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Abstract 

Objective: Companies that are valued more than their real value, do not have the ability to 

achieve the expected level of performance, proportionate with the stock market price and 

managers due to the many benefits of very high stock prices, such as easy access to capital 

market funds, higher job security and more rewards, instead of correcting equity 

overvaluation, they use various techniques such as earnings management to support incorrect 

stock values. Certainly, in the years when the company's financial situation is unfavorable 

and there are signs of moving towards a financial crisis for the managers, the incentive to 

earning management increases in order to hide the poor performance of the company and take 

measures to justify the stock incorrect prices. Given the importance of the subject of equity 

overvaluation and its consequences, the main purpose of this study was to investigate the 

relationship between equity overvaluation and company's financial crisis and the role of 

earnings management on this relationship. 

Methods: According to the purpose of the study, this research is applied research. To 

investigate the subject, data of 104 companies listed in the Tehran Stock Exchange for the 

period from 2011 to 2020 was selected. Data analysis and hypotheses testing was performed 

using Panel Generalized Linear Models and logistic regression model by R software. Equity 

overvaluation based on the Rhodes-Kropff et al. (2005) method are measured and companies 

in financial crisis based on the existence of each of the three conditions: 3 consecutive years 

of loss, a 40% reduction in dividends over the previous year and subject to Article 141 of the 

Commercial low, was selected. 
 

Results: The results show that there is a positive and significant relationship between equity 

overvaluation and financial crisis. In other words, equity overvaluation (increasing evaluation 

errors) increases the risk of corporate financial crisis. Other findings suggest that earnings 

management does not moderate the relationship between equity overvaluation and financial 

crisis. 
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Abstract 

 

Conclusion: Given that the equity overvaluation is not permanent and the stock market value 

will move towards the real value, in the end, the equity overvaluation will lead to operating 

loss, net loss and consecutive retained loss for the company and will cause the company will 

not be able to have the necessary cash resources for dividends and will face a reduction in 

dividends and eventually, based on the losses, more than half of the company's capital will be 

lost. So, when the stock market value is above its real value and the company is not able to 

provide the performance needed to justify its stock market value, Can reduce the company's 

profitability and increase likelihood of inability to repay interest and debt, lower corporate 

cash inflow from total interest expense for long-term debt, losing or being negative Special 

value of the company which in fact each of these, indicates the company's entry into the 

financial crisis that in the last and most acute phase of the financial crisis, it can lead to 

bankruptcy of companies. 
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 چکیده

پژوهش حاضر،، ب،رسری راب ره بری      هدف اصلی  آن، یامدهایپ و سهام ارزشیابی یشب موضوع تیاهم به توجه باهدف: 

 است. و نقش مدی،یت سود ب، ای  راب ه ها ش،کت بح،ان مالی وسهام  ارزشیابی یشب
 

 تا 4934 یزمان بازه یط ته،ان بهادار اوراق بورس در شده ،فتهیپذ ش،کت 401 یها داده ،ها یهف،ضآزمون  به منظور روش:

پرانلی   الگروی پانلی تعمیم یافته و  الگویاز با استفاده  ها یهف،ض. تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون انتخاب گ،دید 4931

 شده است. انجام R افزار ن،م از ط،یق ت،کیبی یها داده ستیک ادغام شده ب،اییلوج
 

راب ه مثبت و معناداری وجود  ها ش،کت سهام و بح،ان مالی ارزشیابی یشبکه بی   دهد یم نشان پژوهش های یافته :ها افتهی

 .دهرد  یم را افزایش ها ش،کتارزشیابی سهام )افزایش خ اهای ارزشیابی(، ریسک بح،ان مالی  بیشدارد. به عبارت دیگ،، 

 .کند ینمسهام و بح،ان مالی را تعدیل  ارزشیابی یشبحاکی از آن است که مدی،یت سود راب ه بی   ها یافتهسای، 
 

هنگامی که ارزش بازار سهام از ارزش ذاتی آن بیشت، باشرد و شر،کت، فا رد    در بورس اوراق بهادار ته،ان، : ی،یگ جهینت

، ارزشیابی سهام( بیش) انتظار، ب،ای توجیه ارزش بازار سهام خود باشد، مورد دستیابی به س ح عملک،د توانایی لازم ب،ای

 ده بردهی، زیران   اصرل  و به،ه بازپ،داخت عدم توانایی احتمال و افزایش تکش، سودآوری  درت اهشکسبب  تواند یم

ورود ش،کت به بح،ان مرالی   دهنده نشانوا ع ه، کدام از ای  موارد  ت شود که درکش، ویژه ارزش یا منفی شدنو شدن، 

 گ،دد. ها ش،کتمنج، به ورشکستگی  تواند یممالی،  است، که در آخ،ی  و حادت،ی  م،حله بح،ان
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 .سهام، بح،ان مالی، مدی،یت سود ارزشیابی یشبکلیدی:  یها واژه

 .پژوهشی :مقاله نوع
 

  یبر  راب ره (. 4100) ، حسر . بر،ی  خلعرت صرالحی، مهردی؛   ؛ محمدعلی ،با ،پور ولاشانی کام،ان؛ ،مقامی  ائم استناد:

 .49-14(، 1)44 مجله دانش حسابداری،. ها ش،کت یمال بح،ان و سهام یابیارزش شیب

 مقدمه

اسهت   نکه مم ت،کی در شهر گهاار  هیسهرما  کسه یر شیافهزا  گهر، ید عبهار   بهه  ای ندهیآ خصوص در ابهامش یافزا با

 تکشهر  یبهرا  توانهد  یمه بلندمهد    در ادامه این رونهد ابد، یاهش ک تکشر در یگاار هیسرما به گااران هیسرما گرایش

 و تکشر کسیر مضاعف شیافزا شروع نةیزم تواند یم، یمال لا کمش استمرار صور  در و ندک جادیا یمال لا کمش

 یمال بحران ریدر مس را تکو شر شود تکشر های بدهیبهرة  و اصل بازپرداخت جهت یمال نیتأم در لا کش مشیافزا

که یک سهازمان قهادر بهه     شود یمبحران مالی زمانی آغاز  (.4294ر و همکاران، یدستگ) دهد قرار یستگکورش سرانجام و

جریان نقدی آینهده بهه نهاتوانی در انجهام      یزیر برنامهنیست و یا زمانی که  اش شده یزیر برنامه یها پرداخت به پاسخگویی

در  ریه درگ یهها  شرکت در مورد ها پژوهش(. نتایج 3112و همکاران،  4کوتاری) کند این کار در آینده نزدیک اشاره می

بهوده اسهت    ییهها  شهرکت  نیتوسه  ننه   یی واقعه هها  تیه فعالو  اختیهاری  یاقلام تعهد یارکدست بیانگر ،یی مالها بحران

بحهران   شهرای  در  شهرکت  ارزش کاهش به منظور جلوگیری از ها شرکتن یران ای(. مد3119 و همکاران، 3گارسیا لارا)

 ستمیس ینوع به استفاده از ( و3141 و همکاران، 2دلیب) هستنده یسرما به بازار خوب اخبار و اطلاعا  ارائهمایل به  ،یمال

 (.3144 ،4سیدیاتریا) بهبود بخشدرا  تکشر یت مالیوضع ریو تصو دهد اهشکرا  ها نهیهزه ک تمایل دارند یحسابدار

کهه ارزش بهازار سههام شهرکت بهالاتر از ارزش واقعهی آن اسهت. در ایهن          شود یمسهام، به حالتی گفته  یابیارزش شیب

خهود   سههام  مهت یبها ق  متناسه   انتظار، مورد ردکبه سطح عمل یابیدست یلازم برا و اثربخشی ییشرای ، شرکت فاقد توانا

طهور   بهه  کننهد، بلکهه   تنها اشتباها  بازار را تصحیح نمهی  شده، نه یابیارزش شیبهای  مدیران شرکت (.3115، 5جنسن) است

که اطلاعاتی را افشا کنند تا بازار )سههامداران   جای این ها به را طولانی کنند. آن یابیارزش شیبکنند تا  ای، تلاش می فعالانه

انگیهزه   بینانهه بهازار را بدسهت بیاورنهد.     ارا  خهوش ، اقداماتی را انجام خواهند داد تا انتظه دمدیره( ناامید گرد و حتی هیئت

لاتر ههای بها   ههای بهالاتر و ارزشهیابی    و رشد مستمر شرکت، در شکل پاداش یابیارزش شیباز طریق  مدیریت، انباشتن منافع

 یاریه اخت یتعههد  اقهلام  از استفاده با رانییکی از این اقداما  مدیریت سود است. مد شان در شرکت است. سهام شخصی

اقهلام   زانیه م ،سههام  یبالا گااری ارزش با های شرکت در ن،یدهند. بنابرا می مورد انتظار را پوشش یردکضعف عمل نیا

دسهتکاری سهود توسه  مهدیران      یبهرا  زهیه (. انگ3142 ،و همکاران 2هومز) است ها شرکت ریسا از شتریب یاریاخت یتعهد

 بحهران  سمت به تکحر از ییها نشانه و نیست مطلوب ،تکشر یمال تیوضع هک ییها سال در ارزشیابی سهام بیشبرای 

 ،سهود  ارزش ل،یه دل نیا به ؛ابدی یم شیافزا ،تکشر فیضع ردکعمل پوششمنظور  به ،گردد یم آشکار ریمد یبرا یمال

سهام و  یابیارزش شیببنابراین، این پژوهش تأکید بر  (.4248 فرد، فیظر) کاهد یم آن اعتبار از و قرار گرفته دیترد مورد

 دارد. ها شرکت بحران مالی
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بهه   تهوان  یمه کهه   انجام شده است به طور جداگانه ارزشیابی سهام و بحران مالی بیشدر رابطه با  ییها پژوهشتا کنون 

بحهران   وسههام   یابیارزش شیب رابطه بیناما  اشاره کرد، (4294) و همکاران یریش یموسو و (4292) ابراهیمی و همکاران

، مالی از متغیرهای متعهدد  بحرانو تأثیرپایری  ها شرکتبودن اطلاعا  مالی   با توجه به یکپارنهبررسی نشده است.  مالی

 و متغیرههای پیشهنهادی   بررسهی اثهرا  همزمهان   در این پژوهش با به کارگیری متغیرهای جدید و مؤثر بر بحهران مهالی و   

 .استبیانگر نوعی نوآوری  کهبه دانش مربوط در این زمینه افزوده  با دقت بالا، نوین تحلیل آماری افزار نرمستفاده از ا

 ها پژوهش و تدوین فرضیه یشینهپ

یهابی بهه    گردد، مدیران به علت دسهت  می یابیارزش شیبهای نادرست رو به بالاست، یعنی سهام،  هنگامی که ارزشیابی

جای تصهحیح   منافع بسیار در بالا بودن قیمت سهام، همچون دستیابی آسان به وجوه بازار سرمایه، امنیت شغلی بالاتر و... به

جنسهن،  زننهد )  تلف به حمایت از مقادیر نادرسهت ارزشهیابی شهده، دسهت مهی     مخ یها کیتکن ، با استفاده ازیابیارزش شیب

ها را بهه   شوند که موانعی را ایجاد کرده و این موانع آن ها و اطلاعاتی مواجه می مدیران شرکت با شماری از اری  (.3115

دهنهد. عهلاوه بهر ایهن، اگهر       سمت پنهان کردن اطلاعا  کاهنده قیمت و برجسته کردن اطلاعا  افزاینده قیمت سوق می

ها ممکن است به علت وجود برخی مشکلا  قهادر   را تصحیح کنند، آن یابیارزش شیبمدیران این انگیزه را داشته باشند تا 

 (.3112، 4لامبر نباشند این کار را انجام دهند )

ارزش واقعهی آن کهاهش پیهدا     شهده، بهه سهمت    یابیارزشه  شیبه ، قیمهت سههام   یابیارزش شیببدون توجه به علل دقیق 

شرکت در طول زمان آشکار خواههد   زیربناییزیرا اطلاعا  درباره اصول ؛ یر استناپا کند. این کاهش قیمت اجتناب می

سههام یهک    قیمهت  هنگهامی کهه  خواههد شهد.    سهو ، همواقعیگااران درباره ارزشیابی به سمت ارزش  شد و عقاید سرمایه

افهزایش امنیهت   (. 3118، 8برنس و کهدیا )ثرو  و پاداش همچون، افزایش  متعددی منافع انیابد، مدیر شرکت افزایش می

شهود کهه    مهی  موجه  هایی،  . ننین انگیزهدنآور بدست میارزش در بازار کار اجرایی  و افزایش( 4988، 9ویسباچ)شغلی 

توانهد بهه    سههام نمهی   یابیارزشه  شیبه  دهد که اصهلا  یهک   نشان میشتن قیمت سهام بالاتر تلاش کنند و دا ، جهتمدیران

 سادگی انجام گیرد.

ههای ناکهارا و    تخصهیص  دو موضهوع سههام، بهر    صهحیح گااری نا های قیمت هزینه بسیاری از پژوهشگران، در رابطه با

مههم تخصهیص   بسهیار  ، وظیفهه  سههام  های بازار اقتصاددانان، معتقدند که قیمت اکثر. اندنمودههای نمایندگی تمرکز  هزینه

یک نقش مهم در تخصهیص کهارای سهرمایه بهه بهتهرین و       ایفای، بازار سهام در حال خاصطور  بع را بر عهده دارند. بهمنا

ههای نامناسهبی از    رسهند، زیهرا کانهال    سهام، نامناس  به نظر مهی  های ناصحیح بنابراین، قیمت؛ استها  ترین استفاده تولیدی

شهود بازارههای    مهی  یابیارزشه  شیبدهد، وقتی سهام  های اقتصادی اخیر نشان می شوند. توسعه گااری را موج  می سرمایه

گهااران از   سهرمایه  شود تا منهافع  سهام، سب  می یابیارزش شیبکه  افزایند. ازآنجایی می های نمایندگی سهام بر شد  هزینه

شوند، بزرگ است )زیهرا مهدیران    سهام متحمل می یابیارزش شیبگااران هنگام  منافع مدیران دور شود و زیانی که سرمایه

ههای نماینهدگی اساسهی     سهام محتمل است تا هزینه یابیارزش شیبآورند(  ، منافع بیشتری بدست مییابیارزش شیبدر زمان 

 (.3112 لامبر ،) را در برداشته باشد
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 بایهد  سههام  خطاهای ارزشیابی به منظور توجیهارزشیابی شده  بیش یها شرکتمدیران که  کند یمبیان  (3115جنسن )

. باشهد میمدیریت سود  یکی از این اقداما ،. بهتر از واقعیت ارائه دهندرا  شده گزارشاقداماتی را انجام دهند تا عملکرد 

 یدرحهال ایهن  را بهه تهأخیر بیاندازنهد،     ها پاداشبا حرفه و  مرتب تا نتایج منفی  باشندمی امیدوار اقدام، این اجرایمدیران با 

 (.4294 و همکاران، یریش یموسوشرکت هستند ) بلندمد در واقع در حال خراب کردن ارزش  ها آن که است

اطمینهانی   خصهوص بهی   ؛ بهگاارد یمنفعان شرکت  موضوعی است که تأثیر زیادی بر تمامی ذی ها شرکتبحران مالی 

و  41زبیهر  .شرکت را از دستیابی به منابع محروم سازد تواند یمکه  گااران هیسرما یگاار هیسرمامرتب  با بازده یا بازگشت 

کونک و متوس  خصوصی در طول و بعد از بحران مالی  یها شرکتگااری در  سرمایه دهند یمنشان  (3131همکاران )

 .کند یمکاهش پیدا 

اقتصادی، مالی، غفلت، تقله ، فاجعهه و    سیاسی، به توان یمو ورشکستگی بعدی را  وکار کس علل منجر به شکست 

ضهعف صهنعت و مکهان     ، تهورم، اقتصهادی شهامل  عوامهل   .اسهت عوامل سیاسی شامل تحریم یک کشور  بقیه تقسیم کرد.

 .(4293 خواجوی و امیری،) بیش از حد و سرمایه ناکافی است یها یبدهعوامل مالی شامل  ضعیف است.

و  هها  اشهتباه هنگهامی کهه    مهدیریتی هسهتند.   نتیجهه خطها و قضهاو     ،کهه مشهکلا  مهالی    دنه ده یمه نشهان   هها  پژوهش

ی هنهوز در دسهتر    الگهو ، هیچ حال نیباامدیریتی باشد.  یتوجه یباز  یا نشانه تواند یمزیاد شود،  ،نادرست یها قضاو 

 .(4998 ،44جرالد) نیست که بتواند تقل  شرکت را شناسایی و پیگیری کند

 سرمایه فکهری  ؛(4288 ملانظری و همکاران،مالی ) نیتأمشیوه ؛ (4293 ،وکیلی فرد و همکارانضعف کنترل داخلی )

 خواجهوی و فهرپ پهور بنهدری،    مهدیره شهرکت )   هیئهت ساختار  ؛(4292 ،نمازی و همکاران)دانش و تخصص کارکنان( )

سرایتی نقهش   تأثیرتوجه به  باشند. با مؤثر ها شرکتدر بروز بحران مالی  توانند یم( از جمله عوامل مهمی هستند که 4294

مالی و غیرمالی، ارتباط بین بحران مالی یهک شهرکت بها بحهران مهالی       یها بخشبحران مالی در صنعت، زنجیره عرضه و 

 ،مقهامی  قهائم ) اسهت معهرو    تهوالی بحهران مهالی    پدیده به ،خاصی برخوردار باشد که تیاهماز  تواند یم ها شرکتسایر 

4294.) 

مهدیران   و ارتبهاط میهان کیفیهت سهود و سهلامت مهالی یکنواخهت نیسهت         نشهان دادنهد   (3144) و همکهاران  43ناریتو

 (3143)و همکهاران   42حبی . کنند یمی سالم مدیریت ها شرکتسود را برای اهدا  خود بیشتر از  ،ی درماندهها شرکت

. همچنهین، شهواهدی از   شهوند  یممدیریت سود فزاینده سود خالص  یها تیفعالی سالم درگیر ها شرکتدریافتند مدیران 

 (3145) 44بیساگنو و دی لوکابحران مالی جهانی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و مدیریت سود ارائه کردند.  تأثیر

را به منظور دستیابی به عملکرد بهتهر   شان یمال یها صور ، اند نمودهیی که بحران مالی را تجربه ها شرکتنشان دادند که 

یت سهود واقعهی   در مراحل اولیه از بحران مالی در مدیر ها شرکتدریافتند که  (3142) 45ناگار و سن. اند نمودهدستکاری 

داتهزی  . شوند میدر مدیریت سودهای افزاینده تعهدا  درگیر  شود میو هنگامی که بحران مالی شدیدتر  شوند میدرگیر 

بهه منظهور    هها  شهرکت کهه   دهنهد  مهی در ارتباط با رفتار مدیریت سود قبل از شروع بحران مهالی نشهان    (3142) 42و راستچ

 دریافتنهد  (3144) 44حبی  و حسنسود دارند.  یها یدستکارتمایل زیادی به درگیر شدن در  شان فیضعپوشش عملکرد 

 بهیش تهدافعی بیشهتر مسهتعد     وکهار  کسه  ی با اسهتراتژی  ها شرکتتهاجمی نسبت به  وکار کس یی با استراتژی ها شرکت
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سههام و   یابیارزشه  شیبه با بررسی رابطه بین  (3149و همکاران ) 48ویبو .استسقوط قیمت سهام  جهیدرنتسهام و  یابیارزش

سهام به طور قهوی بها کهاهش ریسهک بحهران مهالی مهرتب  اسهت.          یابیارزش شیبریسک بحران مالی دریافتند که افزایش 

قهانون   444سهال قبهل از شهمول مهاده      4ی دارای بحهران مهالی در مهد     هها  شهرکت  دریافتند (4293)و همکاران  پور ولی

بیشهتر بهه مهدیریت سهود      ،هها  شهرکت سهایر   بهه  نسهبت  ،واقعهی  یهها  تیفعالدستکاری اقلام تعهدی و  های روشبا  تجار 

ارتبهاط   و بهر هموارسهازی سهود    یمعنهادار بحران مهالی اثهر منفهی و    نشان دادند  (4292) و همکاران ابراهیمی. اند پرداخته

احتمهال تقله ، مهدیریت     بهر  یو معنادار یمنف اثر یمال دریافتند بحران (4294)و همکاران  کارشناسان ارزشی سود دارد.

دریافتنهد اسهتراتژی تجهاری و بهیش ارزشهیابی       (4298زاده ظروفچی ) حیدرزاده هنزائی و حسیندارد.  زش سهامرسود و ا

بررسی رابطه بین مهدیریت سهود،   با  (4298زینلی و ملازینلی ) ملا سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام اثر معناداری دارند.

 دارد. تأثیرشرکت  بحران مالی شرکت بر افشای اطلاعا  و مدیریت سوددریافتند افشای اطلاعا  مالی و بحران مالی 

 شهر   بهه  پهژوهش  های فرضیه شده، مطر  پیشینه و نظری مبانی به توجه با و پژوهش های هد  به دستیابی به منظور

 :اند شده ارائه ریز

 رابطه مثبت معناداری وجود دارد. ها شرکتسهام و بحران مالی  ارزشیابی بیشفرضیه اول پژوهش: بین 

 .کند میرا تعدیل  ها شرکتسهام و بحران مالی  ارزشیابی بیشفرضیه دوم پژوهش: مدیریت سود رابطه بین 

 پژوهش یشناس روش

ن یه ا یآمهار  جامعهه شهده اسهت.    ره خطهی اسهتفاده  یه متغ ننهد  ونیرگرسه  لیه ی پژوهش، از تحلها هیفرضآزمون  یبرا

در نظهر گرفتهه شهده     4298 تها  4294 ههای  سالن یتهران، ب بهادار اوراق بور  در رفته شدهیپا های شرکته یلک پژوهش،

در  4294( قبل از سهال  4انتخاب گردید: که از این شرای  برخوردار بودند،  ییها شرکتاز جامعه آماری پژوهش، . است

تغییهر  ، مورد بررسیی ها سال( طی 2باشد.  اسفندماهمنتهی به پایان  شرکت منتخ  مالی سال( 3شده باشد.  ش بور  پایر

 وقفهه ( 5د. ندر دسهتر  باشه  برای محاسهبه متغیرههای پهژوهش     ازیموردنی ها داده( 4نداده باشد. تغییر فعالیت  یا سال مالی

ههای فعهال در    از شرکت( 4دارای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منفی نباشد. ( 2ماه نداشته باشد.  2معاملاتی بیش از 

 .نباشد ها نگیزیلو  هامالی، هلدینگ یگر واسطه، یگاار هیسرما، بانک های بیمه، صنعت

لازم بهرای اجهرای    های داده انتخاب گردید. 4294-4298شرکت در بازه زمانی  414مبنای شرای  ماکور، تعداد  بر

اینترنتهی مربهوط بهه بهور       ههای  پایگهاه کهدال و  های منتشهره در سهایت   و گزارشنوین  آورد ره افزار نرماز ، پژوهش این

 شدند. لیوتحل هیتجز R افزار نرماز  با استفاده ها دادهگردآوری شده است. 

 پژوهش یرهایمتغ و هاالگو
 ی پژوهشهاالگو

دوم، از الگهوی رگرسهیونی    هیفرضآزمون  برایو  4 رگرسیونی الگوی، از اول هیفرضآزمون  منظور به پژوهشدر این 

 استفاده گردیده است. 3
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(4) 
CRISSStt= β0 + β1VVtt+ β

 
 Lnsssss ss + β

 
 Ln(ss ssss)tt +         + β5 Lvvrrgg tt +  

 
 PEEtt  + β

 
 nn    

+β
 
 RAAtt + β

 
 sssss ss owthtt + β1 SStt +     ICWtt + β1  FF tt +    EEE tt +     CCEtt + β1  CCEtt 

+β1  CBMtt + β1  DDtt + β88      + β
  

 BIndtt + β
  

  fftt + β2  BSS tt   + εit  

 

(3) 
CRI     = β0 +  1VVtt+ β2 AAtt+ β3 AAtt*VVtt + β4 Lnsssss ss+ β5 Ln(sss )))) tt +        +

 β7 Lvvrrggett+ β8 EEEtt+ β9 nni  +β00RAAtt + β11ooooooooooott+ β22SStt+    ICWtt+β44FF tt+   EEE tt
+    CCEtt+β77 CCEtt+β88 CBMtt+ β99 DDtt+ β00    + β11BIndtt+ β22fftt+β33 BSS tt+εi   

 .اند شده تشریح ادامه در تفصیل به فوق یهاالگو در رفته کار به متغیرهای

 پژوهشی متغیرهای ریگ اندازه
 وابستهمتغیر 

CRIII) بحران مالی Stt): شهود   محسهوب مهی   مالی را داشته باشد، دارای بحران زیراز سه شرط  هر کدامشرکتی  اگر

 ،49جانتادپ)زیان عملیاتی، زیان خالص یا زیان انباشته( ) پیاپیزیان مالی در سه سال وجود . 4 (:4294 اعتمادی و عبدلی،)

 444. مشهمول مهاده   2(. 3112 جانتهادپ، سود تقسیمی هر سال نسبت بهه سهال قبهل )   درصد  41از  تربیشکاهش . 3(. 3112

کهه بحهران    ههایی  شهرکت بهه   سرمایه شرکت از بین رفته باشهد(.  نصفحداقل وارده،  های زیان اثرقانون تجار  باشد )بر 

 .شود میو در غیر این صور  صفر داده  4مالی دارند، مقدار 

 مستقل هایمتغیر

اسهتفاده   (3115) همکاران و 31کروپف-رودزارزشیابی سهام از معیار  بیشبرای محاسبه  :(    ) ارزشیابی سهام شیب

 .اند کردهبیان  شر  ذیلرا به  شرکت ارزش واقعی ها آن .شده است

(2) Mtt -  tt =     –            +            -           +           -     

لگهاریتم طبیعهی ارزش بهازار حقهوق     Mtt: . اسهت شهرکت، سهال و نهوع صهنعت      کننهده  بیهان به ترتی    jو t , i حرو 

، tدر پایان سهال   iسهام شرکت حقوق صاحبان لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  : t، ttدر پایان سال  iصاحبان سهام شرکت 

:(( θtt;α  )  ارزش واقعی برآوردی شرکتi  ارزشهیابی سهطح صهنعت در زمهان      هایمضربمبتنی برt، (αtt)،(( θtt;αj) : 

 ، (αj)، بلندمد مبتنی بر مضارب ارزشیابی سطح صنعت در  iارزش واقعی برآوردی شرکت 

)) – Mtt] الگوی فوقاول از  قسمت θtt;αtt)]،  اختلا  بین ارزش بازار و ارزش واقعی مربوط به شرکتi  در صنعت

j  و زمانt الگهوی فهوق  دوم از  قسمت .(خطای ویژه شرکت) است [((  tt;αtt)-(( θtt;αj]]    اخهتلا  بهین ارزش واقعهی ،

. (خطای سری زمانی صهنعت ) در سطح صنعت است iشرکت  بلندمد ، و ارزش واقعی tو زمان  jبرای صنعت  iشرکت 

))–MMtt الگوی فوقاول و دوم از  قسمتمجموع  θtt;αtt)   (( θtt;αtt)-(( θtt;αj]] کل خطاههای ارزشهیابی    دهنده نشان

 .استو ارزش دفتری  بلندمد اختلا  بین ارزش واقعی  کننده بیان [V(θtt:αj)-Btt] الگوی فوقسوم از  قسمت .است

)) برای برآورد  θtt;αtt) و (( θtt;αj)  الگهو . در ایهن  شده استاستفاده  (3115کروپف و همکاران )-رودز الگویاز ،

 . شده استارزش دفتری، سود خالص و اهرم مالی بیان  متغیرهایارزش بازار به صور  تابعی خطی از 

(4)     = α0tt +          +        |  |   +              |  |   +            +     

nn|II |tt :سود خالص شرکت لگاریتم طبیعی قدر مطلق ،:L  tt اهرم مالی بازار شرکت و : εtt  کهه   اسهت  الگوخطای

 . استمقدار برآوردی خطای ویژه شرکت  کننده بیاندر واقع 
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. بهرای  شود میدر نظر گرفته    1== خالص باشددارای زیان و اگر  (0== سود خالص باشد مقدار  دارای شرکتیاگر 

مضهارب   برآوردههای تا  شود میبرای هر صنعت انجام  4 الگوی رگرسیون مقطعی سالانه، (αtt)محاسبه مضارب ارزشیابی

 بدست آید.   t،(α̂tt)حسابداری صنعت برای سال 

)) ارزش برآورد شده θtt;αtt) شود می، محاسبه به شر  ذیل. 

(5) V                 ̂     ̂     ̂     ̂     ̂    =  ̂   + ̂       + ̂     |  |   +α̂3tt         |  |   + α̂4tt 

      

 محاسهبه سهالانه   های رگرسیونهای بدست آمده از  (α̂tt) متوس (αj) در سطح صنعت بلندمد برای محاسبه ضرای  

 .شود می

∑                      ها    برای تمامی (2)        = 
 

 
  ̅ 

)) ارزش برآورد شده  θtt;αj)  شود میبه شر  ذیل، محاسبه. 

(4) V (Btt,II tt,VVVit ;α̅0j, α̅1j  α̅2j  α̅3j, α̅4j)= α̅0j+ α̅1j Btt   α̅2j nn|II |tt + α̅3jI<<0) nn|II |tt + α̅4j L  it  

ضرب مقادیر تعهدا  اختیهاری بهه    این متغیر از حاصل (:AAtt*VVttاثر متقابل مدیریت سود با بیش ارزشیابی سهام )

 شود. عنوان نماینده مدیریت سود در مقادیر بیش ارزشیابی سهام محاسبه می

 متغیرهای کنترلی

، به عنوان نماینده مدیریت سهود  اختیاری اقلام تعهدی گیری اندازهدر این تحقیق برای  :(AAttتعهدی اختیاری )اقلام 

 .شده استاستفاده  (4994) 34جونز الگویاز یک نسخه تعدیل شده از 

(8) AAtt

Asstt stt-1
    

1
Asstt stt-1

  β1
∆aalestt-∆RRtt

Asstt stt-1
+ β2

EEEtt

Asstt stt-1
  β3

COOtt

Asstt stt-1
+ ε   

TAit :کل اقلام تعهدی شرکت  کننده بیانi  در پایان سالt  شود می گیری اندازهبه شر  ذیل است که: 

(9) AAtt   ∆AAtt -  Csshtt  - (∆ll tt - ∆TTDtt  - Dpptt 

: تغییهر  DDDtt∆،جاری های بدهی: تغییر در      ، تغییر در وجوه نقد :Csshtt∆ ،جاری های داراییتغییر در        :

lll∆ ،ثابهت  ههای  دارایهی  و نامشهود های داراییهزینه استهلاک       :، بلندمد  های بدهیدر حصه جاری  sstt  تغییهر :

 ،و تجهیهزا   آلا  ماشهین ناخهالص امهوال،   EEEtt: ، دریهافتی تجهاری   ههای  حسهاب : تغییهر در  RRtt∆ ،درآمد فهروش در 

:Asstt stt-1 ابتدای سال های دارایی ارزش دفتری کل ،α,β1,β2,β3  تعهدیل شهده جهونز    الگوی: ضرای ،:COOtt   جریهان

 مقدار برآوردی اقلام تعهدی اختیاری است. بیانگریا همان جمله اخلال است که  الگو: خطای      ،نقد عملیاتی

)تحهریم   جانبهه  همه ها تحریمتحریم اقتصادی یک متغیر مجازی است که برابر یک است اگر  :(  SS) تحریم اقتصادی

باشد )از سال  ، تحریم بانکی، تحریم تسهیلا  مالی بانکی، تحریم انرژی و تحریم تبادلا  مالی(گااری سرمایهتجاری و 

 (.95و  94 های سالاشد )نب جانبه همه ها تحریم( و برابر صفر است اگر 98تا  92و از سال  92تا  94

ضعف کنترل داخلی، یک متغیر مجازی است که اگهر در گهزارش حسهابر  مسهتقل      :(ICWtt) ضعف کنترل داخلی

 (.3143 ،همکارانو  33مانسیف) پایرد میاین صور  صفر  غیر درضعف بااهمیت گزارش شده بود عدد یک و 
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اگر شرکت از طریق انتشهار سههام یها     که طوری بهمالی، یک متغیر مجازی است  تأمینشیوه : (    ) مالی تأمینشیوه 

 پایرد. این صور  صفر می غیر درمالی پرداخته بود عدد یک و  تأمین بدهی،اوراق 

ICEtt, EEE) سرمایه فکری i ,      ): برای (3111) 32پالیک افزوده فکری ارزش  یضر الگوی از پژوهش نیا در 

 ارزش .شهده اسهت   اسهتفاده متغیرهای کنترلی پژوهش شامل سرمایه فکری، سرمایه انسهانی و سهرمایه سهاختاری     سنجش

 کرد: محاسبه ریز صور  به توان یم را شرکت افزوده

(41) VAOOOIIIII II TT)++CCCDDDDP 

VA : ،ارزش افزوده شرکتOP ،سود عملیاتی :EC:  ،هزینه کارکنانDP:  ،هزینه استهلاکNI:     سهود پهس از بههره و

 مالیا . :Tهای مالی،  هزینه :Iمالیا ، 

 است.  به شر  زیر  شدهار گرفته ک به یه انسانین ارزش افزوده و سرمایرابطه ب

(44) HCVVVA//HHC 

    : سرمایه انسانی است که برابر است با کل هزینه حقهوق و دسهتمزد شهرکت.      :کارایی سرمایه انسانی،     

 شود. یجاد میزان ارزش افزوده اینان، نه مکارکبه  یهر واحد پول دستمزد پرداخت یدهد که به ازا ینشان م

سهرمایه  سههم   SCE  یضهر اسهت.   یه انسهان یسهرما  شهرکت از  ارزش افهزوده  برابر با تفاضهل  (SC) یه ساختاریسرما

 دهد. ید نشان میارزش جد ایجادرا در ساختاری 

(43) CCVVVVA – CC 

(42) CCCCCCCCCCVVA 

دسهت   بهه  یه سهاختار یسهرما کهارایی  و  یه انسهان یسهرما  ییاراکجمع  حاصل( از ICE) یرکه فیسرما ییاراک، ادامهدر 

 د.یآ یم

(44) ICHHHHCCCCCCC 

 یک عدد رهیمد هیئت یاعضا در رییتغ صور  در هک است یوجه دو یریمتغ :(  MM) رهیمد هیئت یاعضا در رییتغ

 .کند می اریاخت صفر عدد صور  نیا ریغ در و

دانهش مهالی )حسهابداری،     بها  یفهرد  ننانچهه  هکه  اسهت  یوجهه  دو یریمتغ :(DDtt) رهیمد هیئت یاعضا دانش مالی

 .گیرد می صفر عدد صور  نیا ریغ در و یک عدد باشد، رهیمد هیئت در حسابرسی و مدیریت مالی(

SS) رهیمد هیئت اندازة  .ندمی باش  شرکت رةیمد هیئت عضو هک یافراد تعداد :(  

 است. رهیمد هیئت یاعضا لک به رهیمد هیئت رموظفیغ یاعضا نسبت: (B  ddtt) رهیمد هیئت استقلال

 .استبر اسا  نرخ اعلام شده توس  بانک مرکزی  :(    ) نرخ تورم

SSS) بحران مالیتوالی  tt):  انتظهار  پایرد می تأثیردر یک صنعت از همدیگر  ها شرکتبا توجه به اینکه بحران مالی ،

ی هها  شهرکت ی موجود در یک صهنعت نقهش بهه سهزایی در وقهوع بحهران دیگهر        ها شرکتوقوع بحران مالی در  رود می

 حران مالی، اگر شرکتی در یک صهنعت ار سه گانه بموجود در آن صنعت داشته باشد. برای محاسبه این متغیر بر مبنای معی

 ههای  شهرکت سال متوالی دارای حداقل یکی از شرای  بحران مالی باشد، در آن سال احتمال تسری بحهران مهالی بهه     2در 
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عهدد یهک و در غیهر اینصهور  عهدد صهفر در نظهر گرفتهه          ها شرکتآن سال  برایموجود در آن صنعت وجود دارد که 

 (.4294 ،مقامی قائم) شود می

SSSll) درآمد فروش شرکت sstt):  شهود  می، از لگاریتم طبیعی درآمد فروش استفاده مقادیر سازی کونکبه منظور 

 (.3143 ،همکارانو  34اولسون)

اسهتفاده   هها  داراییبه منظور کنترل اثرا  اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی جمع کل  :(            ) شرکت اندازه

 (.3142، همکارانو  35ادواردز) شود می

رشهد از نسهبت    ههای  فرصهت به منظور کنتهرل   :(MMtt) نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام

 (.3142، همکارانو  ادواردز) شود میارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام استفاده 

 (.3142، و همکاران ادواردز) شود میمحاسبه  ها داراییبه کل  ها بدهیاز تقسیم کل  :(          ) اهرم مالی

و تجهیهزا  اسهت کهه بهه منظهور       آلا  ماشهین خهالص امهوال،   ع برابر مجمو :(EEEtt) آلات و تجهیزات ماشیناموال 

 (.3142، و همکاران ادواردز) گردد میتقسیم  ها داراییارزش دفتری کل  هبا سایر متغیرها ب سازی همگن

 ربا سهایر متغیرهها به    سازی همگنکه به منظور  است موجودی مواد و کالابرابر با ارزش دفتری  :(    ) موجودی کالا

 (.3142، و همکاران ادواردز) گردد میتقسیم  ها داراییارزش دفتری کل 

جهاردین و  ) شود میمحاسبه  ها داراییاز تقسیم سود خالص به کل  ها دارایینرخ بازده  :(AAAtt) ها نرخ بازده دارایی

 (.32،3144سورین

lll) رشد فروش ssGrwwthtt):          رشد فروش از تفاو  درآمد فروش امسهال و سهال قبهل تقسهیم بهر فهروش سهال قبهل

 (.3119 ،و همکاران 34داوالا ) شود میمحاسبه 

 پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی

 4همهانطور کهه در جهدول     .اسهت  پهژوهش  کمی و کیفهی  توصیفی مربوط به متغیرهای حاوی آمار 3و  4 های جدول

مورد بررسی بهه   های شرکتاکثر  دهد میکه نشان  است 249/4میانگین معیار ورشکستگی آلتمن برابر با  شود میمشاهده 

، بیشهترین   -992/1ارشیابی سههام   بیشکمترین  که باید با احتیاط تفسیر گردد. طور متوس  در محدوده تردید قرار دارند

به طهور متوسه ، مقهادیر اخهتلا  ارزش واقعهی از ارزش بهازار        دهد میکه نشان  است -144/1و میانگین آن  994/1آن 

نتایج آمار توصهیفی  بیشتر است.  ،اند شدهکه بیشتر ارزشیابی  هایی شرکتنسبت به  اند شدهکه کمتر ارزشیابی  هایی شرکت

شهرط لازم بهرای قهرار     2شهرکت یکهی از    سال 381شرکت مورد بررسی،  سال 811که در بین  دهد مینشان  3در جدول 

در طهی   هها  شهرکت از  درصهد  25 تقریبها  . به عبار  دیگهر،  اند بودهدارای بحران مالی را دارا  های شرکتگرفتن در گروه 

. سهایر نتهایج نشهان    انهد  بودهدارای شرای  بحران مالی  ها آناز  درصد 25مورد بررسی، فاقد بحران مالی و حدود  های سال

بهه   هها  شهرکت از  درصهد  45/33، اند بودهدر شرای  تحریم  ها شرکتمورد بررسی  های سال نهارم از یککه در  دهد می

 دارای ضهعف در کنتهرل داخلهی    هها  شهرکت از  درصد 35/52، اند پرداختهتأمین مالی از طریق انتشار سهام یا اوراق قرضه 
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 هیئهت در اعضهای   هها  شرکتاز  درصد 5/42، هستنددارای دانش مالی  ها مدیره هیئتاز اعضای  درصد 235/24، اند بوده

 .اند داشتهشرط ورود به بحران مالی را  2سال متوالی هر  2در  ها شرکتاز  درصد 4/9و  اند داشتهمدیره تغییر 
 پژوهش یکمّ . آمار توصیفی متغیرهای1جدول 

 اریانحرا  مع نیانگیم بیشترین کمترین نماد ریمتغ

-z′ 928/1 معیار ورشکستگی آلتمن  844/5  249/4  822/1  

-OV 992/1 ارزشیابی سهام بیش  994/1  144/1-  421/1  

-DA 494/1 اختیاری اقلام تعهدی  424/1  494/1-  448/1  

Ln(Sales) 445/33 درآمد فروش  482/22  242/34  282/4  

Ln(Asset) 231/34 اندازه شرکت  925/23  832/34  412/4  

BM 144/1 ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  234/2  238/1  423/1  

Leverage 444/1 اهرم مالی  992/1  231/1  444/1  

PPE 1118/1 آلا  و تجهیزا   اموال ماشین  849/1  352/1  441/1  

In 1111/1 موجودی کالا   228/1  344/1  444/1  

-ROA 489/1 ها نرخ بازده دارایی  234/1  413/1  434/1  

-SalesGrowth 422/1 رشد فروش  423/3  482/1  223/1  

BS 111/5 مدیره هیئتاندازه   111/4  121/5  351/1  

B Ind 311/1 مدیره هیئتاستقلال   1111/4  244/1  452/1  

If 191/1 نرخ تورم  244/1  482/1  191/1  

HCE 429/1 کارایی سرمایه انسانی  944/23  995/3  544/3  

-SCE 482/2 کارایی سرمایه ساختاری  249/8  535/1  532/1  

-ICE 144/2 کارایی سرمایه فکری  944/22  513/2  424/3  

 

 پژوهش یفیکی رهایمتغ یفیتوص آمار .2ل جدو

 درصد فراوانی فراوانی مقدار نماد متغیر کیفی

 CRISIS بحران مالی
1 

4 

531 

381 

25 

25 

 ES تحریم اقتصادی
1 

4 

212 

494 

45 

35 

 MF شیوه تأمین مالی
1 

4 

248 

483 

35/44  

45/33  

 ICW ضعف کنترل داخلی
1 

4 

251 

451 

45/42  

35/52  

 BD رهیمد هیئتدانش مالی 
1 

4 

499 

214 

245/23  

235/24  

 BM رهیمد هیئتتغییر در اعضای 
1 

4 

453 

248 

5/52  

5/42  

 BHS توالی بحران مالی
1 

4 

435 

45 

2/91  

4/9  

 آمار استنباطی

رگرسیونی مناسه ، متغیهر مسهتقل     یها لیتحل، ابتدا با استفاده از ها پژوهش و آزمون فرضیه الگوهایبه منظور برازش 

واقعهی در   ههای  ارزشاز طریهق محاسهبه    (3115کروپف و همکاران )-رودز الگویسهام مطابق با  یابیارزش شیبپژوهش، 
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، خطاههای ارزشهیابی در سهطح شهرکت و صهنعت بهرآورد       هها  ارزشاین  ورداز برآ سطح شرکت و صنعت محاسبه و پس

سههام از مجمهوع خطاههای ارزشهیابی در سهطح شهرکت و صهنعت محاسهبه گردیهد.           یابیارزشه  شیبه گردید. سپس متغیر 

دیل شهده جهونز   تع الگویهمچنین، در ادامه به منظور محاسبه متغیر تعهدا  اختیاری به عنوان نماینده مدیریت سود، ابتدا 

اختیاری نیز محاسبه گردیهد. در ادامهه، بهه منظهور آزمهون       اقلام تعهدی، متغیر الگوبرازش گردید و با استفاده از خطاهای 

شهده   برآوردضرای   ،ها الگوانتخاب شده و پس از برازش  الگوهر ، ابتدا روش مناس  جهت برازش پژوهش یها هیفرض

 .شود میگزارش  ها آن یمعنادارو 

 اول هیفرضآزمون  نتایج

 (سهتیک جیروش پانهل لو الگهوی لاجیهت )  با استفاده از  الگواین  )بحران مالی( با توجه به دو وجهی بودن متغیر وابسته

 لوجیسهتیک ساده با اثر زمهان، پهانلی   لوجیستیک  ساده،لوجیستیک های  الگوبرای این منظور ابتدا  .برازش داده شده است

شود و سپس با استفاده از معیار آکائیهک،   می دادهها برازش  اثرا  تصادفی به دادهلوجیستیک و پانلی  شده ادغامی ها داده

داشهته   الگوهها آکائیک کمتهری نسهبت بهه سهایر     که مقدار  الگوییشود.  ها انتخاب می مناس  برای برازش به داده الگوی

، شهود  یممشاهده  2(. همانطور که در جدول 3113 ،38برنهام و اندرسوناست ) ها دادهمناسبی برای برازش به  الگویباشد 

 الگهوی  ،، لااالگوهاستاثرا  تصادفی دارای مقدار آکائیک کمتری نسبت به سایر لوجیستیک پانل  الگوی که ییازآنجا

 .ارائه شده است 2در جدول  ها آنی معنادارو آزمون  الگونتایج برآورد ضرای  ها است.  تری برای برازش به داده مناس 

 44حهدود   الگهو رگرسیون اسهت. ضهری  تعیهین     الگویآماره نسبت درستنمایی بیانگر معناداری کل  سطح معناداری

شهود.   درصد از تغییرا  متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقل و کنترلی توضهیح داده مهی   44دهد  درصد است که نشان می

هها رابطهه    ارزشیابی سهام و بحران مهالی شهرکت   در فرضیه اول پژوهش به این موضوع پرداخته شده است که آیا بین بیش

 139/1ی سهام، برابهر بها   ابیارزش شیبضری  متغیر  شود یممشاهده  2در جدول همانطور  مثبت معناداری وجود دارد یا نه؟

ی سههام مثبهت و   ابیارزشه  شیبضری  متغیر  ،درصد است، بنابراین 5است که کمتر از  114/1آن برابر با  سطح معناداریو 

ن بحران مالی به طهور معنهاداری   ی سهام( میزاابیارزش شیباست. بدین معنی که با افزایش خطاهای ارزشیابی سهام ) معنادار

 .شود ینم. بنابراین، فرضیه اول پژوهش رد ابدی یمافزایش 
 آزمون فرضیه اول پژوهشحاصل از  . نتایج3جدول 

CRISIStt= β0 +  1VVtt+ β
 
 LnSalestt + β

 
 Ln(Aeeet))tt +         + β5 Leveragett + β

 
 EEEtt  + β

 
 nnit  +β

 
 ROAtt + β

 
 SaleGGrowthtt 

+ β1 SStt +     ICWtt +β1  FF tt +   CCEtt +     HCEtt +β1  SCEtt +β1  MMMtt + β1  DDtt + β88      +  
  

BIndtt + β
  

 fftt + β2  BHStt + εit  

 سطح معناداری zآماره  ضری  نماد متغیرها

 C 255/4 541/1 589/1 مبدأعرض از 

 OV 139/1 823/3 114/1 بیش ارزشیابی سهام

 Ln(Sales) 129/1 492/1 842/1 درآمد فروش

 Ln(Asset) 345/1 854/1 294/1 اندازه شرکت

 BM 423/1- 222/1- 534/1 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام

 Leverage 442/1 143/3 144/1 اهرم مالی

 PPE 532/1- 889/1- 244/1 آلا  و تجهیزا  ماشیناموال 

 In 451/4- 282/4- 193/1 موجودی کالا

 ROA 221/2- 425/4- 111/1 ها نرخ بازده دارایی
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 سطح معناداری zآماره  ضری  نماد متغیرها

 SalesGrowth 334/1 894/1 243/1 رشد فروش

 ES 445/1 994/3 113/1 تحریم اقتصادی

 ICW 312/1 124/4 399/1 ضعف در کنترل داخلی

 MF 152/1 322/1 493/1 مالی نیتأمشیوه 

 ICE 113/1 125/1 943/1 کارایی سرمایه فکری

 HCE 115/1 144/1 928/1 کارایی سرمایه انسانی

 SCE 544/1- 935/4- 154/1 کارایی سرمایه ساختاری

 BM 344/1 441/4 458/1 مدیره هیئتتغییر در اعضای 

 BD 244/1- 212/4- 418/1 مدیره هیئتدانش مالی اعضای 

 BS 434/1 394/1 422/1 مدیره هیئتاندازه 

 B Ind 344/1 482/1 239/1 مدیره هیئتاستقلال 

 If 418/1 243/1 541/1 نرخ تورم

 BHS 345/1 442/4 341/1 توالی بحران مالی

 111/1 سطح معناداری 514/493 آماره نسبت درستنمایی

 44/1 ضری  تعیین )آماره مک فادن(

 812/954 ستیک اثرا  تصادفیجیآکائیک پانل لومقدار آماره 

 324/953 شده ادغامهای  دادهلوجیستیک مقدار آماره آکائیک پانل 

 914/954 ساده با اثر زمانلوجیستیک مقدار آماره آکائیک 

 324/953 سادهلوجیستیک مقدار آماره آکائیک 

 دوم هیفرضآزمون  نتایج

 4 همهانطور کهه در جهدول   نیز با استفاده از الگوی لاجیت )روش پانل لوجیستیک( برازش داده شهده اسهت.    الگواین 

دارای مقدار آکائیک کمتهری نسهبت بهه سهایر      شده ادغام یها دادهستیک جیپانل لو الگوی که ییازآنجا، شود یممشاهده 

در  هها  ی آنمعنهادار و آزمهون   الگویج برآورد ضرای  نتا .استها  تری برای برازش به داده مناس  الگوی، لاا الگوهاست

 .ارائه شده است 4جدول 

ارزشیابی سهام و بحهران   در فرضیه دوم پژوهش به این موضوع پرداخته شده است که آیا مدیریت سود رابطه بین بیش

ی ابیارزشه  شیبه ضری  متغیر اثهر تعهاملی    شود یممشاهده  4همانطور که در جدول  کند یا نه؟ ها را تعدیل می مالی شرکت

 ،درصهد اسهت، بنهابراین    5اسهت کهه بیشهتر از     824/1آن برابهر بها    سطح معناداریو  358/1سهام با مدیریت سود، برابر با 

ارزشهیابی سههام و بحهران مهالی      رابطه بین بیش مدیریت سود نتوانسته است به طور معنادارینیست. بدین معنی که  معنادار

 .شود یم. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش رد ها را تعدیل کند شرکت
 پژوهشدوم آزمون فرضیه حاصل از  . نتایج1جدول 

C ISIS  = β0 + β1VVtt+ β2 AAtt+ β3 AAtt*VVtt + β4 LnSale tt + β5  n(Atttt ))tt +        + β7  everag tt + β8 EEE    +      it  

+β00 OAtt + β11SaleGGrowthtt + β22SStt +     ICWtt +  44 FF tt  +    EEE tt+     HCEtt+ β77 SC tt +β88 CBMtt + β99 ��tt + β��       +  11  

BIndtt + β   fftt + β33  BHStt + ε t  

 سطح معناداری zآماره  ضری  نماد متغیرها

 C 244/1- 444/1- 944/1 مبدأعرض از 

 OV 451/1 242/3 148/1 ارزشیابی سهام بیش

 DA 292/1- 424/4- 352/1 تعهدا  اختیاری

 OV*DA 358/1 315/1 824/1 سهام با مدیریت سود یابیارزش شیباثر تعاملی 
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 سطح معناداری zآماره  ضری  نماد متغیرها

 Ln(Sales) 428/1- 244/1- 511/1 درآمد فروش

 Ln(Asset) 145/1 223/1 444/1 اندازه شرکت

 BM 454/1 915/4 152/1 دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهامارزش 

 Leverage 833/4 324/3 122/1 اهرم مالی

 PPE 324/1- 298/1- 291/1 آلا  و تجهیزا  اموال ماشین

 In 524/4- 821/4- 124/1 موجودی کالا

 ROA 851/2- 382/3- 133/1 ها نرخ بازده دارایی

 SalesGrowth 254/1 348/4 314/1 رشد فروش

 ES 522/1 984/4 142/1 تحریم اقتصادی

 ICW 324/1 414/4 424/1 ضعف در کنترل داخلی

 MF 144/1 241/1 422/1 مالی نیتأمشیوه 

 ICE 115/1 113/1 998/1 کارایی سرمایه فکری

 HCE 115/1 113/1 998/1 کارایی سرمایه انسانی

 SCE 442/3- 915/1- 225/1 کارایی سرمایه ساختاری

 BM 484/1 145/4 395/1 مدیره هیئتتغییر در اعضای 

 BD 244/1- 842/4- 124/1 مدیره هیئتدانش مالی اعضای 

 BS 455/1 294/1 292/1 مدیره هیئتاندازه 

 B Ind 245/1 185/4 344/1 مدیره هیئتاستقلال 

 If 394/1 344/1 814/1 نرخ تورم

 BHS 194/1 299/1 289/1 توالی بحران مالی

 111/1 سطح معناداری 255/492 آماره نسبت درستنمایی

 448/1 ضری  تعیین )آماره مک فادن(

 448/824 مقدار آماره  آکائیک پانل لوجیستیک اثرا  تصادفی

 215/822 شده ادغامهای  مقدار آماره  آکائیک پانل لوجیستیک داده

 394/822 زمانمقدار آماره  آکائیک لوجیستیک ساده با اثر 

 212/822 مقدار آماره  آکائیک لوجیستیک ساده

 تحلیل حساسیت

نزدیک به معیار بحران  ای نمایندهپژوهش، از معیار ورشکستگی آلتمن به عنوان  های فرضیهبه منظور تحلیل حساسیت 

سهام در جههت خرابهی    ارزشیابی بیشتا اطمینان بیشتری از اثرا  نامطلوب ( 3142 ادواردز و همکاران،) مالی استفاده شد

آلهتمن بهه    الگهوی مطهابق بها    بحران مالیثرو  بلندمد  سهامداران و ایجاد بحران مالی برای شرکت حاصل شود. معیار 

  :استشر  زیر 

(45) ''  =0/717 U1+0/847 U2+ 3/107 U3+0/420 U4+0/998 U5 

z′ نسبت سهود    ، ها کل داراییارزش دفتری : نسبت سرمایه در گردش به   تعدیل شده آلتمن،  الگوی: شاخص :

: نسهبت    ، هها  کهل دارایهی  ارزش دفتهری  : نسبت سود قبل از بهره و مالیا  به   ، ها کل داراییارزش دفتری انباشته به 

کهل  ارزش دفتهری  فروش به درآمد : نسبت   ، ها سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهیحقوق صاحبان ارزش دفتری 

 ′zباامتیهاز   ههای  شهرکت بحران مالی شرکت بیشتر است. به طهوری کهه    میزانباشد  کمتر′z هر نه الگودر این . ها دارایی

ورشکسهته   ههای  شهرکت وارد طبقهه   32/4کمتهر از   ′zشده و بها امتیهاز   بندی  هطبق سالم های شرکت به عنوان 9/3بالاتر از 
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به عنوان منطقه تردید تلقی شده و ناحیه مزبور باید با احتیهاط تفسهیر گهردد. آلهتمن بها ایهن        9/3و  32/4بین  ′zو  شوند می

 بینی صحیح دست یافت. درصد پیش 94به  الگو

 آزمون تحلیل حساسیتنتایج 

رگرسیون خطهی سهاده، روش   ، ابتدا بین روش جایگزین بحران مالیپژوهش بر مبنای معیار  یها الگوبه منظور برآورد 

روش  افتهه ی میتعمه با عامل زمان، روش پانلی اثرا  ثابت، روش پانلی اثرا  تصادفی و روش پهانلی   ساده خطی رگرسیون

 .شهود  یمه گهزارش   ها آنی معنادارورد شده و آضرای  بر الگو،انتخاب شده و پس از برازش  الگو،مناس  جهت برازش 

 الگهو برای هر دو  پانلی اثرا  ثابت نسبت به رگرسیون حداقل مربعا  معمولی الگویلیمر بیانگر رجحان F نتایج آزمون 

اول  الگهوی بهرای   پانلی اثرا  تصادفی الگویپانلی اثرا  ثابت نسبت به  الگویو نتایج آزمون هاسمن نیز بیانگر رجحان 

. شرط استفاده از روش پانلی این اسهت کهه   است پانلی اثرا  ثابت الگوینسبت به  پانلی اثرا  تصادفی الگویو رجحان 

 ،خودهمبستگی سهریالی داشهته باشهند    الگو، یها ماندهیباقخودهمبستگی سریالی نداشته باشند. ننانچه  الگو، یها ماندهیباق

با توجه بهه  دفری استفاده شده است که از آزمون بروش گا بدین منظور،استفاده کرد.  افتهی میتعماز روش پانلی  ستیبا یم

ههر  بهرای بهرازش    ،. لااشود میرد بین خطاهاست، خودهمبستگی سریالی که بیانگر عدم وجود فرضیه صفر آن نتایج آن، 

ی معنهادار و آزمهون   الگهو نتهایج بهرآورد ضهرای      استفاده شود. یافته تعمیمپانلی به روش  الگویباید از  ها دادهبه  الگودو 

 .ارائه شده است 5در جدول ها  آن

سهطح  و  -141/1اول، برابهر بها    الگهوی ی سههام در  ابیارزشه  شیبه ضری  متغیهر   شود یممشاهده  5جدول همانطور که 

 معنهادار ی سههام منفهی و   ابیارزشه  شیبضری  متغیر  ،درصد است، بنابراین 5است که کمتر از  114/1آن برابر با معناداری 

. بها توجهه بهه اینکهه کهاهش مقهادیر       ابدی یمی سهام مقدار معیار آلتمن کاهش ابیارزش شیباست. بدین معنی که با افزایش 

آلتمن بیانگر افزایش احتمال ورشکستگی است، بنابراین، ضری  منفی بیانگر این اسهت کهه میهزان بحهران مهالی بهه طهور        

دوم،  الگویدر  .شود ینمپژوهش بر مبنای معیار ورشکستگی آلتمن نیز رد فرضیه اول  ،. بنابراینابدی یممعناداری افزایش 

اسهت   144/1آن برابهر بها   سطح معنهاداری  و  -444/1ی سهام با مدیریت سود، برابر با ابیارزش شیبضری  متغیر اثر تعاملی 

ای معیار ورشکستگی آلتمن نیز فرضیه دوم پژوهش بر مبن ،بنابرایننیست.  معنادار که در نتیجهدرصد است،  5که بیشتر از 

 .شود یمرد 
 تحلیل حساسیتآزمون حاصل از  . نتایج2جدول 

 متغیرها
 دوم الگوی اول الگوی

 سطح معناداری ضری  سطح معناداری ضری 

 111/1 494/4 111/1 512/4 مبدأعرض از 

 138/1 -151/1 114/1 -141/1 بیش ارزشیابی سهام

 483/1 143/1 *** *** اختیاری اقلام تعهدی

 144/1 -444/1 *** *** سهام با مدیریت سود یابیارزش شیباثر تعاملی 

 111/1 921/1 111/1 943/1 درآمد فروش

 111/1 -945/1 111/1 -145/4 اندازه شرکت

 111/1 -194/1 439/1 119/1 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام

 111/1 -424/3 111/1 -952/1 اهرم مالی
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 متغیرها
 دوم الگوی اول الگوی

 سطح معناداری ضری  سطح معناداری ضری 

 111/1 -291/1 111/1 -219/1 آلا  و تجهیزا  اموال ماشین

 113/1 132/1 113/1 414/1 موجودی کالا

 111/1 414/4 111/1 959/2 ها نرخ بازده دارایی

 829/1 112/1 229/1 -141/1 رشد فروش

 482/1 142/1 835/1 -115/1 تحریم اقتصادی

 444/1 -138/1 144/1 -121/1 ضعف در کنترل داخلی

 343/1 -144/1 184/1 -122/1 مالی نیتأمشیوه 

 123/1 -11114/1 111/1 -1113/1 کارایی سرمایه فکری

 458/1 -1115/1 299/1 -1114/1 کارایی سرمایه انسانی

 151/1 -144/1 155/1 123/1 کارایی سرمایه ساختاری

 124/1 131/1 344/1 144/1 مدیره هیئتتغییر در اعضای 

 314/1 124/1 584/1 -142/1 مدیره هیئتدانش مالی اعضای 

 424/1 122/1 339/1 124/1 مدیره هیئتاندازه 

 421/1 145/1 841/1 142/1 مدیره هیئتاستقلال 

 433/1 124/1 434/1 122/1 نرخ تورم

 322/1 -134/1 445/1 -118/1 توالی بحران مالی

 (11/1,11/1) اول، دوم( الگوی) سطح معناداری (2/553,2/524) اول، دوم( الگوی) الگومعناداری آماره 

 93/1 دوم الگویضری  تعیین  91/1 اول الگویضری  تعیین 

 (11/1,11/1) اول، دوم( الگوی) سطح معناداری (84/4,44/41) اول، دوم( الگویلیمر )  Fآماره 

 (41/1,11/1) اول، دوم( الگوی) سطح معناداری (43/44,89/482) اول، دوم( الگوی) آماره هاسمن

 (11/1,11/1) اول، دوم( الگوی) سطح معناداری (88/491,49/49) اول، دوم( الگوی)آماره بروش گادفری 

 شنهادهایپ و یریگ جهینت

در بهور  اوراق بههادار   در واقهع،   .گرفتهه اسهت  شهکل   سهام، بحران مهالی  یابیارزش شیببا افزایش نتایج نشان داد که 

دسهتیابی بهه سهطح     بهرای  لازم فاقهد توانهایی   ،شرکتباشد و  بیشتر آن ذاتیاز ارزش ران، هنگامی که ارزش بازار سهام ته

 و افزایش تکشر سودآوری قدر  اهشکسب   تواند یم ،باشد خود برای توجیه ارزش بازار سهام ،انتظار مورد عملکرد

 ههای  هزینهه  مجمهوع  ت ازکورودی شهر  نقدی های شدن جریان بدهی، کمتر اصل و بهره بازپرداخت عدم توانایی احتمال

عهدم   سهرمایه،  هزینهه  نهرخ  از تکبهازده داخلهیش شهر    شدن، کمتر شهدن نهرخ   ده زیان بلندمد ، های بدهی به مربوط بهره

 نقهدی  قراردادههای تسههیلا  مهالی دریهافتی، ناکهافی شهدن جریانها         بهه  مربوط بندهای از بیشتری تعداد یا یک رعایت

ت شود که درواقهع ههر کهدام از ایهن مهوارد      کشر ویژه ارزش یا منفی شدنو  بدهی فرع و اصل بازپرداخت برای تکشر

منجهر بهه    توانهد  یمه مهالی،   ورود شهرکت بهه بحهران مهالی اسهت، کهه در آخهرین و حهادترین مرحلهه بحهران           دهنده نشان

اختیهاری بهه عنهوان نماینهده مهدیریت سهود        اقلام تعههدی سایر نتایج حاکی از آن است که  گردد. ها شرکتورشکستگی 

 سهام با بحران مالی را تعدیل کند. یابیارزش شیبنتوانسته است رابطه بین 

شهده   یابیازشه  شیب یها شرکت دهند یمکه نشان  (3144حبی  و حسن )نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج پژوهش 

سههام بهر    یابیارزشه  شیبه دریافتنهد   (4298حیدرزاده هنزائی و حسهین زاده ظروفچهی )  و  هستندمستعد سقوط قیمت سهام 

کهه   (3149ویبهو و همکهاران )  ریسک سقوط قیمت سهام اثر مثبت معناداری دارد، همخوانی دارد ولی بها نتهایج پهژوهش    
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سهام به طور قوی با کاهش ریسک بحران مالی مهرتب  اسهت، همخهوانی نهدارد کهه از       یابیارزش شیبدریافتند که افزایش 

پژوهش و عدم درنظرگرفتن  متغیرهای یریگ اندازه یها روشبه تفاو  جامعه آماری و  توان یمدلایل این عدم همخوانی 

 اشاره کرد.آنها   پژوهش یالگوتغیرهای اثرگاار بر بحران مالی در سایر م

نشان داد که در بازار بور  ایران، تحریم اقتصهادی نقهش بهااهمیتی بهر بحهران مهالی دارد. در واقهع ننهین         سایر نتایج 

، مواد اولیه و کالای مورد نیاز وارداتی خهود  ها شرکتاستنباط نمود که در زمان تحریم اقتصادی با توجه به اینکه  توان یم

کهه ایهن مهوارد کهاهش سهودآوری       گهردد  یمنندین برابر  ها آنل را با نندین رابطه تهیه نموده و هزینه تمام شده محصو

و کاهش کیفیت کالا و خدما  را به دنبهال   ها شرکتمالی، کاهش توان رقابتی  نیتأم، افزایش هزینه ریسک یا ها شرکت

را بها بحهران مهالی روبهرو      هها  شرکت تواند یمو  دهد یمتحمیل شده را افزایش  یها نهیهزدارد، در نتیجه تحریم اقتصادی 

سازد. نتایج نشان داد که در بازار بور  ایران، اهرم مالی ارتبهاط معنهادای بها بحهران مهالی داشهته اسهت. در واقهع، ننهین          

مربهوط   یها نهیهزاستنباط نمود، اهرم مالی به عنوان عامل مشخص کننده توانایی مالی شرکت، ریسک شرکت یا  توان یم

گردیده اسهت. همچنهین، نتهایج نشهان داد کهه در       ها شرکتا افزایش داده و سب  افزایش بحران مالی به ساختار سرمایه ر

استنباط نمود که هر نه تمرکز  توان یمننین  عنادای با بحران مالی داشته است.ارتباط م ها ییدارا بازار بور  ایران، بازده

 یهها  یهی داراکهاراتر باشهند، از بکهارگیری     هها  یهی دارا از اسهتفاده  در و متمرکزتر عملیا  بخش بازدهی مدیران بر روی

 و خهالص  سهود  ، نرخها نهیهز کنترل با کاهش یافته و مدیران همواره ی عملیاتیها نهیهز امتناع شده و عملیا  در اضافی

و موج  عملکرد بالاتر شرکت و عهدم ورود بهه بحهران مهالی      اند پرداخته نیز عملیاتی یها ییدارا کنترل به فروش، حجم

 .اند شده

شهده، بهه جهای حمایهت از      یابیارزشه  شیب یها شرکتکه مدیران  شود یم شنهادیپپژوهش  اول هیفرضبا توجه با نتایج 

کننهده ارزش،  خلهق  یهها  فرصتاز  همواره توانند ینمر را اصلا  نمایند. زیرا مدیران یشده، آن مقاد یابیارزش شیبمقادیر 

به حیلهه و   ها آن، کنندقانونی، اعداد را دستکاری  نارنوبنتوانند در  ها آنقانونی استفاده کنند و همین که  نارنوبدر 

ارزش  نهابود کهردن  در واقهع، در حهال    هها  آنکه بهازار را آرام کننهد، ایهن در حهالی اسهت کهه        زنند یمدست  ییها تقل 

 بحران مالی هستند. بلندمد  شرکت و ورود شرکت به

 ها یادداشت
1. Kothari   2. Garcia Lara    3. Biddle 

4. Iatridis   5. Jensen    6. Houmes 

7. Lambert    8. Burns and Kedia   9. Weisbach 

10. Zubair   11. Gerald    12. Charitou 

13. Habib   14. Bisogno and Deluca   15. Nagar and Sen 

16. Dutzi and Rausch  17. Habib and Hasan   18. Wibowo 

19. Jantadej   20. Rhodes-Kropff   21. Jones 

22. Munsif   23. Pulic     24. Olson 

25. Edwards   26. Jardin and Séverin   27. Davalos 

 28. Burnham and Anderson 

 تقدیر و تشکر

 باعث خود رظن دقت با که نشریه قدر گران داورانت تحریریه و ئاعضای محترم هی از را خود تشکر مرات  بدینوسیله

 .خواستاریم منان خداوند از را عزیزان این سربلندی و موفقیت ونماییم  می ابراز ،شدند پژوهش این کیفی ارتقای
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 منابع
 .444-425(، 2)8، حسابداری دانش مجله. گزارشگری مالی(. تأثیر بحران مالی بر کیفیت 4292، علی؛ ممشلی، رضا. )نس  یبهرامابراهیمی، سیدکاظم؛ 

 .4-38(، 2)8، حسابداری مالی(. هموارسازی سود و عملکرد قیمت سهام در بحران مالی. 4294اعتمادی، حسین؛ عبدلی، لیلا. )

 مالی دانش. سهام قیمت سقوط ریسک بر ارزشیابی بیش و تجاری استراتژی تأثیر بررسی (.4298) .غزل ظروفچی، زاده علیرضا؛ حسین هنزائی، حیدرزاده

 .44-33(، 44)43، بهادار اوراق تحلیل

. TOPSIS_AHPبها اسهتفاده از تکنیهک     هها  شهرکت عوامهل مهؤثر در ورشکسهتگی     نیتر مهم(. شناسایی 4293. )السادا  فاطمهخواجوی، شکرالله؛ امیری، 

 .29-91(، 28)41، مالیمطالعا  تجربی حسابداری 

ی هها  پهژوهش . بینهی ورشکسهتگی آلهتمن و اهلسهن     ههای پهیش   الگهو های هیئت مهدیره بهر    أثیر ویژگی(. ت4294) .فرهنگ، فرپ پور بندری ؛شکرالله ،خواجوی

 .414-423(، 4)4، کاربردی در گزارشگری مالی

، ی حسهابداری مهالی  ها پژوهشی درمانده مالی. ها شرکت(. کیفیت سود در 4294؛ خدادادی، ولی؛ واعظ، سیدعلی. )نیحس یعل، زاده نیحسدستگیر، محسن؛ 

4(4 ،)42-4. 

 ، دانشگاه تهران.پایان نامه کارشناسی ارشدی اقتصادی ایران. ها بنگاه(. شناسایی و تحلیل عوامل مرتب  با ارزیابی کیفیت سود 4248، احمد. )فرد فیظر

 ، دانشگاه فردوسی مشهد.نامه کارشناسی ارشد حسابداری ن پایا. ها شرکت(. اثر بیش ارزشیابی سهام بر بحران مالی 4294قامی، کامران )م قائم

(، 4)5، دانهش حسهابداری مهالی   . تأثیر بحران مالی بر احتمال گزارشگری متقلبانهه و ارزش سههام  (. 4294، علی؛ ممشلی، رضا. )نس  یبهرامکارشناسان، علی؛ 

428-445. 

پایرفتهه شهده در بهور  اوراق     یهها  بررسی رابطه بین مدیریت سود، افشای اطلاعا  مالی و بحران مهالی در شهرکت  (. 4298ملازینلی، صهبا؛ ملازینلی، نینا. )

 .4-31(، 42)2، رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری. بهادار تهران

ی تهأمین مهالی )منهابع بهرون سهازمانی( و موفقیهت و عهدم موفقیهت         هها  روش(. بررسی رابطهه بهین   4288ملانظری، مهناز؛ حجازی، رضوان؛ صحرائی، محمد. )

 .25-82(، 2)3، ی حسابداری مالی و حسابرسیها پژوهشی پایرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران. ها شرکت

-422 (،9)2، دانهش حسهابداری   مجلهه سهود.   مهدیریت  بهر  سهام یابیارزش شیب (. اثر4294حسن؛ وقفی، سیدحسام. ) ی،بر خلعت محمود؛سید شیری، موسوی

442. 

ی پایرفته شده در بهور  اوراق  ها شرکت(. بررسی رابطه سرمایه فکری و اجزای آن با خطر ورشکستگی 4292نمازی، محمد؛ قدیریان آرانی، محمدحسین. )

 .445-444(، 44)2، ی تجربی حسابداریاه پژوهشبهادار تهران. 

مطالعها  کمهی در   . داخلهی و ریسهک سیسهتماتیک    یهها  رابطه بین ضعف کنترل (.4293فرد، حمیدرضا؛ اوحدی، فریدون؛ کریمی حصاری، فرشاد. ) وکیلی

 .444-424(، 4)4، مدیریت

دانهش   مجلهه ی دارای بحهران مهالی.   هها  شهرکت مهدیریت سهود بهر کیفیهت سهود       ریتهأث (. بررسهی  4293، قدر  الله؛ جوانمرد، علهی. ) این طال ، هاشم؛ پور یول

 .45-412(، 42)44، حسابداری
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