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Abstract 

The main objective of this study is to investigate the mediating role of internal control on relationship between 

employee quality and stock price crash risk of listed companies in Tehran Stock Exchange. The sample consists 

of 142 firms listed in Tehran Stock Exchange in the period from 2016 to 2021. In this study, the data were 

extracted from the Rahavard Novin 3 software and then classified by Excel software, and after calculating the 

variables, finally, through Eviews and Stata softwares, the multivariable regression model and panel data was 

used to test the hypotheses. The results showed that there is significant negative relationship between employee 

quality and stock price crash risk with in 95% confidence level. In addition, the results indicate the mediating 

role of internal control in the relationship between employee quality and stock price crash risk. It should be noted 

that the employee quality has an indirect effect on the stock price crash risk in part through internal control. 

 

Keywords: Employee Quality, Internal Control, Stock Price Crash Risk. 

 

Introduction: Falling stock prices not only cause the immediate loss of investors' wealth and reduce their 

investment enthusiasm, but also endanger the stable and healthy development of the real economy. Accordingly, 

factors affecting the risk of falling stock prices have been an important issue in accounting. One of the factors 

that lead to the fall of the stock price is the actions of managers in order to keep bad news and negative 

performance inside the company. In fact, the increase in the risk of the company's stock price falling in the 

market indicates the one-time release of negative information to the market, which leads to the fact that investors 

and financial analysts change their financial forecasts and evaluate the quality of companies. herefore, 

companies lose their competitive advantage in the market; Therefore, knowing the causes of this phenomenon, 

the solutions that prevent the occurrence of this phenomenon in the capital markets, and the models that can 

predict this phenomenon are very important for capital market administrators. 
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Method and Data: After collecting the data required for the research, Office 2016 software was used to 

calculate and prepare the variables, and combined data was used to test the hypotheses. Also, Eviews and Stata 

software were used to analyze tests, correlation between variables and multivariate linear regression of GLS and 

other tests. In order to test the research hypotheses, the research model of Wang et al. (2021) was used. 

 

Findings: Finally, because the quality of employees has a significant effect on the risk of falling stock prices in 

the presence of the variable of internal controls, therefore, the quality of employees partially has an indirect 

effect on the risk of falling stock prices through internal control. In other words, based on the obtained evidence, 

it can be concluded that internal controls play a mediating role in the relationship between the quality of 

employees and the risk of falling stock prices. 

 

Conclusion and discussion: The results of the current research indicate that the higher quality of employees is 

associated with a reduction in the risk of the company's stock price falling. Also, the results indicate the 

mediating role of internal controls in the relationship between the quality of employees and the risk of falling 

stock prices. 
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 پژوهشی  مقاله
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 چکیده: 

 سقوط قیمت های داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و ریسکای کنترلنقش واسطههدف اصلی پژوهش حاضر شناسایی  

پذیرفتهشرکت  در  سهام شامل  های  آماری  نمونه  پژوهش،  این  در  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شرکت    142شده 

زمانی  پذیرفته بازه  در  است که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پژوهش،    1399تا    1394شده  این  در  قرار گرفت.  بررسی  مورد 

شده و پس از محاسبه متغیرها، درنهایت  بندیافزار اکسل تلخیص و طبقه استخراج و توسط نرم   3آورد نوین  افزار رهها از نرمداده

نرم طریق  و    افزارهایاز  از    استتاایویوز  استفاده  دادهبا  روش  به  چندمتغیره  فرضیه رگرسیون  ترکیبی  مورد های  پژوهش  های 

رابطه منفی و معناداری    سهام قیمت سقوط  کیفیت کارکنان و ریسکهای پژوهش نشان داد که بین  یافته  آزمون قرار گرفت.

دارد. واسطه  وجود  نقش  وجود  از  حاکی  پژوهش  نتایج  این،  بر  کنترلعلاوه  و ای  کارکنان  کیفیت  بین  رابطه  در  داخلی  های 

می قیمت  سقوط  ریسک قابلسهام  بهباشد.  کارکنان  کیفیت  که  است  کنترلذکر  طریق  از  جزئی  ریسک طور  بر  داخلی  های 

 سقوط قیمت سهام تأثیر غیرمستقیم دارد. 
 

 .سهام قیمت سقوط های داخلی، ریسککیفیت کارکنان، کنترلهای کلیدی:  واژه
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 .1-15 (:57)15، فصلنامه حسابداری مالی. سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و کارکنان  کیفیت
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 مقدمه 

شود، بلکه  ها میگذاری آن گذاران و کاهش شور و شوق سرمایهتنها باعث از بین رفتن آنی ثروت سرمایهسقوط قیمت سهام نه 

اندازد. بر همین اساس عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام، موضوع  توسعه پایدار و سالم اقتصاد واقعی را نیز به خطر می

شود اقدامات مدیران در راستای نگهداشت مهمی در حسابداری بوده است. یکی از عواملی که منجر به سقوط قیمت سهام می

ساکیانی،   و  )فروغی  است  شرکت  داخل  در  منفی  عملکرد  و  بد  سهام  (.  1395اخبار  قیمت  سقوط  ریسک  افزایش  واقع،  در 

نشانشرکت بازار  در  یکها  انتشار  میدهنده  موضوع  این  به  منجر  امر  این  که  است  بازار  به  منفی  اطلاعات  که باره  شود 

تحلیلسرمایه و  پیشگذاران  مالی  شرکتبینیگران  کیفیت  و  تغییر  را  خود  مالی  اینهای  از  کنند.  ارزیابی  پایین  را  رو،  ها 

 این وجود  علل دانستن  بنابراین(؛  1397الهی دهکردی و احمدی،  دهند )فضلها مزیت رقابتی در بازار را از دست میشرکت

سرمایه پدیده این بروز از که کارهاییراه پدیده،  بازارهای   را پدیده این بتواند که هایی مدل و آوردمی عمل به جلوگیری در 

 (.1399)شهریاری و فدایی، باشد  می برخوردار  سرمایه بازار کنندگانبرای اداره  بسزایی اهمیت از کند بینیپیش

دهند )هاتون، مارکوس و  ها علت ریسک سقوط قیمت سهام را به شکست سیستم حاکمیت شرکتی نسبت میاکثر پژوهش

  (. 2017،  5روـا و پتـ، لوکدرو ـ؛ آن2016،  4؛ کیم و ژانگ 2013،  3انگـالن و ف ـ؛ ک2011،  2م، لی و ژانگـ؛ کی2009،  1تهرانیان 

های حمایت  گذاران و سیاستسازمانی ریسک سقوط قیمت سهام را اعتماد بیش از حد سرمایهها علت برونچنین، پژوهشهم

کردهسرمایه معرفی  یوگذار  و  یئونگ  )مورک،  کارکنان شرکت2000،  6اند  نقش  به  کمتر  پیشین  ادبیات  حال،  این  با  در  (.  ها 

ترین نقش را در  ( کارکنان اصلی2021)  7وانگ، ژو، پنگ و هو ها پرداخته است. از دیدگاه  تعیین ریسک سقوط قیمت سهام آن

ها بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر  کنند و کیفیت آنهای شرکت دارند و نقش مهمی در حاکمیت شرکتی ایفا میفعالیت

گذارد. با این حال، شواهد تجربی موجود در ایران در خصوص تأثیر کیفیت کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام محدود  می

این صورت مطرح می به  اولین مسئله این پژوهش  بنابراین،  بر ریسک سقوط قیمت سهام  است؛  آیا کیفیت کارکنان  شود که 

 ها تأثیری دارد؟شرکت

توانند اطلاعات با  سطح تحصیلات کارکنان یک جلوه خارجی مهم از کیفیت کارکنان است. کارکنان با تحصیلات عالی می

ارائکیفیت بـتری  اشتباهات کمتری  و  بهبود کیفیت گـه دهند  بها مرتکب میزارشـرای  و  )اوفلان  (.  2005،  8رفیلد ـوتـشوند 

بهتر میچنین،  هم بالا  کیفیت  با  تحریف جدی در  کارکنان  از  قبل  و  را شناسایی  غیرعادی  مالی،  صورت توانند معاملات  های 

ونقل  های حملها را به مدیران گزارش دهند. برای مثال، کارکنان با کیفیت بالا قادر به شناسایی تولید غیرعادی و فعالیتآن 

که استانداردهای خاصی دور زده    شوند( یا زمانیماهه یا بدون سفارش خرید حمل می)از جمله آنهایی که متمرکز در پایان سه 

(. افزون بر این، کارکنان با تحصیلات عالی آگاهی و توانایی قوی برای 2017،  9باشند )کال، کمبل، دالیوال و موون شود، میمی

های کارکنان با کیفیت بالا  ؛ بنابراین، این ویژگیدهدشرکتی را کاهش میپیروی از قوانین و مقررات دارند که احتمال تخلفات  

باشد را افزایش دهد  کننده کیفیت بالای گزارشگری مالی میداخلی شرکت که تضمینهای  کنترل تواند اثربخشی سیستم  می

تیان) و  به2020،  10لی، چن  و  در شرکت  بد  اخبار  انباشت  از  و  همین (  کند.  جلوگیری  سهام  قیمت  ریسک سقوط  آن  تبع 

ها تبدیل  ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و  موضوع باعث شده است تا نقش کنترل

های داخلی در رابطه کنترلکه آیا  شود  به یک مسئله تجربی شود؛ بنابراین، مسئله دوم این پژوهش به این صورت مطرح می

 ای دارد؟ ها نقش واسطهریسک سقوط قیمت سهام شرکتبین کیفیت کارکنان و 

 
1 Hutton, Marcus & Tehranian 
2 Kim, Li & Zhang 
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4 Kim & Zhang 
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9 Call, Campbell, Dhaliwal & Moon 
10 Li, Chen & Tian 
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                                                                          3همکاران        و  خواجوی           سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  کارکنان  کیفیت  بین  رابطه  در  داخلی  هایکنترل  ایواسطه  نقش  بررسی

 

ادبیات مرتبط با ریسک سقوط قیمت سهام کمک می کند. ادبیات  این پژوهش از چند جنبه دارای اهمیت است. نخست، به 

؛ کیم  2009هاتون و همکاران، اند ) کننده ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادهبزرگ و رو به رشدی عوامل تعیین 

ژانگ،  2013؛ کالن و فانگ،  2011و همکاران،   ؛  1399؛ شاداب،  1398میرکاظمی،  ؛  2017آندرو و همکاران،    2016؛ کیم و 

(، اما هیچ مطالعه داخلی تأثیر پیشینه تحصیلی کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام  1400عزیزی کلکناری،  ؛  1399انصاری،  

(، این پژوهش شواهد  2017همکاران،  آندرو و  را بررسی نکرده است. با توجه به اهمیت فزاینده آموزش و تحصیلات کارکنان )

 کند. سودمندی در خصوص نقش این عامل در تعیین ریسک سقوط قیمت سهام ارائه می

قابل سهم  پژوهش  این  ویژگی دوم،  به  مربوط  ادبیات  در  در  توجهی  تجربی  شواهد  کمبود  به  توجه  با  دارد.  کارکنان  های 

ها، پژوهش حاضر  ریسک سقوط قیمت سهام شرکتهای داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و کنترلای واسطهخصوص نقش 

چنین به بهبود حاکمیت شرکتی با ارائه شواهدی برای  کند. سوم، این مقاله همهای موجود را برطرف میاین خلأ در پژوهش

 کند.توسعه پایدار بازار سرمایه و حمایت بهتر از سهامداران، کمک می

شود. سپس، در بخش روش پژوهش به بیان  بخش بعدی مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح میدر ادامه این مقاله، در  

های پژوهش ارائه خواهد شد. در نهایت، در بخش آخر مقاله  شود. در ادامه، یافتهها پرداخته میمتغیرها و شیوه آزمون فرضیه

 گیری آورده شده است.نیز بحث و نتیجه

 

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه  
رود، از  ها به شمار میترین عامل پویای جوامع و سازمانعنوان مهمامروزه با توجه به این که نیروی انسانی متخصص و ماهر به

باشند.  های خود ناگزیر به تدارک و اداره نیروی انسانی فعال و کارآمد میها به سبب توسعه و گسترش فعالیتاین رو، سازمان

ای مدیریت منابع انسانی وظیفه مهمی را در بکارگیری و چگونگی استفاده از خدمات اعضای سازمان بر عهده دارد. هیچ برنامه

طور موفق به مرحله اجرا درآید مگر آنکه افرادی حائز تخصص و مهارت لازم در انجام آن وظیفه ایفای نقش کنند تواند بهنمی

نیسی،   و  دزفولی  هدایتی  سازمان1391)آهکی،  اساسی  و  مهم  منابع  از  یکی  انسانی  نیروی  واقع،  در  می(.  قلمداد  و  ها  شود 

باشند؛ در نتیجه، حفظ و نگهداری این منبع مهم،  ها برای رسیدن به اهداف، نیازمند نیروی انسانی کارآمد و توانمند میسازمان

 (.1393آید )نادی، حسینی و زمانی، حساب مییکی از ضروریات سازمانی به

ها و در نتیجه بر سبک  ، پیشینه تحصیلی بر توانایی شناختی مدیریت، باورهای شخصی و ارزش1بر اساس نظریه سطوح بالا 

(. سطح تحصیلات بالاتر مدیرعامل تأثیر مثبتی بر کاهش  1984،  2گذارد )هامبریک و ماسونگیری تأثیر می مدیریت و تصمیم

نتیج در  و  داردتحریف حسابداری  مالی  اطلاعات  کیفیت  بهبود  زوو ه  و  یانگ  چی،  تحصیلی 2014)  3.  پیشینه  که  دریافتند   ) 

های داخلی همبستگی مثبت و معناداری  طور معناداری با کیفیت کنترلمدیره، مدیرعامل و مدیر مالی شرکت بهرئیس هیئت

 . حصیلات عالی، عملکرد بهتری دارندهای دارای مدیریت با تهای پیشین نشان داده است که شرکتچنین، پژوهش دارد. هم

بر  پژوهش عمدتاً  کارکنان،  اقتصادی  پیامدهای  خصوص  در  پیشین  و  های  کنترلهای  قانونی  و  اخلاقی  نظارت  داخلی، 

های گذشته نشان دادند که دانشجویان بازرگانی دارای استانداردهای اخلاق  طور مثال، پژوهشباشند. بهکیفیت کار متمرکز می

های پیشین حاکی از آن است که کارکنان با تحصیلات عالی، دانش و توانایی  چنین، نتایج پژوهشای بالاتر هستند. همحرفه 

تری در این خصوص از  کنند، واکنش فعالهای احتمالی را کشف میها تقلبکه آنبیشتری برای انطباق با قوانین دارند و زمانی

نشان می عالی، میخود  با تحصیلات  کارکنان  بنابراین،  )دهند؛  باشند  برای شرکت سودمند  تخلفات،  با کاهش  و  توانند  وانگ 

توانند اطلاعاتی با کیفیت بالا ارائه دهند، معاملات غیرعادی را  علاوه بر این، کارکنان با تحصیلات عالی، می  (.2021همکاران،  

بیابند و به مدیریت گزارش دهند و در نتیجه باعث بهبود کیفیت افشای اطلاعات شوند و انباشت اخبار منفی را کاهش دهند  

توجهی با  طور قابلکنند که متوسط سطح تحصیلات کارکنان به( بیان می2017(. اندرو و همکاران )2017)اندرو و همکاران،  

اندرو و همکاران ) ارتباط دارد.  پایان دوره حسابداری  اجباری در  افشای  ارائه و  )  ( کال2017کیفیت  نیز  2017و همکاران   ،)

 
1 High-Level Echelon Theory 
2 Hambrick & Mason 
3 Chi, Yang & Zou 
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تری هم در افشای اجباری هم در افشای داوطلبانه ارائه  های با کارکنان با کیفیت بالا، اطلاعات باکیفیتنشان دادند که شرکت

 دهند. می

های پیشین، تأثیر کیفیت کلی کارکنان بر ریسک سقوط سهام نادیده گرفته شده است. در واقع،  با این حال، در پژوهش

ت خارجی راریسک سقوط قیمت سهام انجام شده، عمدتاً در حیطه مدیریت ارشد و مقرهایی که در گذشته در خصوص پژوهش

ویژگی و  پذیرفته  پژوهشصورت  اساس  بر  اینکه،  حال  است.  شده  گرفته  نادیده  کارکنان  کلی  خصوص های  در  پیشین  های 

ارتباط نزدیکی با کیفیت گزارشگری مالی شرکت، افشای اطلاعات،   های  کنترلتحصیلات کارکنان، تحصیلات کارکنان عادی 

داخلی، نظارت داخلی و اخلاق شرکتی دارد و تمامی این عوامل ارتباط نزدیکی با ریسک سقوط قیمت سهام دارند؛ بنابراین،  

. بر این اساس، های با کیفیت بالاتر کارکنان، ریسک سقوط قیمت سهام کمتری را تجربه کنندتوان انتظار داشت که شرکت می

 شود:صورت زیر مطرح میفرضیه اول پژوهش به

 تأثیر منفی معناداری دارد.  کیفیت کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام فرضیه اول: 

می کارکنان  تحصیلات  سطح  کیفیت  ارتقای  کارکنان  های  کنترلتواند  بخشد.  بهبود  را  با  های  کنترلداخلی  داخلی 

توانند اطلاعات با کیفیت  کنند و کارکنان با تحصیلات عالی میتحصیلات عالی، نقش مهمی در طراحی، اجرا و نظارت ایفا می

و همکاران،   )اندرو  را تشخیص دهند  بیشتری  تقلب و خطاهای  و  ارائه دهند  را  به2017بالاتری  کارکنان شرکت در علاوه،  (. 

صورت  تقلب  موارد  میافشاگری  و  هستند  فعال  مالی،  بههای  مالی  توانند  رفتارهای  سوء  از  جلوگیری  برای  ناظرهایی  عنوان 

دیک، مورس و داخلی وجود دارد )های  کنترلعلاوه، رابطه مثبتی بین سطح تحصیلات کارکنان و کیفیت  بهمدیران عمل کنند.  

باشد  داخلی شرکت میهای  کنترلرو، عدم وجود کارکنان با کیفیت بالا یک دلیل رایج برای شکست  (. از این2010،  1زینگالس 

 دستورالعمل   35ماده   راستای در بهادار اوراق  و  بورس سازمان ، 16/02/1391کشور ما در تاریخ   در  (.2021وانگ و همکاران،  )

 در بورس  شده پذیرفته داخلی برای ناشران هایکنترل  دستورالعمل نویسپیش  انتشار به تهران، اقدام بهادار  بورس اوراق  پذیرش

اثربخشی کنترل مسئول ماده، مدیریت این است. بر طبق کرده تهران بهادار اوراق   نتایج مورد در باید است و داخلی ارزیابی 

های کنترل ضعف  عنوان گزارش تحت گزارشی حاضر  حال در  ما کشور کند. به عبارتی، در تهیه گزارش داخلی کنترل ارزیابی

 در مورد کنترل گزارشی تهیه به ملزم تهران، مدیریت بهادار اوراق  بورس قانون  35ماده   تصویب از بعد ندارد؛ اما وجود داخلی

 (.1394، صالحیجاوید، دستگیر و عربداخلی است ) کنترل  گزارش استقرار و طراحی همچنین و داخلی

واسطه کارکنان با کیفیت بالا ایجاد شده است، ممکن است منجر به اعتماد بیشتر داخلی قوی که بهکنترل  یک سیستم  

شود های حسابرسی کمتر و در نتیجه تلاش حسابرسی کمتر میحسابرسان به سیستم کنترل داخلی شود که در پی آن رویه

های  های مالی در شرکتطور مشابه، گزارشگری مالی با کیفیت بالا با ریسک کمتر تجدید ارائه صورت(. به2015،  2)جها و چن

علاوه،  (. به2020لی و همکاران،  )  دهدبا کارکنان با کیفیت بالا، ریسک حسابرسی درک شده توسط حسابرسان را کاهش می

دارد.  های  کنترلکیفیت   منفی  رابطه  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  میهای  کنترلداخلی  فرصتداخلی  رفتار  طلبانه  تواند 

وو  و  )هوانگ  رویداد  از  بعد  اصلاح  و  رویداد  رویداد، کنترل در طی  از  قبل  پیشگیری  از سه جنبه محدود کند:  را  ،  3مدیریت 

های داخلی بیشتری بر مدیریت  داخلی برخوردار باشد، نظارت و محدودیتهای  کنترل(. در شرکتی که از کیفیت بالاتر  2017

کند. علاوه بر  وجود دارد و به همین خاطر احتمال انباشت اخبار بد کاهش و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام نزول پیدا می

اطلاعات   افشای  از  داخلی میهای  کنترلاین،  و  دهد  کاهش  را  اطلاعات  تقارن  عدم  بخشد،  بهبود  را  اطلاعات  شفافیت  تواند 

بهاین و  عینی  به  منجر  میرو  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  کاهش  آن  نتیجه  که  شود  سهام  قیمت  شدن  و  )   شودموقع  وانگ 

بیان شد،   (.2021همکاران،   این  از  پیش  اساس مطالبی که  بر  و داخلی یک  های  کنترل  در مجموع،  است  انتقال مهم    مسیر 

داخلی، انباشت اخبار بد شرکت را کاهش دهند و در نتیجه های  کنترلتوانند با بهبود کیفیت  کارکنان با تحصیلات عالی می

کیفیت در رابطه بین    های داخلیکنترلتوان انتظار داشت که  منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شوند؛ بنابراین، می

 شود:صورت زیر مطرح میای ایفا کند. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش بهنقش واسطه کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام

 
1 Dyck, Morse & Zingales 
2 Jha & Chen 
3 Huang & Wu 
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                                                                          5همکاران        و  خواجوی           سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  کارکنان  کیفیت  بین  رابطه  در  داخلی  هایکنترل  ایواسطه  نقش  بررسی

 

 ای دارد.نقش واسطه کیفیت کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهامدر تأثیر  های داخلیکنترل  فرضیه دوم:

پژوهش از  به برخی  این بخش،  ادامه  از  در  انجام شده در داخل و خارج  اشاره میهای  طور که مشخص شود. همانکشور 

کیفیت کارکنان و ریسک سقوط  در رابطه بین    های داخلیکنترلای  نقش واسطه است، در ایران تاکنون پژوهشی که به بررسی  

صورت تجربی مورد بررسی  قیمت سهام پرداخته باشد، مشاهده نشد و لذا این پژوهش برای اولین بار این موضوع را در ایران به

 دهد و از این دیدگاه دارای نوآوری است. قرار می

( کلکناری  شرکت"(  1400عزیزی  اجتماعی  مسئولیت  و  شرکتی  حاکمیت  سهامتأثیر  قیمت  سقوط  ریسک  بر  با    "ها  را 

از اطلاعات   تهران طی سال  113استفاده  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  مورد بررسی قرار    1397تا    1393های  شرکت 

مدیرعامل و مسئولیت   مدیره، دوگانگی وظیفهمدیره، استقلال هیئتدادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان نشان داد اندازه هیئت

 ها بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معناداری دارد.اجتماعی شرکت

شرکت پذیرفته شده در    150را با استفاده از اطلاعات    "تأثیر رشد دارایی بر ریسک سقوط قیمت سهام "(  1399انصاری )

رشد  مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان نشان داد    1397تا    1393های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

نظر   با در  قیمت سهام  ریسک سقوط  بر  دارایی  رشد  ولی  دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  قیمت سهام  ریسک سقوط  بر  دارایی 

ریسک   بر  دارایی  رشد  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  همچنین  و  ندارد؛  معناداری  تأثیر  نمایندگی  هزینه  تعدیلی  نقش  گرفتن 

 کاری مشروط تأثیر منفی و معناداری دارد.سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن نقش تعدیلی محافظه

  151را با استفاده از اطلاعات    "تأثیر هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام"(  1399شاداب )

سال طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  از    1397تا    1391های  شرکت  حاصل  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد 

هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. ولی  پژوهش ایشان نشان داد  

 ارتباط بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معناداری ندارد. شفافیت اطلاعاتی بر 

( قیمت سهام"(  1398میرکاظمی  ریسک سقوط  بر  مؤثر  اطلاعات    "عوامل شرکتی  از  استفاده  با  پذیرفته   105را  شرکت 

مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان بیانگر    1396تا    1387های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

مدیره و اثر منفی و معنادار تغییر حسابرس بر معیار ضریب منفی چولگی ریسک سقوط قیمت  اثر مثبت و معنادار اندازه هیئت

معیار   بر  مدیرعامل  نقش  دوگانگی  معنادار  و  منفی  اثر  و  نهادی  سهامدار  پنجمین  تا  دو  مالکیت  معنادار  و  منفی  اثر  و  سهام 

علاوه، نتایج نشان داد که معیار ترکیبی ساختار مالکیت دارای اثر مثبت و  نوسانات سهام ریسک سقوط قیمت سهام است. به

اثر مثبت و معنادار بر معیار ضریب منفی چولگی ریسک سقوط قیمت سهام  منفی و معیار ترکیبی کیفیت حسابرسی دارای 

 هستند و معیار ترکیبی کیفیت حسابرسی دارای اثر مثبت و معنادار بر معیار نوسانات سهام ریسک سقوط قیمت سهام است.

)شایگان سهام"(  1398فر  قیمت  سقوط  ریسک  و  سیاسی  روابط  بین  رابطه  بر  اطلاعات  افشای  از    "نقش  استفاده  با  را 

مورد بررسی قرار دادند. نتایج    1396تا    1392های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  104اطلاعات  

داری وجود دارد. بدین  بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و معنیحاصل از پژوهش ایشان نشان داد  

، احتمال سقوط قیمت سهام در دوره آتی افزایش  معنی که با افزایش تفاوت بین نرخ مورد انتظار مالیاتی و نرخ مؤثر مالیاتی

در شرکتمی سهام  قیمت  و خطر سقوط  مالیاتی  اجتناب  بین  مثبت  ارتباط  هزینه یابد. همچنین  با  بالا،  های  نمایندگی  های 

 بیشتر است. 

  80را با استفاده از اطلاعات    "سهام سقوط آتی قیمت ریسک  بر  نهادی مالکیت نوع تأثیر"(  1393نوقابی و رستمی )ودیعی

سال طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  از    1391تا    1383های  شرکت  حاصل  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد 

مالکیت نهادی فعال، تأثیر منفی و مالکیت نهادی غیرفعال، تأثیر مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت پژوهش ایشان نشان داد  

 سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دارند.

قیمت ریسک کاهش بر حسابداری کاریمحافظه تأثیر"(  1390)  قلمی   و   پورولی  ،مرادی از   "سهام سقوط  استفاده  با  را 

مورد بررسی قرار   1387تا    1380های  تهران طی سال بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شرکت  90اطلاعات  

داد   نشان  ایشان  پژوهش  از  حاصل  نتایج  ریسک در  حسابداری کاریمحافظهدادند.  دارد.  سهام قیمت  سقوط کاهش  تأثیر 
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 قیمت  ریسک سقوط در کاهش کاریمحافظه  تأثیر است نتوانسته اطلاعاتی، تقارن عدم نشان داد که همچنین، نتایج پژوهش

 دهد.  افزایش را سهام

  را با استفاده از  "کیفیت کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهامرابطه بین  "(  2021در خارج از کشور نیز وانگ و همکاران )

بررسی    مورد  2018تا    2015های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چینی طی سال-مشاهده سال  8043اطلاعات  

از پژوهش ایشان نشان داد   بین کیفیت کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی معناداری قرار دادند. نتایج حاصل 

از وجود نقش میانجی کنترل های داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و ریسک  وجود دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی 

 باشد. سقوط قیمت سهام می

ژانگ و  چن  بین  "(  2021)  1جبرن،  هیئترابطه  اجتماعی  سهاممدیره  سرمایه  قیمت  سقوط  ریسک  استفاده    "و  با  از  را 

بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان    مورد  2018تا    2004های  شرکت طی سال-سال  مشاهده  23172اطلاعات  

شود. علاوه بر این، نتایج پژوهش بیانگر  مدیره منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میسرمایه اجتماعی هیئتنشان داد  

هیئت اجتماعی  سرمایه  تأثیر  کاهش  به  منجر  نهادی  سهامداران  نظارت  که  است  سهام این  قیمت  سقوط  ریسک  بر  مدیره 

 شود. می

  از اطلاعاترا با استفاده    "و ریسک سقوط قیمت سهامداخلی  های  کنترلکیفیت مالی،  رابطه بین  "(  2020)  2ژو و یینگ

ایشان نشان داد    مورد  2017تا    2007های  شرکت طی سال  1710 پژوهش  از  نتایج حاصل  قرار دادند.  کیفیت مالی  بررسی 

می سهام  قیمت  سقوط  ریسک  کاهش  به  میمنجر  منفی  رابطه  این  که  داد  نشان  نتایج  این،  بر  علاوه  بهبود شود.  با  تواند 

 تقویت شود.داخلی های  کنترل 

  937از اطلاعات  را با استفاده    "و ریسک سقوط قیمت سهامگذار  سرمایه  تجاریرفتار  رابطه بین  "(  2019)  3ژو و هوانگ

گذار  سرمایه تجاریرفتار  بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان نشان داد  مورد 2015تا  2005های شرکت طی سال

این،   بر  علاوه  دارد.  بالاتر  ریسک سقوط  با  بر سهام  بیشتری  با  سرمایه   تجاری  رفتارتأثیر  بر سهام  تأثیر  بیشترین  دارای  گذار 

پایین با  سهام  بر  تأثیر  کمترین  دارای  و  است  سیستماتیک  غیر  ریسک  بالاترین  و  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  ترین  بالاترین 

گذار  سرمایه   تجاریدر مجموع، نتایج نشان داد که رفتار  ترین ریسک غیر سیستماتیک است.  ریسک سقوط قیمت سهام و پایین

 توجهی دارد. های سهام نقش قابلگیری بازدهدر شکل

  2670از اطلاعات  را با استفاده    "و ریسک سقوط قیمت سهام  نااطمینانی سیاست اقتصادی"(  2019)  4جین، چن و یانگ 

داد    مورد  2017تا    2009های  شرکت طی سال نشان  ایشان  پژوهش  از  نتایج حاصل  دادند.  قرار  نااطمینانی سیاست  بررسی 

قابل مثبت  تأثیر  قیمت سهام  ریسک سقوط  بر  برعکس میاقتصادی  بعداً  تأثیر  این  این حال،  با  دارد.  شود. همچنین،  توجهی 

تر های دولتی برجسته نتایج نشان داد که تأثیر مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت

نظر بیشتر های با اختلافهای با عدم تقارن اطلاعات بالا و همچنین برای شرکتباشد. علاوه بر این، این تأثیر برای شرکتمی

 باشد. تر میگذاران برجسته بین سرمایه
 

 شناسی پژوهش روش
داده گردآوری  از  موردپس  آمادهـنی  های  و  پژوهش، جهت محاسبه  نرماز  از  متغیرها  آفیس  سازی  برای  2016افزار   آزمون و 

، همبستگی بین متغیرها  ها آزمون  برای تحلیل  استتاایویوز و    ی افزارهاهمچنین از نرم.  شد استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه

 استفاده شد. ها و رگرسیون خطی چندمتغیره جی ال اس و سایر آزمون

 

 
1 Jebran, Chen & Zhang 
2 Xue & Ying 
3 Zhou & Huang 
4 Jin,Chen & Yang 
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از پژوهش  جهت آزمون فرضیه  ( استفاده  3( و مدل )2(، مدل )1از مدل )  (،2021وانگ و همکاران )های پژوهش، به پیروی 

 شود: می

 جهت آزمون فرضیه اول: 

NCSKEWit ( 1مدل ) = β0 + β1Eduit−1 + β2LEVit−1 + β3SIZEit−1 + β4ROAit−1 + β5MBit−1 + εit 
 

، منفی و معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش رد  (1مدل )در    β1که ضریب، درصورتیtذکر است که با استفاده از آزمون  قابل

 شود.نمی

 جهت آزمون فرضیه دوم نیاز است تا دو مدل رگرسیونی زیر نیز برآورد شود:

ICWit−1 ( 2مدل ) = β0 + β1Eduit−1 + β2LEVit−1 + β3SIZEit−1 + β4ROAit−1 + β5MBit−1 + εit 

NCSKEWit ( 3مدل ) = β0 + β1Eduit−1 + β2ICWit−1 + β3LEVit−1 + β4SIZEit−1 + β5ROAit−1 + β6MBit−1

+ εit 
 

: کیفیت t   ،Eduit−1مالی سال طی  iشرکت    : ریسک سقوط قیمت سهام NCSKEWitالذکر به ترتیب،  های فوق که در مدل

 طی  i: اهرم مالی شرکت  t-1   ،LEVit-1مالی سال طی  i: کنترل داخلی شرکت  t-1   ،ICWit-1مالی سال طی  iکارکنان شرکت  

:  t-1   ،MBit−1مالی سال طی  iهای شرکت  : بازده داراییt-1   ،ROAit-1مالی سال طی  i: اندازه شرکت  t-1   ،SIZEit-1مالی سال

 : جمله اخلال مدل است.εit: ضرایب متغیرهای مدل؛  β6الی   β1  : مقدار ثابت؛t-1 ،  β0مالی سال طی iفرصت رشد شرکت 

ای دارد، از نقش واسطه سهام قیمت سقوط داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و ریسکهای  جهت آزمون اینکه آیا کنترل

شود. بدین ترتیب (، نیز بکار گرفته شده، استفاده می2021( که توسط وانگ و همکاران )1986)  1رویکرد تجربی بارون و کنی 

 شود:ای استفاده می(، سه مرحله زیر جهت آزمون نقش واسطه1986مطابق پژوهش بارون و کنی )

 . بررسی تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته؛ 1

 . بررسی تأثیر متغیر مستقل بر متغیر میانجی؛ 2

 . بررسی هر دو تأثیر متغیر مستقل و متغیر میانجی بر متغیر وابسته؛3

کنند. اول اینکه، اگر متغیر مستقل بر متغیر وابسته در حضور متغیر واسطه (، سه حالت را بیان می2021وانگ و همکاران )

طور کامل از طریق متغیر واسطه تأثیر غیرمستقیم دارد. دوم اینکه، اگر متغیر توجهی نداشته باشد، متغیر مستقل به تأثیر قابل

طور جزئی از طریق متغیر توجهی داشته باشد، متغیر مستقل بهای تأثیر قابلمستقل بر متغیر وابسته در حضور متغیر واسطه

 ای وجود ندارد.کدام از شرایط بالا، مورد تأیید قرار نگیرد، هیچ تأثیر واسطهواسطه تأثیر غیرمستقیم دارد. در نهایت، اگر هیچ

زاده، رضائی  به پیروی از پژوهش قلی  پژوهش در این  ( متغیر مستقل این پژوهش است.  Eduکیفیت کارکنان )متغیر مستقل:  

عنوان معیار کیفیت کارکنان در نظر گرفته شده  (، میانگین سطح تحصیلات کارکنان شرکت به1398نوئی و غلامرضاپور )پیته 

، دیپلم  1شود؛ سپس به کارکنان زیر دیپلم رتبه است. به این ترتیب که ابتدا برای هر شرکت تعداد کل کارکنان آن محاسبه می

شود. تعداد کارکنان هر  اختصاص داده می  6و دکتری رتبه    5، کارشناسی ارشد رتبه  4، کارشناسی رتبه  3، کاردانی رتبه  2رتبه  

برای هر شرکت ضرب شده و میانگین آن در نظر گرفته می رتبه مربوطه  از طریق  مقطع در  واقع،  لگاریتم طبیعی    شود. در 

 شود.میانگین موزون، متوسط سطح تحصیلات کارکنان هر شرکت محاسبه می

کند. طبق عنوان متغیر وابسته در این مقاله ایفای نقش می به  (NCSKEW)   ریسک سقوط قیمت سهام  متغیرمتغیر وابسته:  

مدل  (، برای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام ابتدا از مدل ضریب منفی چولگی به شرح  2009پژوهش هاتون و همکاران )

 گردد: ( استفاده می4)

= NCSKEWit ( 4مدل )
− [N − (N − 1)

3
2⁄ ∑ Wj,θ

3
θ=12

θ=1
] [(N − 1) − (N − 2) (∑ Wj,θ

2
θ=12

θ=1
)

3
2⁄

]⁄  

 
1 Baron & Kenny 
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فوق  ترتیب،  که در مدل  به  ماهانه سهام شرکت  NCSKEWitالذکر  بازده  بازده ماهانه t   ،Wj,θمالی سال طی  j: چولگی منفی   :

 ها محاسبه شده است.هایی که بازده آن: تعداد ماهN.مالی،  سال طی θدر ماه  jخاص شرکت 

هر چه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض ریزش قیمت سهام بیشتری خواهد بود. بازده ماهانه  

با   را  آن  که  می  Wj,θخاص شرکت  )نشان  مدل  از  استفاده  با  به5دهیم،  یک  عدد  طبیعی  لگاریتم  با  است  برابر  عدد  (،  علاوه 

 (: (6)مدل گیری از اندازه)قابل ε𝑖𝑡باقیمانده  

Wj,θ ( 5مدل ) = ln(1 + εit) 

𝑟𝑗,𝜃 ( 6مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚,𝜃−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚,𝜃−1 + 𝛽3𝑗𝑟𝑚,𝜃 + 𝛽4𝑗𝑟𝑚,𝜃+1 + 𝛽5𝑗𝑟𝑚,𝜃+2 + 𝜀𝑖𝑡 
 

)بر اساس شاخص    θبازار در ماه  ماهانه  : بازده   θ  ،θm,rدر ماه    jشرکت   سهام : بازده θj,rالذکر به ترتیب،  های فوق که در مدل

گردد. در  (، ریسک سقوط قیمت سهام محاسبه می4)مدل و در نهایت با جاگذاری بازده ماهانه خاص شرکت در  باشند بازار( می

 این پژوهش، هر چه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری خواهد داشت. 

ای این پژوهش است. در این پژوهش به پیروی از پژوهش سپهوند و  ( متغیر واسطهICWهای داخلی )کنترل  ای: متغیر واسطه

های حسابرس، حداقل  صورت که اگر در گزارش شود. بدینها استفاده می(، از شاخص ضعف کنترل داخلی شرکت 1400وقفی )

 شود. یک ضعف در کنترل داخلی صاحبکار گزارش شده باشد، شناسه یک و در غیر این صورت شناسه صفر در نظر گرفته می

 عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.در این پژوهش از متغیرهایی به شرح زیر بهمتغیرهای کنترلی:  

 باشد؛ می های شرکت(، نسبت بدهی به دارایی2021)وانگ و همکاران به پیروی از پژوهش   (:LEV)   اهرم مالی  -

 باشد؛ های شرکت میلگاریتم طبیعی کل دارایی(، 2021و همکاران )وانگ به پیروی از پژوهش    (:SIZE)   اندازه شرکت  -

پژوهش  :  (ROA)  ها بازده دارایی  - از  پیروی  به  متغیر  این  و همکاران  برای سنجش  نسبت سود خالص  از    (،2021)وانگ 

 شود؛ استفاده می ها کل داراییبه

از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش    (،2021)وانگ و همکاران  این متغیر به پیروی از پژوهش    (:MB)  فرصت رشد شرکت  -

 آید. دفتری سهام به دست می

شرکت کلیه پذیرفتهی  جامعههای  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  میشده  تشکیل  را  پژوهش  این  آماری  این  ی  در  دهند. 

شده است. برای نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذفی استفادهپژوهش، برای اینکه نمونه آماری یک  

عنوان نمونه پژوهش انتخاب که شرکتی کلیه معیارها را داشته باشد، بهشده و درصورتیمعیار زیر در نظر گرفته   4این منظور،  

 شرکت دارای شرایط لازم شناخته شد. 142شده است و در نهایت 

 در بورس فعال باشد. 1399یان سال شده و تا پادر بورس پذیرفته 1394شرکت قبل از سال  (1

گذاری و تفاوت فـراوان های سرمایههای مالی و شرکتگریهای هلدینگ، واسطهبه دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت (2

 های تولیدی و بازرگانی، شرکت برگزیده از صنایع یادشده نباشد.ها با شرکتماهیت آن

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد و طی بازه زمـانی موردمطالعـه، تغییـر  (3

 سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشد.

 ها و اطلاعات کامل باشد.داده (4

 

 های پژوهش یافته
سال مورد بررسی قرار گرفت.    -شرکت  852دهد. لازم به ذکر است که  (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می1جدول )

( جدول  نتایج  اساس  متغیر 1بر  همین  بیشینه  از  آن  چشمگیر  اختلاف  و  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  میانگین  کم  مقدار   ،)

اکثر  بیان سهام  قیمت  سقوط  ریسک  احتمال  که  است  مطلب  این  میهای  شرکت کننده  کم  تهران  بهادار  اوراق  باشد.  بورس 

بورس اوراق بهادار های  شرکتباشد که اکثر  همچنین، نزدیکی مقدار میانه کیفیت کارکنان با میانگین آن بیانگر این موضوع می

انحراف معیار   با کیفیت نزدیک به هم برخوردار هستند.  از کارکنانی  نیز نشان  611/1تهران  این موضوع اندازه شرکت  دهنده 

ها وجود دارد. با  های آنهای کاملاً متفاوت در بورس ایران وجود دارد و اختلاف چشمگیری در اندازهها با اندازهاست که شرکت 
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های کاملاً متفاوت( از  هایی )با وجود اندازهدهنده آن است که چنین شرکت بازده دارایی نشان  159/0این حال، انحراف معیار  

های  باشند؛ یعنی شرکتدرصد می  14طور متوسط حدود  های نزدیک به هم برخوردار هستند که دارای مقداری بهبازده دارایی

های خود، سود دارند. افزون بر این، با توجه به اینکه در این درصد از دارایی   14طور متوسط حدود  بورس اوراق بهادار تهران به 

رو،  به خود اختصاص داده است، از این  1داخلی داشته باشد، عدد  های  کنترلاگر شرکتی حداقل یک ضعف در سیستم  پژوهش  

های کنترلی  از مکانیزم بورس اوراق بهادار تهران های  داخلی بیانگر این موضوع است که اکثر شرکت های  کنترل  375/0میانگین  

به  و  هستند  برخوردار  شرکت مناسبی  سیستم  ندرت  در  ضعف  دارای  میهای  کنترلها  همانبهباشند.  داخلی  که  علاوه،  گونه 

می می  55ها حدود  شود شرکتمشاهده  تأمین  تعهد  ایجاد  و  بدهی  از محل  را  خود  موردنیاز  مالی  منابع  از  در  درصد  کنند. 

های بورس اوراق بهادار تهران دارای ارزش بازار سهام دو برابری دهنده این است که شرکتنهایت، میانگین فرصت رشد نشان

 باشند. نسبت به ارزش دفتری می
 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش :(1جدول )

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار میانه کمترین  بیشترین  میانگین متغیرها 

-0/ 039 ریسک سقوط قیمت سهام   748 /0  402 /12-  019 /0-  426 /0  63 /28-  395 /830  

7/ 567 کیفیت کارکنان  459 /11  060 /4  448 /7  100 /1  661 /0  959 /4  

0/ 375 های داخلیکنترل  1 0 0 484 /0  513 /0  264 /1  

0/ 553 اهرم مالی   824 /1  031 /0  556 /0  218 /0  338 /0  255 /4  

14/ 878 اندازه شرکت   768 /20  197 /11  591 /14  611 /1  951 /0  253 /4  

0/ 1360 بازده دارایی  682 /0  581 /0-  108 /0  1590 /0  403 /0  187 /4  

1/ 990 فرصت رشد   119 /5  142 /5-  788 /1  324 /1  191 /0-  718 /4  

 های پژوهشمنبع: یافته
 

های ترکیبی به دو صورت باشند و دادهشرکت( می  -های مورداستفاده در این پژوهش ترکیبی )سالبا توجه به اینکه داده 

لیمر استفاده    افهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  منظور انتخاب بین روش دادهباشد، لذا بهتابلویی و تلفیقی می

 شده است. 
 لیمر  افنتایج آزمون  :(2جدول ) 

 نتیجه  احتمال  مقدار آماره مدل نوع آزمون

 لیمر افآزمون 
 روش تلفیقی  0/ 4105 1/ 026 ( 1)مدل 

 روش تابلویی 0/ 000 7/ 204 ( 2)مدل 

 روش تلفیقی  0/ 4283 1/ 0199 ( 3)مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 هاسمن(. نتایج آزمون 3جدول )
 نتیجه  احتمال  مقدار آماره مدل نوع آزمون

 اثرات ثابت 0/ 0029 16/ 4723 ( 2)مدل  آزمون هاسمن 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 خودهمبستگی(. نتایج آزمون 4جدول ) 
 نتیجه  احتمال  مقدار آماره مدل نوع آزمون

 همبستگی  خود آزمون
 خودهمبستگی  0/ 0000 5104/ 343 ( 1)مدل 

 خودهمبستگی  0/ 000 55/ 763 ( 2)مدل 

 خودهمبستگی  0/ 0000 5281/ 315 ( 3)مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 ناهمسانی واریانس(. نتایج آزمون 5جدول )
 نتیجه  احتمال  مقدار آماره مدل نوع آزمون

 واریانس ناهمسانی آزمون
 همسانی واریانسنا e1 /2 0000 /0+08 ( 1)مدل 

 همسانی واریانسنا e6 /1 0000 /0+08 ( 2)مدل 

 همسانی واریانسنا e1 /2 0000 /0+08 ( 3)مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ثابت خاص شرکت  اف بر اساس نتایج آزمون   انتخاب روش  لیمر، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابری آثار  ها و درنهایت درباره 

های تابلویی و  باشد، از داده 05/0تر از لیمر کوچک  افشود. اگر احتمال آزمون گیری میهای پانل تصمیمکلاسیک یا روش داده

شود، احتمال آماره برای مدل  ( مشاهده می2طور که در جدول )شود. همانهای تلفیقی استفاده میدر غیر از این صورت از داده

شود. با این حال، احتمال  های روش تلفیقی پذیرفته میباشد و در نتیجه روش دادهمی  05/0پژوهش بیشتر از    (3)اول و مدل  

شود؛ بنابراین، بایستی برای های تابلویی پذیرفته میباشد و در نتیجه روش دادهمی  05/0پژوهش کمتر از    (2)آماره برای مدل  

استفاده کرد. درصورتی   (2)مدل   ثابت  یا  اثرات تصادفی  انتخاب بین روش  آزمون هاسمن جهت  از  آماره  پژوهش،  احتمال  که 

از   بیشتر  استفاده می  05/0کای دو  ثابت  اثرات  از روش  این صورت  اثرات تصادفی و در غیر  از روش  باید  شود. خلاصه باشد، 

مدل   برای  هاسمن  آزمون  )  (2)نتایج  جدول  در  )3پژوهش  جدول  مطابق  همچنین،  است.  شده  ارائه  آماره  4(  احتمال   ،)

کلیه مدلدستبه برای  آزمون خودهمبستگی  برای  از سطح خطای  آمده  پژوهش  این   05/0های  از  است.  رفع  کمتر  برای  رو، 

(، آزمون ناهمسانی واریانس  5علاوه، طبق جدول )شود. بهخودهمبستگی از روش فرآیند خود رگرسیونی مرتبه اول استفاده می

کمتر است. در نتیجه، برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات    05/0های پژوهش از سطح خطای  برای کلیه مدل

 شود. یافته استفاده میتعمیم

( نتایج  6در جدول )دهد.  های پژوهش را نشان میهای مربوط به آزمون فرضیه( یافته8( و ) 7(، )6)  های در ادامه جدول

از آن دارد که   تعیین تعدیل شده حکایت  مربوط به فرضیه اول پژوهش آمده است. طبق اطلاعات این جدول، میزان ضریب 

حدود  می در  به  35توان  را  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  متغیر  تغییرات  از  متغیرهای  درصد  و  کارکنان  کیفیت  متغیر  وسیله 

باشد  می  -033/0ضریب متغیر کیفیت کارکنان برابر  دهنده آن است که  ( نشان6بینی کرد. شواهد بیشتر جدول )کنترلی پیش

باشد. این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  می  000/0برابر    کیفیت کارکنانبرای متغیر    tکه منفی است و احتمال آماره  

 شود و کیفیت کارکنان بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی معنادار دارد. است؛ بنابراین فرضیه رد نمی 05/0
 

   (1)ها جهت آزمون مدل وتحلیل دادهنتایج تجزیه  :(6جدول )
 سطح معناداری  تیآماره  خطای استاندارد  برآورده شدهضرایب  متغیرها 

 0/ 716 0/ 363 0/ 040 0/ 014 عرض از مبدأ

 0/ 000 -6/ 758 0/ 004 -0/ 033 کیفیت کارکنان

 0/ 000 -6/ 089 0/ 003 -0/ 021 اهرم مالی 

 0/ 000 -8/ 411 0/ 000 -0/ 006 اندازه شرکت 

 0/ 023 -2/ 274 0/ 004 -0/ 009 بازده دارایی

 0/ 055 -1/ 915 0/ 000 -0/ 000 فرصت رشد 

 0/ 179 -1/ 344 0/ 003 -0/ 004 فرآیند خود رگرسیونی مرتبه اول

 0/ 3473 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 4033 ضریب تعیین 

 0/ 000 اف معناداری آماره 2/ 584 افآماره 

 2/ 403 واتسون  -دوربین

 های پژوهشمنبع: یافته
 

( نیز برای  6چنین، از نتایج مندرج در جدول ) ( آمده است. هم8( و )7های )جدولنتایج مرتبط با آزمون فرضیه دوم در  

-میزان ضریب تعیین تعدیل شده حکایت از آن دارد که می(،  7با توجه به جدول )آزمون فرضیه دوم هم استفاده شده است.  

بینی  وسیله متغیر کیفیت کارکنان و متغیرهای کنترلی پیشهای داخلی را بهدرصد از تغییرات متغیر کنترل  83توان در حدود  

باشد که منفی است و  می  -0/ 043ضریب متغیر کیفیت کارکنان برابر  دهنده آن است که  ( نشان7کرد. شواهد بیشتر جدول )

است؛ بنابراین    05/0باشد. این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  می  000/0برای متغیر کیفیت کارکنان برابر    tاحتمال آماره  

 داخلی رابطه منفی و معنادار وجود دارد. های کنترلشود. لذا بین کیفیت کارکنان و  فرض صفر رد می
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                                                                            11همکاران        و  خواجوی           سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  کارکنان  کیفیت  بین  رابطه  در  داخلی  هایکنترل  ایواسطه  نقش  بررسی

 

 پژوهش (2)ها جهت آزمون مدل وتحلیل دادهنتایج تجزیه  :(7جدول )
 سطح معناداری  تیآماره  خطای استاندارد  ضرایب برآورده شده متغیرها 

0/ 372 عرض از مبدأ  061 /0  031 /6  000 /0  

0/ 007 -0/ 043 کیفیت کارکنان  006 /6- 000 /0  

0/ 002 اهرم مالی   008 /0  241 /0  809 /0  

0/ 000 اندازه شرکت   001 /0  097 /0  922 /0  

-0/ 000 بازده دارایی  009 /0  044 /0-  964 /0  

-0/ 000 فرصت رشد   000 /0  171 /0-  863 /0  

0/ 118 فرآیند خود رگرسیونی مرتبه اول  020 /0  927 /5  000 /0  

 0/ 8290 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 8992 ضریب تعیین 

 0/ 000 اف معناداری آماره 48/ 328 افآماره 

 1/ 799 واتسون  -دوربین

 های پژوهشمنبع: یافته
 

درصد است که با توجه    36میزان ضریب تعیین تعدیل شده در حدود  ( حکایت از آن دارد که  8شواهد مندرج در جدول )

های  وسیله متغیرهای کیفیت کارکنان، کنترلدرصد از تغییرات متغیر ریسک سقوط قیمت سهام را به   36توان حدوداً  به آن می

بیشتر جدول )داخلی و متغیرهای کنترلی پیش ضریب متغیر کیفیت کارکنان دهنده آن است که  ( نشان8بینی کرد. شواهد 

باشد. این مقدار احتمال  می  000/0برای متغیر کیفیت کارکنان برابر    tباشد که منفی است و احتمال آماره  می  -034/0برابر  

شود. لذا بین کیفیت کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه  است؛ بنابراین فرض صفر رد می  05/0کمتر از سطح خطای  

باشد که مثبت است و  می  006/0داخلی برابر  های  کنترل(، ضریب متغیر  8معنادار وجود دارد. علاوه بر این، با توجه به جدول )

آماره   متغیر    tاحتمال  برابر  های  کنترلبرای  خطای  می  000/0داخلی  سطح  از  کمتر  احتمال  مقدار  این  است؛    05/0باشد. 

داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معنادار وجود دارد. در آخر به  های  کنترلشود. لذا بین  بنابراین فرض صفر رد می

اینکه کیفیت کارکنان   از این  داخلیهای  کنترلدر حضور متغیر  ریسک سقوط قیمت سهام  بر  دلیل  رو،  تأثیر معناداری دارد، 

بر  تأثیر غیرمستقیم دارد. به عبارت دیگر،  ریسک سقوط قیمت سهام  بر  کنترل داخلی  طور جزئی از طریق  بهکیفیت کارکنان  

کیفیت کارکنان و ریسک سقوط در رابطه بین  داخلی های کنترلگیری کرد که  توان چنین نتیجهآمده میدستاساس شواهد به

 شود.درصد پذیرفته می 95رو، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان از این ای دارد.نقش واسطه قیمت سهام
 

   (3)ها جهت آزمون مدل وتحلیل دادهنتایج تجزیه  :(8جدول ) 
 سطح معناداری  تیآماره  خطای استاندارد  ضرایب برآورده شده متغیرها 

0/ 011 عرض از مبدأ  041 /0  281 /0  778 /0  

0/ 005 -0/ 034 کیفیت کارکنان  918 /6- 000 /0  

0/ 006 اهرم مالی   001 /0  303 /4  000 /0  

-0/ 016 اندازه شرکت   003 /0  189 /4-  000 /0  

-0/ 006 بازده دارایی  000 /0  694 /8-  000 /0  

-0/ 003 فرصت رشد   004 /0  762 /0-  445 /0  

-0/ 000 فرآیند خود رگرسیونی مرتبه اول  000 /0  980 /0-  327 /0  

 0/ 3609 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 4152 تعیین ضریب  

 0/ 000 اف معناداری آماره 2/ 691 افآماره 

 2/ 374 واتسون  -دوربین

 های پژوهشمنبع: یافته

 های حاصل از آزمون سوبل یافته :(9جدول ) 
 های ورودی داده مقادیر ورودی های خروجی داده مقادیر خروجی 

 A 0/ 043 آماره آزمون -4/ 292

 B 0/ 006 خطای استاندارد  0/ 00006
 Sa 0/ 007 داریسطح معنی  0/ 00001

 Sb 0/ 001 درصد  5مقایسه با  کمتر

 های پژوهشمنبع: یافته
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های داخلی در  کنترل (، به بررسی نقش میانجی9همچنین در تأیید نتیجه فرضیه دوم با استفاده از آزمون سوبل در جدول )

کیفیت   نشانتأثیرگذاری  نتایج  شد.  پرداخته  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  خطای   کارکنان  سطح  در  های  کنترل  05/0داد 

05/0P) ای داردداخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام نقش واسطه < .) 
 

 گیری بحث و نتیجه
داخلی در رابطه  های  کنترلای  نقش واسطه  های پژوهش مطرح شده، بررسیهدف اصلی از انجام پژوهش که در قالب فرضیه

های در این پژوهش، از شاخص ضعف سیستم کنترل  ذکر است کهاست. قابل  سهام قیمت  سقوط بین کیفیت کارکنان و ریسک

اندازه جهت  بینکنترل  گیریداخلی  منفی  رابطه  وجود  نتیجه،  در  است.  شده  استفاده  داخلی  و  های  کارکنان  ضعف    کیفیت 

کنترل  نشانسیستم  داخلی  بین  های  مثبت  رابطه  و دهنده  کارکنان  کنترل  کیفیت  میاثربخشی  داخلی  همچنین، های  باشد. 

اثربخشی نشان  سهام قیمت سقوط ریسک  و های داخلی  ضعف سیستم کنترل  وجود رابطه مثبت بین رابطه منفی بین  دهنده 

 نتایج پژوهش حاضر حاکی از آن است که باشد. حال با توجه به این موضوع،  می  سهام قیمت سقوط  ریسک  و های داخلی  کنترل 

نقش  باشد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از وجود همراه میشرکت ریسک سقوط قیمت سهام  با کاهش  کیفیت بالاتر کارکنان

کاملاً با مبانی نظری  باشد. این شواهد  سهام می قیمت سقوط داخلی در رابطه بین کیفیت کارکنان و ریسک های  کنترلمیانجی  

واسطه وجود کارکنان با کیفیت بالا منجر به اعتماد بیشتر مطرح شده مطابقت دارد. وجود یک سیستم کنترل داخلی قوی به

می حسابرسی  تلاش  کاهش  نتیجه  در  و  داخلی  سیستم  به  بالا  حسابرسان  کیفیت  با  مالی  گزارشگری  وجود  همچنین،  شود. 

ریسکبه بالا،  کیفیت  با  کارکنان  وجود  ادراک واسطه  حسابرسی  میهای  کاهش  را  حسابرسان  توسط  مجموع، شده  در  دهد. 

طلبانه مدیر و همچنین کارکنان با کیفیت بالا نظارت بیشتری بر مدیریت دارند که همین موضوع منجر به کاهش رفتار فرصت

 تر، ریسکواسطه داشتن کنترل داخلی قوی های با کارکنان با کیفیت بالا، بهشود. در نتیجه، شرکت کاهش انباشت اخبار بد می

هم قیمت سقوط داشت.  خواهند  کمتری  نیز  سهام  تجربی  مقایسه  لحاظ  به  فرضیه چنین  پژوهشنتایج  این  نتایج  ،  های  با 

-ها، پژوهش این یافته  ( همخوانی دارد.2021)وانگ و همکاران  ( و  2017کال و همکاران )(،  2017اندرو و همکاران )مطالعات  

ها باید توجه بیشتری به دهد که شرکت کند و نشان می های ریسک سقوط قیمت سهام را از منظر کیفیت کارکنان غنی می

 مدیریت منابع انسانی و بهبود ساختار حاکمیت شرکتی داخلی خود داشته باشند.
 

 پیشنهادات 
 شود: اضر پیشنهاداتی ارائه میبر اساس نتایج پژوهش ح

های بایستی  باشند. به عبارتی، شرکت  شود که توجه بیشتری به مدیریت منابع انسانی داشتهپیشنهاد میها  به شرکت (1

 وزش حین کار را فراموش نکنند. توجه بیشتری در جذب کارکنان با تحصیلات بالا داشته باشند و همچنین آم

ها بایستی تمرکز به عبارت دیگر، شرکتشود که سیستم کنترل داخلی را بهبود بخشند؛  پیشنهاد میها نیز  به شرکت (2

 ریسک سقوط قیمت سهام بگذارند. داخلی در جهت کاهش های کنترلخود را در کیفیت 

کاری  گذار و نظارتی نیاز با تقویت ساختار نظارتی خود برای نظارت بر افشای اطلاعات و پنهاندولت و نهادهای قانون (3

الزام شرکتدارند که این مهم میها  اطلاعات منفی در شرکت از طریق  ها به استخدام نیروی کار با کیفیت و  تواند 

 های داخلی اثربخش، عملی شود.کنترل

رو،  شود، از اینهای دولتی توجه بیشتری به اهداف سیاسی و مسئولیت اجتماعی شرکت میبه دلیل اینکه در شرکت (4

شوند که همین موضوع منجر به تضعیف انگیزه کتمان تری را برای مدیریت قائل میهای ارزیابی عملکرد متنوعروش

می بد  میاخبار  آتی  پژوهشگران  بنابراین،  در  شود؛  حاضر  پژوهش  مشابه  موضوعی  به  و  شرکتتوانند  دولتی  های 

نظر میهمچنین در شرکت  به  بپردازند. چون  پیشرفته  فناوری  با  و  های  بین کیفیت کارکنان  رابطه منفی  رسد که 

تر باشد. علاوه بر این، این پژوهش تنها به بررسی رابطه بین  هایی برجسته سهام در چنین شرکت  قیمت  سقوط  ریسک

عنوان یک متغیر مهم سرمایه  که کیفیت کارکنان بهپردازد، در حالیکیفیت کارکنان و ریسک سقوط قیمت سهام می
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زمینه  از  بسیاری  در  مهمی  تأثیرات  فعالیتانسانی،  جمله  از  شرکت  این های  از  دارد.  عملیاتی  و  مالی  رو،  های 

ها از جمله ریسک مالی و عملیاتی تمرکز داشته  تواند بر رابطه بین کیفیت کارکنان و دیگر جنبههای آتی میپژوهش

 باشند. 
 

 ی پژوهش هامحدودیت
باشد  های مالی میگیری و گزارش رویداداندازه های حسابداری در  ترین محدودیت پژوهش، اثرات ناشی از تفاوت در روش مهم

ویژه ریسک سقوط قیمت سهام اثرگذار باشد که این اثر در  که ممکن است بر قیمت و بازده سهام و در نتیجه بر کل متغیرها به

 توان انجام داد.گیری نبوده و تعدیلی از این بابت در پژوهش نمیاندازهپژوهش قابل
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