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Abstract 

 

The aim of this research is to evaluate the impact of differences between financial and non-

financial metrics on stock price crash risk. Additionally, the mechanisms of this influence 

have been assessed considering the mediating role of financial fraud and real activity 

manipulation. The difference between financial and non-financial metrics refers to the 

discrepancies and contradictions between financial performance metrics and related non-

financial metrics. Based on data collected from 153 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2015 to 2023, and using econometric techniques, the findings of the study 

indicate that a significant discrepancy between the growth rate of operating profit as a 

financial metric and the growth rates of sales and inventory as non-financial metrics is 

associated with a higher risk of stock price crashes. Furthermore, testing the mechanisms of 

influence revealed that the differences in financial and non-financial metrics increase stock 

price crash risk through heightened financial fraud and manipulation of real activities. These 

results may be beneficial for regulatory authorities in enhancing the transparency of 

financial reporting and designing more effective regulatory mechanisms to reduce 

incentives for manipulation and fraud. 
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 چکیده 
 

های اسکت. بعووه ماانیسک  سکهام  متیسکوو    سک یر بر یرمالیو غ یمال  یارهایتفاوت معهدف این پژوهش ارزیابی تاثیر  
تفاوت   های وا عی نیز ارزیابی شکککده اسکککت.این اثرگذاری با در نظر گرفتن نوش میانجی تولب مالی و دسکککتااری فعالیت

بر  .  مرتبط اسکککت  یرمکالیغ  یارهکایک عملارد و مع  یمکال  یارهکایک مع نیاختوف و تاکا   ب  یبک  معاکا  یرمکالیو غ  یمکال  یارهکایک مع
و با    1402تا   1394  هایسکا  یشکده در بور  اوراق بهادار تهران لا رفت یشکرتت پذ 153شکده از  یاسکا  الاوعات گردآور

تفاوت زیاد بین نرخ رشکد سکود عملیاتی ب  عاوان معیار  پژوهش نشکان داد  یهاافت ی  ،یا تصکادسکاج  یها یاسکتفاده از تاا
همراه سکهام بابتر   متیسکوو    سک یری، با  الرمیغ مالی و نرخ رشکد فروش و نرخ رشکد موجودی تاب ب  عاوان معیارهای

معیارهای مالی و غیرمالی از لاریق افزایش تولب مالی   ت  تفاوت  دادنشکان  اثرگذاری   های یسک ماان آزمونهمچاین،    اسکت.
  ی ها تااده یتاظ یبرا تواندیم جینتا  نیاشکود. های وا عی، باعث افزایش ریسک  سکوو   یمت سکهام میو دسکتااری فعالیت

تارآمدتر ب  ماظور تاهش   ینظکارت  یهاسککک یماکان  یو لاراح  یمال یگزارشکککگر  تیک در جهکت بهبود شکککفکاف  یموررات نظکارت
 .باشد دیو تولب مف  یدستاار یهازهیانگ

 . ی وا ع  یهاتیفعال  یدستاار ،یتولب مال ،یرمالیو غ یمال یارهایسهام، تفاوت مع متیسوو     س یرهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

گذاران نیسکت، بلا  برای ثبات و سکومت بازار سکرمای  نیز ماکر اسکت و در نتیج  بر سکوو   یمت سکهام ن  تاها ب  نفس سکرمای 
ای از سکوی عوامل مؤثر بر سکوو   یمت سکهام توج  گسکتردهگذارد. ب  همین دلیل، بررسکی علل و ا تصکاد وا عی تثثیر مافی می

گذاران، نهادهای نظارتی و پژوهشکگران را ب  خود جلب ترده اسکت. پژوهشکگران پیشکین تثثیر عواملی شون شکفافیت سکرمای 
  تانگ و رفتارهای سکح  شکرتت )و (  2016، 2تی  و ژانگهای شکصصکی مدیران )ویژگی،  (2016،  1الاوعات )تی  و همااران

گسکترده در   هایپژوهشرغ  اند. با این حا ، علی( را بر ریسک  سکوو   یمت سکهام مورد بررسکی  رار داده2021،  3همااران
های بین معیارهای مالی و زمیا  شکااسکایی عوامل مؤثر بر ریسک  سکوو   یمت سکهام، پتانسکیل معیارهای غیرمالی و تفاوت

 ی مال  یارهایتفاوت مع  تاثیرب  بررسکی   حاضکر پژوهش. در این راسکتا،  نادیده گرفت  شکده اسکتغیرمالی در شکااسکایی این ریسک  
 پرداخت  است.سهام  متیسوو    س یر بر یرمالیو غ

 بیان مسئله 
های مالی مورد اسککتفاده  رار گیرند تواناد ب  عاوان ابزاری  درتماد و مسککتول برای ارزیابی اعتبار دادهمعیارهای غیرمالی می

پیشککین ب  بررسککی ارتبا  بین الاوعات غیرمالی و عملارد مالی پرداخت  و نشککان    هایپژوهش(.  2009،  4هماارانبراز  و )
  ، 6ی لی؛ بهن و را1998،  5و برتر  تاریاها تم  تاد )بیای عملارد مالی شکککرتتتواند ب  پیشاند ت  الاوعات غیرمالی میداده

توانکد بک  عاوان یک  تک  وجود تاکا اکککات  کابکل توجک  بین معیکارهکای مکالی و غیرمکالی می انکدنشکککان داده(. عووه بر این، 1999
دریافتاد ت  تفاوت   هاآن.  (2009)براز  و همااران،   دهاده ریسک  بابی تولب اسکتعومت خحر در نظر گرفت  شکود ت  نشکان

تواند ب  لاور ها )ب  عاوان ی  معیار مالی( میبین نرخ رشککد تعداد تارتاان )ب  عاوان ی  معیار غیرمالی( و نرخ رشککد دارایی
 .(2011،  7همااران دشو و) ها را شااسایی تادمؤثری ریس  تحریف با اهمیت در شرتت

باابراین، فرض بر این اسککت ت  اختوفات  ابل توج  بین معیارهای مالی ماناد سککود عملیاتی و معیارهای غیرمالی مرتبط 
تواند ب  مالی و دسکتااری سکود باشکد ت  در نهایت میها، از جمل  تولب ای از مشکاوت جدی در شکرتتممان اسکت نشکان 

سکازی اخبار (. ب  لاور تلی، ریسک  سکوو   یمت سکهام ب  دلیل پاهان2023، 8وای و ژانگسکوو   یمت سکهام ماجر شکود )
های مالی ب  لاور تامل شکود. اگر گزارش مافی برای مدت لاوبنی و سکس  افشکای ناگهانی این اخبار ب  بازار سکرمای  ایجاد می

شکفاف نباشکاد، مدیران ممان اسکت انگیزه داشکت  باشکاد تا ب  ماظور حف  شکهل و شکهرت خود، الاوعات مافی داخلی را مصفی 
تواند شککرایحی را برای بروز ریسکک  شککود، میباابراین، فرایادی ت  ماجر ب  تاهش شککفافیت در گزارشککگری مالی می  ؛تااد

ای ت  تفاوت بین معیارهای مالی و غیرمالی مرتبط، نشکان   شکده اسکتاسکتدب    پژوهشسکوو   یمت سکهام فراه  تاد. در این 
دهد تا اخبار نامحلوب را ها و وجود تحریف با اهمیت اسککت ت  ب  مدیران این اماان را میاز عدم شککفافیت تامل در شککرتت

آن شکود و ورود ناگهانی فی ب  حد اشکباع برسکد، نگهداری آن غیرممان میپاهان تااد. در نهایت، زمانی ت  این الاوعات ما
 (.2018، 9تواند ب  سوو   یمت سهام ماجر گردد )حبیب و هماارانب  بازار سرمای  می

ت  آیا   شککده اسککتبررسککی ،  ی غیرمالی )ماناد ارزش فروش و موجودی تاب(های تمّگیری از داده، با بهرهپژوهشدر این  
ها اسکتفاده ترد یا خیر. ب  این ماظور، توان از این معیارهای غیرمالی برای شکااسکایی ریسک  سکوو   یمت سکهام شکرتتمی
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های موجود بین معیارهای مالی، از جمل  رشکد سکود عملیاتی، و معیارهای غیرمالی مرتبط با رشکد سکود، نظیر فروش و تفاوت
. بر اسککا  اسککتانداردهای  شککده اسککتها بر ریسکک  سککوو   یمت سککهام ارزیابی  موجودی تاب، محاسککب  و تثثیر این تفاوت

های تولیدی در بور  اوراق بهادار تهران ملزم ب  افشکای الاوعات مربو  ب  فروش و موجودی تاب گزارشکگری مالی، شکرتت
تااد )براز  و اتاا میبر اسکا  معیارهای ههای ت  ب  افشکای داولالبان  الاوعات غیرمالی   هاییپژوهشهسکتاد. در موایسک  با 

اسکتفاده ترده اسکت    هاط شکرتتهای غیرمالی ماتشکر شکده توسک از داده پژوهش(، این 2011؛ دشو و همااران،  2009همااران،  
های مالی را تاهش دهد، تواند سکوگیری ناشکی از انتصاب افشکای دادهت  محابق با  وانین موجود اسکت. این رویارد ن  تاها می

 های مصتلف نیز تم  تاد.های غیرمالی در بین شرتتتواند ب  بهبود موایس  و اعتبار دادهبلا  می
بیشکتر از نرخ رشکد معیارهای   ،ت  و تی نرخ رشکد سکود )ب  عاوان ی  معیار مالی( شکده اسکتهمچاین، این فرض محرح 

مالی شکده اسکت. از سکوی دیگر، اگر نرخ رشکد سکود   تولبغیرمالی )ماناد فروش و موجودی تاب( باشکد، احتماب  شکرتت درگیر  
باابراین،    ؛های وا عی خود پرداخت  باشکدتمتر از نرخ رشکد معیارهای غیرمالی باشکد، ممان اسکت شکرتت ب  دسکتااری فعالیت

های وا عی مرتبط باشکد و دسکتااری در فعالیت مالیهای بین معیارهای مالی و غیرمالی با و وع تولب  رود ت  تفاوتانتظار می
ریسک     بریارهای مالی و غیرمالی مع  تفاوت اثرگذاریهای  (. ب  همین دلیل، ب  ماظور بررسکی ماانیسک 2023)وای و ژانگ، 

 های وا عی نیز بررسی شده است.دستااری در فعالیت نوش میانجی تولب مالی وسوو   یمت سهام، 

 اهمیت و ضرورت پژوهش
مربو  ب     مبانی نظریتواند ب  توسکع   نظری، می جاب از مفیدی از جاب  نظری و تاربردی دارد.   دسکتاوردهایپژوهش حاضکر  

های  پیشکین بر تثثیر محیط خارجی و ویژگی  هایپژوهشتااده ریسک  سکوو   یمت سکهام تم  تاد. بسکیاری از عوامل تعیین
با معرفی  پژوهش(. اما این  2016؛ تی  و ژانگ، 2016اند )تی  و همااران،  شکرتت بر ریسک  سکوو   یمت سکهام تمرتز ترده

ای را تکازه پژوهشکککیدهکد و زمیاک   جکدیکد مبتای بر تفکاوت بین معیکارهکای مکالی و غیرمکالی، مفهوم جکدیکدی را ارا ک  می عکامکلیک  
مت سکهام، بررسکی  با تمرتز بر معیارهای غیرمالی در شکااسکایی ریسک  سکوو   ی پژوهشتاد. ب  عبارت دیگر، این  فراه  می

توانکد بک  عاوان یک  شکککاخر معتبر برای در  هکای  کابکل توجک  بین معیکارهکای مکالی و غیرمکالی میتک  آیکا تفکاوت  ترده اسکککت
هایی برای بررسکی تثثیرات معیارهای  در ادبیات گذشکت ، توش  ریسک  سکوو   یمت سکهام مورد اسکتفاده  رار گیرد یا خیر.

( و 2009(، شکااسکایی ریسک  تولب )براز  و همااران،  1999؛ بهن و رایلی،  1998غیرمالی بر عملارد شکرتت )ایتار و برتر،  
تفاوت بین   تاثیربا بررسکی   پژوهش( انجام شکده اسکت. این  2011های با اهمیت حسکابداری )دشو و همااران،  بیای تحریفپیش

ربی از  ابلیت معیارهای غیرمالی در شااسایی و ریس  سوو   یمت سهام و ارا   ی  ارزیابی تج  برمعیارهای مالی و غیرمالی 
 از نظر تاربردیتاد. تم  میمربو  ب  معیارهای غیرمالی  مبانی نظری توسکع   اعتبارسکاجی ریسک  سکوو   یمت سکهام، ب 

تااده موررات گزارشکگری مالی نهادهای تاظی گذاران و و سکرمای   هاتواند برای مدیران شکرتتمی  پژوهشهای این  یافت   نیز
 مفید باشد.

   هامبانی نظری و توسعه فرضیه
 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی و ریسک سقوط قیت سهام 

روند.  معیارهای مالی و غیرمالی هر دو ب  عاوان ابزارهای مؤثری برای ارزیابی ریسکک  سککوو   یمت سککهام ب  تار می
تواناد روند درآمد، سکودآوری و عملارد آن را مالی شکرتت، میهایی هسکتاد ت  بر اسکا  الاوعات معیارهای مالی، شکاخر

تحلیل تااد. از سککوی دیگر، معیارهای غیرمالی ب  عاوان ابزارهایی برای ارزیابی عوامل غیرمالی ت  ممان اسککت بر عملارد 
توان ریسک  گیری از هر دو نوع معیار مالی و غیرمالی، میباابراین، با بهره؛ گیرندشکرتت تثثیر بگذارند، مورد اسکتفاده  رار می

دهاده عملارد ضکعیف شکرتت باشکاد، احتما  سکوو   سکوو   یمت سکهام ی  شکرتت را بررسکی ترد. اگر معیارهای مالی نشکان
یابد. در عین حا ، معیارهای غیرمالی نیز ب  عاوان عوامل تلیدی در ارزیابی ریسک  سکوو   یمت  یمت سکهام نیز افزایش می

 .(2023)وای و ژانگ،  شوندسهام شااخت  می
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بین  تفاوت تاثیرفرد معیارهای مالی و غیرمالی پرداخت  نشکده اسکت، بلا  ب  اثرات ماحصکرب  پژوهشبا این حا ، در این  
ریسک  سکوو   یمت سکهام مورد بررسکی  رار گرفت  اسکت. اسکتدب  شکده اسکت ت  اختوف  ابل توج  بین   براین دو نوع معیار 

ها، از ای از وجود مسکا ل جدی در شکرتتو معیارهای غیرمالی مرتبط ممان اسکت نشکان  سکود عملیاتیمعیارهای مالی ماناد 
سکازی اخبار مافی ب  مدت  جمل  تولب مالی و دسکتااری درآمد باشکد. از سکوی دیگر، ریسک  سکوو   یمت سکهام ب  دلیل پاهان

های مالی ب  . اگر گزارش (2006، 1و مایرز )جین افتدلاوبنی و انتشکار ناگهانی این اخبار انباشکت  شکده در بازار سکرمای  اتفاق می
لاور تامل شکفاف نباشکاد، مدیران ممان اسکت انگیزه داشکت  باشکاد تا ب  ماظور حف  شکهل و اعتبار خود، الاوعات مافی داخلی 

سکاز ریسک  سکوو   تواند زمیا شکود، میمیباابراین، فرآیادی ت  ماجر ب  تاهش شکفافیت در گزارشکگری مالی ؛  را مصفی تااد
ت  تفاوت در معیارهای مالی و غیرمالی  شککده اسککت، اسککتدب  پژوهش. در این  (2016)تی  و همااران،    یمت سککهام باشککد

های  ابل توج  اسکت ت  شکرایط را برای مدیران فراه  ها و وجود تحریفدهاده عدم شکفافیت تامل در شکرتتمرتبط، نشکان
تاد تا اخبار نامحلوب را پاهان تااد. در نهایت، زمانی ت  این الاوعات مافی ب  حدی برسد ت  دیگر  ابل نگهداری نباشد، می

رود باابراین، انتظار می؛  (2018تواند ماجر ب  سکوو   یمت سکهام شکود )حبیب و همااران،  ورود ناگهانی آن ب  بازار سکرمای  می
های پذیرفت  شده در بور  اوراق  ریس  سوو   یمت سهام شرتت  با افزایشغیرمالی  ت  اختوف زیاد بین معیارهای مالی و

 شده است: تبیین، فرضی  او  ب  صورت زیر هااستدب این با توج  ب   باشد. همراهبهادار تهران 

 .تاثیر داردسهام  متیسوو    س یربر  یرمالیو غ یمال  یارهایتفاوت مع (فرضیه اول

 اثرگذاری هایمکانیسم 

 ی انجینوش م ،ی تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریسک  سکوو   یمت سکهاماثرگذار هایسک یماان یب  ماظور بررسک 
سکود ت  نرخ رشکد   یزمان  ،شکده اسکتاسکتدب    ا یزم  نیشکده اسکت. در ا  یابیارز  زین  یوا ع  یهاتیفعال  یدسکتاارتولب مالی و 

تاب( باشکد، شکرتت ب    یجود)حج  فروش و حج  مو یرمالیغ  یارهایاز نرخ رشکد مع  شکتری( بیمال اری)ب  عاوان مع  عملیاتی
 ی رمالیغ  یارهایتمتر از نرخ رشکد مع  سکود عملیاتیت  نرخ رشکد   یزمان  ن،یشکده اسکت. عووه بر ا یمال  تولب  ریدرگ ادیاحتما  ز

و  یمال  یارهایت  تفاوت مع  رودیانتظار م  ن،یباابرا  :دهدیرا انجکام م  یوا ع  یهاتیک فعکال  یباشکککد، شکککرتت احتمکاب  دسکککتاکار
  مت یسکوو    سک یآن بر ر  قیها مرتبط باشکد و از لارتوسکط شکرتت  یوا ع  یهاتیفعال یو دسکتاار مالیبا تولب   یرمالیغ

 (.2023و ژانگ،   یباشد )وا رگذاریسهام تاث
افزایش زیادی را در سکوو   یمت سکهام خود در سکا  ،  وا عیسکود  های با مدیریت شکرتتاند های  بلی نشکان دادهپژوهش

  های (، دریافتاد شککرتت2022) 2ب  عاوان مثا ، لوریرو و سککیلوا.  (1398،  برادران حسککن زاده و حشککمت)  تاادآیاده تجرب  می
. خورانا و اندترده تجرب  را سککود مدیریت  با مرتبط سککوو  ریسکک  افزایش متحده،ایابت  اصککلی  هایبور   از  شککدهخارج

 شرتت   خاص سهام   یمت  سوو  ریس   با مثبت لاور ب   وا عی سکود  (، ب  این نتیج  رسکیدند ت  هموارسکازی2017)  3همااران
 .دهدمی افزایش را  سوو   ریس   ت  تااد  پاهان  را بد اخبار تادمی تم   مدیران  ب   وا عی  سود  است، زیرا هموارسازی  مرتبط

های گسکترده در تایید اثرگذاری تولب مالی و مدیریت سکود بر ریسک  سکوو   یمت سکهام، ادبیات  بلی در با وجود پژوهش
زمیا  اثرگذاری تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر تولب مالی و مدیریت سکود و سکس  افزایش ریسک  سکوو   یمت سکهام،  

 ی اصکل لیدل  یوا ع  یهاتیفعال یدسکتاارولب مالی و  (، نشکان داده اسکت ت  ت2023محدود اسکت و تاها پژوهش وای و ژانگ )
. ولی از آنجا ت  این پژوهش در بازار سکرمای  شین سکهام اسکت  متیسکوو    سک یر  ییدر شکااسکا یرمالیغ  معیارهای یاثربصشک 

گیری  حعی در این زمیا  نیاز نتیج ب  عاوان ی  بازار توسکع  یافت  انجام شکده، نتایج آن  ابل تعمی  ب  ایران نیسکت و برای 
 اند:های زیر مورد آزمون  رار گرفت بر این اسا ، فرضی  ب  شواهد تجربی بومی وجود دارد.

 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی از لاریق تولب مالی بر ریس  سوو   یمت سهام تاثیر دارد.  (فرضیه :وم

 
1 Jin & Myers 
2 Loureiro & Silva 
3 Khurana et al 



 ...سوو   یمت سهام  س ی بر ر  یرمالیو غ  یمال  یارهایتفاوت مع  ر یتاث                                                       118

های وا عی بر ریسک  سکوو   یمت سکهام تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی از لاریق دسکتااری فعالیت  (فرضتیه ستوم

 تاثیر دارد.

 شناسی پژوهش روش
تحلیل رگرسکیون شادمتهیره با  ها ازب  ماظور آزمون فرضکی با رویارد تجربی اسکت. ی  لارح پژوهش تمیّ  حاضکر پژوهش 
 .استفاده شده است 12افزار ایویوز نسص  نرم وهای ا تصادساجی  تاای 

 جامعه آماری

از بین جامع  .  اسکت  1402 تا  1394 سکا  ازتهران    بهادار  اوراق بور   در شکده پذیرفت   یهاشکرتت  یتل هدفآماری  جامع 
  ی نظارت   یهاتیمحدود  نیهمچا و  یحسکابدار یهاوهیشک  و  هاروش   در توج  ابل  یهاتفاوتدلیل   ب  یمال  یهاشکرتت آماری،
آماری غربا   جامع  همچاین، .اندشکده  حذف جامع  آماری از شکان،یرمالیغ انیهمتا با  سک یموا در هاشکرتت نیا  یبرا مصتلف
در لاو  دوره  ت  ییهاشکرتت و اندشکده رفت یپذ سکهام بازار در مورد بررسکی دوره  یابتدا  از ت اسکت   ییهاشکرتت  شکاملشکده 

تهییر سکا  مالی   ماناد  مشکمو ،  یهاشکرتت در  یرییته چیه  ،بعووه .اندحذف شکده  ،اندترده  متو ف را خود  تیفعالمورد بررسکی  
  دیبا سککهام بازار یهاداده و  شککرتت سککابن   یهاگزارش   ،عووه بر این .باشککد  نداده رخ محالع  دوره لاو  در  ،یا تهییر فعالیت

 .باشد دستر   در های مورد بررسیسا  تمام یبرا
شککرتت ب  عاوان جامع  آماری غربا  شککده، انتصاب شککدند. با توج  ب  نحوه محاسککب  برخی از   153، تعداد ب  این ترتیب
 اند.شدهگردآوری  1390ها از سا  های شاد سا   بل نیاز دارد، دادهمتهیرها ت  ب  داده

 ها های رگرسیونی برای آزمون فرضیهمدل

 است. 1ها ب  صورت مد  رگرسیون پای  برای آزمون فرضی 
 

(1) 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝐷𝐼𝐹𝐹|𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 +
𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝑜𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
نماد  Size، تفاوت معیارهای مالی و غیرمالینماد   |DIFF|، ریسک  سکوو   یمت سکهامنماد   Crashrisk در این مد ،

  Ret، حج  معاموت سکهام نماد Dturn، سکودآورینماد  ROA، ارزش بازارنماد   MB،  اهرم مالینماد  Lev، اندازه شکرتت
 i،  تمرتز مالایتنماد  Top،  مدیرعامل نوشدوگانگی نماد  Dual، سکهامبازدهی نوسکانات نماد   Sigma، بازدهی سکهامنماد 

 پسماندهای مد  هستاد. ɛضرایب و  βهای آماری، سا  tها،  شرتت
ارزیابی و سککس   2برای آزمون فرضککی  دوم ابتدا تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر تولب مالی با اسککتفاده از مد   

بررسکی شکده تا  3تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریسک  سکوو   یمت سکهام در حاکور تولب مالی با اسکتفاده از مد  
 های تاثیرگذاری تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریس  سوو   یمت سهام مشصر شود.  ب  این ترتیب یای از ماانیس 

 
(2) 𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝐷𝐼𝐹𝐹|𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛽6𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝑜𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(3) 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝐷𝐼𝐹𝐹|𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +
𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛽10𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 +
𝛽11𝑇𝑜𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 4با اسکتفاده از مد     یوا ع  یهاتیفعال  یدسکتااربرای آزمون فرضکی  سکوم ابتدا تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر  
های وا عی با  ارزیابی و سکس  تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریسک  سکوو   یمت سکهام در حاکور دسکتااری فعالیت

های تاثیرگذاری تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریسک  سکوو   بررسکی شکده تا یای دیگر از ماانیسک  5اسکتفاده از مد  
  یمت سهام مشصر شود.  

(4) 𝑅𝐴𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝐷𝐼𝐹𝐹|𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +
𝛽6𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝑜𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(5) 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝐷𝐼𝐹𝐹|𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +
𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖𝑡 + 𝛽10𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 +
𝛽11𝑇𝑜𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 های وا عی است.دستااری فعالیت RAMنماد تولب مالی و   Fraud ،هادر این مد 
ت   اسکتفاده شده استهای میانجیگری در مورد فرضکی گیری نهایی  ، برای نتیج (1986)  1تای و بارون  شکرو در نهایت از 

 :ب  شرح زیر هستاد
 .داشت  باشد یمعاادار تاثیروابست   متهیر برمستول  متهیراست ت   نیشر  او  ا

 .داشت  باشد یمعاادار تاثیر متهیر میانجی بر متهیر مستولاست ت   نیا دوم شر 
 .داشت  باشد یمعاادار تاثیروابست  متهیر  بر میانجی متهیر ت این است  سوم شر 

، وابسککت  بر متهیرمسککتول   ریمته  تاثیر  شککود،یم یونیرگرسکک  معادل وارد  یانجیم ریمته  یاسککت ت  و ت نیشهارم ا شککر 
تاهش  یانجیم ریرابح  در حاکور مته نیا اا یا ایتامل اسکت و   گریانجیمورد نظر، م ریحالت مته  نیشکود ت  در ا رمعااداریغ
 خواهد بود. یجز  ،یانجیم ریحالت نوش مته نیبماند، ت  در ا  یهمچاان معاادار با   ی( ول10/0)حدا ل  ابدی

 ها گیری متغیرها و گر:آوری :ا:هنحوه اندازه 

گیری ریسک  سکوو   برای اندازه( 2016بر اسکا  ادبیات پیشکین )تی  و همااران،    ریسک  سکوو   یمت سکهام )متهیر وابسکت (:
ب  صکورت موحعی برآورد و  6مد   . در این خصکوص ابتدا شکده اسکت یمت سکهام از معیار شولگی مافی بازده سکهام اسکتفاده  

 پسماندهای آن استصراج شده است.
(6) 𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑖𝑟𝑚𝑡−2 + 𝛽2𝑖𝑟𝑚𝑡−1 + 𝛽3𝑖𝑟𝑚𝑡 + 𝛽4𝑖𝑟𝑚𝑡+1 + 𝛽5𝑖𝑟𝑚𝑡+2 + 𝜀𝑖𝑡  

بازده ماهان  خاص سکس   اسکت. tبازده بازار در ماه    mtrو  لای سکا  مالی tدر ماه    iبازده سکهام شکرتت   itr ،این مد در 
 .شده استمحاسب   7با مد  شرتت  
(7) 𝑊𝑖𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝜀𝑖𝑡)  

و عبارت است از  tدر ماه    iبا یمانده سهام شرتت   itεو  سا  مالی  tدر ماه    iبازده ماهان  خاص شرتت   tiW  ،این مد در 
 . 6رگرسیون بازار در مد    هایپسماند

های سوو  نشکان شکده اسکت.  سکس  با اسکتفاده از بازده ماهان  خاص شکرتت، شولگی مافی بازده سکهام و سکوو  آن محاسکب  
ها، وجود شولگی مافی در بازده سککهام گیرد و یای از این نشککان  یمت سککهام از ی  سککا   بل از و وع این پدیده شککال می

اند، با احتما  بیشکتری در سکا  هایی ت  در سکا  گذشکت  شولگی مافی بازده سکهام را تجرب  تردهشکرتت اسکت؛ باابراین، شکرتت
 در شکرتت آن باشکد، بیشکتر شولگی مافی ضکریب مودار آیاده با پدیده سکوو   یمت سکهام رو ب  رو خواهاد شکد. باابراین هرش 

 :شده استاستفاده  8 د مبود. برای محاسب  ضریب شولگی مافی بازده سهام از  خواهد بیشتری سهام سوو   یمت معرض
(8) 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)

3
2⁄ ∑𝑊𝑖𝑡

3]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) (∑𝑊𝑖𝑡
2)

3
2⁄ )]  

 
1 Baron & Kenny 
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در  iبازده ماهان  خاص شکرتت  t  ،itWلای سکا  مالی   iشولگی مافی بازده سکهام شکرتت    itNCSKEW ،این مد در 
های مورد نیاز برای محاسکب  این متهیر از جمل   یمت سکهام داده .هسکتادها محاسکب  شکده،  هایی ت  بازده آنتعداد ماه nو   tماه  

 اند.و شاخر بازار از آرشیو بور  اوراق بهادار تهران گردآوری شده
 (: 2023برای این متهیر از دو معیار ب  شرح زیر استفاده شده است )وای و ژانگ،  تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی )متهیر مستول(:

 معیار او (  درمحلق تفاوت بین رشد سود عملیاتی )معیار مالی( و رشد مبلغ فروش )معیار غیرمالی(؛
 معیار دوم(  درمحلق تفاوت بین رشد سود عملیاتی )معیار مالی( و رشد ارزش موجودی تاب )معیار غیرمالی(.

ها ت  در سکایت تدا  موجود اسکت، گردآوری های مالی حسکابرسکی شکده شکرتتهای مورد نیاز در ایاجا از صکورتداده
 اند.شده

اسکتفاده شکده اسکت.  ب  شکرح زیر  (  1999)  1گیری تولب مالی از مد  تعدیل شکده بایشاندازه برایتولب مالی )متهیر میانجی(: 
 اند.حسابرسی شده گردآ.ری شدههای مالی متهیرهای این مد ، از صورتهای مورد نیاز برای محاسب  داده

(9) 𝑀𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 = −4.84 + 0.920𝐷𝑆𝑅𝐼𝑖𝑡 + 0.528𝐺𝑀𝐼𝑖𝑡 + 0.404𝐴𝑄𝐼𝑖𝑡 +
0.892𝑆𝐺𝐼𝑖𝑡 + 0.115𝐷𝑃𝐸𝐼𝑖𝑡 − 0.172𝑆𝐺𝐴𝐼𝑖𝑡 + 4.679𝑇𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 − 0.327𝐿𝑉𝐺𝐼𝑖𝑡  

(.  1403تر باشکککد، ب  معاای احتما  بیشکککتر تولب مالی اسکککت )امیرمعزی و همااران،  هرش  امتیکاز این شکککاخر بزر 
 اند.شده معرفی 1 نگارههای مورد استفاده در مد  بایش در شاخر
 

 ی محاسبه تقلب مال یبرا  نیازمور:  یهاشاخص  . 1 نگاره
 رابطه  نام نما: 

DSRI   های دریافتای ب  فروش در سا  نسبت حساب  روزهای فروش نسیt  ب t-1 

GMI  در سا  ب  فروش نسبت سود ناخالر  حاشی  سود ناخالرt   بt-1 

AQI  نسبت مجموع دارایی جاری و دارایی ثابت ب  تل دارایی در سا   تیفیت داراییt  ب t-1 

SGI نسبت فروش در سا   رشد فروشt   ب  فروش در ساt-1   توسی  بر فروش در ساt-1 

DPEI  در سا  مشهود استهو  و دارایی ثابت  جمس  ب نسبت هزیا  استهو   هزیا  استهوt  ب t-1 

GAI  های عمومی، اداری و فروش ب  فروش در سا  نسبت هزیا  های عمومی، اداری و فروشهزیاt   ب t-1 

TATA  سود عملیاتی ماهای جریان نود عملیاتی در سا   جمس ا وم تعهدیt   توسی  بر تل دارایی در ساt-1 

LVGI  نسبت تل بدهی ب  تل دارایی در سا   اهرم مالیt  ب t-1 

 
های تولید غیرعادی  ( و هزیا A_CFOنود عملیاتی غیرعادی ) انیجراز  میانجی(:های وا عی )متهیر دسکککتااری فعالیت

(A_PRODبرای اندازه )جریان نود عملیاتی  (2023شکده اسکت )وای و ژانگ، های وا عی اسکتفاده  گیری دسکتااری فعالیت .
دهاده دسکتااری تولید اسکت ب  ترتیب از های تولیدی غیرعادی ت  نشکاندهاده دسکتااری فروش و هزیا غیرعادی ت  نشکان
 آیاد.ب  دست می 11و  10پسماندهای مد  

(10) 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (

∆𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡  

(11) 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2𝑀𝑉𝑖𝑡 + 𝛼3𝑄𝑖𝑡 + 𝛼4 (

𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼5 (

∆𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡  

مجموع تولید ) هزیا   PRODتهییر در فروش،    SΔفروش،    Sتل دارایی،    Aجریان نود عملیاتی،   CFO ،هادر این مد 
نسککبت   Qلگاریت  لابیعی ارزش بازار سککهام،    MV(،  تهییرات موجودی مواد و تاب  و  فروخت  شککدهبهای تمام شککده تابی  

های  های تولیدی غیرعادی برابر با دستااری فعالیتهزیا  ازجریان نود عملیاتی غیرعادی   درمحلق تفاضل تیوتوبین هستاد. 
های وا عی شککرتت یا ب  عبارتی دهاده دسککتااری بیشککتر در فعالیتآن نشککانبیشککتر بودن مودار  ب  لاوری ت   اسککت؛  وا عی

 
1 Beneish 
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هرش  موادیر این متهیر نزدی  ب    .های تولید از سکحوح بهیا  یا عادی اسکتدهاده انحراف جریان نود عملیاتی و هزیا نشکان
های های مورد نیاز در ایاجا از صکورتدادهها اسکت. های وا عی در شکرتتصکفر باشکد، ب  معاای تمتر بودن دسکتااری فعالیت

 اند.های مالی سابن ، گردآوری شدهها و گزارش مالی حسابرسی شده شرتت
ها ب  این شکرح گیری آنهای رگرسکیونی اسکتفاده شکده ت  نحوه اندازهای از متهیرهای تاترلی در مد همچاین، از مجموع 

ارزش بازار برابر با    اهرم مالی برابر با نسکبت تل بدهی ب  تل دارایی، اسکت: اندازه شکرتت برابر با لگاریت  لابیعی تل دارایی،
یی، حج  معاموت سکهام برابر نسکبت سکود خالر ب  تل دارا، سکودآوری برابر با سکهام ینسکبت ارزش بازار سکهام ب  ارزش دفتر

  t-1ماهای  یمت در سکا     tبرابر با  یمت سکهام در پایان سکا   بازده سکابن  سکهاملگاریت  لابیعی حج  معاموت سکهام،  با  
نوسکانات بازده سکهام برابر با انحراف اسکتاندارد بازده سکابن  سکهام برای ی  دوره سک  سکال ،  ،t-1توسکی  بر  یمت سکهام در سکا  

 زیشکرتت ن  ییر بینا ای  ییشکرتت، ر رعاملیاگر مدمدیرعامل برابر با ی  متهیر مجازی ب  این صکورت ت   نوشدوگانگی 
سکهامدار  نیتردرصکد سکهام در دسکت بزر و تمرتز مالایت برابر با   ردیگیصکورت ارزش صکفر م  نیا  ریو در غ 1باشکد، ارزش  

ها های مالی سکابن  شکرتتها و گزارش های مالی حسکابرسکی شکده شکرتتصکورتهای مورد نیاز این متهیرها نیز از داده. شکرتت
 اند.گردآوری شده

 ها یافته
 آمارتوصیفی 

شکود. بزم ب  توضکی  اسکت ت  مشکاهده می 2 نگارهها ارا   آمار توصکیفی اسکت ت  نتایج آن در اولین گام در بصش تحلیل داده
شکرتت اسکت و ب  ماظور جلوگیری از سکوگیری در نتایج، مشکاهدات پرت و دورافتاده در -سکا   1377تعداد مشکاهدات برابر با 

 شدند. 1ویازورایز 99و   1های  صد 
 آمار توصیفی  . 2 نگاره

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نام متغیر 

 263/1 - 156/3 931/1 - 500/0 - 477/0 ریس  سوو   یمت سهام 

 254/1 031/0 954/4 379/0 888/0 تفاوت رشد سود عملیاتی و فروش

 249/1 044/0 972/4 549/0 008/1 تفاوت رشد سود عملیاتی و موجودی تاب 

 327/1 - 246/4 691/0 - 577/2 - 312/2 تولب مالی

 225/0 016/0 811/0 209/0 273/0 های وا عی دستااری فعالیت

 809/1 1976/11 899/21 329/15 559/15 اندازه شرتت 

 200/0 101/0 914/0 524/0 526/0 اهرم مالی 

 029/4 254/1 635/16 293/4 497/5 ارزش بازار 

 148/0 - 050/0 470/0 142/0 168/0 سودآوری 

 627/2 912/3 867/20 984/13 631/13 حج  معاموت سهام 

 138/1 - 744/0 713/3 080/0 447/0 سهام سابن   بازده  

 026/1 145/0 973/3 762/0 144/1 نوسانات بازده سهام 

 190/0 099/0 898/0 507/0 503/0 تمرتز مالایت 

 درصد فراوانی فراوانی 

 60/36 504 مدیرعامل  نوشدوگانگی 
 

های مافی )سکوو   یمت(  احتما  و وع بازده  دهداسکت ت  نشکان می  -0.477میانگین شولگی مافی بازده سکهام برابر با 
ها باب اسکت.  در شکرتتریسک  سکوو   یمت سکهام این باشکد ت  تواند حاتی از بیشکتر اسکت. ب  عبارت دیگر، این وضکعیت می

اسکت و میانگین  درمحلق تفاوت بین رشکد سکود    888/0برابر با میانگین  درمحلق تفاوت رشکد سکود عملیاتی و رشکد فروش،  
 

1 Winsorized 
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تفاوت بین رشکد سکود عملیاتی و رشکد موجودی تاب ب   دهد  اسکت ت  نشکان می  008/1عملیاتی و رشکد موجودی تاب برابر با 
تعیین شکده   -1.78اسکت ت  از آسکتان     -2.312میانگین تولب مالی برابر با  .  لاور متوسکط بیشکتر از تفاوت با رشکد فروش اسکت

دهاد، با این حا  مودار بیشکیا  ها تولب مالی انجام نمیتر اسکت، ب  این معاا ت  ب  لاور متوسکط شکرتتتوسکط بایش توش 
های وا عی  دهاده تولب مالی در برخی از مشکاهدات اسکت. میانگین دسکتااری فعالیتاسکت ت  نشکان  691/0این متهیر برابر با  

 است. 225/0با انحراف معیار  273/0نیز برابر با 

 آزمون همبستگی 

در این بصش برای بررسکی وجود مسکهل  همصحی شادگان ، ب  انجام آزمون همبسکتگی پرداخت  شکده اسکت ت  نتیج  آن در 
تفاوت معیارهای  دهد ریسک  سکوو   یمت سکهام با هر دو شکاخر  نتایج آزمون همبسکتگی نشکان می شکود.مشکاهده می 3 نگاره

ی زیاد  رمالیو غ یمال  یارهایتفاوت معهایی ت   دهد در شکرتتمالی و غیرمالی، همبسکتگی مثبت و معااداری دارد ت  نشکان می
همچاین تواند ی  حمایت اولی  از فرضکی  او  پژوهش باشکد.  این نتیج  میاسکت، ریسک  سکوو   یمت سکهام نیز بیشکتر اسکت.  

دهد های وا عی نیز همبستگی مثبت و معااداری دارد ت  نشان میریس  سوو   یمت سهام با تولب مالی و دستااری فعالیت
تااد، ریسک  سکوو   یمت سکهام بابتر های وا عی را دسکتااری میدهاد یا فعالیتهایی ت  تولب مالی انجام میدر شکرتت

های وا عی، همبسکتگی مثبت و معااداری فعالیت تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی با تولب مالی و دسکتااریهمچاین،  اسکت. 
 یاز مسا ل جد  یاممان است نشان   ،مرتبط یرمالیغ  یارهایو مع یمال  یارهایمع  نیب  ادیاختوف زدارد ت  با این استدب  ت   

 .راستا است، ه باشد درآمد  یو دستاار یها ماناد تولب مالشرتت
 . آزمون همبستگی 3نگاره 

 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 نام متغیر 

ریس  سوو   
  یمت سهام

1 
-- 

125/0 
000/0 

096/0 
000/0 

243/0 
000/0 

119/0 
000/0 

134/0 
000/0 

007/0 
794/0 

129/0 - 
000/0 

062/0 - 
020/0 

103/0 
000/0 

041/0 - 
126/0 

189/0 
000/0 

008/0 
755/0 

022/0 - 
403/0 

رشد  تفاوت 
  یاتیسود عمل

 و فروش 
 

1 
--- 

670/0 
000/0 

085/0 
001/0 

077/0 
004/0 

118/0 - 
000/0 

126/0 
000/0 

021/0 
423/0 

251/0 - 
000/0 

144/0 
000/0 

161/0 
000/0 

057/0 
034/0 

018/0 
493/0 

057/0 - 
033/0 

تفاوت رشد  
سود عملیاتی  
و موجودی  

 تاب 

  
1 

--- 
044/0 
099/0 

148/0 
000/0 

093/0 - 
000/0 

045/0 
094/0 

051/0 
057/0 

151/0 - 
000/0 

122/0 
000/0 

138/0 
000/0 

070/0 
008/0 

006/0 - 
796/0 

061/0 - 
022/0 

    تولب مالی
1 

--- 
069/0 
010/0 

223/0 
000/0 

235/0 - 
000/0 

111/0 
000/0 

455/0 
000/0 

122/0 
000/0 

130/0 
000/0 

240/0 
000/0 

003/0 - 
897/0 

006/0 - 
810/0 

دستااری  
 های فعالیت

 وا عی
    

1 
--- 

059/0 
028/0 

096/0 - 
000/0 

133/0 
000/0 

126/0 
000/0 

061/0 
023/0 

094/0 
000/0 

125/0 
000/0 

059/0 
026/0 

020/0 - 
449/0 

      اندازه شرتت 
1 

--- 
125/0 - 
000/0 

053/0 - 
046/0 

305/0 
000/0 

497/0 
000/0 

103/0 - 
000/0 

030/0 - 
265/0 

044/0 
097/0 

113/0 - 
000/0 

       اهرم مالی 
1 

--- 
140/0 
000/0 

599/0 - 
000/0 

214/0 - 
000/0 

003/0 
884/0 

072/0 - 
007/0 

035/0 
186/0 

179/0 
000/0 

        ارزش بازار 
1 

--- 
191/0 
000/0 

137/0 - 
000/0 

259/0 
000/0 

256/0 
000/0 

020/0 
444/0 

040/0 
132/0 

         سودآوری 
1 

--- 
003/0 
891/0 

147/0 
000/0 

139/0 
000/0 

041/0 
128/0 

024/0 - 
365/0 
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 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 نام متغیر 

رشد حج   
معاموت  
 سهام

         
1 

--- 
019/0 
466/0 

134/0 
000/0 

019/0 
474/0 

277/0 - 
000/0 

           بازده سهام 
1 

--- 
126/0 
000/0 

004/0 
855/0 

012/0 - 
635/0 

نوسانات بازده  
 سهام

           
1 

--- 
027/0 - 
303/0 

031/0 - 
235/0 

دوگانگی نوش  
 مدیرعامل 

            
1 

--- 
038/0 
151/0 

 1              تمرتز مالایت 
 

رگرسکیونی، همبسکتگی شکدید وجود ندارد و ضکرایب  هایمشکصر شکد بین متهیرهای مسکتول مورد اسکتفاده در مد ، در نهایت
 شککدید رنج   همصحی مشککاوت از  رگرسککیونی مد  ت   توان الامیاان حاصککل تردمی همبسککتگی نسککبتا توش  هسککتاد؛ لذا

 برند و نتایج نهایی  ابل اتاا هستاد. ب  عبارتی همبستگی بین متهیرها بر تحلیل نهایی اثرگذار نیست.نمی

 هاتحلیل رگرسیون و آزمون فرضیه

های برای هم  مد شکامل آزمون شاو و هاسکمن  بهترین رویاردهای تشکصیصکی انتصاب ها ابتدا آزمونبا توج  ب  ماهیت داده
با  های رگرسکیونیمد اثرات ثابت اسکت؛ لذا رگرسکیون اسکتفاده از برای برآودر، انجام و مشکصر شکد بهترین رویارد رگرسکیونی 

در ضکمن با توج  ب  ایاا  دو  .شکودمشکاهده می 1نتیج  برآورد مد  رگرسکیونی   4 نگارهدر  برآورد شکده اسکت.روش اثرات ثابت 
 شاخر برای ساجش متهیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی تعیین شده، هر مد  رگرسیونی دوبار برآورد شده است. 

 

 سهام(  متیسقوط ق سکیوابسته: ر ری)متغ  1ور: مدل برآ . 4 نگاره

 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1)شاخص 

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 000/0 - 165/16 - 563/10 000/0 - 165/16 - 563/10 ضریب ثابت

 030/0 160/2 030/0 004/0 878/2 061/0 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 

 000/0 996/16 644/0 000/0 998/16 644/0 اندازه شرتت 

 000/0 468/4 299/1 000/0 466/4 299/1 اهرم مالی 

 000/0 - 642/3 - 034/0 000/0 - 642/3 - 034/0 ارزش بازار 

 006/0 - 712/2 - 958/0 006/0 - 714/2 - 959/0 سودآوری 

 000/0 - 449/10 - 356/0 000/0 - 449/10 - 356/0 حج  معاموت سهام 

 074/0 - 785/1 - 031/0 074/0 - 786/1 - 031/0 بازده سهام 

 005/0 779/2 080/0 005/0 781/2 080/0 نوسانات بازده سهام 

 043/0 022/2 159/0 043/0 023/2 159/0 مدیرعامل  نوشدوگانگی 

 010/0 576/2 169/1 010/0 575/2 169/1 تمرتز مالایت 

 آماره فیشر
062/4 

(000 /0) 

061/4 
(000 /0) 

 652/0 651/0 ضریب تعیین
 

متهیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی با هر دو شککاخر، ب  لحاآ آماری معاادار اسککت؛ لذا این  دهد  نشککان مینتایج ب   
هر دو شاخر شود. از لارفی ضریب متهیر تاثیر معااداری بر ریس  سوو   یمت سهام دارد، در نتیج  فرضی  او  پذیرفت  می
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دهد با افزایش تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی، ریسکک   اسککت ت  نشککان می مثبتمتهیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 
 یابد.ها افزایش میسوو   یمت سهام شرتت

 شود.مشاهده می 6و  5 نگارهبرای آزمون فرضی  دوم ب  ترتیب در  3و  2نتایج برآورد مد  رگرسیونی 
 

 ( یوابسته: تقلب مال ری)متغ  2برآور: مدل  . 5 نگاره

 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1)شاخص 

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 000/0 - 909/9 - 854/5 000/0 - 041/10 - 903/5 ضریب ثابت

 000/0 331/8 185/0 000/0 552/8 198/0 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 

 000/0 645/4 163/0 000/0 930/4 172/0 اندازه شرتت 

 784/0 273/0 078/0 918/0 102/0 029/0 اهرم مالی 

 152/0 - 432/1 - 010/0 138/0 - 480/1 - 011/0 ارزش بازار 

 000/0 - 669/15 - 153/5 000/0 - 825/15 - 152/5 سودآوری 

 705/0 - 378/0 - 005/0 596/0 - 530/0 - 007/0 حج  معاموت سهام 

 011/0 543/2 062/0 014/0 446/2 060/0 بازده سهام 

 007/0 679/2 081/0 006/0 729/2 082/0 بازده سهام نوسانات 

 067/0 - 829/1 - 136/0 048/0 971/1 146/0 مدیرعامل  نوشدوگانگی 

 892/0 - 134/0 - 053/0 809/0 - 241/0 - 096/0 تمرتز مالایت 

 آماره فیشر
920/7 

(000 /0) 
876/7 

(000 /0) 

 513/0 514/0 ضریب تعیین

 
معیکارهای مالی و غیرمالی با هر دو شکککاخر، تاثیر معاکاداری بر تولکب مالی دارد. از لارفی ضکککریب در ایاجکا متهیر تفکاوت  

 یابد.دهد با افزایش تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی، احتما  تولب مالی افزایش میها نیز مثبت است ت  نشان میآن
 

 سهام(  متیسقوط ق سکیوابسته: ر ری)متغ  3برآور: مدل  . 6 نگاره

 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1شاخص )

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 000/0 - 652/15 - 43/10 000/0 - 616/15 - 426/10 ضریب ثابت

 454/0 747/0 017/0 464/0 731/0 017/0 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 

 001/0 165/3 067/0 002/0 086/3 066/0 تولب مالی

 000/0 311/16 629/0 000/0 251/16 628/0 اندازه شرتت 

 000/0 691/4 360/1 000/0 695/4 363/1 اهرم مالی 

 000/0 - 799/3 - 033/0 000/0 - 805/3 - 033/0 ارزش بازار 

 012/0 - 491/2 - 876/0 012/0 - 496/2 - 877/0 سودآوری 

 000/0 - 667/10 - 359/0 000/0 - 672/10 - 359/0 حج  معاموت سهام 

 008/0 - 656/2 - 075/0 007/0 - 663/2 - 075/0 بازده سهام 

 152/0 431/1 025/0 155/0 420/1 025/0 نوسانات بازده سهام 

 066/0 834/1 145/0 069/0 818/1 144/0 مدیرعامل  نوشدوگانگی 

 012/0 496/2 135/1 012/0 495/2 136/1 تمرتز مالایت 

 آماره فیشر
497/4 

(000 /0) 
495/4 

(000 /0) 

 675/0 677/0 ضریب تعیین
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دهد ت  تولب مالی تاثیر معااداری بر ریسک  سکوو   یمت سکهام دارد. از لارفی ضکریب متهیر تولب مالی نتایج نشکان می
یابد. نات   ابل دهد با افزایش احتما  تولب مالی توسکط مدیران، ریسک  سکوو   یمت سکهام افزایش میت  نشکان می مثبت

توج  نتایج در ایاجا عدم معااداری متهیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی با هر دو شکاخر سکاجش بر ریسک  سکوو   یمت  
( تولب مالی ب  عاوان ی   1986شکرو  بارون و تای ) باابراین، لابق  ؛سکهام پ  از وارد تردن متهیر تولب مالی در مد  اسکت

تاد. ب  این ترتیب متهیر میانجی تامل تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی بر ریسکک  سککوو   یمت سککهام را واسککح  می
دلیل افزایش احتما  فرضکی  دوم پژوهش نیز مورد تایید  رار گرفت و مشکصر شکد ت  تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی، ب  

 شود.ها، ماجر ب  افزایش ریس  سوو   یمت سهام میتولب مالی توسط مدیران در شرتت
 شود.مشاهده می 8و  7 نگارهبرای آزمون فرضی  سوم ب  ترتیب در  5و  4نتایج برآورد مد  رگرسیونی 

 

 ( یواقع  یهات یفعال  یوابسته: :ستکار  ری)متغ  4برآور: مدل  . 7 نگاره

 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1شاخص )

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 901/0 124/0 013/0 863/0 172/0 018/0 ضریب ثابت

 000/0 261/5 019/0 000/0 832/4 018/0 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 

 030/0 170/2 013/0 030/0 163/2 012/0 اندازه شرتت 

 633/0 477/0 019/0 672/0 422/0 017/0 مالی اهرم 

 006/0 - 738/2 - 003/0 005/0 - 792/2 - 003/0 ارزش بازار 

 000/0 - 679/6 - 386/0 000/0 - 685/6 - 385/0 سودآوری 

 577/0 - 556/0 - 001/0 552/0 - 594/0 - 001/0 حج  معاموت سهام 

 640/0 - 466/0 - 001/0 647/0 - 456/0 - 001/0 بازده سهام 

 000/0 446/3 014/0 000/0 483/3 015/0 نوسانات بازده سهام 

 030/0 163/2 024/0 033/0 128/2 024/0 مدیرعامل  نوشدوگانگی 

 108/0 - 607/1 - 101/0 099/0 - 650/1 - 103/0 تمرتز مالایت 

 آماره فیشر
772/9 

(000 /0) 
725/9 

(000 /0) 

 565/0 566/0 ضریب تعیین
 

های وا عی دارد. از تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی با هر دو شکاخر، تاثیر معااداری بر دسکتااری فعالیتدر ایاجا متهیر  
دهکد بکا افزایش تفکاوت معیکارهکای مکالی و لارفی ضکککریکب متهیر تفکاوت معیکارهکای مکالی و غیرمکالی مثبکت اسکککت تک  نشکککان می

 یابد.های وا عی افزایش میغیرمالی، احتما  دستااری فعالیت
 

 سهام(  متیسقوط ق سکیوابسته: ر ری)متغ   5. برآور: مدل 8نگاره 

 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1شاخص )

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 000/0 - 205/16 - 550/10 000/0 - 200/16 - 564/10 ضریب ثابت

 653/0 448/0 010/0 830/0 214/0 005/0 تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی 

 000/0 486/3 555/0 000/0 492/3 556/0 های وا عی دستااری فعالیت

 000/0 187/17 650/0 000/0 174/17 650/0 اندازه شرتت 

 000/0 666/4 347/1 000/0 632/4 341/1 اهرم مالی 

 000/0 - 456/3 - 032/0 000/0 - 444/3 - 032/0 ارزش بازار 

 048/0 - 974/1 - 699/0 046/0 - 994/1 - 706/0 سودآوری 

 000/0 - 293/10 - 349/0 000/0 - 279/10 - 349/0 حج  معاموت سهام 
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 نام متغیر 
 ( 2شاخص ) ( 1شاخص )

 سطح معنا:اری  tآماره  ضریب  سطح معنا:اری  tآماره  ضریب 

 068/0 - 823/1 - 031/0 068/0 - 823/1 - 031/0 بازده سهام 

 004/0 886/2 083/0 004/0 859/2 082/0 نوسانات بازده سهام 

 079/0 757/1 137/0 079/0 755/1 137/0 مدیرعامل  نوشدوگانگی 

 014/0 457/2 091/1 013/0 466/2 097/1 تمرتز مالایت 

 آماره فیشر
170/4 

(000 /0) 
174/4 

(000 /0) 

 659/0 659/0 ضریب تعیین
 

های وا عی تاثیر معااداری بر ریسک  سکوو   یمت سکهام دارد. ضکریب آن نیز  دهد ت  دسکتااری فعالیتنتایج نشکان می
های وا عی با افزایش ریسک  سکوو   یمت سکهام همراه اسکت. اما تاثیر تفاوت فعالیتدهد دسکتااری  مثبت اسکت ت  نشکان می

های وا عی وارد مد  شککد، غیرمعاادار اسککت؛ لذا با توج  ب  شککرو  معیارهای مالی و غیرمالی پ  از ایاا  دسککتااری فعالیت
های وا عی ب  عاوان ی  متهیر میانجی تامل تاثیر تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی ( دسکککتااری فعالیت1986بارون و تای )

تاد. ب  این ترتیب فرضکی  سکوم پژوهش نیز مورد تایید  رار گرفت و مشکصر شکد بر ریسک  سکوو   یمت سکهام را واسکح  می
ها، ماجر  های وا عی توسکط مدیران در شکرتتت  تفاوت معیارهای مالی و غیرمالی، ب  دلیل افزایش احتما  دسکتااری فعالیت

 شود.فزایش ریس  سوو   یمت سهام میب  ا

 گیری بحث و نتیجه

  ، 1402 تا  1394 هایسکا  لای تهران  بهادار  اوراق بور   در شکده  پذیرفت   شکرتت 153  الاوعات از  اسکتفاده  با  پژوهش،  این در
 سکهام    یمت سکوو  ریسک   شکااسکایی برای غیرمالی و مالی  معیارهای بین  مه   تاا اکات از توانمی  آیا ت   اسکت شکده  بررسکی
 را  سکهام   یمت  سکوو   ریسک  غیرمالی، و مالی  معیارهای بین  بیشکتر  تفاوت ت  دهدمی  نشکان  تجربی نتایج. خیر  یا ترد اسکتفاده
 تواناد می غیرمالی  معیارهای. اسکت  هاشکرتت  مالی گزارشکگری در اهمیت با تحریف  یا  تولب از  اینشکان  زیرا دهد،می افزایش
  توانکدمی  غیرمکالی  و  مکالی  معیکارهکای بین  بزر   اختوف  و بکاشکککاکد  مکالی هکایداده  اعتبکار  ارزیکابی  برای مؤثر  و مسکککتوکل  ابزاری
 زیرا باشد، سهام  یمت سوو  ریس  ساززمیا   تواندمی ت  باشد  سود  دستااری و مالی تولب  ماناد  جدی مشاوت از  اینشان 

  هماکاران   و  دشو  ،(2009)  هماکاران  و  براز   هکاییکافتک   بکا  نتیجک   این.  تااکد  پاهکان  را  نکامحلوب  اخبکار  دهکدمی  اجکازه  مکدیران  بک 
 .است  راستاه (  2023) ژانگ و  وای و(  2011)

  تولب  احتما   افزایش  لاریق از غیرمالی و مالی  معیارهای بین تفاوت ت  دهدمی  نشکان اثرگذاری  ماانیسک   آزمون  همچاین
 و  مالی  معیارهای بین تفاوت زیرا شکود،می سکهام  یمت سکوو   ریسک  افزایش  ب  ماجر  وا عی،  هایفعالیت دسکتااری  و مالی

  ب  ماجر  نیز  وا عی  هایفعالیت  دسکتااری و مالی  تولب و  اسکت  مرتبط  وا عی  هایفعالیت  دسکتااری و  مالی تولب با غیرمالی،
  درگیر شکرتت  احتماب   دارند، زیادی  تفاوت غیرمالی و مالی  معیارهای ت  زمانی. شکوندمی  سکهام   یمت  سکوو   ریسک  افزایش
  سکوو  ریسک  و  تادمی فراه   شکرتت  بد  اخبار تردن  پاهان برای شکرایحی ت  اسکت  وا عی  هایفعالیت  دسکتااری  یا  تولب
 .است  راستاه (  2023) ژانگ و  وای و( 2022) سیلوا و لوریرو هاییافت  با نتیج  این .دهدمی افزایش را سهام   یمت

 سکهام    یمت سکوو  ریسک   شکااسکایی در را غیرمالی  معیارهای نوش  ایاا ،  جمل  از دارد؛ مهمی تاربردهای  پژوهش  این
 و  مالی  معیارهای بین اسکاسکی  تاا اکات ت  دهدمی را آگاهی این  مدیران  ب  محالع  این هاییافت   .تادمی  برجسکت   شکرتت
 این .باشد شرتت شفافیت و عملارد  در  پاهان مشاوت از  سیگاالی  سرمای  بازار رایب  برای است ممان  شده گزارش  غیرمالی
 شککفافیت   بهبود  ب  و  تااد تجدیدنظر خود اسککتراتژی  و مالی  هایگیریتصککمی  در  تا  تاد تم   مدیران ب  تواندمی آگاهی

  های شکاخر  افشکای  موررات  گزارشکگری، موررات  هایتاادهتاظی  ت   اسکت شکایسکت   همچاین،. بسردازند مالی  گزارشکگری
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 را   وا عی  هایفعالیت  دسکتااری و  احتمالی مالی  هایتولب موثری لاور  ب  تا تااد توویت  بیشکتر را بورسکی  هایشکرتت غیرمالی
 .تااد مهار
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