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 چکیده

قیمت سهام و ارزش آتی سهام یک شرکت، یکی از موضوعات بسیار مهم برای سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه و همچنین 

تواند بر کاهش ریسک سقوط قیمت آتی سهم تاثیر مدیران شرکتهای فعال در بورس است. بدین ترتیب شناخت شاخصه هایی که می

ن تحقیق با این رویکرد در پی بررسی تاثیر شاخصه های غیرمالی بر ریسک سقوط قیمت بگذارد نیز واجد اهمیت بالایی است. ای

سهام در شرکتهای فعال در بورس تهران ضمن در نظر گرفتن نقش مالکیت نهادی برآمده است. از این منظر این تحقیق یه مطالعه 

ب می شود. داده ها گردآوری شده که از سایت توصیفی محسو –کاربردی است که از جنبه و حیث شیوه اجرا تحقیقی همبستگی 

شرکت فعال در بازار سرمایه هستند که به روش حذف سیستماتیک  117کدال و نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده اند، مربوط به 

ساس آنچه از میان کل شرکتهای بورسی انتخاب و تعیین شده اند. روش تحلیل مبتنی بر رگرسیون خطی چندمتغیره است. بر ا

شواهد به دست آمده از تحلیل های آماری نشان می دهد، هر دو شاخص غیر مالی مورد بررسی یعنی نرخ رشد تولید و نرخ رشد 

کارکنان تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند. علاوه بر این مشخص شد که مالکیت نهادی تاثیر تعدیلگر افزایش 

 ر دو شاخص یاد شده با ریسک سقوط قیمت سهام دارد.بر رابطه منفی بین ه

 : ریسک سقوط قیمت سهم، نرخ رشد کارکنان، نرخ رشد تولیدکلمه های کلیدی
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 مقدمه-1

 عمل ،فرضیه این گردد. دیدگاه نخستینمحسوب می حسابداریهای حوزه غالب پژوهش نظری معیار این روزها نمایندگی فرضیه

 منافع بیشینه نمودن باتعارض  در تواندمی گاهاً که منافعی ؛خویش می باشد شخصی منافع نمودن بیشینه راستای در اشخاص

 سهامداران و مدیران بین تعارض نمایندگی، زمینه فرضیه در موجود اتتعارض ترینمشخص از یکی. باشد شانسهامداران و هاشرکت

را  مدیران که دارد وجود شغلی تصدی اندور به مربوط موارد و های دریافتیپاداشنظیر  هاهانگیز از قابل توجهی طیفسازمان است. 

 (.1397نمایند )شریعتی،  انباشت شرکت درون در را آنها و کرده خودداری ناخوشایند اطلاعات افشای از تانماید تشویق می

 سهام ذاتی قیمت بینما ،نمایند شرکتدرون  در نامناسب اخبار انباشت وه داشتن نگ به اقدام طولانی بازه زمانی یک برای مدیران اگر

 به گشته انباشت منفی اخبار حجم که گردد. زمانیمی ایجاد( مهس قیمت حباب)به نام  بزرگی شکاف ،بازار سهام ارزش و هاشرکت

منتج می شود )کوتاری و  آن قیمت سقوط وسهام   قیمتی حبابهای ترکیدن به و وارد شده بازار به یکباره به ،برسد انفجارمرحله 

 (2009همکاران، 

د. گردبازار سرمایه می کلیت به آنانکاهش اعتماد  سببو  کردهگذاران وارد سرمایه سرمایهبه  بزرگیسهام ضرر و زیان  ارزشسقوط 

سقوط  سسبب هاییشاخص که چه  برآمده اندبرای این سؤال  مناسب پاسخی دستیابی به در پی فراوانی مطالعات، سبببه همین 

 (.2018)بائو و همکاران،  دگردقیمت سهام می

)فرخی حاجی آباد،  است وسیعدر مقیاس  واحد تجاریقیمت سهام یک  یکباره افتریسک سقوط قیمت سهام، احتمال  مفهوم

های مختلف بر بروز این پدیده (. از این جنبه، ادبیات موضوع و سابقه پزوهش های مختلف کوشش نموده اند تا تاثیر شاخص1398

 را واکاوی کنند. یکی از این متغیرها که در تحقیقات اخیر مورد توجه قرار گرفته است شاخص های غیرمالی شرکتهاست. 

زنگ خطر  کیتوان  یرا م یرمالیو غ یاقدامات مال نی( استدلال کرد که تناقضات بزرگ ب2019زل و همکاران )برا ن،یعلاوه بر ا

شاخص های  نیکه تفاوت ب افتیدر نیهمچن( 2011تقلب است. دچو و همکاران ) یبالا سکیدر نظر گرفت که نشان دهنده ر جدی

 کند. یم ییشرکت را شناسا تیبا اهم فیتحر سکیها به طور موثر ر یینرخ رشد تعداد کارکنان و نرخ رشد دارا غیرمالی نظیر

واند صرفاً متاثر از معدود علیرغم غیرقابل انکار بودن نقش مهم و کلیدی شاخص های مالی، افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی

اخص های غیرمالی، حاکی از متغیرهای مالی باشد.  این در حالی است که اندک تحقیقات انجام شده در خصوص موثر بودن ش

تاثیرگذاری این گونه شاخص ها در پیش بینی بروز پریشانی و درماندگی مالی و تبعات ناشی از آن مانند افزایش ریسک سقوط قیمت 

 (.2018سهام است )مهتانی و گارگ، 

تار مالیکتی شرکتها به سادگی در عین حال در بررسی تاثیر شاخص های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام، نمی توان از نقش ساخ

 عبور کرد.

شرکتهایی با ساختارهای مالکیت متفاوت، دیدگاه های متفاوتی نیز در خصوص سیاست های کلان شرکت منجمله اطلاع رسانی و 

، هسته شفافیت اطلاعات دارند. به عنوان مثال در شرکتهایی با تمرکز مالکیت بالا، به جهت آنکه عده مدودی از سهامداران بزرگ
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اصلی سهامداران را تشکیل می دهند بنابراین میتوان انتظار داشت که در این شرکتها شفافیت اطلاعات پایین تر از دیگر شرکتها 

باشد. بدین ترتیب، انتظار بر این است که ساختار مالکیت، رابطه بین شاخص های غیرمالی و ریسک سقوط قیمت سهام را متاثر 

 (.2023سازد )وی و ژانگ، 

 یاممکن است نشانه ،مرتبط یرمالیغ معیارهایمانند درآمد و  یمال یارهایمع نیب ادیکه اختلاف زدر یک جمع بندی می توان گفت 

)هاتون و سهام شود متیمنجر به سقوط ق تواندیم تیباشد، که در نها سود یو دستکار یمانند تقلب مال اهشرکت یاز مسائل جد

 حال این مسئله در شرکتهایی با ساختارهای مالکیت مختلف، متفاوت خواهد بود.( و در عین 2019همکاران، 

باعث شده تا ادبیات مطرح شده بدون  با این وجود نبود یک مطالعه تجربی دقیق در خصوص شرکتهای فعال در بازار سرمایه کشور

ترتیب مسئله اصلی این تحقیق آن است که شاخص پرداختن به یک تحقیق تجربی، به طور دقیق قابل رد یا دفاع کردن نباشد. بدین 

های غیرمالی چه تاثیری بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند و نقش ساختار 

 مالکیت در این رابطه چیست؟

 مبانی نظری تحقیق: -2

 سهام قیمت سقوط به معنای افزایش احتمال کاهش ناگهانی قیمت سهم است. بدین ترتیب در تعریف ریسک سقوط قیمت سهام:

 :است مشخص ویژگی سه دارای

 رخ اقتصادی مهم ییک حادثه وقوع بدون که است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط -1

 .دهدمی

 .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این -2

 منحصر خاص سهام یک تنها به سهام قیمت کاهش که معنی بدین است. بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام، قیمت سقوط -3

 (.1398)فروغی و ساکیانی، شودمی شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه شود،نمی

 مورد شرکت بازدهی و سهام، سودآوری نگهداری یا و فروش خرید، خصوص در گذارنسرمایه گیریتصمیم جهت عوامل ترینمهم از

 آنجایی گیرد. ازقرار می توجه مورد شرکت هر عملکرد مالی ارزیابی در مهم هایشاخص یکی از عنوانقیمت سهام به باشد.می نظر

 که کند، عمل ایگونه به باید شرکت هر لذا است، گردیده مطرح واحدهای تجاری اصلی هدف عنوان به سهامداران ثروت افزایش که

 تعریف مالی دوره هر در عادی کسب سهام معنی به سهامداران ثروت افزایش و دهد را افزایش سهامداران ثروت بازده مناسب کسب با

 (.1398است )محسنی ملکی و همکاران،  گردیده

توانند به ازای کار ی گویند که در استخدام آن مؤسسه بوده و مییا پرسنل یک مؤسسه یا شرکت به گروه یا افرادکارکنان کارکنان: 

با محل کارشان انواع مختلفی دارد مانند استخدام رسمی، استخدام پیمانی،  کارکنان خود دستمزد دریافت کرده یا نکنند. ارتباط

 .(1398)حاجی احمدی، … قرارداد ساعتی، قرارداد پیمانکاری، روزمزد، مشارکتی یا درصدی و
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یا فرآوری، از اصطلاحات علم اقتصاد، به معنی تهیه کالا و خدمات مورد نیاز با استفاده از منابع و امکانات موجود است. تولید تولید: 

گیرد. در اقتصاد، خلق مطلوبیت از طریق فعالیّت تولیدی سلسله اقداماتی است که برای تبدیل منابع به کالاهای مورد نیاز صورت می

 (.1398)حاجی احمدی، انسانی استفعالیت 

ها گذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار شرکتشود که حضور سرمایهعموماً این گونه تصور میمالکیت نهادی: مالکیت نهادی: 

دیگر،  (. به عبارت1998دهند )بوشی، گذاران انجام میگیرد که این سرمایههای نظارتی نشأت میمنجر شود. این امر، از فعالیت

گذاران (، دریافتند که سرمایه1986)گذاران شخصی تفاوت دارند. شلیفر و ویشنیگذاران نهادی از جهات مختلفی با سرمایهسرمایه

گذاران نهادی آگاهی و اطلاعات بیشتری دارند، زیرا به تر هستند. همچنین، سرمایهنهادی در نظارت بر عملکرد گروه مدیریت موفق

های نمایندگی توانند به کاهش هزینهگذاران نهادی می(، بیان کرد که سرمایه1986جنسن ) .ختلفی دسترسی دارندمنابع خبری م

کمک کنند، بر عملکرد شرکت و انتشار سهام نظارت کنند، مدیران را تغییر دهند تا بر شرکت نظارت کنند و در نهایت، زمانی که 

 (.1399)ایرجی راد، داران دفاع کنندگیرد، از منافع سهاماعمال کنترل صورت می

 پیشینه تحقیق

 تحقیقات خارجی

کند  یم یمطالعه بررس نیا ، انجام دادند.«شاخص های غیرمالی و ریسک سقوط قیمت سهام»(، تحقیقی با عنوان2023وی و ژآنگ )

 محققانسهام استفاده کرد.  متیسقوط ق سکیر ییشناسا یبرا یمال ریو غ یاقدامات مال نیتوان از تناقضات قابل توجه ب یم ایکه آ

)به عنوان مثال، نرخ رشد حجم  یرمالی)به عنوان مثال، نرخ رشد درآمد( و اقدامات غ یاقدامات مال نیب شتریکه تفاوت ب ندافتیدر

 دهندینشان م آماری یهاسهام بالاتر است. آزمون متیسقوط ق سکی(، ریو نرخ رشد حجم موجود دینرخ رشد حجم تول روش،ف

 یرمالیاقدامات غ یاثربخش یاصل لیاز حد دل شیب یگذارهیو سرما یواقع یهاتیفعال یدستکار ،یاز تقلب شرکت یناش یهاکه تفاوت

 ییهاو شرکت یردولتیغ یهارابطه مثبت در شرکت نیکه ا ندمتوجه شد ن،یاست. علاوه بر ا مسها متیسقوط ق سکیر ییدر شناسا

 معنادارتر است. ترفیضع یاطلاعات طیبا مح

، انجام دادند. نتایج این «شفافیت جریانات نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام»(، تحقیقی با عنوان 2020چنگ و همکاران )

 افتهی نیا ارتباط مثبت دارد. ندهیآ در سهام متیبا خطر سقوط ق جریانات نقدی عملیاتی تحقیق نشان داده است که عدم شفافیت

 یم ریرا امکان پذ یتیریکند و انحراف منابع مد یم لیاحتکار اخبار را تسهجریانات نقدی عملیاتی  عدم شفافیتدهد که  ینشان م

جریانات نقدی  عدم شفافیت نیکه رابطه مثبت ب ندافتیدر نیهمچن آنهادهد.  یم شیرا افزا سقوط قیمتکند که به نوبه خود خطر 

جریانات  تیاست، اهم ادی، عدم تقارن اطلاعات زتاس فیضع یکه نظارت خارج یآشکار است زمان شتریب ریسکو خطر عملیاتی 

 است.  ادیز یاقلام تعهد تیریمد نهیکم است و هزنقدی عملیاتی 

کاهش ریسک سقوط قیمت سهام (، در پژوهش به بررسی رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت و 2020) مینگ و هو

سقوط  سکی، ر CSRبرق با نمرات بالاتر  دیتول با بررسی این موضوع بر روی دو صنعت مهم دریافتند که شرکتها آنها. پرداختند

 .این اثرگذاری معنادار نیست  یمعدن یکه شرکت ها یدر حال ؛ آورند یم نییپا یسهام را به طرز قابل توجه متیق
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(، در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختارمالکیت، ویژگیهای هیئت مدیره و کیفیت حسابرسی بر ریسک سقوط قیت 2018وینگ و لنتو )

 حسابرسی تیفیک ت،یمالک ساختار ایآ کهاست  نیا یبررسهدف از این مقاله  نیاکنند که سهام پرداختند. آنها در مطالعه خود بیان می

 یسازمان ساختار که ندافتیدر ؟ آنهاریخ ای است مرتبط ندهیآ درشرکتهای چینی   سهام متیق سقوط سکیر با رهیمد ئتیه ساختار و

 نیتدو زمان از و دارد ارتباط سهام متیق سقوط ترنییپا سکیر با بالاتر یحسابرس تیفیک و منجمله حضور مالکان نهادی تر یقو

 سهام متیق سقوط سکیر با یتوجه رابطه قابل رهیمد ئتیه ساختار نیهمچن .است تریقو آن، از قبل به نسبت IFRS یاستانداردها

 .ندارد

(، در تحقیق تحت عنوان اقلام تعهدی و سقوط قیمت سهام به بررسی ارتباط این دو شاخص در قالب بازده هفتگی سهام 2016ژو )

 قوط قیمت سهام بالاتری منجر خواهد شد.پرداخت. نتایج مطالعه وی نشان می دهد که اقلام تعهدی بالاتر به پیش بینی س

(، در پژوهشی رابطه بین عدم شفافیت گزارشگری مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار 2009هاتن و همکاران )

 شرکت و بررسی این اطلاعات با استفاده از روش رگرسیون –سال  40882دادند. در این مطالعه محققین با جمع آوری اطلاعات 

خطی چند متغیره و مدل داده های مقطعی، به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی بالا با افشای اطلاعات کمتر در 

ارتباط است. بعلاوه شرکتهایی که دارای صورت های مالی غیرشفاف هستند. بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می 

 گیرند. 

 تحقیقات داخلی

(، در تحقیقی به بررسی تاثیر شاخص های غیرمالی بر پیش بنی درماندگی مالی از  دیدگاه 1401محبی هره دشت و همکاران )

 53پیمایشی است. جامعه آماری تحقیق را  –مدیران شهری پرداختند. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی 

دهند. روش تحلیل نیز معادلات ساختاری است. نتایج نشان می دهد که از دیدگاه  مدیران  نفر از مدیران بانک شهر تهارن تشکیل می

شهری، شاخص های حاکمیت شرکتی، توانایی مدیریت، رقابت پذیری، شاخص های با اهمیت غیرمالی هستند که می توانند وقوع 

 56درصد و شاخص رقابت پذیری  47انایی مدیریت درصد، تو 65درماندگی مالی را پیش بینی کنند. به طوری که حاکمیت شرکتی 

 درصد تغییرات وقوع درماندگی مالی را به طور مستقیم تبیین می کنند.

، به بررسی «بررسی تاثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام»(، در تحقیقی با عنوان 1398شریفی و مشکی )

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی اول نشان داد که بین راهبرد تهاجمی یه پرداختند. شرکت فعال در بازار سرما 112موضوع بر روی 

رابطه معناداری وجود دارد و همچنین نتیجه آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد که هزینه نمایندگی بر  سهام قیمت سقوط ریسک و

گرچه به بازار مرتبط است اما می تواند ناشی از نوع  سهام سقوط ریسک .اثر دارد سهام قیمت سقوط ریسک رابطه راهبرد تدافعی و

آفرینی باشد که مدیران شرکت برای رقابت با رقبا برمی گزینند، تا با افزایش سود، پاداش خود را حداکثر سازند.  ریسک هایاستراتژی

ی تهاجمی علاقه زیادی به نوآوری های تدافعی است؛ زیرا شرکتهاهای تهاجمی کمتر از شرکتمیزان عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

بر ثروت سهامداران  سهام قیمت سقوط ریسک اثرگذاری و دستیابی به محصولات و برندهای جدید دارند . در نتیجه علیرغم اهمیت

تدافعی کنندگی هزینه نمایندگی بر راهبرد تجاری ) تهاجمی محورـ گذاران با در نظر گرفتن اثر تعدیلوعوامل موثر بر آن، سرمایه

 .گذاری نمایندتصمیم به سرمایه سهام قیمت سقوط ریسک محور ( و
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 سهام در قیمت کاهش ریسک و اجتماعی پذیری مسئولیت میان رابطه (، در تحقیقی به بررسی1395فغانی ماکرانی و همکاران)

 بد، اخبار افشای عدم و کردن پنهان به مدیران تهران پرداختند. به اعتقاد آنها، تمایل بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 گزارشگری مسئولیت بین معناداری ی رابطه وجود از نشان نتایج پژوهش آنها  .شود می سهام قیمت کاهش ریسک ایجاد به منجر

 .دارد سهام قیمت کاهش ریسک و اجتماعی

 افشای اطلاعات حسابداری و نوسان پذیری بازده سهامکیفیت (، در پژوهشی به تبیین رابطه بین 1395موسوی شیری و همکاران )

هدف این تحقیق بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و نوسان پذیری بازده سهام پرداختند. آنها بیان می کنند که 

راق بهادار تهران و از طریق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس و اواست. متغیر کیفیت افشا، با استفاده از امتیازهای تعلق

شرکت بورس اوراق بهادار تهران  80شود، سنجیده شد. به این منظور داده هایرسانی مناسب منتشر میاطلاعیه کیفیت افشا و اطلاع

های پژوهش حاکی از آن است که بین جمع آوری و با استفاده از رگرسیون خطی تحلیل شد. یافته 1390-1385در دوره زمانی 

شده سه یت افشا اطلاعات و نوسان پذیری بازده سهام رابطه منفی و معنی داری وجود دارد اما با توجه به ضریب تعیین تعدیلکیف

 .های با امتیاز افشای بالاتر از میانگین، شدت بیشتری داردتوان گفت این رابطه منفی در پرتفوی شرکتکرامر می Z مدل و آماره

شی به منظور بررسی رابطه بین جریان نقد عملیاتی، عدم شفافیت سود و ریسک سقوط قیمت سهام (، پژوه1393فخاری و حسنی )

های دهد بین محتوای اطلاعاتی جریاننشان می شرکت بورس صورت گرفت  90که با مطالعه بر روی  های تحقیقیافته انجام دادند.

های نقدی عملیاتی، یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی جریاننقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. 

تواند بر رابطه بین های نقدی عملیاتی میدهد جریانها نشان میریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش یابد. همچنین یافته

یان نقدی عملیاتی رابطه بین عدم شفافیت سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر بگذارد، یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی جر

 یابد. عدم شفافیت سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاهش می

رابطه بین مالکیت نهادی و نوسانات قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده »(، در پژوهشی با عنوان 1393مهرمنش و جاده کناری)

تر و نوسانات قیمتی سهام ارتباط معناداری وجود دارد اما بین ، به این نتیجه رسیدند که بین مالکیت نهادی بزرگ«در بورس تهران

 مالکیت نهادی و نوسانات قیمتی سهام رابطه دو طرفه و متقابلی دیده نمی شود.

در  سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر حسابداری شرطی کاری محافظه (، در پژوهش تحت عنوان تأثیر1392فروغی و میرزایی )

 آتی ریسک سقوط و شرطی کاری محافظه تهران، اینگونه بیان می کنند که بین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 سرمایه و مدیران بین که شرایطی در که دهد می نشان این پژوهش، نتایج چنین هم .دارد وجود معکوس ی رابطه سهام، قیمت

 .است بیشتر سهام قیمت آتی ریسک سقوط کاهش جهت شرطی کاریمحافظه توانایی دارد، وجود اطلاعاتی عدم تقارن گذاران

(، در پژوهش خود به بررسی تاثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. آنها 1390فروغی و همکاران )

م منجر می شود. در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی به افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سها

همچنین نتایج تحقیق آنها نشان دادند که در شرکتهایی که از عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری برخوردارند اثر عدم شفافیت اطلاعات 

  مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است
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 فرضیه تحقیق-3

 بورسی تاثیر معناداری دارد.فرضیه اول: نرخ رشد کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای 

 فرضیه دوم: نرخ رشد تولید بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی تاثیر معناداری دارد.

 فرضیه سوم: مالکیت نهادی بر رابطه بین نرخ رشد کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی تاثیر معناداری دارد.

 ین نرخ رشد تولید و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی تاثیر معناداری دارد.فرضیه چهارم: مالکیت نهادی بر رابطه ب

 روش تحقیق -4

(. 1382، نیاکنند )حافظتقسیم بندی میو روش ماهیت نیز های پژوهش در علوم رفتاری را معمولا با توجه به دو ملاک هدف و روش

ملموس و قابل استفاده هدف اصلی از انجام پژوهش بررسی یک موضوع ، نیهای علوم انسادر بیشتر پژوهشاز این رو، نظر به اینکه 

 باشد.های کاربردی میحیطه پژوهش در هدف نظر ازحاضر توان گفت پژوهش می ،است

حاضر توان بیان کرد که پژوهش ، میاستای استفاده شده های مطالعه کتابخانهاز سوی دیگر با توجه به اینکه در این پژوهش از روش

 باشد. همچنین به دلیل ماهیت دادهاف تحقیق از نوع پانلی است.همبستگی می -بر اساس ماهیت، یک پژوهش توصیفی

 هدف تحقیق

 بررسی تاثیر نرخ رشد کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی

 بررسی تاثیر نرخ رشد تولید بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی

 مالکیت نهادی بر رابطه بین نرخ رشد کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسیبررسی تاثیر 

 بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین نرخ رشد تولید و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای بورسی

 قلمرو موضوعی

رکت با توجه به نقش ساختار مالکیت قلمرو موضوعی این تحقیق بررسی تاثیر شاخصه های غیرمالی بر ریسک سقوط قیمت سهام ش

 شود.است. از این رو جزو تحقیقات حوزه حسابداری و مالی محسوب می

 قلمرو زمانی

 است. 1401تا  1397ساله  5قلمرو زمانی این تحقیق مربوط به دوره زمانی 

 قلمرو مکانی

 قلمرو مکانی این تحقیق شرکتهای فعال در بازار سرمایه کشور است.

 نمونه آماریجامعه و 
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باشد. روش نمونه  می 1401تا  1397در بازه زمانی  فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکتهای کلیه عبارت از پژوهش جامعه آماری

گیری در پژوهش حاضر روش حذف سیستماتیک می باشد که با توجه به محدودیت های زیر تعدادی از شرکت ها از کل جامعه 

گردند و نمونه آماری بدست می آید. برای جامعه مورد پژوهش محدودیتهای زیر را جهت تعیین نمونه آماری، مورد بررسی حذف می 

 اعمال می گردد:

 تا کنون 1397شرکت های حذف شده از ابتدای سال 

 مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ می باشد.گریگذاری، واسطهسرمایهشرکت هایی که جزء صنایع 

 ر سال مالی داشته اندشرکت هایی که تغیی

 شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند.

 نمی باشد 29/12شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 با توجه به دوره مورد تحقیق تعداد نمونه بصورت زیر می باشد:

 : مراحل تعیین حجم نمونه آماری1-3جدول

 تعداد شرح 

 509 1397ای پذیرفته شده در بورس تا ابتدای سال تعداد کل شرکت ه

  کسر می شود: 

 80 تا کنون 1397تعداد شرکت های حذف شده از ابتدای سال 

 68 مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ می باشد.گریگذاری، واسطهسرمایهتعداد شرکت هایی که جزء صنایع 

 49 تعداد شرکت هایی که تغییر سال مالی داشته اند

 85 و یا اطلاعات کامل انها در دسترس نباشد تعداد شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند

 89 نمی باشد 29/12تعداد شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 117 تعداد نمونه آماری

 شرکت می باشد.  115لذا با توجه به محدودیتهای فوق تعداد نمونه های شرکت برابر با 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

های مالی و قراردادن این اطلاعات در مدل تعیین  آوری اطلاعات از طریق مشاهده میدانی که شامل استخراج اطلاعات از صورتجمع

ر بورس اوراق بهادار های پذیرفته شده د های مالی شرکت . برای این منظور از صورته استشده تحقیق می باشد، صورت گرفت
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ها و همچنین از اطلاعات موجود در سامانه اطلاع رسانی سازمان بورس و اوراق بهادار  تهران و از داده ها، اسناد و سایر مدارک شرکت

ابع متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش، به روش اسناد کاوی از طریق من. ه استاستفاده شد و شرکت بورس و اوراق بهادار تهران

آوری خواهد شد و گردآوری اطلاعات در مورد مبانی نظری و پیشینه مختلف، نظیر  سایت بورس و نرم افزار ره آورد نوین جمع

پژوهش از روش کتابخانه ای به طریق کتب و مقالات معتبر، مجلات و سایتهای تخصصی فارسی و لاتین انجام خواهد گرفت. در 

 Eviews  8ه گسترده اکسل و اعمال محاسبات لازم، اطلاعات مزبور جهت تجزیه و تحلیل به نرم افزار نهایت با انتقال داده ها به صفح

 منتقل شد. 

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

 به منظور تحلیل روابط و فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود:

 مدل اول:

Crash (DUVOL) i,t = α0 + β1DIFF1 i,t + β2DIFF2 i,t + β3Sizei,t + β4Lev i,t 

+ β5MB i,t + β6ROA i,t + β7ABDAC i,t + εi,t 

 

 مدل دوم:

Crash (DUVOL) i,t = α0 + β1DIFF1 i,t + β2DIFF2 i,t + β3OWN i,t + β4 (DIFF1*OWN)i,t + 

β5(DIFF2*OWN) i,t + β6Sizei,t + β7Lev i,t + β8MB i,t + β9ROA i,t + β10ABDAC i,t + εi,t 

 

 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی

تغیرها نزدیک به هم هستند و این نشان دهنده تقارن مناسب همانگونه که در جدول قابل مشاهده است، میانگین و میانه در تمامی م

داده ها و پراکندگی مطلوب آنها در حوالی میانگین است. این مسئله را در شاخص انحراف معیار نیز می توان دید که در تمام موارد 

 بسیار پایین هستند.

 : آمار توصیفی1-4جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 72/0 -23/1 83/1 -29/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 23/0 -08/0 16/0 06/0 نرخ رشد تعداد کارکنان
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 63/0 -21/0 98/1 02/1 نرخ رشد تولید

 33/0 09/0 71/0 36/0 مالکیت نهادی

 96/0 49/4 01/8 11/6 اندازه شرکت

 36/0 08/0 72/0 43/0 اهرم مالی

 58/0 -46/0 58/0 14/0 نرخ بازده دارایی

 09/1 82/1 62/6 33/3 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 93/0 -83/0 36/1 79/0 اقلام تعهدی اختیاری

 

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

مطالعه در گام دوم و پیش از شروع بررسی تحلیل در قالب آمار استنباطی، ضروری است تا داده ها به لحاظ مانایی در بازه زمان مورد 

مورد بررسی قرار گیرند. بر اساس قواعد آماری بررسی این مسئله از آن جهت ضرورت دارد که در صورتی که داده ها مانا نباشند، می 

توان به نتایج نهایی رگرسیون انجام شده اعتماد کرد. بنابراین با اجرای آزمونهای مرتبط می بایست این مسئله را بررسی نمود. بر این 

-4رای این کار در این تحقیق از آزمون ال. ام . آرچ استفاده شده است.  نتایج  نهایی حاصل از اجرای این آزمون را درجدول اساس ب

 توان دید.می  2

 : نتایج آزمون مانایی متغیرها2-4جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون نام متغیر

 ماناستمتغیر  000/0 -11/29 ریسک سقوط قیمت سهام

 متغیر ماناست 000/0 -01/29 نرخ رشد تعداد کارکنان

 متغیر ماناست 000/0 -75/43 نرخ رشد تولید

 متغیر ماناست 000/0 -14/38 مالکیت نهادی

 متغیر ماناست 000/0 -76/55 اندازه شرکت

 متغیر ماناست 000/0 -12/40 اهرم مالی
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 متغیر ماناست 000/0 -17/37 نرخ بازده دارایی

 متغیر ماناست 000/0 -13/39 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 متغیر ماناست 000/0 -03/70 اقلام تعهدی اختیاری

 بر این اساس با رد فرض صفر تمامی موارد مبنی بر عدم مانایی متغیرها می توان گفت که تمامی متغیرهای مربوطه مانا هستند.

 هاهای پژوهش و آزمون فرضیهتخمین مدل

های های پژوهش و انجام آزمونهای پژوهش، اقدام به تخمین مدلاینک و پس از اطمینان از حصول شرایط مطلوب و مورد قبول داده

 نماییم.های پژوهش میلازم )به نحوی که در فصل سوم بدان اشاره شده است(، برای بررسی فرضیه

 های مربوطهبرآورد رگرسیونی مدلها و آزمون

ها، به منظور تعیین ضرایب لازم می باشد تا با انجام آزمون لیمر در فصل سوم بیان شد، با توجه به تابلویی بودن داده همانگونه که

 های این آزمون به قرار ذیل است:های اثرات مشترک یا تصادفی اقدام نمود. فرضیهنسبت به تعیین یکی از روش

H0= )روش اثرات مشترک)داده های ترکیبی 

H1= )روش اثرات تصادفی)داده های پانلی 

 نتیجه حاصل از این آزمون در جدول ذیل قابل رویت است:

 : نتایج آزمون لیمر مدلهای تحقیق3-4جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون مدل

 رد فرض صفر 000/0 13/5 اول

 رد فرض صفر 000/0 22/5 دوم

 

های دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات ثابت، نیاز به انجام آزمون هاسمن است. فرضیهبا توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از 

 این آزمون به قرار ذیل است:

H0= روش اثرات ثابت تصادفی 

H1=  روش اثرات ثابت 

 آمده است: 4-4که نتیجه در جدول
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 : نتایج آزمون هاسمن مدلهای تحقیق4-4جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون مدل

 رد فرض صفر 000/0 52/13 اول

 رد فرض صفر 000/0 17/15 دوم

معهذا همانگونه که دیده می شود، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به عنوان بهترین روش تخمین مدل 

بهره گرفته شده است که  LM-ARCHبرگزیده می شود. در ادامه و در راستای برآورد بروز یا عدم بروز ناهمسانی واریانس از معیار 

 مشاهده می شود: 5-4نتیجه این تحلیلی در جدول 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدلهای تحقیق5-4جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون نام آزمون مدل

 تایید همسانی واریانس 2856/0 26/1 کای دو اول

 تایید همسانی واریانس 3101/0 18/1 کای دو دوم

 

به منزله  OLSبا عنایت به تایید شدن فرض صفر در هر دو مدل تحقیق که حکایت از همسانی واریانس دارد، الگو و مدل برآورد 

 شیوه برآورد مطلوب مدلها برگزیده می گردد. 

 برآورد مدل اول تحقیق و تبیین روابط 

این تحقیق در بخش اول به بررسی نرخ رشد کارکنان  همانگونه که در فصل نخست در قالب مدل و متغیرهای تحقیق اشاره شد، در

 و نرخ رشد تولید بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته خواهد شد. 

جواب به دست آمده از برآورد به روش حداقل مربعات معمولی بر روی مدل اول تحقیق که مربوط به فرضیه اول تحقیق و اجزای آن 

 ه متعاقبا ارائه شده است، گزارش شده است.ک 6-4است در قالب نتایج مندرج در جدول 
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 : نتایج رگرسیون نهایی مدل اول6-4جدول

 Tآماره  ضریب متغیرها
سطح 

 معناداری

 VIF 2298/0 07/1 03/0 عرض از مبدا

 1/1 0231/0 -89/2 -18/0 نرخ رشد تعداد کارکنان

 03/1 0011/0 -79/3 -35/0 نرخ رشد تولید

 10/1 2169/0 -12/1 -03/0 اندازه شرکت

 01/1 0412/0 85/1 22/0 اهرم مالی

 02/1 000/0 -63/4 -18/0 نرخ بازده دارایی

 05/1 000/0 -01/5 -28/0 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 09/1 0312/0 31/2 22/0 اقلام تعهدی اختیاری

 59/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
F-Statistic 77/26 

Prob(F-Statistic) 000/0 

 96/1 دوربین واتسون

باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است. قرار گرفتن عدد مربوط به آزمون می 000/0و  77/26و احتمال آن که به ترتیب  Fعدد آماره 

نیز وجود  VIFنیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به معیار  5/2تا  5/1واتسون در محدوده  -دوربین

 شود. همخطی بین متغیرهای مستقل نیز رد می

 ، نتایج بررسی فرضیه اول تحقیق به شرح زیر است:6-4با توجه به نتایج مندرج در جدول 

 فرضیه اول: نرخ رشد کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.

توان بیان کرد که نرخ رشد کارکنان بنابراین با رد فرض صفر می است. 0231/0با سطح معناداری  -18/0ضریب نرخ رشد کارکنان 

شود. بدین ترتیب می توان دارد. بنابراین بخش اول فرضیه اول تحقیق تایید می تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام

 ش خواهد یافتبیان داشت که با افزایش تعداد کارکنان، احتمال و ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاه
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 فرضیه دوم: نرخ رشد تولید بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.

توان بیان کرد که نرخ رشد تولید نیز است. بنابراین با رد فرض صفر می 001/0با سطح معناداری  -35/0ضریب نرخ رشد کارکنان 

شود. بدین ترتیب می توان بنابراین بخش اول فرضیه دوم تحقیق تایید میدارد.  تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام

 بیان داشت که با افزایش تولید، احتمال و ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش خواهد یافت

 برآورد مدل دوم تحقیق و تبیین روابط 

این بخش بررسی حضور متغیر تعدیلگر مالیکت در ادامه این بخش به بررسی تحلیل مدل دوم تحقیق پرداخته شده است. هدف از 

نهادی بر روابط به دست آمده از تحلیل مدل اول تحقیق بین متغیرهای مستقل و وابسته است. نتایج این بخش از تحلیل در جدول 

 ارائه شده است. 4-7

ده است تا تاثیر تعدیگری احتمالی در این بخش با ایجاد  دو مولفه و شاخص تعدیلگر که در جدول زیر قابل مشاهده است، تلاش ش

مالکیت نهادی بر رابطه بین دو متغیر مستقل یعنی نرخ رشد کارکنان و نرخ رشد تولید بر متغیر وابسته تحقیق یعنی ریسک سقوط 

 قیمت سهام مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد. 

باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است. قرار گرفتن می 000/0و  29/30و احتمال آن که به ترتیب  Fهمانگونه که پیداست عدد آماره 

نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به  5/2تا  5/1واتسون در محدوده  -عدد مربوط به آزمون دوربین

 شود.نیز وجود همخطی بین متغیرهای مستقل نیز رد می VIFمعیار 

 وم: نتایج رگرسیون نهایی مدل د7-4جدول

 Tآماره  ضریب متغیرها
سطح 

 معناداری

 VIF 2284/0 09/1 02/0 عرض از مبدا

 02/1 0196/0 -93/2 -23/0 نرخ رشد تعداد کارکنان

 02/1 0007/0 -88/3 -40/0 نرخ رشد تولید

 07/1 0002/0 -08/4 -27/0 مالکیت نهادی

 18/1 0098/0 12/3 17/0 درصد تغییر در تعداد کارکنان ضربدر مالکیت نهادی

 15/1 0028/0 66/3 23/0 درصد تغییر در تولید ضربدر مالکیت نهادی

 08/1 2151/0 -18/1 -03/0 اندازه شرکت

 04/1 0473/0 79/1 16/0 اهرم مالی
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 02/1 000/0 -48/4 -20/0 نرخ بازده دارایی

 04/1 000/0 -11/5 -26/0 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 08/1 0296/0 42/2 16/0 اختیاریاقلام تعهدی 

 64/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
F-Statistic 29/30 

Prob(F-Statistic) 000/0 

 93/1 دوربین واتسون

 ، نتایج بررسی فرضیه سوم و چهارم تحقیق به شرح زیر است:7-4با توجه به نتایج مندرج در جدول 

 رشد کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.نرخ  فرضیه سوم: مالکیت نهادی بر رابطه بین

است. بنابراین با رد فرض صفر  0098/0با سطح معناداری  17/0ضریب شاخص تعدیلگر نرخ رشد کارکنان ضربدر مالکیت نهادی، 

سقوط قیمت سهام دارد. بنابراین توان بیان کرد که مالکیت نهادی تاثیر تعدیلگر افزایشی بر رابطه بین نرخ رشد کارکنان و ریسک می

شود. بدین ترتیب می توان بیان داشت که مالکیت نهادی اثر منفی نرخ رشد کارکنان بر ریسک سقوط فرضیه سوم تحقیق تایید می

 قیمت سهام را افزایش خواهد داد.

 اداری دارد.نرخ رشد تولید و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معن فرضیه سوم: مالکیت نهادی بر رابطه بین

است. بنابراین با رد فرض صفر  0028/0با سطح معناداری  23/0ضریب شاخص تعدیلگر نرخ رشد تولید ضربدر مالکیت نهادی، 

توان بیان کرد که مالکیت نهادی تاثیر تعدیلگر افزایشی بر رابطه بین نرخ رشد تولید و ریسک سقوط قیمت سهام دارد. بنابراین می

شود. بدین ترتیب می توان بیان داشت که مالکیت نهادی اثر منفی نرخ رشد تولید بر ریسک نیز تایید می فرضیه چهارم تحقیق

 سقوط قیمت سهام را نیز افزایش خواهد داد.

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق: -7

 تحلیل فرضیه اول )نرخ رشد کارکنان تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد(.

، ضریب مربوط به متغیر تغییر در تعداد کارکنان یا 6-4نتیجه به دست آمده از تحلیل های آماری گزارش شده در جدول با توجه به 

به دست آمده است. این موضوع مؤید این مسئله است که  0231/0با سطح معناداری برابر با  -18/0همان نرخ رشد کارکنان برابر با 

اثیر مطلوب و مثبتی بر کنترل احتمال ریسک سقوط قیمت سهام دارد. بدین معنا که با افزایش در تعداد کارکنان یک شرکت ت

 افزایش تعداد کارکنان احتمال سقوط قیمت سهام و ریسک این مسئله کاهش خواهد یافت.

و رشد تولید  در تفسیر این یافته می توان گفت که افزایش تعداد کارکنان یک شرکت به طور معمول نمایانگر عملکرد مطلوب شرکت

و فروش شرکت به سبب توسعه جایگاه شرکت در بازار می باشد. در واقع به دلیل افزایش سطح تولیدات شرکت در پاسخ به نیاز بازار 
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به محصولات شرکت، شرکت نیاز به افزایش تعداد کارکنان خود احساس می کند. بدین ترتیب شرکتی که در چنین وضعیتی قرار 

 کردی مطلوبی به سر می برد و ریسک سقوط قیمت سهام برای این شرکت کاهش خواهد یافت.دارد در شرایط عمل

 تحلیل فرضیه دوم )نرخ رشد تولید تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد(.

تحقیق،  ، مربوط به دومین فرضیه6-4در عین حال با توجه به نتیجه به دست آمده از تحلیل های آماری گزارش شده در جدول 

به  0011/0با سطح معناداری برابر با  -35/0ضریب مربوط به متغیر تغییر در مقدار تولید شرکت یا همان نرخ رشد تولید برابر با 

دست آمده است. این موضوع مؤید این مسئله است که افزایش در مقدار تولید یک شرکت نیز به مانند افزایش تعداد کارکنان، تاثیر 

بر کنترل احتمال ریسک سقوط قیمت سهام دارد. بدین معنا که با افزایش مقدار تولید شرکت، احتمال سقوط قیمت  مطلوب و مثبتی

 سهام و ریسک این مسئله کاهش خواهد یافت.

تفسیر این یافته را می توان دقیقا همسو با یافته بهش قبل دانست. بدین معنا که افزایش تولید یک شرکت به طور طبیعی وقتی 

رت میگیرد که نیاز بازار به محصولات و تولیدات شرکت افزایش یابد. این مسئله به معنای عملکرد مطلوب شرکت در بازاریابی و صو

در نتیجه نیاز به توسعه خط تولید و افزایش سطح تولیدات می باشد. چنین وضعیتی نشانگر کیفیت مطلوب عملکرد  شرکت و رد 

عی است در چنین شرایطی احتمال بروز پدیده سقوط قیمت آتی سهام شرکت نیز دور از تصور نتیجه سودآوی مطلوب آن است. طبی

 قرار داشته باشد. 

تحلیل فرضیه سوم و چهارم )مالکیت نهادی تاثیر تعدیلگر بر رابطه بین نرخ رشد کارکنان و نرخ رشد تولید با بر ریسک 

 سقوط قیمت سهام دارد(.

، نشان داده 7-4و با توجه به نتیجه به دست آمده از تحلیل های آماری گزارش شده در جدول در نهایت در آخرین بخش تحقیق 

است که مالکیت نهادی ضمن آنکه خود دارای تاثیر منفی و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام است، اثر منفی هر دو شاخص 

 م را افزایش خواهد داد. مستقل یعنی نرخ رشد کارکنان و نرخ رشد تولید بر ریسک سقوط قیمت سها

 منابع فارسی :

 ، جلد اول، چاپ چهاردهم، انتشارات سمت، تهران. «آمار و کاربرد آن در مدیریت(. »1389). آذر، عادل. منصور مومنی

بهادار تهران، (. بررسی تاثیر ویژگی های شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام، فصلنامه بورس اوراق 1393احمدپور، احمد و فرمانبردار، محمد. )

 29-45، صص 28شماره 

تهران، چشم انداز  بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته شرکتهای سودآوری بر ساختار تأثیر (، بررسی1390اربابیان، علی اکبر و گراییلی، صفر)

 159-175، صص 33مدیریت، شماره 

بررسی رابطه ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام و سیاست (، 1397اسدی، غلامحسین و کاظمی )کاظم )

 28-9، صص 22یریت مالی، شماره ، چشم انداز مدتقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 (.  تئوری حسابداری مالی ، علی پارسائیان ، جلد اول ،  تهران ، ترمه1388اسکات، ویلیام.  )
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، تحقیقات سرمایه گذاری تاثیر جریان های نقدی و محدودیت در تامین مالی بر بیش سرمایه گذاری و کم(، 1388تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا )

 20-32، صص 3سابرسی، شماره حسابداری و ح

(، اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 1393توکل نیا، اسماعیل و تیرگری، مهدی )

  35-51، صص 22تهران، فصلنامه حسابداری مدیریت، شماره 

، مجله پژوهش های حسابداری مالی ،  "ری مالی و ناکارایی سرمایه گذاریکیفیت گزارشگ "(. 1390ثقفی، علی و عرب مازار یزدی، مصطفی. )

  1-20سال دوم ، شماره چهارم ، ص 

 (. بررسی ارتباط بین اعتماد به نفس مدیرعامل و بازده سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی آمل1396ثروتی، هانیه )

 وش تحقیق در علوم انسانی، انتشارات سمت، چاپ یازدهم.( مقدمه بر ر1384حافظ نیا، محمد رضا )

(. بررسی رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهام، مجله دانش 1396حسینی، سیدعلی و امجدیان، فتانه )

 105-75، صص 38حسابداری، شماره 

(،بررسی رابطه بین مدیریت سود ومسئولیت پذیری اجتماعی شرکتهای پذیرفته 1390جبارزاده کنگرلویی،سعید ،) ؛بایزدی،انور ؛خواجوی،شکرالله

 .1،شماره 3شده در بورس اوراق بهادار تهران ،مجله پیشرفتهای حسابداری دانشگاه شیراز دوره 

ر سرمایه گذاران نهادی بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام، (. بررسی تاثی1391دیانتی دیلمی، زهرا؛ مرادزاده، محمد و محمودی، محمدرضا. )

 1-18، صص 2مجله دانش، شماره 

 (، درآمدی بر بازده غیرعادی سهام و محتوای اطلاعاتی جریان 1391رسائیان، امیر و غفاری، محمدرضا )

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی رابطه بین حفاظت سرمایه گذار و خطر سقوط قیمت سهام در شرکته(. 1397شریعتی، آرزو )

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندرانتهران

(، ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت بر اساس رگرسیون فازی، پژوهش های حسابداری مالی و 1394فروتن، امید، خلیلی محسن )

 121-139، صص25حسابرسی، شماره

(، بررسی تاثیر وجه نقد نگهداری شده و مدیریت سرمایه در گردش بر مازاد بازده سهام شرکتها، مجله 1392) فخاری، حسین و روحی، قاسم

 27-49، صص 14دانش حسابداری، شماره 

(، بررسی رابطه بین جریان های نقدی عملیاتی عدم شفافیت سود و ریسک سقوط قیمت سهام، پژوهش 1393فخاری، حسین و حسنی، ماریه )

 63بردی در گزارشگری مالی، سال دوم، شماره دوم، صص های کار

(، تاثیر راهبری شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام و مدیریت سود، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه 1398فرخی حاجی آباد، وحید )

 آموزش عالی علامه نایینی

(، نگرش مدیران درباره افشای اطلاعات حسابداری اجتماعی: 1387(، میرشمس شهشهانی، مرتضی، پورحسین، سمیه، )1387فروغی، داریوش، )

 .52(، بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره 1386شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )
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، صص 20اره (، تاثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، مجله پژوهش حسابداری، شم1395فروغی، داریوش و سالیانی، امین )

116-99 

 پذیرفته های شرکت سهام در قیمت کاهش ریسک و اجتماعی پذیری مسئولیت میان رابطه (، بررسی1395فغانی ماکرانی، خسرو و امین، وحید )

 269-283گذاری، شماره نوزدهم، صص سرمایه دانش پژوهشی علمی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده

(، بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر شفافیت و تولید اطلاعات مالی در شرکتها، کنفرانس بین 1395غیاثوند، علیرضا و صفتی، فرید )فیاضی، سپیده؛ 

 المللی ایده های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری، اسپانیا، بارسلون

-5، صص 52وری، مجله حسابرس، شماره های بهره(، رابطه بین شاخص های مالی و شاخص 1390قائمی، محمد حسین و حمیدی، سلمان ) 

1 

اختیاری، پژوهش های تجربی  با افشای شرکت مالکیت و مدیره هیأت ساختار بین ارتباط (، بررسی1394کاشانی پور، محمد، کریمی، حسن، )

 167 – 186، صص 14حسابداری، ش 

 ام، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی ماکو(، تاثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط قیمت سه1396کریم نژاد، سجاد )

های پذیرفته شده در بورس اوراق تاثیر افزایش اهرم مالی، میزان جریان نقدی و رشد شرکت بر مدیریت سود شرکت»(، 1387کمالی، احمد )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان.، پایان«بهادار تهران

(. بررسی تاثیر شاخص های غیرمالی بر پیش بنی درماندگی مالی از  دیدگاه 1401چاووشی، کاظم و جهانگیرنیانف رضا.)محبی هره دشت، بهنام،  

 38-23، صص 30مدیران شهری، اقتصاد و مدیریت شهری، شماره 

ارزش گذاری بالای سهام با در نظر بررسی رابطه بین جریان وجه نقد عملیاتی غیرعادی با  ،(1398) محسنی ملکی، بهرام و آران دینکی، علی،

  گرفتن عمر شرکت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،اولین همایش ملی مدیریت و اقتصاد با رویکرد اقتصاد مقاومتی

، فصل نامه «س تهرانوجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بور»(، 1385مشایخی، بابک و صفری، مریم )

 .54-35، ص 44بررسی های حسابداری و حسابرسی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، سال سیزدهم، شماره 

 های شرکت در سرمایه هزینه و کیفیت افشا رابطه بررسی (1390) رجب امیرپورملا، و سیدجواد ابراهیمیان، مجتبی؛ عدیلی، اسفندیار؛ ملکیان،

 بلوچستان و سیستان دانشگاه :زاهدان ایران، سراسری حسابداری همایش نهمین .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 127-105،صص 5شماره  بهادار، اوراق فصلنامه بورس نقد، وجوه انباشت سطح و حسابداری (، کیفیت1388رضا ) حصارزاده، و کاوه مهرانی،

 اس پی اس اس  از استفاده با آماری تحلیل (،1386منصور ) قیومی، فعال علی؛ مومنی،

 بررسیهای تهران،  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکتهای عملکرد بر مالکیت ساختار (، تأثیر1393) احسان غلامی، محمد؛ نمازی،

 83-100، صص 64 شماره حسابرسی، و حسابداری
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