرسی بر خطر فرضیه دوم: کیفیت

  تاثیر دارد.چه سهام  متقی سقوط فرضیه سوم: سودآوري بر خطر

برخوردار نقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط با خطرسهام شرکت  یبازده ت در رابطه بینساختار قدرفرضیه چهارم: 

  است.

  برخوردار است.نقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط حسابرسی با خطر کیفیت ت در رابطه بینساختار قدرفرضیه پنجم: 

  برخوردار استنقش میانجی  ازسهام  متقی سقوط سودآوري با خطرت در رابطه بین ساختار قدرفرضیه ششم: 

 رانیها و مد عملکرد شرکت یو بررس یابیارز ران،یمالکان و مد نیتضاد منافع ب شیدایو پ تیریاز مد تیمالک ییبا جدا

 تیریاز مد تیمالک کیاز موضوعات مورد توجه اقشار مختلف مانند اعتباردهندگان و مالکان است. امروزه مشکل تفک

عمل  يمدیره از آزاد و ساختار هیئت تیحاصل نمود تا ساختار مالک نانیتوان اطم موضوع است که چگونه می نیا انگریب

 سکیکاهش ر یشرکت ي). هدف نظام راهبر2017 گذاران استفاده خواهند کرد (چن، منافع سرمایه يدر راستا شیخو

از  يریجلوگ قیو بهبود کارایی بلندمدت سازمان، از طر ییگو و پاسخ تیبهبود و ارتقا شفاف قیاز طر يبنگاه اقتصاد

ساختار  کی نیبنابرا. است رگذاریسهام تأث متیموضوع بر ق نیاست که ا تیریمد يریپذ تیو عدم مسئول یخودکامگ

مرتبط است و  یبا کنترل و نظارت داخل یصورت منف سقوط به سکیسقوط را کاهش دهد. ر ریسک دیمؤثر با تیمالک

  .باشد تر می برجسته ند،هست تري منسجم تیساختار مالک يهایی که دارا شرکت يرابطه برا نیا

به عنوان متغیر خطر  خاص   یهفتگ   بازده   نوسان اریمعو  بازده سهام یمنف یچولگ اریمعها  فوق، دو  براي آزمون فرضیه

هاي سقوط قیمت سهام اندازه گیري شد. لذا براي هر فرضیه دو الگو به تفکیک این معیارها تدوین و با استفاده از داده

  برآورد شد.  GMMبه روش  139-1392شرکت طی دوره زمانی  79

بر خطر  یحسابرس تیفیندارد. ک ریسهام تاث متیسهام شرکت بر خطر سقوط ق یبازده نتایج برآورد الگوها نشان داد که

بر رابطه معکوس دارد.  ساختار قدرت  ریسهام  تاث متیبر خطر سقوط ق يمثبت دارد.  سودآور ریسهام  تاث متیسقوط ق

بر رابطه بین . ساختار قدرت برخوردار نیستنقش میانجی  ازسهام  متیخطر سقوط ق اسهام شرکت ب یبازدهبین 

 اب یحسابرس تیفیکبر رابطه بین . ساختار قدرت برخوردار نیستنقش میانجی  ازسهام  متیسقوط ق خطر اب يسودآور

و سه  بر اساس این نتایج این سه فرضیه پژوهش پذیرفته شدند. .برخوردار استنقش میانجی  ازسهام  متیخطر سقوط ق

   فرضیه پذیرفته نشدند.
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هایی که بازدهی  در شرکت  قیمت سهام به این دلیل است که عمدتاها بر خطر سقوط  تاثیر منفی بازدهی سهام شرکت

ها بر  کنند اخبار منفی را افشاء نکنند، چون عقیده آن برد مدیران سعی میسهام به صورت منفی و در شرایط رکود بسر می

ها  زدهی سهام شرکتشود. در مقابل، زمانیکه باو سقوط قیمت سهام می  این است که چنین افشاهایی بیشتر باعث سقوط

شود و بر این مبنا در مثبت و در روند افزایشی قرار داشته باشد؛ فرصت و زمان مناسبی براي افشاء اخبار منفی تلقی می

هایی که ساختار  اي براي پنهان کردن اخبار منفی ندارند. همچنین در شرکتهاي با بازدهی مثبت، مدیران انگیزه شرکت

ها حضور دارند، بدلیل اینکه تسلط کافی بر مدیران بنگاه  یا مالکان نهادي قدرتمند در آن ها متمرکز است قدرت آن

ها خطر سقوط سهام هم پایین است. در  گیرد و در نتیجه، در این قبیل شرکت دارند، اخبار و افشاء ها به موقع صورت می

زدهی سهام بالا کمتر در معرض ریسک سقوط هاي با با کل با حضور مالکیت نهادي قوي، انتظار بر این است که شرکت

  سهام قرار گیرند.   

گذاران علاوه بر موضوع ساختار قدرت و وضعیت بازدهی شرکت؛ اندازه شرکت، بر اساس نتایج لازم است سرمایه

هاي ثابت شرکت را نیز در (ساختار بدهی) و بازدهی دارایی هاي رشد بازار، نسبت اهرمی جریان نقد عملیاتی، فرصت

سهام شرکت بر خطر سقوط  یبازده برآورد الگوها نشان داد که  جینتاارزیابی خطر سقوط قیمت سهام لحاظ کنند. 

 متیبر خطر سقوط ق يمثبت دارد.  سودآور ریسهام  تاث متیبر خطر سقوط ق یحسابرس تیفیندارد. ک ریسهام تاث متیق

نقش میانجی  ازسهام  متیخطر سقوط ق اسهام شرکت ب یبازدهبر رابطه بین ار قدرت معکوس دارد.  ساخت ریسهام  تاث

. برخوردار نیستنقش میانجی  ازسهام  متیخطر سقوط ق اب يسودآوربر رابطه بین . ساختار قدرت برخوردار نیست

  .است برخوردارنقش میانجی  ازسهام  متیخطر سقوط ق اب یحسابرس تیفیکبر رابطه بین ساختار قدرت 

  منابع

سود  تیریبر مد یحسابرس تهیو کم ينهاد تیمستقل، مالک رهیهیئت مد ری). تاث1397حسنا( ،ی. قهرمانيکبر ر،یم ياحمد

 تیریو مد يحسابدار نینو يپژوهشها یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران. دوم رفتهیهاي پذ در شرکت

  ها يشهردار ياریهم زمانسا يکاربرد یدر هزاره سوم،  کرج، دانشگاه جامع علم

 يحسابدار يو محافظه کار ينهاد گذاران هیسرما نیرابطه ب ی). بررس1394نگار( زاده، می. رحدیمحمدام اخگر،

 يپژوهشها یالملل نیکنفرانس ب نیو اول یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران. دوم رفتهیهاي پذ شرکت

  رایتخت ویپرداز پا دهیا رانیتهران، موسسه مد ،یدر علوم انسان نینو

 شیهما نی. اولياریاخت يدر کنترل اقلام تعهد ينهاد گذاران هی). نقش سرما1396حسن( ،یزهرا. زلق فر، ياسد

  ریملا واحد یدانشگاه آزاد اسلام ر،یملا ،یاقتصاد مل ییایپو کردیو اقتصاد با رو تیریمد ،يحسابدار

. هیو ساختار سرما ينهاد گذاران هیسرما نیرابطه ب ی). بررس1394نادر( ،یرضا. خنکا، خالق. نهتان. تاکر، دیوح اسکو،

فرهنگ و  ختگانیفره شگامانیموسسه پ ل،یاردب ،یاسلام یرانیو فرهنگ ا تیریاقتصاد، مد یالملل نیکنفرانس ب نیدوم

  لیاردب استان یاداره کل فرهنگ و ارشاد اسلام عصر،یول شهیاند

هاي  ). بررسی تاثیر نوع بزرگترین سهامدار بر سیاست هاي تقسیم سود شرکت1392اعتمادي، حسین؛ احمدیان، وحید.(

   49-66پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و تامین مالی، سال اول، شماره سوم، صص 

بورس  یهاي در شرف ورشکستگ در شرکت ين نهادرفتار سهامدارا ی). بررس1394محمدحسن( ،یالناز. جنان افراز،

در کسب و  يو نوآور تیریمد ،يحسابدار یالملل نیکنفرانس ب نی. اول1392 یال 1388 يها سال یاوراق بهادار تهران ط
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اداره فرهنگ و  یفاراب يو هنر یسرا، مجتمع فرهنگ عهصوم ينو و شهردار يها شهیاند ندگانیموسسه پو لان،یکار، گ

  ارشاد

سهام.  متیسقوط ق سکیو ر یاتیاجتناب مال نیبر ارتباط ب ينهاد تیمالک ری). تاث1397(نیفرز ،یی. رضاهیسم ،ياکبر

علامه  یتهران، موسسه آموزش عال ،ي،  اقتصاد و حسابدارتیریدر مد نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نیدوم

  کوش یالملل نیشرکت ب-(ره) ییخو

بر  ياریاخت يو اقلام تعهد ينهاد تیسود، مالک يهموارساز نیرابطه ب ی). بررس1397(دیوح ،ينرگس. محمود ،يدیام

تهران، موسسه  ،ي،  اقتصاد و حسابدارتیریدر مد نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نیسهام. دوم متیسقوط ق سکیر

  کوش یالملل نیشرکت ب-(ره) ییعلامه خو یآموزش عال

سهام.  متیق تیشفاف زانیبر م ينهاد گذاران هیسرما تیمالک زانیم ریتاث ی). بررس1394عباس( ،ی. افلاطونمانیا ،يانصار

دامغان، باشگاه  واحد یاقتصاد، دامغان، دانشگاه آزاد اسلام تیریمد ،يحسابدار يکاربرد يها پژوهش یمل شیهما نیاول

  پژوهشگران و نخبگان واحد دامغان

با  ينهاد گذاران هیسرما نیهاي رشد بر ارتباط ب فرصت ریتاث ی). بررس1397(سمانه دهیس ان،یکاوه. احسان فر، نیآذ

 ت،یریمد یالملل نیب شیشده در بورس اوراق بهادار تهران. هما رفتهیهاي پذ سود در شرکت میتقس يها استیس

  کمرآوش انیدانش بن یمشهد، موسسه تعاون ان،یو اقتصاد دانش بن يحسابدار

 رفتهیهاي پذ در شرکت یخارج یمال نیو تأم ينهاد تیمالک نیرابطه ب ی). بررس1395(ررضایام ،یرمضان. دیسع بامداد،

  کانین یتهران، موسسه آموزش عال ،يو حسابدار تیریمد یالملل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران. کنفرانس ب

). واکنش بازار نسبت به اطلاعات نامشهود: 1395(ییحی ،یابیکام ار،یاسفند بست، کله انی. ملکدرضایحم ،یتربت بزاززاده

  1-29، صص 31، شماره 8دوره  ،یمال ي. فصلنامه حسابدارينهاد گذاران هیکننده سرما لینقش تعد

و مازاد  يسهامداران نهاد نیدر رابطه ب ینرخ بده ي). نقش واسطه ا1397(درضایحم ،يزهرا. جعفر ،یاشکفتک یاتیب

 یدر علوم ومهندس داریتوسعه پا یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران. اول رفتهیهاي پذ وجه نقددر شرکت

  علوم جهان اسلام داریتوسعه پا ينارهایسم و شهایهما یالملل نیتهران، مرکز ب ،یرانیو فرهنگ ا

بین سهامداران عمده و ، بررسی رابطه همبستگی 1395حنیفه زاده, مهري؛ محمد علی باقرپور ولاشانی و مهدي صالحی، 

هاي پذیرفته شده در بورس تهران، اولین همایش ملی حسابرسی و  موسسه حسابرسی با کیفیت حسابرسی در شرکت

 نظارت مالی ایران، مشهد، دانشگاه فردوسی مشهد

ان ، بررسی اثر تهدید خروج سهامدار1394نودهی, افسانه؛ محمود صمدي لرگانی و صغري براري نوکاشتی،  سلیمی

دومین کنفرانس بین المللی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  عمده بر کیفیت گزارشگري مالی درشرکت

  مالزي، موسسه سرآمد کارین-، کوالالامپورهاي نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداري پژوهش

هاي  ر ارزش شرکت برخوردار از فرصت). بررسی اثر سهامداران عمده ب1391وکیلی فرد، حمید رضا؛ قادري، فواد.(

  96- 81سرمایه گذاري ازدیدگاه رفتار فرصت طلبانه مدیران. فصلنامه دانش سرمایه گذاري، سال اول، شماره دوم، صص 
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