
 

79 

 

حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه   

1401  تابستان، (1) 2، شماره 8 دوره  

94-79 حاتصف  

ISSN: 2476-5066 

www.uctjournals.com 

 

 ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیارتباط م لیدر تعد یاهرم مال یبررس

 رانیمد
 

 3بهرام همتیو  *2شکوفه اعتبار، 1مرضیه ازله قصاب

            کارشناسی ارشد حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران.1

      مسئول(.گروه حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران )نویسنده 2
Shokoufeh.etebar@gmail.com       

            گروه حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران.3

 

 

 چکیده

گذاران است، هیسرما یکه همواره موجب نگران یاما موضوع گرددیم یتلق یعاد یسهام در بازار امر متیق رییتغ

، 2008سال  یبعد از بحران مال ژهیو به و ریاخ یهاسال یموضوع ط نی. اباشدیسهام م متیق یناگهان راتییموضوع تغ

عمدتاّ به دو صورت سقوط و  راتییتغ نیرا به خود جلب کرده است. ا یاو افراد حرفه انیاز دانشگاه یاریتوجه بس

سقوط  دهیسهام خود قائل هستند، پد بازده یگذاران برا هیکه سرما یتیبا توجه به اهم دهدیسهام رخ م متیجهش ق

. تتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته اس شیبا جهش ب سهیدر مقا شود،یبازده م دیسهام که منجر به کاهش شد متیق

 رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیارتباط م لیدر تعد یاهرم مال یبررسبه  از این منظر؛ پژوهش حاضر،

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیشرکت پذ 118 مالی  اطلاعات در مسیر انجام این پژوهش؛ پرداخته است.

محاسبه و  وهشپژ یرهایمتغ و در ادامه ، استخراج1399سال  انیتا پا 1390سال  یاز ابتداساله  دهدوره  کی

بوده و به منظور آزمون  یهمبستگ -یفیروش پژوهش حاضر از نوع توص لازم صورت گرفت. یآمار یهاآزمون

ها حاکی از . یافتهاستفاده شد Eviewsو  SPSS یافزارهااز نرم بهره گرفته و کیلجست ونیپژوهش، از رگرس یهاهیفرض

وجود   یو معنادار یرابطه منف کیوجود داشته و  رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیماین امر بود که 

 است.  رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیکننده رابطه م لیتعد یاهرم مالداشته 

 رانیمد ییسهام، توانا متیسقوط ق سکیر ،یاهرم مال های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

 یمحس و  م    یس ازمان   یس رما  یاز بع دها  یک  یمختل   آن   یو س نه  ه ا   تیریم د  ییتوان ا  یکل   دگاهی  د کیدر 

را ب     تیریم د  ییو همک اران توان ا   انی  باش د. دمرج  ینامش هود م    یه ا  ی ی دارا ج ء   ،یکل   یطبق   بن د   کی  شود ک  در 

من اب  در ش رکت ه ا     نی  کنن د. ا  ی  م  ی  من اب  ش رکت ب   درآم د تعر     لینس بت ب   رقب ا در تب د     رانیم د  ییعنوان ک ارا 

 ن   یهء ،یاتی  عمل یثاب ت مش هود، اج اره ه ا     یه ا  ی ی دارا ،یو عم وم  یف رو،، ادار  یه ا  ن   یه ا، هء  یموجود یشامل بها

 رانیاس ت ک   م د    نی  (.  اعتق اد ب ر ا  2012 ان،ی  )دمرج ش ود  ینامش هود ش رکت م     یه ا  ی ی پژوهش  و توسع  و دارا یها

 شیمحص وت  را پ    یتوانن د تقاا ا   یم   یش تر یب یو رون د ن نعت دارن د و ب ا اتک ا      یآوراز ف ن  یتواناتر درک مناس   ت ر  

 یژگ  یاز و ءی  کارمن دان ن  یک ارا  تیریب اارز، ت ر و م د    یمناس   ت ر در ط را ه ا     یگ اار   یس رما  ن،یکنن د. همنن    ینیب

از  ین  یاز س   م مع دهب  ا اس  ت ا یش  تریبتوانن  د درآم  د ب رانیم  د نی  کوت  اه م  د  ا رودم  یتوانمن  د اس  ت. انت   ار  رانیم  د

 ییک ردن ک ارا   ن یش  ی)بابندیاز درآم د دس ت    ین  یب ا اس ت اده از من اب  کمت ر بتوانن د ب   س  م مع        ای  مناب  کس   کنن د   

ب دیهی اس ت ک   تص میما  م رتبا ب   اه رم م الی از اهمی ت زی ادی بر  وردار             (.2012 ان،ی  )دمرج مناب  مورد اس ت اده( 

ه  ای دا ل  ی ب    دلی  ل رعای  ت ان  ل ت   اب  ب  وده اس  ت و م  دیران م  الی ب    بعر  ی از متهیره  ا از جمل    تهءی    و تحلی  ل 

کنن د. عقی ده   تعی ین اه رم م الی م ل و  ب   متوس ا ن نعت نی ء توج   م ی          الون   هنگ ام   دهند؛ م   اری  بیشتری می

ش ود ک     بر این است ک  در تأمین مالی، یک سلس ل  مرات   مبتن ی ب ر سلس ل  مرات   ق در  من اب  دا ل ی اس ت اده م ی           

در گ  ردد و پ    از آن تح  ت ت  أثیر من  اب     ارجی یعن  ی اورا  قرا    و ه  ای نق  دی ایه  اد م  یای  ن ام  ر از طری    جری  ان

رعای ت ان ل ت  اب  در    گی ری م دیران م الی در زمین       گیرن د. روش ن اس ت ک   م وج تص می       نهایت سهام عادی ق رار م ی  

هنگ  ام ت  أمین من  اب  م  الی، رهی  افتی مع  ین در تع  دیل تص  میما  م  اکور ب  ا توج    ب    مقتر  یا  مح  یا اقتص  ادی       

م ی   ه ا ش مرده  اک  ب ر عملک رد ش رکت   محسو  م ی ش ود و م دلی مناس   ب رای رون   و اث ر بخش ی روزاف ءون ت ک ر ح            

نک   شناس ایی معیاره ای کم ی توان ایی م دیران ایران ی ب ر اس ای معیاره ای           آتوج   ب      (.2020، 1شود )ه ارپر و همک اران  

. در واق    مختل    ازجمل    ویژگیه  ای شخص  ی، هوش  ی و س  بکهای رهب  ری از اه  داب م الع  ا  پیش  ین ب  وده اس  ت       

داش تن ت وان عملی اتی و من اب  ف راوان در ا تی ار زی ان ده ب وده و دارای اه رم م الی           شرکتهایی را مشاهده میکن ی  ک   ب ا    

بات هستند. بن ابراین انتخ ا  م دیران مناس   و ارزی ابی عملک رد آنه ا ب رای تص میمگیری در  ص وا ابق ا ی ا ا  راج آنه ا               

یژه  ای در ش  رکتها و همنن  ین در ن  ور  ج  ا  م  دیران جدی  د تعی  ین حق  و  و مءای  ا و پ  ادا، مناس    از اهمی  ت و    

گی ری ب وده و میتوان د ش ا       بر وردار است. همنن ین  روج ی م دیران ایران ی ب ر اس ای معیاره ای م الی قاب ل ان دازه          

ب ا توج   ب   آنک   ام روزه ب   دلی ل اهمی ت عملک رد م الی ش رکت ه ا در مح یا               مناسبی برای ارزیابی عملکرد آنها باش د. 

اس    ب  رای ارزی  ابی عملک  رد ب  رای س  ازمان ه  ا مس  ئل  ای حی  اتی محس  و  م  ی رق  ابتی، اس  ت اده از ابءاره  ای دقی    و من

شود. همننین معیارهای عملکرد مالی نی ء بای د ب   دق ت م ورد شناس ایی ق رار گیرن د ت ا ب     وبی ق ادر ب   بازت ا  ت وان                

   (.2019، هاتن و همکاران)ها باشند رقابتی شرکت

 مبانی نظری

اف ت ب ازار    نیگ ااران و ه   جن      یس هام منه ر ب   متر رر ش دن س هامداران و س رما        م ت یک  س قوط ق  ییاهاز آن

 ییعوام ل توان ا   نی  از ا یک  یبر  وردار اس ت.    ییبس ءا  تی  از اهم دهی  پد نی  توج   ب   عوام ل م بثر ب ر ا      گ ردد یم    یسرما

ه ا ب ا ق در     زمانهس تند و عملک رد س ا    ق در  ن احبان   ،یمش    ا  کنن دگان نیه ا، ت دو  در سازمان رانیاست. مد رانیمد

انح  راب و فس  اد  ن   یزم ای   یرش  د و تع  ال ن   یزم توانن د یمن اب  ق  در  م    یریب  ا ب    ک  ارگ رانیآن ان در ارتب  اط اس  ت. م د  

. از  دارد یآن  ان بس  تگ  یاس  ت اده از ق  در  و من  ا  یو چگ  ونگ یوج  ود تی  ام  ر ب    ماه نی  س  ازمان را ف  راه  آورن  د و ا 

ه  ای ف  ردی اس ت. در ی  ک واح  د  را ب    موفقی ت برس  اند، توان  ایی و قابلی ت  توان  د ه ر ف  ردی  عام  ل مهم  ی ک   م  ی طرف ی  
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توانن  د ادع  ا کنن  د توانمن  د هس  تند ک    ب    ن  ور  بهین    و ک  ارا از من  اب  ش  رکت در جه  ت  ته  اری م  دیران زم  انی م  ی

تحق   اه داب   اهداب آن ش رکت گ ام برداش ت  باش ند. م دیران ک ارا، توان اید اس ت اده بهت ر از من اب  موج ود را در فرآین د             

سازماند دارن د. ب   عب ار  دیگ ر، م دیر ک ارا کس د اس ت ک   بتوان د ب ا اس ت اده از ح داقل امکان ا ، ح داک ر به ره را ب                    

س ازمان برس  اند. توان ایی م  دیریت در بک  ارگیری من اب  ش  رکت جه ت کس    س  ود از اهمی ت ب    س ءایی بر   وردار اس  ت.       

اران فعل  ی درن دد ایه  اد تهییرات  ی در م دیریت واح  د ته  اری  واهن  د   چنانن   م  دیریت فاق  د ک ارآیی تزم باش  د، س  هامد  

س هامداران  . ه ای تش ویقی و وا   مءای ا و پ ادا،، درن دد اف ءایش ک ارآیی م دیریت  واهن د ب ود           بود و یا با اجرای برنام   

ی ارزی  ابی گ  ااری، ب  ا ارزش  یابی س  هام واح  د ته  ارکنن  د ک    ک  ارآیی م  دیریت را قب  ل از س  رمای ب  القوه نی  ء کوش  ش م  ی

 یت اکنون م الع ا  و پ ژوهش ه ا    . کن د گی ری ف راه  م ی   نمایند. در هر دو حالت، معی ار ک ارآیی، مبن ایی را ب رای تص می      

 یتیریم د  ییعوام ل توان ا   نی  از ا یک  ی ن ور  گرفت   اس ت.    قیم ت س هام  و  م الی عوامل م وثر ب ر اه رم     ن یدر زم یاریبس

 نیکنن د. بن ابرا  یم     ا یا یرگ اار یه ا نق ش مه   و تاث   شکس ت ش رکت   ای  و  تی  در موفق رانیم د  (.1398، مرام ینامت )اس

 یب ر رو  یتیریم د  ییتوان ا  ریت ا بت وان نح وه ت اث     ردی  ق رار گ  یم ورد بررس    ون اگون گ یه ا از جنب  دیآنها با یتین ا  شخص

 ه   یش ت  در نت دا یکمت ر  یش هل  ینگران   ؛توان ا  رانیم د  ،یرا مش خ  ک رد. طب   م الع ا  قبل      قیمت س هام  و  یاهرم مال

 شیباع   اف ءا   نی  و ا کنن د یا  ا م    یش تر یب یمن  ور وام ه ا   نی  دارن د و ب   ا   س ک یپ ر ر  یه ا یگ اار  یب  س رما  لیتما

ت ا   رن د یبگ یت ر یس ک یر ما یک   ت وان تص م    رانیش ود م د  یموج   م    یش هل  یه ا  یشود. در مقاب ل نگران   یممالی اهرم 

 شیاف  ءا تی  و در نها ش  تریمهب  ور ب    اس  تقرا  ب ه   یک  ار ب  ات ببرن  د در نت یروی     ود را در ب  ازار ن یتیشخص   ژیپرس  ت

)اعتب ار، ش هر ، ن داقت و....(، ت لا،      ح    وجه     ود در ب ازار     ن  ور توان ا ب   م   رانیم د  نیشوند. ه  چن  یممالی اهرم 

 یارائ   م    یت ر یواقع   یم ال  یه ا من  ور ن ور    نی  گ ااران دارن د و ب   ا    ی ود و س رما  نیب یبر کاهش عدم تقارن اطلاعات

توس  ع   یاز کش  ورها یاریدر بس   یت  وان م  ال یابی  ارزبرن  د. یاطلاع  ا  ش  رکت ب    ب  ازار را ب  ات م   یافش  ا ءانی  دهن  د و م

 رفت   یک   پا  یش رکتها در قب ال تعه دات    یت وان م ال   ل یوس   نیش ود و ب د  یاعمال ن ار  بر ش رکتها اس ت اده م     یبرا افت ی

منش  أ  1727واژه از س  ال  نی  وبس  تر ا یکش  نریاس  ت. طب    د یمیق  د یواژه ا م  دیریت اییش  ود. توان  یم   یابی  ان  د ارز

ت  ر آن ب    ن  د س  ال  یمیب  دون ق  ر  ب  ودن، ام  ا م ه  وم ق  د تیوا  ع ای   تی   یآن عب  ار  اس  ت از ک ومو م ه   ردی  گیم  

در واق     تیریم د  یی. توان ا ش  ودیم    ی  تعر یق انون  یه  ا یپردا   ت تم ام ب ده   ییگ  ردد و ب   عن وان توان ا   یزودت ر ب از م    

 تیریدم   مب  انی ن   ریدر  (.1396یی، را  ا) ه  ا داردم  ورد اس  ت اده در ش  رکت یم  ال یب  ا اه  رم ه  ا یارتب  اط گس  ترده ا

ب  ا توج    ب     یب  ازده نیش  تریان  د و هم  واره بیگ  اار یس  رما یب  را یری  گ یتص  م یو ب  ازده دو رک  ن ان  ل س  کیر ،یم  ال

کنن ده   ه اد یه ا ا ش رکت   یدر س ا تار س رما   یاس ت وج ود اه رم م ال     یگ اار  یس رما  یمناس  ب را  یاریمع سک،یحداقل ر

ث رو  در بلن د م د      شیارز، و اف ءا  هادی.ادی  نما ه اد یب ر ب ازده س هام ا    یتوان د اث را  مختل     یاس ت ک   م     یمال سکیر

انتش ار   ای   دی  اع   از انتش ار س هام جد    یم ال  نیرود. انتخ ا  ن وت ت أم   یه ا ب   ش مار م     اه داب ش رکت   نیاز جمل  مه  ت ر 

. گ  ااردیم   ریب  ر ارز، ک  ل ش  رکت ت  أث ءی  ن  یو س  ا تار س  رما  یگ  رفتن وام ب  ر س  ا تار م ل  و  س  رما ای  اورا  قرا    

ه دب   نی  باش د، و در جه ت تحق   ا   یث رو    ود م     دنیب   ح داک ر رس ان    یگ اار   یگ ااران از انه ام س رما    یهدب سرما

  یکنن د. اگ ر س رما    یگ اار  یدارن د، س رما   یت ر نیینس بتا  پ ا   س ک یک   ن رب ب ازده ب ات و ر     ییه ا  ییکنند در دارایم یسع

ن  ور   واهن  د توانس  ت در  نی  کنن  د در ا ین  یبشیپ   میه  ا را ب    نح و ن  ح ی  یو ب  ازده دارا س  کیگ ااران ق  ادر باش  ند ر 

من اف    ود را ح داک ر      ی  طر نی  و از ا دی  نما یری  گ یتص م  یف رو، اورا  به ادار ب   درس ت     ای  و  ینگه دار  د،ی  مورد  ر

 س ک یو حه   مع املا  اث ر دارد ر    توان ایی م دیریت و ریس ک س قوط قیم ت س هام      ک   ب ر    ییهاسکیر نیکنند. از مهمتر

 (.2020، 2)هارپر و همکاران باشدیها مشرکت یاهرم مال

 آید:از این رو بر اسای طرا این مبانی ن ری؛ این سبات  بوجود می
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  وجود دارد؟ رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر اول: آیا راب   معناداری میانسبال  

  است؟ رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیمراب    کننده لیتعد یاهرم مالدوم: آیا سبال 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

س  هام ب  ا در  م  تیس  قوط ق س  کیب  ر ر تیریم  د ییاث  ر توان  ا لی  و تحل ی( ب    بررس  1400و زارت ) یدهق  ان    اور

ش  ده در  رفت   یش  رکت پا 149متش  کل از  یمن   ور نمون    ا نیپردا تن  د. ب  د یم  ال یه  ا تین   ر گ  رفتن اث  ر مح  دود 

پ  ژوهش ازن   ر ه  دب،    نیش  ده اس  ت.ا  یبررس   1393-1398س  ال  از س  ال   6ب  وری اورا  به  ادار ته  ران در دوره   

س قوط   س ک یو ر یتیریم د  ییتوان ا  نیداد ک  ، ب   پ ژوهش نش ان    نی  ا جیباش د. نت ا   یم   یو از ن ر رو، همبس تگ  یکاربرد

 س ک یو ر یتیریم د  ییتوان ا  نیب ر ارتب اط ب     یم ال  یه ا  تیوج ود دارد و مح دود   یدار یسهام ارتب اط م ب ت و معن     متیق

 دارد. یدار یم بت و معن ریسهام تاث متیسقوط ق

س  قوط  یس  کو ر ی  اتیاجتن  ا  مال ینب  ر راب     ب   یریتم  د ییتوان  ا یلینق  ش تع  د ی( ب    بررس  1400) یمق  ر

در ب  وری اورا   ش  دهیرفت   پا یه  اش  رکت یپ  ژوهش از اطلاع  ا  م  ال ه  ایی آزم  ون فرا   یس  هام پردا   ت. ب  را یم  تق

پ    از اعم  ال  ک   یط  ور  اس  ت اده ش  ده اس  ت، ب    1398ت  ا  1394 یه  اس  ال ینب   یبه  ادار ته  ران در فان  ل  زم  ان 

 ی  ریگ. پ    از ان  دازهی  دش  رکت انتخ  ا  گرد 110متش  کل از  ییپ  ژوهش، نمون    نه  ا ی  نم  وردن ر در ا ه  اییتمح  دود

ش  د. آزم  ون پ  ژوهش اس  ت اده  ه  ایی آزم  ون فرا   یب  را لهس  تیک، یونرگرس   ی  لتحل ی   پ  ژوهش از تهء یره  ایمته

 یرفت   ن  ور  پا یق  یتل  یه  اداده یآم  ار ه  ایی  کو تکن Eviews یاف  ءار اقتصادس  نهب  ا اس  ت اده از ن  رم ی  ءن ه  ای فرا  

س  هام  یم  تس  قوط ق یس  کو ر ی  اتیاجتن  ا  مال ینک    ب   دادپ  ژوهش نش  ان  یآم  ار یه  احان  ل از آزم  ون جیاس  ت. نت  ا

س  هام را  یم  تس  قوط ق یس  کو ر ی  اتیاجتن  ا  مال ینراب     ب   یریتم  د ییتوان  ا ینراب     م ب  ت وج  ود دارد. همنن   

 کند.یم ی ترع

 ه  اییافت   پردا ت. س  هام یم  تب  ر ق یو س  ودآور یاه  رم م  ال ی،س  ا تار م  ال یرت  اث ی( ب    بررس  1399) ینیحس  

 یجنت ا  ینن دارد. همنن    یمعن ادار  یرت أث  یچه ا ه   ه ا ب ر ارز، ب ازار آن   ش رکت  یک  س ا تار م ال   دهدیپژوهش نشان م ینا

 .باشدیها مشرکت اارز،ب یو راب   م بت سودآور یاهرم مال یراب   من  یانگرپژوهش ب ینا

س هام   م ت یق یآت   ء،ی  ش رکت و    ر ر   ین  یب ر ارز، آفر  تیریم د  ییاث ر توان ا   ی( ب   بررس   1398م رام )  نیام

 رفت   یپا یش  رکتها یتم  ام  ی  تحق نی  در ا یفع  ال در ب  وری اورا  به  ادار ته  ران پردا   ت. جامع    آم  ار یه  ادر ش  رکت

تع  داد  کیس  تماتیو ب    رو، ح  اب س ییاره  ایباش  ند ک    ب  ا در ن   ر گ  رفتن مع یش  ده در ب  وری اورا  به  ادار ته  ران م  

از م  دل   ی  تحق یه  ا  یحاا  ر انتخ  ا  ش  ده اس  ت. ب    من   ور آزم  ون فرا     ی  ش  رکت ب    عن  وان نمون    در تحق 178

 یه  ا افت   یاث  را  ثاب ت اس  ت اده ش  ده اس  ت.  -و رو، پان  ل افت   ی  یح  داقل مربع ا  تعم    وهیب    ش   لهس  تیک ونیرگرس  

 م  تیق ء،ی  کاهن  ده ب  ر     ر ر یاث  ر یدارا تیریم  د ییک    توان  ا ده  دیم نش  ان  ی  تحق یه  ا  یحان  ل از آزم  ون فرا  

 افت   یش ود. ب ا توج   ب        یم   یش رکت در دوره آت    ین  یب ر ارز، آفر   یمس تق  یاث ر  یدارا نیسهام در دوره بعد، و همنن  

 یدارا  یافع ال در ب ازار س رم    یتوانمن د در ش رکتها   رانینم ود ک   انتص ا  م د     یری  گ ه   ینت نیت وان چن    یف و  م    یها

 باشد. یسهام م متیق ء،یسهامداران و کاهش   ر ر یبرا ینیارز، آفر یون ارتقاهمن یم بت یامدهایپ

 یس هام پردا تن د. ب  را   م ت یس قوط ق  س ک یب ر ر  یتیریم  د ییتوان ا  ریت اث  ی( ب   بررس   1397) یانیو س اک  یفروغ  

از  کیس  تماتیش  رکت ب    رو، ح  اب س 119متش  کل از  یاو نمون    نیت  دو  یفرا   کی  ب    ه  دب م  اکور،  یابی  دس  ت 

پ  ژوهش از رو،   یفرا   م  ونآز ی. ب  رادی  ش  ده در ب  ور، اورا  به  ادار ته  ران انتخ  ا  گرد  رفت   یپا یه  اش  رکت نیب  

 ییتوان  ا یری  اس  ت اده ش  ده اس  ت. ب    من   ور ان  دازه گ  یب  یترک یه  اداده وهی( و ش  GMM) افت   ی  یتعم   یگش  تاورها

اس  ت اده  اری  س  هام از دو مع م  تیس  قوط ق س  کیر یری  ان  دازه گ ی( و ب  را2012و همک  اران ) انی  از م  دل دمرج یتیریم  د

 اری  پ  ژوهش ب  ا اس  ت اده از دو مع  یحان  ل از آزم  ون فرا   جی. نت  ااس  ت( اس  ت اده ش  ده 2014)  ی  ش  ده در پ  ژوهش حب
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س قوط   س ک یب ر ر  یم ب ت و معن ادار   ریتوان ا ت أث   رانیآن اس ت ک   م د    یای  ب   ب ات گو   نیپ ائ  یه ا و نوسان یمن  یچولگ

س هام   م ت یس قوط ق  س ک یب ر ر  یم ال  یگءارش گر  تی   یک یدس تکار   ی  از طر رانیم د  نی  س هام دارن د. در واق   ا    متیق

 دارند. یم بت و معنادار ریتأث

 پیشینه خارجی

 یریپ  اس  انس  هام و نو یم  تنش  ده، نوس  انا  ق بین  ییشپ   یس  کر یرت  اث ی( ب    بررس  2021) ام  انو و همک  اران

 ی د اول پ ژوهش مش خ  گرد   ی را  ک   در آزم ون ف   ینس ت از ا یح اک  یجه ا پردا تن د. نت ا   ش رکت  یبر سودآور یاهرم مال

 ین ی ب یشپ   کیس  در ر هیی ر واح د ت  ی ک ه ا ب ا    ی ی گ اار ب ر ب ازده دارا    یرعوام ل ت أث   یربا فر  ثاب ت در ن  ر گ رفتن س ا    

و  -0.131 ی   ب   ترت نش ده   ین ی ب یشپ   یس ک ر ی ری ه ر دو ش ا   ان دازه گ    یه ا ب ر مبن ا    ی ی نشده ش رکت، ب ازده دارا  

ه  ا  ی  ی( ب  ر ب  ازده داراVOLRس  هام ) یدوم پ  ژوهش نوس  انا  ب  ازده  ی آزم  ون فرا   یجکن  د نت  ا یم   یی  رته -0.112

ش نوس  ان س  وم پ  ژوه ی فرا   یجنت  ا ینوج  ود دارد. همنن   ی راب     مس  تق ی  ر،دو مته ی  نا ینباش  د و ب   یم   یرگ  اارتاث

وی وج ود دارد.  راب    معک    ی ر، دو مته ی ن ا ینباش د و ب    یم   یرگ اار ه ا تاث  ی ی ب ر ب ازده دارا  (  ΔLEV) یاه رم م ال   یریپا

واح د   ی ک ا ب  گ اار ب ر ب ازده حق و  ن احبان س هام        یرعوام ل ت أث   یرچهارم ب ا ف ر  ثاب ت در ن  ر گ رفتن س ا       ی در فرا

 یس ک ر ی ری ه ر دو ش ا   ان دازه گ    ینش ده ش رکت، ب ازده حق و  ن احبان س هام ب ر مبن ا         ین ی ب یشپ یسکدر ر تهییر

 یجش ود. نت ا   یچه ارم پ ژوهش رد نم     ی فرا   یه   کن د در نت  یم   یی ر هت -0.0166و  -0.098 ی   نش ده ب   ترت   ینیب یشپ

 ( ب ا  ROEم )ب ازده حق و  ن احبان س ها     ب ر گ اار   یرعوام ل ت أث   یرپنه  ب ا ف ر  ثاب ت در ن  ر گ رفتن س ا       ی آزمون فرا

 یی ر ته 0.0928 ی ءان ( ب   م ROEن احبان س هام )  ( ؛ ب ازده حق و    VOL Rس هام )  یدر نوس انا  ب ازده   یی ر واح د ته  ی ک 

( ROE( ب  ر ب  ازده حق  و  ن  احبان س  هام )  ΔLEV) یاه  رم م  ال  یریشش    نوس  ان پ  ا  ی در فرا   یت  اکن  د. و نها یم  

 راب   معکوی وجود دارد. متهیر،دو  ینا ینباشد و ب یم یرگاارتاث

ام و س  ه م  تیس  قوط ق س  کیر انی  ارتب  اط م لیدر تع  د ینق  ش اه  رم م  ال( ب    بررس  ی 2020) ه  ارپر و همک  اران

 ییام و توان ا س ه  م ت یس قوط ق  س ک یر انی  م یمعن ادار من  ی و  راب      پردا تن د. آن ان دریافتن د ک   ی ک      رانیمد ییتوانا

 است. رانیمد ییسهام و توانا متیسقوط ق سکیر انیکننده راب   م تقویت  یاهرم مالو  وجود دارد رانیمد

ی پردا تن  د. آن  ان نق  د  یو ارز، حاش   یتیریم  د ییتوان  ا نیرتب  اط ب  ا یبررس  ( ب    2019) 3ه  اتن و همک  اران

کس      ی  ام  ر از طر نی  ث رو  اس  ت ک   ا   شیه ا اف  ءا س  هام ش رکت  دی  گ  ااران از  ر یس رما  یه  دب ان ل بی ان داش تند   

دارن د ب ا    یمن اب ، س ع   مین ح  تیریح داک ر ک ردن ارز، س هام ش رکت و م د      یب را  رانی. م د گ ردد یبازده سهام محق  م  

ه ا  ش رکت   ی  کنن د. کل  یری  گ یه ا، درب اره نگهداش ت وج   نق د ش رکت تص م       یها و ب ده ییاز دارا یمناسب  یانتخا  ترک

اس ت ک   ش رکتها وج   نق د       نی  ا یمع املات  ءهی  هس تند. انگ  یو مع املات  یاطی  احت ءهی  دو انگ یوج   نق د دارا   یدر نگهدار

 یدگی  نیپ ت،ی  کنن  د. وج    نق  د ش  رکتها بس  ت  ب    ن  وت فعال  یمع  املا  روزان       ود نگه  دار یس  اده ب  را یرا ب    ش  کل

 یم  ال نیک    ت  أم ییدر دوره ه  ا ،یاطی  احت ءهی  م  ورد انگ مت   او  اس  ت. در آنه  افرن  ت از دس  ت رفت     ن   یو هء یفن  اور

   ال   یارز، فعل  ب  ا  ییدر ط  را ه  ا یگ  اار  یادام    س  رما یوج    نق  د را ب  را  یه  ا حاش  گ  ران اس  ت ش  رکت ی   ارج

  ال  م ب ت    یب ا ارز، فعل    یگ اار   یس رما  یب ا فرن تها   یک   ش رکتها   یمس ئل  زم ان   نی  کنن د. ا  یم   یم بت نگهدار

 شود.یتر مپررنگ ستندیها ن یگاار  یسرما نیا یمال نیتأم یبرا یکاف یوج  نقد دا ل  یحاش هادیقادر ب  ا

پردا   ت.  یگ  اار یس  رما یه  او فرن  ت تیریم  د ییتوان  ا نیراب     ب   یبررس  ( ب    2018) 4حبی    و همک  اران

پ  ژوهش پردا ت     یره  ایمته ونیم روا  ا  رگرس   ،یهمبس  تگ  یا  را ،ی یه  ا از آم  ار تون  داده لی  و تحل  ی  جه  ت تهء

از راب      یح اک  جیه ا اس ت اده ش د. نت ا    م دل  نیو هاس من جه ت مش خ  نم ودن رو، تخم       م ر یل F زم ون و سپ  از آ

                                                           
3 Hutten 

4 Habib et al 
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 نیب  ر راب     ب   یم  ال تیوا  ع یرگ  ااریتأث نیو همنن   یگ  اار یس  رما یه  او فرن  ت تیریم  د ییتوان  ا نیب   یمعن  ادار

 شدند. دییپژوهش تا یها  یدرند فرا 95 نانیبود. در س م اطم یگاار یسرما یهاو فرنت تیریمد ییتوانا

 تی   یک س  هام ب  ا در ن   ر گ  رفتن اث  ر م  تیق ریب  ر ت  أ  رانیم  د ییتوان  ا ریت  أث( ب    بررس  ی 2017) 5ل  ی و وان  گ

 یه ا از رو،  ،ی  تحق یه ا لی  در بخ ش تحل پردا تن د. در ای ن مس یر،      یدر ط ول بح ران ب ازار س رما     یاطلاعا  حس ابدار 

ش ده   میتش ر  ی یآم ار تون    یه ا ب ا اس ت اده از ش ا       ی  تحق یه ا است اده ش ده اس ت. ابت دا داده    یو استنباط ی یتون

 ییای  گ ردد. س پ  پا   س   ک یواقع   ایی  در مق یم ورد بررس    یه ا ه ا در ش رکت  داده تیاز وا ع  ینس ب  یاست ت ا ش نا ت  

 نیب   یک  رده اس  ت. همبس  تگ  تی  حما  ی  تحق یره  ایب  ودن تم  ام مته ای  از پا جیش  ده اس  ت ک    نت  ا  یبررس   ره  ایمته

 ی    ش  ده و ش  واهد از نب  ود راب     ه      یبررس   ی    ه    دهی  کنت  رل پد یدر راس  تا  ی  تحق یحیتوا   یره  ایمته

وج  ود ن  دارد.  دیش  د ی    داده اس  ت ک    ه    ش  انن ان ی  عام  ل ت  ورم وار ه  الی  تحل نیک  رده اس  ت. همنن   یبانیپش  ت

ب راز، ش ده    یب ا اث را  تص ادف    یب  یترک یه ا چندگان   ب ر حس   داده    ونیرگرس   یب ا اس ت اده از الگ و     ی  تحق یهامدل

م ب  ت و معن  ادار از  ریدال ب  ر ت  اث  ی  اول تحق  یک    : فرا   باش  دیم   نی  ان دهن  ده اه  ا نش    یآزم  ون فرا   جیاس  ت. نت  ا

دال ب  ر   ی  دوم تحق  یش  ده اس  ت. فرا   یبانیپش  ت یس  هام در ط  ول دوره بح  ران م  ال م  تیق ریت  أ  ب  ر تیریم  د ییتوان  ا

 انی  نش  ده اس  ت. ب    ب یبانیپش  ت یس  هام در ط  ول دوره بح  ران م  ال م  تیق ریب  ر ت  أ  یاطلاع  ا  حس  ابدار تی   یک ریت  اث

از  ریس  وم دال ب ر ت  اث   یفرا   ه   ینت نین دارد. وهمنن    یت  او  معن  ادار  ربح  رانیدر دوره بح ران و غ  ریمس    یا ر  گ ر ید

 یبانیپش  ت یس  هام در ط  ول دوره بح  ران م  ال  م  تیق ریب  ر ت  أ  یاطلاع  ا  حس  ابدار تی   یو ک تیریم  د ییتعام  ل توان  ا

 ندارد. یت او  معنادار بحران ریدر دوره بحران و غ ریمس  یار گرید انینشده است. ب  ب

 های پژوهشضیهفر

 معناداری وجود دارد. من ی و اول: میان ریسک سقوط قیمت سهام و توانایی مدیران راب    فرای  ●

 دوم: اهرم مالی تعدیل کننده راب   میان ریسک سقوط قیمت سهام و توانایی مدیران است. فرای  ●

 پژوهشمدل تحلیلی 

ه  ای ت  دوین ش  ده؛ ( م  دل ریاا  ی پ  ژوهش جه  ت آزم  ون فرا  ی 2020ه  ارپر و همک  اران ) ب    اقتب  ای از پ  ژوهش

 باشد.بصور  زیر می

 مدل رگرسیونی فرای  اول

 

 

 

 مدل رگرسیونی فرای  دوم

 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 مستقل متغیر

 (CEOP)توانایی مدیران 

                                                           
5 Lee & Wang 
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توان  ایی اس  ت اده بهین    از من  اب  ش  رکت را داش  ت  و از ای  ن من  اب  در جه  ت اف  ءایش ب  ازده       م  دیریت بای  د  

ش  ود. ب  رای ان  دازه گی  ری توان  ایی ک  ارایی من  اب  ش  رکت حان  ل م  ی  اس  ت اده نمای  د. ل  اا، ای  ن ان  دازه از طری    محاس  ب 

اس  ت اده از ک  ارایی ش  رکت،   ( اس  ت اده میش  ود. در م  دل م  اکور، ب  ا   2012م  دیریت، از الگ  وی دمرجی  ان و همک  اران )  

بعن  وان متهی  ر وابس  ت  و کنت  رل ویژگیه  ای  ات  ی ش  رکت، توان  ایی م  دیریت محاس  ب   واه  د ش  د. دمرجی  ان وهمک  اران    

ه ا اس ت اده کردن د ک   ب ر اس ای آن، درآم د        (، برای ان دازه گی ری ک ارایی ش رکت، از الگ وی تحلی ل پوشش ی داده       2012)

ه  ای عم  ومی، اداری و ره  ای به  ای تم  ام ش  ده ک  اتی ف  رو، رفت   ، هءین      حان  ل از ف  رو، بعن  وان  روج  ی و متهی 

ه ای تحقی   و توس ع ، س رق لی و دارای ی     آت  و تههی ءا ، هءین   اج اره عملی اتی، هءین        ف رو،،   ال  ام وال، ماش ین    

ب   درآم د    های نامشهود، بعنوان ورودی در ن ر گرفت   ش ده ان د ک   ب   مق دار زی ادی، ح   انتخ ا  م دیریت در دس تیابی           

 مورد ن ر را پوشش می دهند.

= MAX V 

 ک  در آن:

S،،ف   رو :COGS: ش   ده ک   اتی ف   رو، رفت    ، به   ای تم   امSG&A:     عم   ومی، ف    رو، و  ه   ایهءین

: IAه  ای عملی  اتی، اج  اره: OPLeasه  ای تحقی    و توس  ع ،  : هءین   R&Dه  ای ثاب  ت، :    ال  دارای  ی NETPPEاداری،

 باشد.سرق لی می:Goodwillهای نامشهود، دارایی

ه  دب از محاس  ب  ک  ارایی ش  رکت،اندازه گی  ری توان  ایی م  دیریت م  ی باش  د و از آنه  ایی ک    در محاس  با  مرب  وط  

ت وان توان ایی م دیریت را ب   درس تی ان دازه گی ری        ه ای  ات ی ش رکت نی ء د ال ت دارد، نم ی      (، ویژگ ی 1ب  کارایی )الگوی 

ه ای  ات ی ش رکت در الگ وی ارائ   ش ده، ک ارایی ش رکت را         ( ب   من  ور کنت رل ویژگ ی    2012نمود. دمرجیان و همک اران ) 

ان د. آن ان ای ن    ه ای  ات ی ش رکت و توان ایی م دیریت تقس ی  نم وده       ب  دو بخش جداگان  ، یعن ی ک ارایی ب ر اس ای ویژگ ی      

است اده از کنترل پ نج ویژگ ی   اا ش رکت ش امل ان دازه ش رکت، س ه  ب ازار از ش رکت، جری ان نق دی ش رکت،               کار را با

ه  ای  ات  ی ش  رکت ه  ای م  اکور ک    ویژگ  یعم  ر پ  ایر، ش  رکت در ب  وری و ن  ادرا  انه  ام دادن  د. ه  ر ک  دام از متهی  ر

ا در جه  ت عک    عم  ل ک  رده و توانن  د ب    م  دیریت کم  ک نماین  د ت  ا تص  میما  بهت  ری را اتخ  ا  ک  رده ی   هس  تند، م  ی

 توانایی مدیریت را محدود سازند.

 5Age + β 4Free Cash Flow Indicator + β 3Market Share + β 2Size + β 1+ β 0Firm Efficiency = β

0Foreign Currency Indicator + ε 

 ک  در راب   فو :

  Firm Efficiency،کارایی شرکت : 

 Size،اندازه شرکت : 

Market Share سه  بازار شرکت :j  در سالt  ،ک  برابر است با نسبت فرو، شرکت ب  فرو، ننعت 

 Free Cash Flow Indicatorهای نقدی عملیاتی شرکت : افءایش )کاهش( در جریانj  در سالt نسبت ب  سال قبل می ،

 امتیاز ن ر ب  شرکت تعل  می گیرد،های نقدی، امتیاز یک و در نور  کاهش، باشد ک  در نور  افءایش در جریان

 Ageهای پایرفت  شدن شرکت در بوری تا دوره مورد بررسی،: عمر شرکت ک  عبار  است از ت او  سال 

 Foreign Currency Indicator نادرا  بوده و در نورتی ک  شرکت، نادرا  داشت  باشد، امتیاز یک و در غیر این :

 می گیرد ونور ، ب  شرکت امتیاز ن ر تعل  

0ε :(.2020، )هارپر و همکاران باشدپسماند مدل بوده و نشان دهنده توانایی مدیریت می 

 وابستهمتغیر 

 (CRASHریسک سقوط قیمت سهام )
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( اس  ت اده ش  ده اس  ت. ب  ر اس  ای م الع       2009جه  ت س  نهش متهی  ر م  اکور، از م  دل ه  اتن و همک  اران )   

انح راب   2/3ای اس ت ک   ط ی آن، ب ازده ماهان     اا ی ک ش رکت،         دورهماکور، دوره سقوط در ی ک س ال م الی مع ین،     

معیار کمتر از میانگین بازده ماهان   اا آن باش د. اس ای ای ن تعری   ب ر ای ن م ه وم آم اری اس توار اس ت ک   ب ا ف ر               

ح  راب ان 2/3بع  لاوه  ه  ایی ک    در فان  ل  می  انگیننرم  ال ب  ودن توزی    آم  اری ب  ازده ماهان       اا ی  ک ش  رکت، نوس  ان 

ه ا، از  ه ای ع ادی محس و  و س ایر نوس ان     گیرن د، از جمل   نوس ان   انح راب معی ار ق رار م ی     2/3معیار و می انگین منه ای   

 2/3آین د. ب ا توج   ب   آنک   س قوط قیم ت آت ی س هام، ی ک نوس ان غیرع ادی اس ت، ع دد               عادی ب  حسا  م ی موارد غیر

ردد. ل  اا در پ ژوهش حاا  ر، ریس  ک س قوط آت  ی قیم  ت   گ  ع ادی م   را م  ی ه  ای ع ادی و غی  ر بعن وان م  رز ب ین نوس  ان  

گ ردد. ب دین ن ور  ک   اگ ر ش رکت ت ا پای ان س ال م الی، ح داقل ی ک دوره             سهام، بص ور  متهی ر مه ازی تعری   م ی     

سقوط را تهرب   ک رده باش د، امتی از ی ک و در غی ر ای ن ن ور ، امتی از ن  ر ب رای ش رکت در ن  ر گرفت    واه د ش د.                 

 محاسب  نمود:زیر  می توان از راب  بازده ماهان  سهام را 

(1 )in inW Ln e= +
 ک  در راب   ماکور: 

inW : بازده ماهان   اا شرکتi  در ماهt طی سال مالی و 

 inɛ :مانده سهام شرکت بازده باقیi  در ماهt یر:بوده و عبار  است از پسماند مدل رگرسیونی مدل ز 

0 1 2 2 1 3 4 1 5 2* * * * *it i t i t i t i t i t itr rm rm rm rm rmb b b b b b e- - + += + + + + + + 

 ک  در راب   فو :

itr: مانده سهام شرکتبازده باقی i  در ماهt سال مالی و 

 mtr:بازده بازار در ماه t باشد ک  جهت سنهش آن، شا   ابتدای ماه از شا   پایان ماه کسر شده و حان ل ب ر   می

گیری ریسک سقوط آتی قیم ت س هام، مبن ای    گردد. بازده ماهان   اا شرکت، ب  من ور اندازهشا   ابتدای ماه تقسی  می

 (.2020، مکاران)هارپر و ه عمل  واهد بود

 های کنترلیمتغیر

 (SIZE) اندازه شرکت

 (.2020، )هارپر و همکاران های شرکت در پایان سالاندازه شرکت عبار  است از لگاریت  مهموت دارایی

SIZE = ln (all assets) 
 (MB)سودآوری 

 (.2020، )هارپر و همکارانی از راب   زیر قابل محاسب  است سودآور

 سهام * ارز، بازار سهامتعداد 
MB = 

 حقو  ناحبان سهام

 (ROA)ها بازده دارایی

 (.2020، )هارپر و همکاراناز راب   زیر قابل محاسب  است  هاییبازده دارا

 سود )زیان(  ال 
ROA = 

 هاکل دارایی

 (ZSCORE)محاف   کاری 

و از طری  فرمول  یل محاسب  می شود. مقدار حانل  از فرمول هر  (2007) بر اسای مدل گیولی و هاین متهیر ماکور

 .چ  بیشتر باشد؛ س م محاف   کاری باتتر است

it

AFCC
CONS

TA
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 ک  در راب   فو :

CONS :درج  محاف   کاری،  

AFCC :)و اقلام تعهدی عملیاتی )ت او  سود  ال  و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هءین  استهلاک 

TA :(.2020، )هارپر و همکارانمی باشد  هاارز، دفتری دارایی 

 (CASHF)جریان های نقدی عملیاتی 

 (.2020، )هارپر و همکارانی از راب   زیر قابل محاسب  است اتیعمل ینقد یها انیجر

 جریان ورود ) روج( وج  نقد عملیاتی
CASHF = 

 هاکل دارایی

 (AGE) عمر شرکت

های پایرفت  شدن شرکت در بوری تا پایان قلمروی زمانی پژوهش قابل تعداد ماهعمر شرکت از طری  محاسب  لگاریت  

 (.2020، )هارپر و همکارانمحاسب  است 

 (BiG)کی یت حسابرسی 

کنن ده ش رکت، ی ک    . بدین نور  ک  اگر سازمان حسابرس ی گرددمتهیر ماکور بصور  یک متهیر دووجهی تعری  می

موسس  حسابرسی بءرگ ن یر سازمان حسابرسی و م ید راهبر باش د، امتی از ی ک و در غی ر ای ن ن ور  امتی از ن  ر مبن ای          

 (.2020، )هارپر و همکارانمحاسبا   واهد بود 

 تعدیلگر متغیر

 (LEV)اهرم مالی 

 (.2020، )هارپر و همکاراناز راب   زیر قابل محاسب  است  یاهرم مال

 هاکل بدهی
LEVERAGE = 

 هاکل دارایی

 شوند.متهیرهای پژوهش بشرا زیر تعری  عملیاتی می در روابا فو 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
 شیوه ارزیابی نوت نماد نام

 (2013مدل دمرجیان و همکاران ) مستقل CEOPOWER توانایی مدیران

 توایحا  در باتی جدول آمده است  وابست  CRASH ریسک سقوط قیمت سهام 

 تعدیلگر LEVERAGE اهرم مالی
 هاکل بدهی

 هاکل دارایی

 سال یانشرکت در پا هایییمهموت دارا یت لگار کنترلی SIZE اندازه شرکت

 کنترلی MB سودآوری
 سهامحقو  ارز، بازار 

 عادی حقو  ناحبان سهام

 کنترلی ROA هابازده دارایی
 اقلام غیر مترقب سود قبل از 

 هاکل دارایی

 کنترلی ZSCORE کاری مدیریتمحاف  

و از طری  فرمول  یل  (2007) بر اسای مدل گیولی و هاین متهیر ماکور

محاسب  می شود. مقدار حانل  از فرمول هر چ  بیشتر باشد؛ س م 

 .محاف   کاری باتتر است

it

AFCC
ZSCORE

TA
 

: اقلام تعهدی AFCC،: درج  محاف   کاریZSCOREک  در راب   فو  

عملیاتی )ت او  سود  ال  و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هءین  
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 شیوه ارزیابی نوت نماد نام

 می باشد. ها: ارز، دفتری دارایی TAو استهلاک(

 کنترلی CASHFLOW های نقدیجریان
 یاتیورود ) روج( وج  نقد عمل یانجر

 هاییدارا کل

 های فعالیت شرکت.تعداد سالمحاسب  بر اسای لگاریت  طبیعی  کنترلی FIRMAGE عمر شرکت

 کنترلی BIG4 کی یت حسابرسی

نور  ک   ین. بدگرددیم ی تعر یدووجه یرمته یکماکور بصور   یرمته

 یربءرگ ن  یموسس  حسابرس یکشرکت،  کنندهیاگر سازمان حسابرس

ن ر  یازنور  امت ینا یرو در غ یک یازراهبر باشد، امت یدسازمان  و م 

 .محاسبا   واهد بود یمبنا

 شناسی پژوهشروش

 ک  ردیو ب  ا اس  ت اده از رو یاس  ت ک    ط  را آن از ن  وت تهرب    همبس  تگی -ی یرو، پ  ژوهش حاا  ر از ن  وت تون   

 یه  اب ر داده  یک   مبتن    رهی  چن  د مته ی     ونیپ  ژوهش، از رگرس   ه ای  یمن  ور آزم  ون فرا    ب   اس  ت.  یدادی  روپ   

و  یآم  ار یه  اب  وده، اس  ت اده ش  ده اس  ت ک    ب  ا اس  ت اده از رو،     یو زم  ان یمق ع   یه  ایاز س  ر یب  یپان  ل و ترک

اطلاع  ا  از رو،  یآورجم    یب  را . پ  ردازدیوابس  ت  م   ری  مس  تقل ب  ر مته ری  مته ریت  أث یب    بررس   یس  نهاقتص  اد

م الع      ی  پ  ژوهش، از طر یه  ا یجه  ت اثب  ا  فرا    ازی  م  ورد ن یه  ااس  ت اده ش  ده و اطلاع  ا  و داده  یاکتابخان   

ه  ای ه  ای م  الی من  درج در بان  کش  ده و از ن  ور  یگ  ردآور یموج  ود در جامع    آم  ار یه  اش  رکت یم  ال یه  ان  ور 

 وزی  ویا تحلی  ل آنه  ا از ن  رم یس  ازمان ب  وری اورا  به  ادار ته  ران اس  تخراج ش  ده اس  ت و ب  را ینترنت  یا تیو س  ا یاطلاع  ات

 است اده شده است. 11نسخ  

  نمونه حجم و یریگنمونه روش آماری، جامعه

ت  ا  1390از ابت  دای س  ال ه  ای پایرفت    ش  ده درب  وری اورا  به  ادار ته  ران آم  اری در ای  ن پ  ژوهش، ش  رکت جامع   

 باشد.سال می دهب  مد   1399پایان سال 

ه  ای زیرتع  دیل  واه  د ب  رای حص  ول ب    نمون    آم  اری م ل  و  جامع     آم  اری ب  ا اس  ت اده از ش  رایا و مح  دودیت

 :  شد

 478 1399های پایرفت  شده در بوری اورا  بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال شرکتکل 

  72 باشد.هایی ک  سال مالی آنها منتهی ب  پایان اس ند ماه هر سال نمیشرکت

  80 اند.هایی ک  عرویت ده سال   ود را در بوری ح   ننمودهشرکت

  83 سنهش متهیرها کافی نبوده است.هایی ک  اطلاعا  مالی آنها برای شرکت

  56 اند.هایی ک  در دوره مورد بررسی، سال مالی  ود را تهییر دادهشرکت

  69 اند.گری، بیم  و هلدینگ بودهها و موسسا  اعتباری، واس  هایی ک  جءو بانکشرکت

 (360)  گیری بودند.نمون  هایی ک  فاقد شرایاکل شرکت

 118  تعدیل شدهجامع  آماری 

 های پژوهشیافته

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است.زیر آمار تونی ی متهیر های پژوهش در جدول 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 مشاهدا  معیارانحراب کمترین بیشترین میان  میانگین نماد متهیر

 LEV 0.603 0.598 0.925 0.413 2.317 اهرم مالی

1180 

 SIZE 14.412 14.177 20.183 10.167 1.672 اندازه شرکت

 MB 2.359 2.350 2.804 1.113 1.148 سودآوری

 ROA 0.170 0.131 1.626 0.824- 0.450 هابازده دارایی

 ZSCORE 0.134 0.111 0.865 0.091 0.095 کاریمحاف  

 AGE 2.303 2.283 2.751 1.924 0.196 عمر شرکت

 CASHF 0.006- 0.010 2.141 0.746- 0.188 های نقدی عملیاتیجریان

 BIG 0.232 0.000 1.000 0.000 0.422 کی یت حسابرسی

 CRASH 0.113 0.000 1.000 0.000 0.316 ریسک سقوط قیمت سهام

 CEOP 0.256 0.160 5.059 1.296- 1.555 توانایی مدیران

 های پژوهشجملات خطای مدل فرضیهآزمون نرمال بودن 

 های آماری، نتایج نحیحی را تبیین نمایند، کس  اطمینان از نرمال بودن توزی  آماری جم لا  فر  آنک  آزمونپیش

اس ت اده   Eviewsدر محیا نرم اف ءاری   برا –ارک باشد. بدین من ور، از آزمون جپژوهش اروری می هایفرای  مدل   ای

 ارائ  شده است.زیر شده است. نتایج آزمون ماکور در جدول 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای نتایج آزمون نرمال بودن جملات

 برا – جارک احتمال آماره برا –آماره جارک  نماد متهیر 

 Resid1 102.765 0.099 فرای  اول مدل   ای جملا 

 Resid2 112.486 0.098 دوم فرای  مدل   ای جملا 

، بیشتر از س  م    ای   پژوهش هایفرای  مدل   ای برا برای جملا  –با توج  ب  آنک  مقدار احتمال آماره جارک 

   باشد.نان، نرمال میتوان نتیه  گرفت ک  توزی  آماری آمی باشد می 5%

 های پژوهشبررسی پایایی متغیر

های مختل ، ثاب ت  متهیرها در طول زمان، و کوواریان  آنها، در بین سالپایایی ب  این معناست ک  میانگین و واریان  

 نشان داده شده است.زیر است اده شده است. آزمون ماکور در جدول  6بوده است. بدین من ور، از آزمون لوین، لین و چو

 آزمون پایایی متغیر های پژوهش

                                                           
6 Levin , Lin &  Chu 

 لوین، لین و چواحتمال آماره  لوین، لین و چو  آماره نماد نام متهیر

 CRASH 21.254- 0.0000 ریسک سقوط قیمت سهام

 CEOP 11.698- 0.0000 توانایی مدیران

 SIZE 10.215- 0.0000 اندازه شرکت

 MB 26.658- 0.0000 سودآوری

 LEV 11.201- 0.0000 اهرم مالی

 CEOPLEV 56.985- 0.0000 و اهرم مالی رانیمد ییتواناتعامل 

 ROA 10.125- 0.0000 هابازده دارایی
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بر اس ای نت ایج بدس ت آم ده، ای ن نتیه   حان ل ش د ک   متهی ر ه ای پ ژوهش در دوره بررس ی، پای ا ب وده ان د.                 

  بوده است. 05/0زیرا احتمال آماره آزمون آزمون لوین، لین و چو در تمامی متهیرها، کمتر از س م   ای 

 پژوهش متغیرهای میان هم خطی بررسی

نش  ان داده ش  ده  زی  ردر ج  دول  پ ژوهش  تع  دیلگر و کنترل  ی مس  تقل، بررس  ی ه        ی می ان متهیره  ای نت ایج  

 است. 

 متغیرهای پژوهشبررسی هم خطی میان نتایج 

 آماره های ه    ی متهیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریان  تلران  نماد نام متهیر

 CEOP 0.490 2.518 توانایی مدیران

 SIZE 0.432 0.409 اندازه شرکت

 MB 0.428 2.244 سودآوری

 LEV 0.418 2.483 اهرم مالی

 CEOPLEV 0.420 2.409 و اهرم مالی رانیمد ییتواناتعامل 

 ROA 0.439 2.504 هابازده دارایی

 ZSCORE 0.408 2.441 کاریمحاف  

 CASHF 0.402 2.430 های نقدی عملیاتیجریان

 AGE 0.484 2.309 عمر شرکت

 BIG 0.450 2.174 کی یت حسابرسی

باش د،  تورم واریان  کمت ر از پ نج م ی   بوده و مقدار عامل  2/0ها، بیشتر از با توج  ب  آنک  مقدار تلران  در هم  متهیر

   های مستقل وکنترلی پژوهش، ه    ی وجود ندارد.توان نتیه  گرفت ک  میان متهیرمی

 فرضیه اول پژوهشآزمون 

 نشان داده شده است. زیرمدل رگرسیونی لهستیک فرای  ماکور در جدول 

 ZSCORE 54.569- 0.0000 کاریمحاف  

 CASHF 22.514- 0.0000 های نقدی عملیاتیجریان

 AGE 26.693- 0.0000 عمر شرکت

 BIG 33.258- 0.0000 کی یت حسابرسی
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 اول هیفرض کیلجستمدل رگرسیونی 

 آماره ها

 متهیر ها
 نماد

ارای  

 رگرسیونی
 zاحتمال آماره  zآماره 

 C 0.009- 1.200- 0.2303 مقدار ثابت

 CEOP 0.351- 3.586- 0.0004 توانایی مدیران

 SIZE 0.005 0.280 0.7788 اندازه شرکت

 MB 0.0008- 0.358- 0.7198 سودآوری

 LEV 0.292 5.195 0.0000 اهرم مالی

 ROA 5.605 6.189 0.0000 هابازده دارایی

 ZSCORE 10.0001- 2.592- 0.0062 کاریمحاف  

 CASHF 0.0001- 0.039- 0.9688 های نقدی عملیاتیجریان

 AGE 0.351 3.586 0.0000 عمر شرکت

 BIG 0.0007- 0.321- 0.7482 کی یت حسابرسی

 LRاحتمال آماره  LRآماره  اری  تعیین مک فادن

0.711 9.140 0.0000 

 م  تیس  قوط ق س  کیر انی  م یراب     معن  ادار ج  دول ف  و  بی  ان کنن  ده ای  ن م ل    اس  ت ک    نت  ایج حان  ل از 

ب  وده و ثانی  ا  مق  دار    (، من   ی-0.351زی  را اوت  علام  ت ا  ری  رگرس  یونی آن )   وج  ود دارد. رانیم  د ییس  هام و توان  ا 

تأیی  د  %95اس  ت. ل  اا فرا  ی  اول پ  ژوهش در س   م اطمین  ان  %5کمت  ر از س   م     ای  (،0.004آن ) zاحتم  ال آم  اره 

تهیی  را  متهی  ر وابس  ت ، ب  ا در ن   ر گ  رفتن ت  أثیر   %71ح  دود ب  ر اس  ای ا  ری  تعی  ین م  ک ف  ادن م  دل،   گ  رددم  ی

، از ش  ود. ب  رای بررس  ی معن  ادار ب  ودن م  دل متهیره  ای مس  تقل توا  یم داده م  ی متهیره  ای کنترل  ی، توس  ا تهیی  را   

دارد ک    م  دل رگرس  یونی ب  راز، ش  ده، بی  ان م  ی م  اکوراس  ت اده ش  ده اس  ت ک    نت  ایج مرب  وط ب    آزم  ون  LRآزم  ون 

 باشد.  می %5(، کمتر از س م   ای 0.0000) آزمون مربوط باشد. زیرا احتمال آماره معنادار می

 پژوهش دوم فرضیه آزمون

 نشان داده شده است. زیرفرای  ماکور در جدول  کیلهستمدل رگرسیونی 

 فرضیه دوم کیلجسترگرسیونی مدل 

 آماره ها

 متهیر ها
 نماد

ارای  

 رگرسیونی
 zاحتمال آماره  zآماره 

 C 0.009- 1.200- 0.2302 مقدار ثابت

 CEOP 0.291- 5.171- 0.0000 توانایی مدیران

 SIZE 0.0008 0.358 0.7200 اندازه شرکت

 MB 0.005- 0.281- 0.7787 سودآوری

 LEV 0.350 3.574 0.0004 اهرم مالی

 CEOPLEV 0.299- 5.179- 0.0000 و اهرم مالی رانیمد ییتواناتعامل 

 ROA 0.003 0.033 0.9736 هابازده دارایی
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 ZSCORE 0.0001- 0.038- 0.9692 کاریمحاف  

 CASHF 0.0008- 0.358- 0.7210 های نقدی عملیاتیجریان

 AGE 0.292 5.195 0.0000 عمر شرکت

 BIG 5.259 4.990 0.0000 کی یت حسابرسی

 LRاحتمال آماره  LRآماره  اری  تعیین مک فادن

0.832 7.225 0.0000 

 س  کیر انی  کنن  ده راب     م لیتع  د یاه  رم م  ال نت  ایج حان  ل از ج  دول ف  و  بی  ان کنن  ده ای  ن م ل    اس  ت ک   

ب  وده و ثانی  ا   (، من   ی-0.299اوت  علام  ت ا  ری  رگرس  یونی آن ) زی  را  اس  ت. رانیم  د ییس  هام و توان  ا م  تیس  قوط ق

اس  ت. ل  اا فرا  ی  دوم پ  ژوهش در س   م اطمین  ان    %5کمت  ر از س   م     ای   (،0.0000آن ) zمق  دار احتم  ال آم  اره  

تهیی را  متهی ر وابس ت ، ب ا در ن  ر گ رفتن        %83ح دود  ب ر اس ای ا ری  تعی ین م ک ف ادن م دل،         گ ردد تأیید می 95%

ش ود. ب رای بررس ی معن ادار ب ودن م  دل،      متهیره ای مس تقل توا یم داده م ی    ت أثیر متهیره ای کنترل ی، توس ا تهیی را       

دارد ک   م دل رگرس یونی ب راز، ش ده،      بی ان م ی   م اکور اس ت اده ش ده اس ت ک   نت ایج مرب وط ب   آزم ون          LRاز آزمون 

 باشد.  می %5(، کمتر از س م   ای 0.0000) آزمون مربوط اشد. زیرا احتمال آماره بمعنادار می

 هاو تحلیل یافته گیری بحث و نتیجه

 گیری بحث و نتیجه

ه  ای پایرفت    ش  ده در فرا  ی  اول پ  ژوهش حاا  ر، ب    دنب  ال پاس  خی ب  رای ای  ن س  بال ب  ود ک    آی  ا در ش  رکت 

؟ ب   من  ور   وج ود دارد  رانیم د  ییس هام و توان ا   م ت یس قوط ق  س ک یر انی  م یمعن ادار راب     بوری اورا  بهادار ته ران،  

اس ت اده ش د    ، از م دل رگرس یونی لهس تیک   پ یش ف ر  رگرس یون   ه ای  آزمون فرای  ماکور، ب ا توج   ب   نت ایج آزم ون     

 گردد:ک  نتایج آن ب  ا تصار ب  شرا زیر تبیین می

 س  کیر انی  م یمعن ادار من  ی و  راب     انگر ای ن م ل   ب ود ک       نت ایج حان ل از آزم ون فرا ی  اول پ  ژوهش، بی      

( نس بتا  ق وی   0.71ای ن راب    ب ا توج   ب   ا ری  تعی ین م ک ف ادن )          وج ود دارد.  رانیم د  ییسهام و توان ا  متیسقوط ق

باش د. ب ا توج   ب   معن ادار ب ودن ای ن راب   ؛ فرا ی  اول پ ژوهش           م ی (، معن ادار  0.0004) Zو با توج  ب   احتم ال آم اره    

 یدیش  ه ،(1398م  رام ) نیام  ، (1397) یانیو س  اک یفروغ   ه  ایه  ای حاا  ر، در ان ب  ا  ب  ا یافت   تأیی  د گردی  د ک    یافت   

 باشد.می (1400و زارت ) یدهقان  اور هایو در تراد یا یافت  (2020و همکاران ) هارپرو (1397)

 یآت   یه ا ین  یبشیب ا پ    یعملک رد فعل    س   یاس ت اده از اطلاع ا  مرب وط ب   مقا    ین اسای میتوان بی ان داش ت   بر ا

 یم ال  یه ا لی  و تحل گ ااران  یس رما  یگ اار  یس رما  یابی  ارز یب را  یمن ق   یمبن ا  کی  در ارائ     تواندیو عملکرد گاشت  م

در  ،تیریم د  ییتوان ا ، از جمل    عام ل  نی  ود م م ر ثم ر باش د. چن د      یته ار  تیدر حس ن انه ام مس ئول    ن عان؛ی  ریو سا

کارمن دان،   ریو س ا  رانیم د  نیو متقاب ل ب    دهی  نیرواب ا پ  لی  نق ش دارن د و ب   دل    یواح د ته ار   تی  عدم موفق ای تیموفق

از اطلاع ا  مرب وط ب       ،ه   یک رد. در نت  یری  گرا ب   ط ور جداگان   و ب ا دق ت معم ول ان دازه        کی  ه ر   را یت أث  ت وان ینم  

نح وه   یابی  ارز یش ا   ب را   نیب   عن وان مهمت ر    یس هام در واح د ته ار    م ت یق نینن  و هم یو اهرم م ال  یسودآور جینتا

واح  د  یعملک  رد دوره م  ال جیمعم  وت  نت  ا یم  ال یگءارش  گر ،گ  ریاس  ت اده نم  ود. از ط  رب د  تیریم  د تیانه  ام مس  ئول

گااش ت    ریت أث  ءی  ن یفعل   ا ی  عمل جیب ر نت ا   یقبل   رانیدانس ت عملک رد م د    دی  ک   با  یدر ح ال  ده د؛ یرا نش ان م    یتهار

تح ت کنت رل دارد.    یته ار  یعملک رد واح دها   جیب ر نت ا   یری  گچش    ریت أث  ءی  ن یفعل   رانیاست عملکرد م د  یهی. بداست

 ءی  ن یاز اطلاع  ا  س  ودآور توانن  دیم   ،ا ی  عمل جیع  لاوه ب  ر اطلاع  ا  مرب  وط ب    نت  ا ،ی، ک  اربران اطلاع  ا  م  الرو نی  از ا

 .است یواحد تهار بلندمد عملکرد  انگری، ک  نمااست اده کنند

ه  ای پایرفت    ش  ده در فرا  ی  دوم پ  ژوهش حاا  ر، ب    دنب  ال پاس  خی ب  رای ای  ن س  بال ب  ود ک    آی  ا در ش  رکت 

؟ اس ت  رانیم د  ییس هام و توان ا   م ت یس قوط ق  س ک یر انی  کنن ده راب    م   لیتع د  یاه رم م ال  بوری اورا  بهادار ته ران،  
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 ، از م دل رگرس یونی لهس تیک   پ یش ف ر  رگرس یون   ه ای  ب  من  ور آزم ون فرا ی  م اکور، ب ا توج   ب   نت ایج آزم ون         

 گردد:است اده شد ک  نتایج آن ب  ا تصار ب  شرا زیر تبیین می

 انی  کنن ده راب    م   لیتع د  یاه رم م ال  پ ژوهش، بی انگر ای ن م ل   ب ود ک         دوم نتایج حان ل از آزم ون فرا ی     

( نس  بتا  0.83ای ن راب   ، ب ا توج   ب   ا ری  تعی ین م ک ف ادن )          اس ت.  رانیم د  ییس هام و توان ا   م ت یس قوط ق  س ک یر

دوم باش  د. ب  ا توج    ب    معن  ادار ب  ودن ای  ن راب    ؛ فرا  ی  م  ی(، معن  ادار 0.0000) Zق  وی و ب  ا توج    ب    احتم  ال آم  اره 

 ،(1398م  رام ) نیام  ، (1397) یانیو س  اک یفروغ   ه  ایدر ان ب  ا  ب  ا یافت   ه  ای حاا  ر،پ  ژوهش تأیی  د گردی  د ک    یافت   

 باشد.می (1400و زارت ) یدهقان  اور هایو در تراد یا یافت  (2020و همکاران ) هارپرو  (1397) یدیشه

  یع    را یی  ه ا و جوام   ب ا ته   ، س ازمان یواا م اس ت در دوران پ رتنش ام روز     بر این اسای میت وان بی ان داش ت   

ب   س  م عملک رد     یابیدس ت  یی، توان ا یس از یو جه ان  یته ار  جه ان   ه   یروب رو هس تند و در نت   یو فن اور  ی یمحستیز

و  ییش کوفا  یتوان د زن دگ  یم   آنن   ، مبح    نی  . در اداده اس ت ق رار   ن ان یاز ع دم اطم  یامورد ن ر و مورد انت  ار در هال    

، در م ورد   گی  قدرتمن د و کارآم د اس ت. ب   عب ار  د      تیریم د  س ت  یس کی  ، وج ود  کن د  نیها را تر م رو ب  رشد سازمان

داش ت. نکت      یفعل   ایه ا را در ش را  ت وان انت  ار عملک رد   و  س ازمان     ی، م  س ازمان  یس تون فرمان ده   ییاقتدار و توان ا 

کارمن  دان همک  اران و  یتوان  د روی، او نم  ق  ادر و کارآم  د نباش  د ریام  ر آن اس  ت ک    اگ  ر م  د نی  مه    و قاب  ل توج    در ا

 بگاارد. ریتأث

 پیشنهادات

 های فرضیه اولپیشنهادات مبتنی بر یافته

گ ااری   ود را ب ر اس ای     ه ای ه دب س رمای    گ ردد ش رکت  گااران و فعاتن ب ازار ب وری پیش نهاد م ی    * ب  سرمای 

اق  دام ب      بن  دی نم  وده و در واح  دهایی رتب   ه  ا می  ءان توان  ایی م  دیریت ب  ر اس  ای ارزی  ابی عملک  رد م  الی ش  رکت    

گ ااری نماین د ک   در س  م م ل وبی از ن  ر عملک رد م الی ق رار داش ت  باش ند. زی را عملک رد ش رکت               های سرمای فعالیت

کنن  ده توان  ایی م  دیران واح  دهای ته  اری اس  ت. ب  دیهی اس  ت اگ  ر ش  رکتی از ن   ر عملک  رد م  الی در   ای م  نعک بگون   

توان  د در س   م ن  ازلی ب  وده و ای  ن ام  ر م  ی  یم  ت س  هامگون    واح  دها ریس  ک س  قوط ق س   م م ل  وبی باش  د، در ای  ن 

 گااری موف  باشد.های سرمای کننده انهام فعالیتتسهیل

 های فرضیه دومپیشنهادات مبتنی بر یافته

گ ردد چنانن   ب   دنب ال فاکتوره ای م بثر ب ر ک اهش ریس ک س قوط           های ته اری پیش نهاد م ی   * ب  مدیران واحد

ف  راه   ه  ای ک  اهش اه  رم م  الی را در واح  دهای ته  اری تح  ت کنت  رلج  دی زمین    باش  ند ب    ن  ور م  ی قیم  ت س  هام

 گردد.مینمایند زیرا این امر موج  کاهش ریسک سقوط قیمت سهام 

گ  ااری    ود را ب  ر ه  ای ه  دب س  رمای گ  ردد، ش  رکتگ  ااران و فع  اتن ب  ازار ب  وری پیش  نهاد م  ی * ب    س  رمای 

گ ااری نماین د ک   در س  م     ه ای س رمای   و در واح دهایی اق دام ب   فعالی ت     بن دی نم وده  رتب   اس ای می ءان اه رم م الی     

 قرار داشت  باش ند؛ زی را ب   تب   ای ن ام ر، در ای ن گون   واح دها ریس ک س قوط قیم ت س هام             نازلی از ن ر فاکتور یاد شده 

 باشد.گااری موف  های سرمای تواند تسهیل کننده انهام فعالیتدر س م نازلی بوده و این امر می

*ب    مراج    اس  تانداردگااری پیش  نهاد م  ی گ  ردد اس  تانداردهای مش  خ ، م  دون و تزم اتجرای  ی را ب  رای         

 سنهش نحیم اهرم مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تدوین نمایند.

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

در  ص  وا   ی  گ  ااران اس  ت و تحق  یس  رما یان  ل یاز دغدغ    ه  ا یک  یس  هام در ب  ازار  م  تیق ء،ی  ر س  کیر

ه  ا بخص  وا  س ک یدر کنت  رل ر تیریم د  ییتوان  ا رگ  ااریاز عوام ل تاث  یک  یباش د.   یم   تی  اهم یعوام ل م  وثر ب ر آن دارا  

 یانتخ ا  ه ا ب   نوب        نی  ا تی   یب وده و ک  تیریم د  یانتخ ا  ه ا   ریاست چرا ک  ش رکت تح ت ت اث    متیسقوط ق سکیر

انباش  ت  و افش  ا نک  ردن ا ب  ار  یب  را رانیم د  یه  ا و فرن  ت ه  ا ییرو توان  ا نی  دارد. از ا یبس  تگ رانیم  د یی  ود ب    توان  ا 
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در ش رکت ه ا و س ازمان ه ا      یم ال  یه ا  تیوج ود مح دود   انی  م نی  دارد و در ا یه ا و من اف  آن ان بس تگ     ن یب  هء ،یمن 

ن  ر ب   اهمی ت ای ن موا وت؛ ب   محقق ین آین ده پیش نهاد          س ازد.   یرو ب   رو م    ییه ا  الشرا با چ   رانیمد یریگ  ی،تصم

 زیر بپردازندمی گردد محققین آتی ب  بررسی مواوعا  

  س  هام و  م  تیس  قوط ق س  کیر انی  ارتب  اط م لیدر تع  د پ  ایری م  الیس  ا تار س  رمای  و انع   اببررس  ی نق  ش

 های مالی.در شرایا بحران رانیمد ییتوانا

  س هام و   م ت یس قوط ق  س ک یر انی  ارتب اط م  لیدر تع د  ه ای م الی  حق و  ن احبان س هام و نس بت    بررسی نقش

 های مالی.در شرایا بحران رانیمد ییتوانا

  س هام   م ت یس قوط ق  س ک یر انی  ارتب اط م  لیدر تع د  ه ای اجتم اعی  افش ای اطلاع ا  و مس ئولیت   بررسی نقش

 های مالی.در شرایا بحران رانیمد ییو توانا

 
 


