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   چکیده

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکت یاطلاعات طیسهام بر مح متیسقوط ق سکیر ریتأث یپژوهش، بررس نیا یهدف اصل

. روش پژوهش از نوع باشد ی( میو تخصص مال تی)جنس رعاملیمد یها یژگیو گر لیبهادار تهران با در نظر گرفتن نقش تعد

استفاده شد.  ییتابلو یها چندگانه با داده ونیاز رگرس ها، هیآزمون فرض یاست. برا یو از نظر هدف، کاربرد همبستگی–یفیتوص

 ک،یستماتیدر بورس اوراق بهادار تهران است که با روش حذف س شده رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش شامل کل یجامعه آمار

 ریسهام تأث متیسقوط ق سکیر هنشان دادند ک ها افتهی. دیانتخاب گرد 4146تا  4082سال  یشرکت ط 440متشکل از  یا نمونه

شد؛  دییرابطه تأ نی)زن( در ا رعاملیمد تیجنس گر لینقش تعد نیها دارد. همچن شرکت یاتاطلاع طیبر مح یو معنادار یمنف

تخصص  ن،یبر ا . افزونشود یم یاطلاعات طیسقوط بر مح سکیر یاثر منف فیزن موجب تضع رعاملیکه حضور مد یا گونه به

 طیدر شرا یاطلاعات یافشا تیاعث بهبود وضعب یو وجود تخصص مال کند یم فایا یمعنادار گر لینقش تعد زین رعاملیمد یمال

 تیو تقو یاطلاعات یها سکیارشد در کنترل ر رانیمد یا و حرفه یفرد یها یژگیو تیبر اهم جینتا نی. اشود یم سکیپرر

 یها یژگیارشد، و رانیدر انتخاب مد هیبازار سرما گذاران استیشود س یم شنهادیپ ها، افتهیدارد. بر اساس  دیتأک یمال تیشفاف

 مورد توجه قرار دهند. گذاران هیافشا و حفاظت از حقوق سرما تیفیک یارتقا یآنان را در راستا یو تخصص یتیجنس

 واژگان کلیدی
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  مقدمه. 1

 یها انیتواند منجر به شوک ها و ز یم رایاست، ز یمال یبازارها یابر یقابل توجه یسهام نشان دهنده نگران متیکاهش ق

 جهیشود. در نت یم یو اقتصاد یاجتماع یثبات یمنجر به ب تیگذاران شود که در نها هیشرکت ها و سرما یبرا یاساس

 دینتشار شدسهام اغلب از ا متیاست. در واقع، خطر کاهش ق فتهسهام مورد توجه محققان قرار گر متیموضوع کاهش ق

ممکن  رانیآن پنهان شده بود. به طور خاص، مد تیریشود که قبلاً توسط مد یم یشرکت ناش کیدر مورد  یاخبار منف

 یشخص رتو شه رانیمربوط به پاداش مد یها زهیانگ لیگذاران به دل هیاست اطلاعات نامطلوب را از سهامداران و سرما

 متیکند و باعث کاهش ق ینفوذ م هیبه بازار سرما تیشود، در نها ینباشته ما یتا حد یاخبار منف یکنند. وقت یخوددار

( 6448؛ هاتون و همکاران، 6442 رز،یو ما نیاز محققان )ج یبرخ نه،یزم نیدر ا(. 6460و همکاران،  4)ژائو شود یسهام م

به  لیتما رانیرسند، مد یم یانشوند و به نقطه بحر یجمع م یاخبار منف نیچن یکنند که وقت یاستدلال م یبه طور تجرب

 یقرار م هیعموم و بازار سرما دیددر معرض  یاطلاعات منف یتمام جهیاطلاعات دارند. در نت یناگهان یشدن و افشا میتسل

 نیب یعدم تقارن اطلاعات شیافزا لیسهام به دل متی. به طور خلاصه، کاهش قابدی یسهام کاهش م متیق جهیو در نت ردیگ

 یگذار هیسرما یسهام برا متیکاهش ق یامدهایدرک سوابق و پ ن،یبارزتر است. بنابرا یو خارج یلداخ یها طرف

 (.6461و همکاران،  6ت )گلمهم اس اریبس سکیر تیریشرکت و مد یپرتفو

 یمعقول برا کردیرو کیموجود، به عنوان  ینظر یشرکت، بر اساس مبان کی یاطلاعات طیمح یرود که افشا یانتظار م

وجهه و شهرت  ن،ی(. علاوه بر ا6441، 0و مگنان ریو سهامداران عمل کند )کورم رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات کاهش

 یمدت کمک م یو طولان داری(، که به نوبه خود به رقابت پا6448، 1و همکاران ایدهد )مورالس را یم شیرا افزا یعموم

 (.6464و همکاران،  0نی)نگو کند

سهام شود که به نوبه خود  متیتواند منجر به کاهش ق یم رانی( توسط مدی)عدم تقارن اطلاعات یر منفکتمان اخبادر واقع 

 متیکاهش ق نیب یامر رابطه منف نیا جهیکند. در نت یرا بدتر م یاطلاعات طیکرده و مح دیرا تشد یعدم تقارن اطلاعات

در مورد  یجد یدهایترد جادیدر شرکت ها باعث ا یمنفاطلاعات  یکند. انتشار ناگهان یم جادیا یاطلاعات طیسهام و مح

شود. به  یاطلاعات م یافشا تیفیارشد( و ک رانیبر مد ی)مانند نظارت ناکاف یتیحاکم یها سمیمکان ت،یریمد یها ییتوانا

عتماد به عدم ا لیدلشود به  یکه به بازار منتشر م ی. هر اطلاعاتابدی یم شیمرتبط با اطلاعات افزا سکیر گریعبارت د

و همکاران،  2)چو یتیریمد یها مهینامطلوب مانند جر یامدهایدهد، که منجر به پ یاعتبار خود را از دست م ت،یریمد

 طینامشخص و مح طیاز شرا یشود، که ناش یگذاران م هیسرما ریسا نیدر ب یبده یمال نیبالاتر تام یها نهی( و هز6448

استدلال  نیدهد. در پرتو ا یم شیافزا ندهیشرکت را در مورد آ شتریشک بو  یشکستگمبهم است که خطر ور یاطلاعات

ممکن است  ییکاهش ها نیچن رایبگذارد. ز ریتأث ندهیآ یاطلاعات طیتواند به طور بالقوه بر مح یسهام م متیها، کاهش ق

تواند  یبط است که مشرکت مرت یبا عملکرد مال یقابل توجه یها تیعدم قطع ایها  سکیدهد که ر گنالیبه بازار س

(. در پاسخ به کاهش 6448و همکاران،  7گودهد ) شیرا افزا یگذاران را کاهش دهد و عدم تقارن اطلاعات هیاعتماد سرما
                                                                                                                                                                                       
1
 Zuo  

2
 Gull  

3
 Cormier & Magnan 

4
 Morales-Raya  

5
 Nguyen  

6
 Chu  

7
 Gu  



 0 خطی چند رگرسیون با عامل مدیران های ویژگی گر تعدیل نقش با اطلاعاتی محیط بر سهام قیمت سقوط ریسک تأثیر بررسی

 

 تیریمد یها وهیش یاجرا ای یمال یده گزارش تیفیک شیمانند افزا یوکار ممکن است اقدامات کسب کیسهام،  متیق

که منجر به افت شده است، انجام دهد. در مقابل، شرکت ممکن است در  یمسائل اساسبه  یدگیرس یمؤثرتر را برا سکیر

تواند عدم  یگذاران به اطلاعات، که م هیسرما یمحدود کردن دسترس ای لاعاتاط یمانند کاهش افشا ،یتدافع یرفتارها

)گل و  را بدتر کند یاطلاعات طیتواند مح یسهام م متیکاهش ق جه،یشود. در نت ریکند، درگ دیرا تشد یتقارن اطلاعات

 (.6461همکاران، 

حدسیات ضمنی و ساده از طریق نقش مدیران عامل در  واسطه بهتوان  ، ادبیات موجود را میشده مطرحبا توجه به روابط 

بگذارد  ریشرکت تأث یریگ میتصم ندیتواند بر فرآ یم عامل رانیمد یها یژگیوشرکت ها به چالش کشید، چرا که 

 جیبر نتا یتواند به طور قابل توجه یسازمان م کی تیری(. به عنوان مثال، حضور زنان در مد4891 ،9سونیو م کی)همبر

 یرا کاهش م فیضع یدهد و حکمران یم شیرا افزا یاطلاعات مال تی(. شفاف6447بگذارد )خان و همکاران،  ریآن تأث

و عدم  یتیریمد یکاهش فرصت طلب ،یطیاطلاعات مح یافشامنجر به بهبود  ن،ی(. علاوه بر ا6444دهد )قل و همکاران، 

 یکمک م یمال یکند و به استانداردها یرا فراهم م یشتری(، نظارت ب6448شود )عثمان و همکاران،  یم یتقارن اطلاعات

دارند گذاران ن هیاز سرما یپنهان کردن اخبار منف یبرا یقو زهیعامل زن انگ رانیمد جه،یدر نت .(6464 ن،یکند )نگو

 شود یسهام م متی(، که منجر به کاهش در کاهش ق6448و همکاران،  ی؛ کوتار6448؛ بال، 6440)گراهام و همکاران، 

و  تیریمد نیعامل، ارتباط ب ریمد یدانش مال گر،ید یاز سو (.6448و همکاران،  44؛ هاتون6442 ،8رزیو ما نی)ج

با دقت و  تیریو مد یگذار استیعامل قادر به مشارکت در س رانیمد جه،ی. در نتدهد یم شیرا افزا یمال یها بخش

 یصورت ها ییشناسا یبرا یمال یمحافظه کارانه تر در گزارشگر یکردهایو رو سکیر تیریهستند. آنها بر مد یاثربخش

(. 6449فام، کنند )گونوپولوس و  یم دیبگذارد، تأک یمنف ریتواند بر شهرت آنها تأث یکه م یواقع ریگمراه کننده و غ یمال

را  یاطلاعات طیبخشد و مح یرا بهبود م یمال یگزارشگر تیفیدهد، ک یم شیرا افزا یافشاگر یتیریمد یها تیقابل

 جه،ی(. در نت6449و همکاران،  سیدهد )فرانس یرا کاهش م یو عدم تقارن اطلاعات سکیر جهیکند، در نت یم تیتقو

 سکیکاهش ر ،یدر منابع مال ییجو شوند، به صرفه یم تیهدا یالتخصص م یعامل دارا رانیکه توسط مد ییها شرکت

 تیشفاف شیبه افزا لیتما یرهبران نیچن ن،ی. علاوه بر اابندی یوکار دست م کسب یارزش برا جادیسهام و ا متیکاهش ق

 تیفیک تواند یم(. پس ویژگی جنسیت و تخصص مالی مدیران عامل 6442، 44)کالکار و خان دارند یطیاطلاعات مح

ها را از احتکار اخبار بد باز  شرکت رانیرا بهبود بخشد، که به نوبه خود مد یشرکت تیو حاکم یپردازش اطلاعات شرکت

 نی. اگرچه محققان قبلاً کشف کرده اند که بدهد یرا کاهش م ندهیآ قیمت سهام سقوط ریسک تیو در نها دارد یم

و  یحسابدار ،یمال اتی( در ادب6464و همکاران،  46)کلاچر شرکت ها اطلاعات محیطیو  عامل رانیمد یها یژگیو

و تخصص مالی مدیران  یتیجنس ویژگی های ایآ نکهیدر مورد ا یشواهد محدوداما وجود دارد،  یارتباط قو تیریمد

 .وجود دارد ،گذارد ریتأثمی تواند بر اطلاعات محیطی  قیمت سهام سقوط ابعامل 

سهام،  متی(، که وقوع سقوط ق4872 نگی)جنسن و مکل یندگینما یتئور یها بر استدلال هیبا تک پژوهش نیدر ابنابراین 

، و با کمک دهد یم شیافزا یو افراد خارج ها یخود نیرا ب یو عدم تقارن اطلاعات کند یخاص را بدتر م یاطلاعات طیمح
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 ییرهایمتغ بیبا ترک یون چند خطیدر واقع رگرس کند. یروابط را فراهم م نیا یکم یابیامکان ارز یچند خط ونیرگرس

نشان دهنده عملکرد شرکت و  یکنترل یرهایو متغ رعاملیمد یها یژگیسهام، و متیسقوط ق سکیکه نشان دهنده ر

سقوط  سکیر نیتعامل ب طیشرا ن،یخاص هر عامل را جدا کند. علاوه بر ا ریتواند تأث یروش م نیصنعت هستند، ا ییایپو

اطلاعات نشان دهد. در  تیفیو ک سکیر نیرا بر رابطه ب یرهبر کننده لیاثرات تعد تواند یمعامل  ریمد یها یژگیو و

 یساز یتواند مخف یکه م یاست. در حال یاطلاعات طیمح یچالش مهم برا کیسهام  متیسقوط ق سکیر جه،ینت

 لیو تحل هیتجز پس ش دهد.کاه ای دیاثر را تشد نیتواند ا یعامل م ریمد یها یژگیو ریکند، تأث کیاطلاعات را تحر

 هیسرما یرا برا یارزشمند یها نشیرا روشن کند و ب دهیچیروابط پ نیتواند ا یم یچند خط ونیرگرس قیاز طر قیدق

از این رو  دهد. رائهبازار شفاف تر و کارآمدتر ا تیبا هدف تقو یشرکت تیحاکم یها وهیگذاران، قانون گذاران و ش

ی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اطلاعات طیسهام بر مح متیسقوط ق ریتاث یبه بررسپژوهش حاضر 

اثر را کاهش  نیا توانند ی)م عامل رانیمد ویژگی های ایآکه  شود یسوال مهم مطرح م کی نجای. در امی پردازد تهران

 یا خیر؟ دهند

 . مبانی نظری2

 یلاعاتاط طیسهام و مح متیسقوط ق، عامل ریمد تیجنس. 2-1

سازمان را برجسته  کیدر یت ریو مد رهیمد ئتیو رابطه ه یانسان هیسرما تیاهم 40به منابع یوابستگ دگاهید ،یاز نظر تئور

شرکت و حفاظت از منافع سهامداران با نظارت  یتیبهبود ساختار حاکم یاصل لی(. دو دل6440 لیو دالز لمنیه) کند یم

( در دهند یم لیها را تشک شرکت یانسان هی)که سرما رانیمد نیقرار دادن ا یبرا تیریمد یمال ریو غ یمؤثر بر امور مال

و  یشرکت در اقدامات مال کی یانسان هیمشارکت فعال سرما گر،یبه عبارت دمدیریتی بالاتر وجود دارد.  یها پست

( حدس 6440 لیو دالز لمنی؛ ه6444و همکاران  لمنیبه منابع )ه یوابستگ دگاهید ن،یا برمهم است. علاوه  اریبس یرمالیغ

 هینهفته در سرما یها تخصص و مهارت ،یتجربه آموزش ،یدانش، دانش فن ت،یمانند جنس یمتفاوت یها یژگیکه و زند یم

در  یقو مدیران عامل ،کمک می کند و باعث می شودخوب  یحکمران زمیدر شکل دادن مکان تیریشرکت به مد یانسان

بر  تواند یم یتیچگونه تنوع جنس نکهیدر مورد ا یشواهد مختلف یقبل قاتی. تحقکار آیندبه  یندگیمهار مشکلات نما

 ،یاجتماع یها از جنبه یقبل اتیادب ،ی. از نظر تجربدهد یبگذارد، ارائه م ریها تأث شرکت جیو نتا یتیحاکم یساختارها

لی و متفاوت هستند ) یتفاوت رفتار نیندچ لیبه دل یریگ میکه مردان و زنان در تصم دهد یم اننش یو رفتار یشناخت

در نظارت  یتیتنوع جنس یدارا یها شرکت دهد یکه نشان م کنند یارائه م ی( شواهد6448) رای(. آدامز و فر6448زینگ، 

از  یشتریداشته باشند. نسبت ب یبر عملکرد مال یمنف ریتأث توانند یبهتر هستند، اما م تیو بهبود ساختار حاکم تیریبر مد

دهد که  یکنند. شواهد نشان م تیرا تقو کیرا بهبود بخشند و کنترل استراتژ یتوانند ساختار حکومت یزن م رانیدم

 نیبا قوان یتر و مطابقت بهتر یو اخلاق کمتر نیاعتماد به نفس و خوشب ،(6448)بروکز و همکاران  زتریگر سکیزنانر

و  نگی)کام داشته باشندمرد خود  انیبا همتا سهیدر مقا یحرفه ا یمال یها هیمقررات بازار و توص ،یگزارش مال ،یاتیمال

 زیآم مخاطره یها هستند، کمتر در پروژه تیریدر سطح مد یتیتنوع جنس یکه دارا ییها شرکت ن،یبنابرا (.6440همکاران 

 نیان کمتر خوش بکه زنان نسبت به مرد ییشود. از آنجا فیکه ممکن است منجر به عملکرد ضع کنند، یم یگذار هیسرما

 یاز پروژه ها هیممکن است در مراحل اول یتیمتفاوت جنس تیریبا مد ییدارند، شرکت ها یهستند و اعتماد به نفس کمتر
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 resource dependence view 
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موثرتر هستند  یمال رندگانیگ میو تصم زتریگر سکیتر، ر یعامل زن اخلاق رانیمد در حقیقت،ده خارج شوند.  انیز

 ی؛ ل6449؛ گول و همکاران 6447 سونی؛ جئونگ و هر6442و همکاران  وی؛ فاچ6440 توی؛ خان و و6446)آدامز و فانک 

ده را  انیز یکنند و پروژه ها یم یگذار هیسرما سکیکم ر یزن در پروژه ها عامل رانیمدبه عبارتی،   (.6448و زنگ 

و کمتر احتمال دارد که سقوط  دکنن یزن انباشت اخبار بد را مهار م عامل رانیمد همچنینکنند.  یترک م هیدر مراحل اول

، هستند عامل زن رانیمد یدارا شرکت هایی که(. به طور مشابه، 6448 نگ،یو ز یتجربه کنند )ل ندهیسهام را در آ متیق

بلندمدت هستند و شانس  یکمتر و رشد اقتصاد داریناپا یدرآمدها تر، نییاهرم پا یدارا سک،یاجتناب از ر تیماه لیبه دل

کنند که تنوع  ی( استدلال م6444گل و همکاران. ) ن،ی(. علاوه بر ا6442و همکاران  ویبقا دارند )فاچ یبرا یشتریب

در واقع دهد.  یم شیرا افزا تیداوطلبانه اطلاعات، شفاف یافشا شیفزاا و سهام متیبهبود اطلاعات ق قیاز طر یتیجنس

سازگارتر هستند  یبالا با مقررات بازار مال تیفیبا ک یمال یها ارائه گزارش ینگران خطرات شهرت هستند و برا شتریب زنان

را به موقع با نظارت مؤثر و بالا بردن خود در برابر پنهان کردن  یآنها اطلاعات منف جه،ی(. در نت6447)چن و همکاران 

تنوع  یدارا یها شرکت جه،یشد(. در نت 6464؛ شهاب و همکاران 6448 رایاخبار بد گزارش خواهند کرد )آدامز و فر

)گل و همکاران،  خواهند داشت یبهتر یاطلاعات طیکمتر و مح یسهام، عدم تقارن اطلاعات متیاحتمال کاهش ق یتیجنس

6461.) 

 یاطلاعات طیسهام و مح متیسقوط ق، عامل  ریمد یتخصص مال. 2-2

 کیو به عنوان  دهد یم شیا افزار یانسان هی، سرماعامل رانیمد یکه تخصص مال کند یرا ارائه م یشواهد ریاخ اتیادب

را  یا دهیچیباهوش و پ یمال یمهارت ها یعامل رانیمد نی. چنکند یها عمل م شرکت یمال یها یریگ میعامل مهم در تصم

کنند. شواهد  یشرکت توسعه و اجرا م یبه اهداف کل یابیدست یبرا ار یمال یها استیدهند و به طور موثر س یتوسعه م

کاهش  نیو همچن یساختار حکومت ،یمال یها رشد بلندمدت، گزارش ،یعامل متخصص مال رانیمدکه  دهد ینشان م

(. در 6464 ،و همکاران یاوراد ؛6448 ،و زنگ ی)ل بخشند یرا بهبود م یکنترل داخل یها و ضعف یحسابرس یها نهیهز

شرکت پس از  کیاطلاعات  یفشاو ا یگزارش مال تیفیکه ک ندده ی( نشان م6440مت سوناگا و همکاران )این باره 

عامل با تخصص  رانیکه مد افتندی( در6441و متزگر ) ویکاستودهمچنین . ابدی یبهبود م یعامل با تجربه مال ریانتصاب مد

عامل  رانیمد نیمجدد سهام هستند. ا دیو به دنبال خر کنند یقرض م یشتریب یدارند، بده اریدر اخت یکمتروجه نقد  یمال

واحد(  لینرخ تنز یجا خاص پروژه )به لیتنز یها از نرخ کنند، یم تیریرا مد یمال یها استیبه طور فعال سکه  یدر حال

حسابرسان در  ن،یکنند. علاوه بر ا دیتول یشتریب یوجوه خارج ر،تر بازا سخت طیدر شرا یحت توانند یو م کنند یاستفاده م

 ندیفرآ ؛ چرا کهکنند یم افتیدر یکمتر یحسابرس یها نهیهز ،هستند یتخصص مال یعامل دارا رانیکه مد ییها شرکت

از مطالعات  ی(. به طور مشابه، برخ6442 ،اطلاعات است )کاللکار و خان تیفشرکت شفاف و بدون شفا یمال تیریمد

(، و 6464و همکاران  ی)اوراد یبا کاهش ضعف در کنترل داخل یعامل متخصص مال رانینشان دادند که مد دتریجد

 دگاهید یها بر استدلال هیاساس، با تک نیبر اهمراه هستند.  (6464 ،تر )هوانگ و ژانگ یتهاجم اتیاجتناب از مال ستایس

 هیسرما می توان گفت(، ،6464و همکاران  ی؛ اوراد6440 ،)ماتسوناگا و همکاران ریاخ یتجرب اتیبه منابع و ادب یوابستگ

کاهش مسائل  یبرا افتهیبهبود  ینظارت سمیمکان کیدارد، به عنوان  یمال خصصعامل مت رانیدر مد شهیکه ر یانسان

 یآنها( احتمالاً نگران یدگیچیو پ یمالدانش  لی)به دل یعامل متخصص مال رانیمد به عبارتی کنند.  یم کمک نمایندگی

کنند.  یم یابیا ارزاطلاعات ر یو افشا یمرتبط با گزارش مال یتیریمد ماتیکنند و تصم یرا مطرح م یی را در شرکتها
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حق الزحمه  ،یضعف کنترل داخل ،یمال یسود، دستکار تیریرا با کاهش مد یمال یگزارشگر تیفیآنها ک ن،یعلاوه بر ا

 ،؛ ماتسوناگا و همکاران6444 ،؛ گل و همکاران6448 ،رایبخشند )آدامز و فر یو تقلب در اوراق بهادار بهبود م یحسابرس

مهار رفتار احتکار اخبار  ر( درعاملیارشد )مد رانیخاص مد یها یژگیو نیا جه،ی(. در نت6441 ،و متزگر وی؛ کاستود6440

)گل و همکاران،  اطلاعات سخت تلاش خواهد کرد یگذار در اشتراک تیشفاف یمهم خواهد بود و برا اریبس تیریبد مد

 یکه بر رو یهای متعدد پژوهش یموضوع پژوهش، به بررس تیبا توجه به مباحث فوق، محققان با درک اهم (.6461

 شود: داده می حیطور مختصر توض اند، که در ادامه به طور جداگانه پرداخته به رهایاز متغ کیهر

اقلام  تیفیک لگریسهام با نقش تعد متیبر خطر سقوط ق رعاملیقدرت مد ریتاث یبررس(، به 4144صادقی و اسماعیل زاده )

 یاقلام تعهد تیفیکه ک دندیرس جهینت نیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اشده در  رفتهیپذ یها در شرکت یتعهد

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیو خطر سقوط ق رعاملیبر رابطه قدرت مد لگریتعد ریبه عنوان متغ

 د.دار ریبهادار تهران تاث

پرداختند   یاطلاعات طیشرکت و مح ۀژیو سکیر ،یتیریمد یها ینیب شیپ نیرابطه ب(، به بررسی 4144اصولیان و همکاران )

براساس شواهد  ن،یدارد. علاوه بر ا ژهیو سکیبا ر یمثبت ۀرابط یتیریمد ینیب شیپ یخطا که دندیرس جهینت نیو به ا

 .دارد ژهیو سکیبا ر یمثبت کمتر ۀخوب رابط یاطلاعات طیمح کیدر  یتیریمد ینیب شیپ یآمده، خطا دست به

 یها سهام شرکت متیسقوط ق سکیبر ر رعاملیمد یتیقدرت شخص ریتاث یبررس(، به 4146امان اللهی و احد نژاد )

 یها سهام در شرکت متیسقوط ق سکیو ر رعاملیمد یتیقدرت شخص نیکه ب دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا یبورس

 وجود دارد. یداردر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس و معنا شده رفتهیپذ

سهام در سطح شرکت  متیسقوط ق سکیبر ر رهیمد ئتیه یتینقش تنوع جنس ریتأث(، به بررسی 6464) 41قیوم و همکاران

که  ییشرکت ها یرابطه برا نیا یاقتصاد تیاهمپرداختند و به این نتیجه رسیدند که  هیانوسیو اق ای( بازار آس46در دوازده )

شرکت  رهیمد ئتیزن در ه ریکه کمتر از سه مد ییبا شرکت ها سهیدارند در مقا رهیمد ئتیزن در ه ریمد شتریب ایسه 

 دارند.

سهام در  متیسقوط ق سکیو ر یارشد مال ریو مد رعاملیمد یتیتطابق جنس رابطه (، به بررسی6466) 40گونگ و همکاران

سقوط  سکیبر کاهش ر یمال ریامل و مدع ریمد یتیتطابق جنس ریتأث پرداختند و به این نتیجه رسیدند که ها شرکت

 است. تر یقو ینظارت خارج فیو در سطح ضع نییپا یبا عدم تقارن اطلاعات ییها ها در شرکت شرکت

با نقش واسطه ای  سهام متیسقوط ق ریسکو  یطیاطلاعات مح یافشا نیرابطه ب(، به بررسی 6460گی و همکاران )

 یمنف یسهام همبستگ متیسقوط ق سکیبا ر یطیاطلاعات مح یکه افشا دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا پوشش رسانه ها

 .آنها دارد نیب یا نقش واسطه یا که پوشش رسانه دهد ینشان م سمیمکان لیو تحل هیبا تجز و دارد یدار یمعن

متخصص  عامل زن و رانیمدی با نقش اطلاعات طیسهام بر مح متیاثر سقوط ق یبررس(، به 6461) 42گل و همکاران

 رانیحضور مدهمچنین  کند. یاطلاعات را بدتر م طیمح تیفیسهام ک متیکه سقوط ق دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا

 می شود. اطلاعات طیسهام و مح متیکاهش روابط سقوط ق مالی باعثعامل زن و متخصص 
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 های پژوهش . فرضیه3

 رح زیر است:به ش اصلی و چهار فرضیه فرعی این پژوهش شامل دو فرضیه

 بورس اوراق بهادار رابطهدر پذیرفته شده  های شرکت یاطلاعات طیسهام و مح متیسقوط ق سکیر(: بین 4فرضیه اصلی )

 معناداری وجود دارد.

های پذیرفته  شرکت یاطلاعات طیسهام و مح متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد (: ویژگی های6فرضیه اصلی )

 دارد.نقش تعدیل گر  هادار بورس اوراق بدر شده 

پذیرفته شده  یها شرکت یاطلاعات طیسهام و مح متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد فرضیه فرعی اول: جنسیت

 گر دارد. لینقش تعد در بورس اوراق بهادار 

پذیرفته  یها شرکت یاطلاعات طیسهام و مح متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد فرضیه فرعی دوم: تخصص مالی

 گر دارد. لینقش تعد شده در بورس اوراق بهادار 

 شناسی پژوهش جامعه آماری، ابزارهای گردآوری و روش. 4

 4146تا  4082های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

های مالی  ها، تغییر سال مالی، خروج از بورس و نبود داده ی و بانکهای مال است که پس از اعمال شروط حذف شرکت

مدیره و سامانه  های هیئت های مالی، گزارش ها از طریق صورت شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند. داده 440لازم، تعداد 

انجام گرفت.  EViews افزار های آماری با نرم افزار اکسل، تحلیل بندی اولیه با نرم کدال گردآوری شده و پس از طبقه

-تجربی بوده و برای بررسی روابط بین متغیرها از روش توصیفی رویدادی، کاربردی و نیمه این پژوهش از نوع پس

ای و مقالات معتبر داخلی و  همبستگی استفاده شده است. همچنین، مبانی نظری و ادبیات موضوع از منابع کتابخانه

  . المللی استخراج شده است بین

 ها گیری آن . متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه5

 متغیر مستقل

عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. برای سنجش آن، ابتدا بازده  در این پژوهش، ریسک سقوط قیمت سهام به

استفاده شود و سپس با  ( محاسبه می6461( و گل و همکاران )6440ماهانه خاص شرکت بر اساس مدل اندرو و همکاران )

 .گردد گیری می اندازه (NCSKEW) از چولگی منفی بازده سهام

 

NCSKEWi,t = - 

(

 
     -1 
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2  ∑      
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2
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  (0                )  

 (:0که در رابطه )

NCSKEWi,t چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :i  طی سال مالیt؛ 

Wi,t:  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهt؛ و 

Nها محاسبه شده است. باشد که بازده آن هایی می : تعداد ماه 
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 متغیر وابسته

طبق مدل   است که از طریق دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام تقارن اطلاعاتی معدمتغیر وابسته پژوهش 

تقارن اطلاعاتی بیشتر است )ستایش و همکاران،  دهنده عدم شود. افزایش دامنه نشان ( محاسبه می4892ونکاتش و چیانگ )

4081). 

 گر متغیرهای تعدیل

 رت داشتن مدرک مالی، حسابداری، اقتصاد یا مدیریت متغیر مجازی؛ در صو : تخصص مالی مدیرعامل

 .(4144وند و همکاران،  برابر یک و در غیر این صورت صفر )ظاهری عبده

 متغیر مجازی؛ اگر مدیرعامل زن باشد برابر یک و در غیر این صورت صفر )لاری  : جنسیت مدیرعامل

 .(4144دشت بیاض و همکاران، 

 متغیرهای کنترلی

 :اند ای از عوامل کنترلی لحاظ شده ه پژوهش، مجموعهبر اساس پیشین

 .ها ها به مجموع دارایی نسبت مجموع بدهی : اهرم مالی

 .لگاریتم مجموع فروش سالانه : اندازه شرکت

 .ها نسبت سود عملیاتی قبل از بهره و مالیات به میانگین مجموع دارایی :ها بازده دارایی

صورت زیر برآورد  شده الگوی پژوهش به بر اساس متغیرهای تعریفیح داده شد، های قبل توضگونه که در قسمتهمان

 شود: می

 الگوی فرضیه اول پژوهش:

INFORMATION i,t= β0 + β1 Crashi,t  + β2 LEV i,t + β3 Size i,t  + β4 ROA i,t   +  ε i,t 

 الگوی فرضیه دوم پژوهش:

 فرعی اول

INFORMATION i,t= β0 + β1 Crashi,t  + β2  BGD i,t   + β3  Crashi,t× BGD i,t + β4  LEV i,t   + β5 Size 

i,t + β6 ROA i,t   + ε i,t 

 فرعی دوم

INFORMATION i,t= β0 + β1 Crashi,t  + β2  FCEOi,t   + β3  Crashi,t× FCEO i,t + β4  LEV i,t   + β5 

Size i,t + β6 ROA i,t   + ε i,t 

 که در آن:

INFORMATION  =یطیلاعات محاط 

Crash  =سهام متیسقوط ق سکیر 

FCEO =رعاملیمد یتخصص مال 

BGD   تنوع جنسیتی = 

LEV اهرم مالی = 



 8 خطی چند رگرسیون با عامل مدیران های ویژگی گر تعدیل نقش با اطلاعاتی محیط بر سهام قیمت سقوط ریسک تأثیر بررسی

 

Size اندازه شرکت = 

ROA = ها ییبازده دارا 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش. 2

 4ارائه شده است. جدول شماره  4اره ها، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول شمبه منظور تجزیه و تحلیل اولیه داده

 یطیاطلاعات مح نیانگیم دهد ینشان م یفیآمار توص جینتادهنده میانگین، حداکثر، حداقل و انحراف معیار است. نشان

  -4646/4و برابر با  یسهام منف متیسقوط ق سکیر نیانگیقرار دارد. م یبوده و در سطح قابل قبول 700/4ها برابر با  شرکت

 یها یژگیخصوص و در هاست. شرکت سکیدر ر ادیتفاوت ز انگری( ب-88/44تا  22/8است و دامنه گسترده آن )

دهنده  مرد دارند که نشان رعاملیها مد تمام شرکت باًیهستند و تقر یتخصص مال یدرصد دارا 18/1حدود  رعامل،یمد

متوازن است.  هیدهنده ساختار سرما نشان 048/4 یرم مالاه نیانگیم ،یکنترل یرهایمتغ انیم در است. یتیفقدان تنوع جنس

مثبت  626/4 ها ییبازده دارا نیانگیم نیهاست. همچن اندازه شرکت یتنوع بالا انگریب که 422/40اندازه شرکت  نیانگیم

ها  رکتش یبرخ یده انیز انگریب یمنف ریهاست، اگرچه وجود مقاد اکثر شرکت بمطلو یدهنده عملکرد مال بوده و نشان

 .باشد یم زین
 (: آمار توصیفی4جدول )

 کمترین  ترینبیش انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

537/0 یطیاطلاعات مح  557/0  785/0  587/7  837/7-  

-575/0 سهام متیسقوط ق سکیر  768/0-  857/7  665/9  990/77-  

797/0 رعاملیمد یتخصص مال  000/0  700/0  000/7  000/0  

997/0 ی مدیرعاملتیتنوع جنس  000/7  057/0  000/7  000/0  

709/0 اهرم مالی  707/0  537/0  807/7  077/0  

669/77 اندازه شرکت  705/77  588/7  677/57  556/9  

565/0 بازده دارایی  575/0  577/0  777/7  390/0-  

 هیفرض آزمون و مدل برآورد .7

نشان داد  جیشد که نتا نییتع مریل Fستفاده و مدل مناسب با آزمون ا یبیترک یها ها از داده داده لیتحل یپژوهش برا نیدر ا

(، یگادفر-پاگان-)با آزمون بروش انسیوار یتر است. پس از انتخاب مدل، مفروضات شامل همسان مناسب یقیمدل تلف

رد  انسیوار یسانکه فرض هم یشد. در موارد یواتسون( بررس-نیآزمون دورب او استقلال خطا )ب ها مانده ینرمال بودن باق

ها با  نادرست بهره گرفته شد. نرمال بودن داده جیاز نتا یریجلوگ ی( براGLS) افتهی میشد، از روش حداقل مربعات تعم

ب مدل یترت نی. بددیگرد دییتا زیو استقلال خطا ن شرکت(-سال 784) توجه به حجم نمونه بزرگ قابل قبول فرض شد

 د شده است.برآور قیبه صورت جامع و دق لیتحل
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 و مفروضات مدل مریآزمون ل(: 6جدول )

 دوربین واتسون آزمون همسانی واریانس مدل آزمون هاسمن مدل آزمون چاو فرضیات

 89/4 عدم همسانی 4444/4 ثابت 4468/4 تابلویی 4444/4 فرضیه اول

 فرضیه دوم

4404/4 تابلویی 4444/4 فرعی اولفرضیه   09/4 عدم همسانی 4444/4 ثابت 

4660/4 تابلویی 4444/4 فرعی دومفرضیه   44/6 عدم همسانی 4444/4 ثابت 

 هیفرض آزمون از حاصل جینتا. 8

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه  یها شرکت یطیسهام و اطلاعات مح متیسقوط ق سکیر نیاول: ب یاصل هیفرض

 وجود دارد. یمعنادار
 (: نتیجه آزمون فرضیه اول0جدول )

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد یرهامتغ

-CRASH 449/4 سهام متیسقوط ق سکیر  447/4  249/6-  4484/4  

LEV 000/4 یاهرم مال  497/4  966/0  4444/4  

-SIZE 404/4 شرکت  اندازه  446/4  008/44-  4444/4  

ROA 874/4 ها ییبازده دارا  479/4  002/46  4444/4  

C 001/6  640/4  109/44  4444/4 

277/4 ضریب تعیین  

264/4 ضریب تعیین تعدیل شده  

 F 4846آماره 

4444/4 سطح معناداری  

قرار دارد. با  4484/4 یاست و در سطح معنادار -449/4سهام برابر با  متیسقوط ق سکیر بیبر اساس جدول فوق، ضر

و معنادار وجود دارد.  یمنف یا رابطه یاطلاعات طیحسهام و م متیسقوط ق سکیر نیگفت ب توان یم ج،ینتا نیتوجه به ا

به  ابد؛ی یکاهش م یطیسطح اطلاعات مح ابد،ی شیافزا هامس متیسقوط ق سکیمعناست که هرچه ر نیبه ا افتهی نیا

اطلاعات کمتر است. در خصوص  یافشا تیفیو ک تیشفاف مت،یبالاتر سقوط ق سکیبا ر ییها در شرکت گر،یعبارت د

دهد  ینشان م جهینت نیدارد  و ا یاطلاعات طی( بر مح4444/4) ی( و معنادار000/4اثر مثبت )  یاهرم مال ینترلک یرهایمتغ

فشار بازار و اعتباردهندگان  لیافشا کنند، احتمالاً به دل یشتریدارند اطلاعات ب لیدارند، تما یشتریب یکه بده ییها شرکت

 یها معنا باشد که شرکت نیبه ا تواند یم نی( دارد و ا4444/4) یادار( و معن-404/4) یاست. اندازه شرکت  اثر منف

نشان  لیکمتر تما قیدق اتیجزئ ینسبت به افشا ایداشته باشند  یبالاتر یاطلاعاتساختار  یدگیچیتر ممکن است پ بزرگ

بدان معناست که  نیدارد و ا یاطلاعات طی( بر مح4444/4) ی( و معنادار874/4مثبت ) ریتأث ها ییدهند. بازده دارا

 دارند. یبهتر یاطلاعات طیو مح کنند یرا افشا م یشتریسودآورتر، اطلاعات ب یها شرکت

 یطیسهام و اطلاعات مح متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد تی: جنسفرعی اول از فرضیه اصلی دوم هیفرض

 گر دارد. لینقش تعد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یها شرکت
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 فرعی اولفرضیه  آزمون نتایج خلاصه(: 1جدول )

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

-CRASH 420/4 سهام متیسقوط ق سکیر  468/4  268/0-  4444/4  

-BGD 419/4 رعاملیمد تیجنس  424/4  101/6-  4410/4  

 بر رعاملیمد تیجنسحاصل ضرب 

 سهام متیسقوط ق سکیر
CRASH*BGD 479/4  404/4  704/0  4444/4  

LEV 021/4 یاهرم مال  447/4  488/0  4464/4  

-SIZE 411/4 شرکت  اندازه  467/4  244/4-  4477/4  

ROA 107/4 ها ییبازده دارا  411/4  420/0  4442/4  

C 097/4  141/4  169/0  4442/4 

044/4 ضریب تعیین  

081/4 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 74/41آماره   

4444/4 اداریسطح معن  

 

 هی( است که مانند فرض4444/4( و معنادار )-420/4) یآن منف بیسهام ضر متیسقوط ق سکیبر اساس جدول فوق، ر

 گرید یهمراه است. از طرف یطیسطح اطلاعات مح ای تیفیبا کاهش ک متیسقوط ق سکیر شیکه افزا کند یم دییاول، تأ

پژوهش  نیدر ا نکهی( است . با توجه به ا4410/4) ار( و معناد-419/4) یمنف زین ریمتغ نیا بیضر  رعاملیمد تیجنس

معمول )بدون در نظر  طیآن است که در شرا انگریب یمنف بیضر نیانجام شده، ا یکیصورت صفر و  به تیجنس یکدگذار

لگر یدر نقش تعد دیاب جهینت نیهمراه است. البته ا یطیبا کاهش اطلاعات مح ییتنها زن به رعاملیگرفتن تعامل(، حضور مد

( و معنادار 479/4مثبت ) بیضر یسهام دارا متیسقوط ق سکیبر ر رعاملیمد تیشود. حاصاضرب جنس یبررس

. به کند یم لیرا تعد یطیسهام بر اطلاعات مح متیسقوط ق سکیاثر ر رعامل،یمد تیجنس یعنی نی( است. ا4444/4)

 یمنف ری)تأث ابدی یکاهش م یطیو اطلاعات مح متیسقوط ق سکیر نیب یزن باشد، رابطه منف رعاملیعبارت بهتر اگر مد

 یزن، حت رعاملیبا مد ییها که در شرکت دهد ینشان م نی( و اگردد یمعکوس م یحت ای شود یم تر یسقوط خنث سکیر

 رینظ ییها یژگیبه و تواند یکه م شود، یبهتر حفظ م یاطلاعات طیمح زیسهام ن متیسقوط ق سکیر شیافزا طیدر شرا

 زنان نسبت داده شود. یتیریتعهد مد ای ییگرا تیشفاف ،یکار محافظه

 یطیسهام و اطلاعات مح متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد یدوم:تخصص مال یاصل هیاز فرض دوم یفرع هیفرض

 گر دارد. لینقش تعد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یها شرکت
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 فرعی دومفرضیه  نآزمو نتایج خلاصه(: 0جدول )

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

-CRASH 440/4 سهام متیسقوط ق سکیر  442/4  462/6-  4104/4  

FCEO 408/4 رعاملیمد یتخصص مال  406/4  914/4  4108/4  

 رعاملیمد یتخصص مالحاصل ضرب 

 CRASH*FCEO سهام متیسقوط ق سکیر بر

478/4  466/4  040/0  4440/4  

LEV 009/4 یاهرم مال  498/4  770/0  4446/4  

-SIZE 448/4 شرکت  اندازه  420/4  986/4-  4099/4  

ROA 827/4 ها ییبازده دارا  489/4  990/1  4444/4  

C 420/6  406/4  402/6  4146/4 

277/4 ضریب تعیین  

264/4 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 87/44آماره   

4444/4 سطح معناداری  

با  نی( است، بنابرا4104/4( و معنادار )-440/4) یمنف بیضر یسهام دارا متیسقوط ق سکیر ریساس جدول فوق، متغبر ا

 ریبر تأث یموجود مبن اتینظر یدر راستا افتهی نی. اابدی یکاهش م یاطلاعات طیمح تیفیک مت،یسقوط ق سکیر شیافزا

مثبت  رعاملیمد یتخصص مال ریمتغ بیضر گر،ید یاز طرف. ستا یاطلاعات تیو ترس بازار بر شفاف تیعدم قطع یمنف

 طیمح تواند یم یطور کل به یبا تخصص مال رعاملیحضور مد دهد ی( است که نشان م4108/4(و معنادار )408/4)

حاصل ضرب  یتعامل ری. متغشود یم یبررس یتعامل ریمتغ قیآن از طر یحال، اثر اصل نیرا بهبود بخشد. با ا یاطلاعات

 ر،یمتغ نی( است. ا4440/4( و معنادار )478/4مثبت ) بیضر یسهام دارا متیسقوط ق سکیبر ر رعاملیمد یمال خصصت

 سکیر یاثر منف رعاملیمد یتخصص مال گر،ید عبارت است. به رعاملیمد یتخصص مال یگر لیدهنده نقش تعد نشان

مثبت و معنادار  یدارا  یاهرم مال ،یکنترل یرهای. در خصوص متغدهد یرا کاهش م یاطلاعات طیسهام بر مح متیسقوط ق

با  یاندازه شرکت منف بی. ضردهند یارائه م یتر اطلاعات شفاف شتر،یب یبده یدارا یها دهد شرکت یاست که نشان م

داشته  یتر کارانه محافظه یتر ممکن است افشا بزرگ یها دهد شرکت ی( است که نشان م4099/4)یمرز یمعنادار

 یبهتر یاطلاعات طیسودآور، مح یها دهد شرکت یمثبت و معنادار است که نشان م ییبازده دارا بیضر تیهاباشند.در ن

 دارند.

 گیری  . بحث و نتیجه9

 گر لیها با در نظر گرفتن نقش تعد شرکت یاطلاعات طیسهام بر مح متیسقوط ق سکیر ریتأث یپژوهش با هدف بررس نیا

 یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ یها شرکت نی( در بیالو تخصص م تی)جنس رعاملیمد یها یژگیو

 جیاول پژوهش نتا هیفرض جینتاخطی استفاده شد و  ونیگرساز ر ها، هیآزمون فرض یانجام شد. برا 4146تا  4082 یها سال

آن  یبه معنا نیارد. اد یطیاطلاعات مح تیو کم تیفیبر ک یو معنادار یمنف ریسهام تأث متیسقوط ق سکینشان داد که ر

اطلاعات شفاف و کامل دارند. احتمالاً  یبه افشا یکمتر لیها تما سهام، شرکت متیسقوط ق سکیر شیاست که با افزا

 سکیر شیافزا ن،یسهام و واکنش بازار است. همچن متیاطلاعات بر ق یافشا یمنف ریاز تأث رانیمد یاننگر لیامر به دل نیا
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با  افتهی نی. اگردد یمنتشر شده م یطیکه منجر به کاهش اطلاعات مح شود یابهام در بازار م و تیعدم قطع جادیباعث ا

عدم  شیباعث افزا متیسقوط ق سکیر شیافزا کند یم انیراستا است که ب هم گذار هیو رفتار سرما یمال تیریمد اتینظر

دارند  لیاند، تما مواجه یشتریسقوط ب سکیکه با ر ییها شرکت ن،ی. همچنشود یم یاطلاعات تیو کاهش شفاف تیقطع

و همکاران  ییرضا»مطالعه  ،ی. در پژوهش داخلندینما یریجلوگ شتریب بیاطلاعات را محدود کنند تا از آس یافشا

 یکار محافظه لیبه دل رانیرا کاهش دهد و مد یاطلاعات مال یافشا تیفیک تواند یم یمال سکینشان داد که ر(« 4144)

و همکاران  میک»و (« 6466و همکاران ) لدیبرادف» جینتا ،یخارج یها منظر پژوهش از.کنند ید ماطلاعات را محدو

و  تیسهام، باعث کاهش شفاف متیسقوط ق سکیر شیداشتند که افزا دیها تأک مشابه بوده است؛ آن زین(« 6460)

 انیرا گزارش کردند و ب یمشابه جیانت(« 6464جونز )»ها مانند  پژوهش یبرخ نی. همچنشود یاطلاعات م یافشا تیمحدود

 یریاطلاعات جلوگ یو از افشا دهد یها را تحت فشار قرار م شرکت یاطلاعات طیمح مت،یسقوط ق سکیکردند که ر

 .کند یم

سهام و اطلاعات  متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب رعاملیمد تینشان داد که جنس جینتا فرعی اول هیآزمون فرض جینتا

 ،یمال یها سکیزن و مرد در مواجهه با ر رانیآن است که مد انگریموضوع ب نیدارد. ا گر لینادار و تعدمع ریتاث یطیمح

 لیزن ممکن است به دل رانی. به طور خاص، مدارنداطلاعات د یو افشا تیرینسبت به مد یمتفاوت یکردهایرو

 یطیسهام بر اطلاعات مح متیسقوط ق سکیر یفبتوانند اثر من ت،یبه شفاف شتریب لیو تما یزیگر سکیمانند ر ییها یژگیو

 یواناند، همخ داشته دیتاک یتیریمد یها یریگ میدر تصم تیکه بر نقش جنس یقبل یها با پژوهش جهینت نیرا کاهش دهند. ا

 دیتاک یو اطلاعات یمال یها یریگ میدر تصم تیبه نقش جنس(« 4146و همکاران ) یمحمد» ،یپژوهش داخل در دارد.

 انیب(« 6460و همکاران ) یل» یدارند. پژوهش خارج تیبه شفاف یشتریب لیزن تما رانیبا مد ییها شرکت افتندیدر کردند و

 نی. همچنبخشند یاطلاعات را بهبود م یو افشا کنند یم لعم یشتریب اطیبا احت سک،یر طیزن در شرا رانیکردند که مد

اطلاعات  تیفیک کننده نییاز عوامل تع یکی رعاملیمد تیه جنسدر مطالعات خود نشان دادند ک(« 6464و جونز ) تیاسم»

که  افتندین یرا قو گر لیتعد تیاثر جنس(« 6464برگر )»مانند پژوهش  یاست. اما در موارد یمال یها سکیو واکنش به ر

 مختلف مرتبط باشد. یبازارها یسازمان یو ساختارها یفرهنگ یها ممکن است به تفاوت

 تیفیسهام بر ک متیسقوط ق سکیر یمنف ریتاث رعامل،یمد ینشان داد که تخصص مال جینتا فرعی دوم هیآزمون فرض جینتا

بالاتر، بهتر قادرند  یبا دانش و تخصص مال رانیبدان معناست که مد نی. اکند یم فیرا تضع یطیاطلاعات مح

که به بهبود  ند،یافشا نما سکیر طیدر شرارا  یتر شفافو  دیکنند و اطلاعات مف یرا طراح سکیمقابله با ر یها یاستراتژ

در  رانیمد یتخصص مال تیبه اهم(« 4140و همکاران ) یمیکر» ،یپژوهش داخل در .کند یکمک م یاطلاعات طیمح

با  رانینشان داد که مد زین(« 6466) گرانیتامپسون و د» یاشاره کردند. پژوهش خارج یمال یده گزارش تیفیبهبود ک

 نیو مارت امزیلیو»دهند.  ائهار نهیکرده و اطلاعات را به صورت به تیریرا مد ها سکیبهتر ر توانند یبالا م یتخصص مال

 طیدر مح تیو کاهش عدم قطع تیشفاف شیموجب افزا رانیمد یداشتند که تخصص مال دیخود تأک یدر بررس(« 6464)

 ایمحدود  طیشرا یرا در برخ یاثر تخصص مال(« 6464کونراد )»مطالعات، مانند  ی.  البته برخشود یشرکت م یاطلاعات

 مرتبط باشد. ها سکیو نوع ر عیاست به تفاوت در صنا مکنم نیکه ا اند، افتهیمشروط 
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ارائه شد  ندهیها و پژوهشگران آ شرکت رانیمد گذاران، استیس یبرا ییشنهادهایآمده، پ دست به جینتا یبر مبنا ت،یدر نها

به  زین ندهیآ یها شد، و پژوهش دیتأک یتیو تنوع جنس یتخصص تیصلاح یدارا رانیمدانتخاب  تیها بر اهم که در آن

 دعوت شدند. گرید یرهایها و متغ گسترش ابعاد پژوهش با روش
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Investigating the effect of stock price crash risk on the information 

environment with the moderating role of CEO characteristics with 

multiple linear regression 
 

 

Abstract  
The main objective of this study is to investigate the effect of stock price collapse on environmental 

information with the moderating role of female CEOs and financial experts. The research method is 

descriptive-correlational and applied in terms of purpose. Multiple regression with panel data was used 

to test the hypotheses. The statistical population of the study includes all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, from which a sample of 113 companies was selected using the systematic 

elimination method during 2017 to 2023. The findings showed that the risk of stock price collapse has a 

negative and significant effect on companies' environmental information. The moderating role of the 

CEO's gender (female) was also confirmed in this regard; in such a way that the presence of a female 

CEO weakens the negative effect of the risk of collapse on environmental information. In addition, the 

CEO's financial expertise also plays a significant moderating role, and the presence of financial 

expertise improves the information disclosure situation in high-risk situations. These results emphasize 

the importance of the personal and professional characteristics of senior managers in controlling 

information risks and enhancing financial transparency. Based on the findings, it is suggested that 

capital market policymakers consider their gender and professional characteristics when selecting 

senior managers in order to improve the quality of disclosure and protect investor rights. 
Keywords 
Stock price crash, environmental information, CEOs, women, financial experts. 
1. Department of accounting, Zarrin Dasht Branch, Islamic Azad University, Zarrin Dasht, Iran. 

2. Department of accounting, Zarrin Dasht Branch, Islamic Azad University, Zarrin Dasht, Iran. 

(*Corresponding Author: samirahonar@gmail.com). 
 
 


