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 چكیده

ها در شرایط  های بهای تمام شده تاریخی عدم انعکاس ارزش روز دارایی نارسایی ضرورت پژوهش به خاطر این که یکی از 

  تجدید   ارتباط   تورمی است که این امر بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار خواهد داد بر همین اساس هدف پژوهش حاضر بررسی 

  شده   های پذیرفته ی شرکت کلیه   ، آماری   ی جامعه باشد.  سهامداران می   رفتار   تحلیل   و   سهام   قیمت   نوسانات   با   ها دارایی   ارزیابی 

.  است   ۱۳۹۸  الی   ۱۳۹۵  های ی زمانی سال بازه   در   پژوهش،   با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان   ، تهران   بورس   در 

  10Eviewsافزار مک نرم ها نیز به ک وتحلیل نهایی داده گردد. تجزیه گردآوری اطلاعات از سایت ره آورد و کدال استفاده می 

 شود. انجام می 

  وجـود دارد   ی مستقیمی رابطه قیمت سهام شرکت    نوسانات و    ی اب ی ارز   د ی بین تجد   دهد نشان می   پژوهش نتایج حاصل از  

باشد،  ریسک تأثیرپذیری قیمت به صورت افزایشی می   باشد به طوری که با انجام فرایند تجدید ارزیابی، و این رابطه مثبت می 

شود چون باور بر این است که با تجدید ارزیابی ارزش سهم  به عبارتی تجدید ارزیابی باعث افزایش قیمت سهام شرکت می 

این موارد اکثراً جو روانی و    در   صورت رسمی یا به صورت شایعه یا خبر منتشر شده، تر شده است، در این موارد چه به  بیش 

  نوسانات و    ی اب ی ارز   د ی بین تجد  های دارای زیان خالص و تجدید ارزیابی و نوسانات قیمت سهام شرکت بین  .  تأثیر مثبتی دارد 

ین به این علت است که در بازار سرمایه ایران  و ا   دارد ن   معناداری وجود   ارتباط   ی بال ها با حجم معاملات سهام شرکت   مت ی ق 

بدون توجه به بنیاد سهم، طبق جو حاکم بر بازار معاملاتی انجام گرفته است. به دلیل افزایش تورم فعلی حاکم بر کشور و  

باحث  کنند که از م های مختلف در جهت آن اقدام می به روز بودن موضوع تجدید ارزیابی بین اهالی بازار سرمایه، شرکت 

ها تأثیرگذار است،  باشد. همچنین  تأثیر تجدید ارزیابی بر قیمت و اخباری که به واسطه آن بر روی سهام شرکت مهم می 
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 . سهام   مت ی نوسانات ق   ارزش منصفانه،   ها، دارایی   ی اب ی ارز   د ی تجد   های كلیدی: واژه 

 مقدمه   -1

گیرد، حالت اول، زمانی که به علت  به خاطر عوامل مختلفی انجام می تجدید ارزیابی در مورد مسئله پژوهش، به طور کلی 

کشوری بال یا  تورم در اقتصاد  حالت دوم، زمانی که    و   شده باشد تمام شده، شرکت دچار زیان    بهای ی نامناسب  محاسبه 

ها تجدید ارزیابی  تورم مثبت، کل عملیات شرکت را در برگیرد که طبق اصول حسابداری بدهی و دارایی   و   بسیار بال باشد 

 (. ۱۳۸۸)خدامی پور و همکاران،    شوند می 

گیرد چه  ابی که به خاطر دلیل مختلفی انجام می توان گفت، سهامداران در صورت تجدید ارزی در مورد مسئله پژوهش می 

 واکنشی خواهند داشت و روی قیمت سهم چه تأثیری خواهد داشت؟ 

خارج  )حذف زیان انباشته    چون(، اهدافی هم  ۱۳۹۰ولی در مورد انجام تجدید ارزیابی در ایران ملک آرایی )

ر حال فرایند واگذاری، افزایش اسمی های د (،  افزایش ارزش سهام شرکت ۱۴۱کردن و شدن  از شمول ماده  

توان بیان نمود. در حالی که هدف  ها )افزایش سرمایه( و توجیه افزایش قیمت کالها و خدمات را میسرمایه شرکت 

و بهبود مربوط بودن    هاها و ثبت و استهلاک آن اصلی از انجام تجدید ارزیابی دلیلی چون تجدید قیمت دارایی

در مورد مسئله پژوهش تأثیر چنین تجدید ارزیابی بر نوسانات قیمت    حال  کنندگان است. ده اطلاعات برای استفا

  ترین مهم   به این نتیجه دست یافت که  (۱۳۹۰)  اصل موسی بزرگشود.  باشد که منجر به چه اثری میسهام می 

  ،ها ی شرکت ترازنامه مخصوصاً   شرکت، اطلاعات مالیشود باعث می  این است که  تجدید ارزیابیبرای انجام    مزیت

  بهتر خواهد شد، زیرا اطلاعات    بودن  ویژگی مربوطیعنی    شود،  ترهای روز نزدیک به ارزش   ،گیریاندازه   لحاظ  از

تواند در  ارزیابی می  از معایب مدل تجدید.  است  هاگیریبنیادی و سایر تصمیم   هایاطلاعات مالی مبنای تحلیل 

  هایشان هم استفاده بخشی از ناکارآمدی   شپوش  ها برایاســت برخی شرکت   ممکن   زیرا،  ی نابجا از آن باشداستفاده 

این نگرانی وجـود دارد که همچنین  .  باشدمی   یا با زیان انباشته  ده  زیان  هایتر در مورد شرکت کنند که بیش

توان به  می   مدل  این  از معایب دیگر  پوشش دهند،را    های خودیانز  و  نمودهها بخواهند از مدل اســتفاده شرکت 

این موضوع اشاره نمود. همچنین در مورد اعتبار و قابل اتکا بودن اعداد جدید تجدید ارزیابی شده باشد، چه بسا  

ی در مورد آن داشت و ریسکی برای صحیح احرفه چنان بایستی تردید  اگر توسط ارزیابان مستقل انجام شود هم

 بودن و کامل بودن اعداد متصور بود. 

باشد دو جنبه مثبت و منفی دارد. به عبارتی هم به صورت افزایشی است و  که دارای ریسک می سان سهامنو

 باشد. شود، همان ریسک سقوط قیمت سهام می هم کاهشی. ریسکی که از جنبه منفی نشات گرفته می

رفتار طیف وسیع    در خصوص  اظهارنظردر مورد اهمیت و ضرورت پژوهش، از آن جا که با بازار بورس تهران و  

های  گیریتوان نسبت به تصمیمگذارد که مییمشود که نتایج بر روی قیمت سهام اثر  گذاران بررسی میسرمایه

 هایی اقدام کرد. یرسان اطلاع تحلیلی یا اتخاذ قوانین یا  
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سهامداران و  های بورسی و با توجه به آسان بودن و استفاده گسترده از فرایند تجدید ارزیابی توسط  شرکت   

گذاران و به سبب آن اخبار رسمی و غیر رسمی که بر قیمت و رفتار سهامداران، چه به صورت هیجانی یا  سرمایه

شود؟ به واقعی تأثیرگذار است. در این پژوهش به دنبال آن هستیم که آیا تجدید ارزیابی باعث تغییر قیمت می

های ثابت  متصور هست یا نیست؟ آیا تجدید ارزیابی دارایی  عبارتی آیا هنگام تجدید ارزیابی ریسک کاهش قیمت

  سؤالتی آماری پژوهش، به  هامدل بر رفتار سهامداران تأثیر دارد؟ و این که در ادامه با توجه به مبانی نظری و  

 اصلی این پژوهش پاسخ داده خواهد شد. 

  ظاهراً یابی و خلاهای تحقیقاتی،  توجه به جدید بودن موضوع تجدید ارز  با  در مورد جنبه نوآوری پژوهش،

باشد که در نتیجه تجدید ارزیابی، قیمت و ارزش سهام بال رود که در  تصمیم جمعی و باور عمومی بر این می

یا در صورت منفی بودن شاخص و جو    هاسوءاستفاده عدم کارکرد مناسب شرکت یا دارا بودن مشکلات و    صورت

بازار ممکن است منجر به کاهش قیمت یا رفتارهای متفاوتی برای سهم گردد که منجر به نتایج دیگری با توجه  

 به شرایط گردد. 

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

ی، برای اجاره به اشخاص  های مشهود بیش از یک سال در تولید یا عرضه کالها و خدمات تجاردارایی  رودمی انتظار  

مشهود به دلیل مشارکت در    های(، داراییIASB  ،۲۰۰۵)  مورد استفاده قرار گیرند  اجراییثالث یا برای اهداف  

های ثابت از  اصلاح شده برای دارایی  ۱۶شماره   IFASS .شوندمی  خود مستهلکایجاد درآمد، در طول عمر مفید  

و تجهیزات برای  )کارخانه(    آلتماشین برای اموال،    ۱۶شماره   IAS از  و(  IIA  ،۲۰۰۷)  اجباری شد  ۲۰۰۸ژانویه    ۱

تا برای ثبت    کندمیها را ملزم  شرکت  ۱۶شماره   IFASS (.IASB  ،۲۰۰۵اقتباس شد )  اهداف تحت تصرف مالکین

حسابداری به  استاندارد  این    ،هر دارایی جدید خریداری شده، از مدل هزینه استفاده کنند، اما برای معاملات بعدی 

  هنگام به کارگیری های ثابت، مدل هزینه یا تجدید ارزیابی را اتخاذ کنند. دهد که برای داراییها اجازه می شرکت 

شرکت  ارزیابی،  تجدید  اطمدل  باید  ارزش  ها  خود،  دارایی  به  مربوط  برای    آلتماشین لاعات  تجهیزات  و 

ها باید  . در نتیجه، شرکت ارائه دهندبازار    های منصفانهارزش با استفاده از    را  مالی  هایصورت کنندگان از  استفاده 

 بپردازند. های ثابت خود  ارزش دارایی   مرتباً به ارزیابی

  بازار   محققان  مورد توجه  اخیر  هایسال   در  که  است  مالی  برانگیزهای چالش موضوع   از  ،سهام  متینوسانات ق

  و   بازده  آن  تبع   به   و  قیمت  پذیری  بین نوسان  ارتباط  به   این  (. دلیل۲۰۰۴،  ۱است )للداکیس   قرار گرفته  سرمایه

  نوسان پذیری   مطالعه  مندیفایده   دیگر،  طرف   از.  گرددیبرم  اقتصاد  کل  همچنین  و  مالی  بخش  بر عملکرد  آن  تأثیر

 همچنین خطی   و  گیرندمی  نظر  در  ریسک  از  معیاری  به عنوان  را  سهام  بازده  پذیری  نوسان  هاآن  که  سهام  بازده

  سهام  بازار  پذیریآسیب   میزان  گیریاندازه  برای  ابزاری  عنوان  به  این معیار  از  توانندی م  سرمایه  بازار  گذاران  مشی

 
1 Leledakis 
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  بورس   در  بازده سهام  پذیری  نوسان  است  (، معتقد۲۰۰۵)  ۲فلدر  (. مایکل۲۰۰۸،  ۱نمایند )ظفر و همکاران   استفاده

  واقعیت   این  دلیل  به  ممکن است  موضوع  این  علت.  است  تریش ب  کامل  با بازارهای  مقایسه  در  نوظهور  بازارهای  سهام

 تا  آیدنمی  وجود  به  امکان  این  و هرگز  دارد   وجود  کارآمدی  اطلاعاتی  هایشبکه   تکامل یافته،  بازارهای  در  که  باشد

 . بازار بگذارند  بر  توجهی  درخور  اثر  که  شوند  جمع  تا حدی  اطلاعات
( انجام شد که در ۱۹۷۵)  ۳سهام توسط شارپ و واکر  متیو ق   ییدارا  یابی ارز  دیدر مورد تجد  هیاول  هایپژوهش 

 کهند  ها نشان دادقرار دادند. پژوهش   بررسیرا مورد    ییایهای استرالشرکت   کنندهیابیارز ۳۴،  ۱۹۶۰  دهه  طول

دهد که اعلان  نشان می  نیواکنش مثبت نشان داد. ا  ی،ابیارز  دیتجد  یهاماه مشاهده، به اعلان  ۶۰بازار در طول  

  ماتیتصم  ه واسطهها بآن  کهدهد  گذاران قرار میسرمایه   اریرا در اخت  یاطلاعات قابل توجه  یی،دارا  یابیارز  دیتجد

 کنند.یجذب م  سهام  هاییمتق  به صورت، آن را به سرعت  گذاری یه سرمایدوفروش  خر

ها  دارایی   یابیارز  دیدهد که تجدنشان می  جیو نتا  به کار گرفته شدو بازده سهام    هایمت ق  یبرا   ونیرگرس  مدل

طلاعات مربوط به  که ا  دهندینشان م  قاتی، تحقنیبود؛ بنابرا  معنادار  مثبتبه طور    یصنعت  یهاهمه گروه  یبرا 

 یابیارز دیر تجدی)مربوط به ذخا هایافته ریاست. سا و مرتبط مناسب ،سهام متیق  بینییش پ یبرا یابیارز دیتجد

تاگی و    ،نیبود. علاوه بر ا  ، معنادارمثبت  ی به طورهای معدنبازده سهام شرکت   ی( فقط برازاتیها و تجهدارایی 

  یها کنگ با استفاده از داده تر هنگهای بزرگسهام شرکت   متیبا ق  یابیارز  دیدهند که تجدنشان می  (۲۰۰۱)  ۴تسو

های  شرکت  یابیارز  دیدهد که تجدها نشان میآن  هایپژوهش .  رابطه داشتمثبت    به طور  ۱۹۹۱-۱۹۹۵زمانی    دوره

مات به طور مثبت  و خد)اموال(  های املاک  شرکت   یارتباط برا   نیتر، ااست. به طور خاص   ترینان اطمتر قابلبزرگ 

 .بود  معنایب  ی، منفبه طور  رابطه    نیا  یهای صنعتشرکت   یکه برا   یبود، در حال  تری قو

قپژوهش   ریسا  در طور    متیها،  به  سهام  بازده  ذخا  معناداریو  تأثیر    ی برا   ییدارا  یابیارز  دیتجد  ریتحت 

ادی و  و    ستونی)ا  ندخاص قرار گرفت  یبه حقوق صاحبان سهام بال و در کشورها   ینسبت بده دارای  هایشرکت 

  ۷. استندیش و اونگ بازار است  یبرا  یاب یارز  دیتجد  ریارزش ذخا  تیاهم  بیانگر  نیا(.  ۲۰۰۹،  ۶کی؛ پا۱۹۹۳،  ۵هریس 

  مدل   انگلستان با استفاده ازدر  مازاد سهام  متیق یثابت بر رو  یهادارایی یاب یارز دیتأثیر تجد ( به بررسی۱۹۸۲)

  ۲۳۲ها  آن  نیکه ب  پرداختشرکت    ۱۹۲  به بررسی  هاآن  هایپژوهش   پرداختند.  اییهسرما  ییدارا  گذارییمتق

با    ییدارا  یابیارز  دیدهند که تجدنشان می   جیانجام شد. نتا  ۱۹۶۴-۱۹۷۳  ه زمانیدور  یبرا   یمجدد  هایییابی ارز
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  ک ی از    یمطلوب  امی پیانگر  بود که ب  وابسته  لاماع   خیدر حدود تارمازاد    یتجمع  نیانگیدر م  یرمنتظرهبازده مثبت غ

 آتی بود. شرکت به نفع سهامداران  

ند.  ( متفاوت بود۲۰۰۷) ۱ژای  هاییافته، ۲۰۰۲-۲۰۰۵ یهانیوزلند در سال  یهااستفاده از نمونه با در مقابل، 

  ۲امانوئل های[  ]یافتهکه با    معنادار نبودندها  م و بازده سالیانه با تجدید ارزیابی داراییاکه قیمت سه  اذعان کردژای  

متفاوت    یا را از بورس نیوزلند اما در دوره  ۱۹۷۰-۱۹۷۹  ه زمانیدور  یی ازهاکه نمونه  هم سو و منطبق بود(  ۱۹۸۹)

  تأیید   هادرصد نمونه  ۹۰بود که توسط  معمول    اییوه ش  ،هاکرد. تجدید ارزیابی دارایی  ی( گردآور۲۰۰۲-۲۰۰۵)

،  تحت تأثیر واقع شدسالنه به سرعت    یها ها در گزارش. اگرچه قیمت سهام در اعلام تجدید ارزیابی داراییشدیم

 .  بودقیمت سهام  و اصلاح    یدنظراصلی تجد  مؤلفه  ،که تجدید ارزیابی  رسدیاما امانوئل به این نتیجه نم

  ه زمانی برزیل برای دور  PLCهای( با استفاده از داده ۲۰۱۲)  ۳ط لوپس و واکر انجام شده توس  هایپژوهش 

 و بازده و شاخص حاکمیت شرکتی  نشان داد که تجدید ارزیابی دارایی با قیمت سهام و بازده سهام  ۲۰۰۴تا    ۱۹۹۸

ها نشان  ، پژوهش هایافته. بر اساس این  بود مرتبط    عدم نقدینگیو    کاریاما به طور مثبت با بده داشت،  رابطه منفی  

طلبانه  فرصت   هاییزه دهند که اطلاعات تجدید ارزیابی برای بهبود موقعیت حقوق صاحبان سهام و کاهش انگمی

به طور  .  اندهای مالی مورد استفاده قرار گرفتهکنندگان خارجی صورتبه جای انتقال اطلاعات مالی به استفاده 

درآمد عملیاتی   ،ها )یعنیشرکت  تی تأثیر تجدید ارزیابی دارایی بر عملکرد مالی آ  بیانگر  بلیق  هایپژوهش خلاصه،  

موجودی/  ، در حالی که رویکرد واکنش مبتنی بر بازار ممکن است قیمت  هستند(  های وجوه نقد عملیاتییان و جر

و    که در ادبیات  هاییپژوهش تر  بیش   .قلمداد کندرا به عنوان نتایج تجدید ارزیابی دارایی    نوسانات، بازده و  سهام

نتیجه تصمیمات تجدید ارزیابی دارایی و  در  رابطه قوی بین تأثیرات،  بیانگر  اند  ها مورد بررسی قرار گرفتهنوشته 

 .اند بودهتصمیمات  زیربنایی    هاییزه انگ

 

 پیشینه خارجی  - 1- 2

گذاران  زیابی دارایی ثابت بین مدیران و سرمایهنوان »آیا با تجدید ارع  با  ( در پژوهشی۲۰۱۹)  ۴لی و کیم و    ییبا

های ثابت بر به موقع بودن و مربوط بودن اطلاعات  به بررسی تأثیر تجدید ارزیابی دارایی«  شود؟اعتماد ایجاد می

جنوبی بهادار کره    های بورس اوراقها از اطلاعات شرکتمالی پرداختند. به این منظور آن   هایگزارش شده در    افشا

زمانی بازه  نتایج    ۲۰۱۷لغایت    ۲۰۰۷  طی  نشانآن  هایپژوهش استفاده کردند.  ارزیابی می  ها  دهد که تجدید 

و تأثیر مثبت بر آن دارد   کندمیشده کمک  افشا  های ثابت به بهبود مربوط بودن و به موقع بودن اطلاعاتدارایی 

را این طریق ریسک سقوط قیمت سهام  از  مقابل شرکت دهد. دکاهش می   و  و  ر  ناسالم  مالی  هایی که شرایط 

 
1 Zhai 
2 Emanuel  
3 Lopes and walker  
4 Bae and lee and kim 
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های ثابت احتمال سقوط  ، تجدید ارزیابی داراییاند اطلاعاتیبالیی از عدم تقارن    نامساعدی دارند و دارای سطح

 . دهدها را افزایش میآن   قیمت سهام

ام را بررسی  های هیئت مدیره( و ریسک سقوط قیمت سه( رابطه بین حاکمیت شرکت )ویژگی۲۰۱۹)  ۱ژئون 

از رگرسیون لوجیت و   این مطالعه  از    OLSکرد.  از شرکت   ۳۶۳۵با استفاده  ای  های فهرست شده کره مشاهده 

های حاکمیت شرکتی استفاده کرد. نتایج شواهد مستقیمی برای رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و ویژگی 

وقتی مدیران خبره و مستقل بدون توجه به    دهد کهتر نشان می دهند. این مطالعه بیش هیئت مدیره نشان می 

اندازه هیئت مدیره وجود دارند، ممکن است تأثیری از حاکمیت شرکت بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام وجود  

 داشته باشد. 

ژانگ  و  و چن  بررسی  ۲۰۲۰)  ۲ژبران  را  بر ریسک سقوط قیمت سهام  مدیره  تنوع جنسیتی هیئت  تأثیر   )

به ترتیب    - کندبندی میع هیئت مدیره را به تنوع رابطه محور و تنوع وظیفه محور تقسیمکنند. این مطالعه تنومی

تر هیئت  دهد که تنوع بیشها نشان می های آنبندی از نظر جنسیت و سن و مدت تصدی و تحصیلات. یافتهتقسیم

می  مطالعه مدیره  این،  بر  علاوه  کند.  را حداقل  آتی  سهام  قیمت  ریسک سقوط  میشاتواند  کند که  ن مشخص 

تر تنوع هیئت مدیره بر ریسک سقوط  ها با مالکیت نهادی کمتر و ابهام اطلاعاتی زیاد دارای تأثیرات قوی شرکت 

 قیمت سهام در آینده هستند.  

  شواهدی  دهد؟می  کاهش را سهام قیمت سقوط  ریسک مدیره هیئت آیا"(، پژوهشی با عنوان ۲۰۲۱) ۳حسن 

  ۲۰۱۸تا    ۲۰۱۴های موجود در بازار سهام مصر از  انجام گرفت. نمونه به کار گرفته شده شرکت   "مصر  از  تجربی

نوسان پایین به "شود. شاخص مورد استفاده در این پژوهش جهت سنجش ریسک سقوط قیمت سهام بود که  می

ت سهام در ارتباط نیستند.  های مدیران هیئت مدیره با ریسک سقوط قیمدهد که ویژگیاست. نتایج نشان می   "بال

با این حال، برخی متغیرهای کنترل با ریسک سقوط قیمت سهام در ارتباط هستند. اهرم مالی یک ارتباط منفی 

معنادار با ریسک سقوط قیمت سهام دارد یعنی افزایش بدهی به عنوان یک منبع تأمین مالی، احتمال قرارگیری  

دهد. همچنین، اندازه شرکت تأثیر منفی % افزایش می ۹۰اطمینان    در معرض خطر سقوط قیمت سهام را در سطح

 % دارد.  ۹۹معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح اطمینان  

 

 پیشینه داخلی  - 2- 2

زاده    تقی و مومن  بود  (۱۳۹۶)  نتاج  ارزیابی  از محل تجدید  افزایش سرمایه که  بنیادی  به تحلیل  پژوهشی    ،

 دارد.  P/Eنسبت مالکانه یا کاهش نرخ رشد و نسبت    پیامدهای مثبت آن افزایش

 
1 Jeon 
2 Jebran and chen and zhang 
3 Hassan 
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حسابرسی پرداختند.    الزحمهحق   بر  هادارایی  ارزیابی  تجدید  تأثیر  ، به بررسی( ۱۳۹۶)  منصوری و سعیدی و اسدی

  ۶۵  و  اندنموده   ارزیابی  تجدید  را  خود  هایدارایی   که  شرکت  ۶۲  شامل)  شرکت  ۱۲۷  حجم  به  اینمونه   منظور  بدین

  دورۀ   طی  که  هاییشرکت   فهرست  از(  کنندمی  نگهداری  تاریخی  شده تمام  بهای  به  را  خود هایدارایی  که  شرکت

 مالی  هایگزارش   از  نیز  نیاز  مورد  هایداده   و  مشخص  داشته،  حضور  ایران  سرمایه   بازار  در  ۱۳۸۷-۱۳۹۴  زمانی

هایی  زینه حسابرسی شده و شرکت نتایج پژوهش نشان داد تجدید ارزیابی باعث افزایش ه  .گردید  استخراج  هاآن

 اند. تری داشته ی حسابرسی بیش اند هزینه که تجدید ارزیابی کرده

  سودآوری  بر هادارایی ارزیابی تجدید محل از سرمایه افزایش تأثیر ، به بررسی(۱۳۹۷) ذوالفقاری و شیرزادی

  سرمایه،   افزایش  از  بعد   و  قبل   بینیپیش  و  مالی  هایصورت  بررسی  با  پژوهش  این  ها پرداختند. درشرکت  عملیاتی

 ارزیابی  تجدید  محل   از  که   ۱۳۹۵  لغایت  ۱۳۹۲  سالیان  طی   که   شرکت  ۳۴  عملیاتی   سود  تغییرات  طورهمین

  رابطه   عملیاتی  سودآوری  با  محل  این  از  سرمایه  افزایش  میان  شویممی   متوجه  اندداشته   سرمایه  افزایش  هادارایی 

  کاهش   با  بلکه  اندنشده   مواجه  سودآوری  افزایش  با  تنها  نه  هاشرکت   این  درصد  ۹۰  از  بیش  و  ندارد  وجود  معناداری

 بودیم   شاهد  نیز   واقعیت  در  که  طورهمان  سرمایه  افزایش  نوع  این  رسدمی   نظر  به  و  هستند  مواجه  نیز  عملیاتی  سود

  و  موانع  رفع  به  کمک  و  هاشرکت   عملکرد  بهبود  تا  شودمی   سهامداران  غیرعادی  بازده  و  بازیسفته  موجب  تربیش

 تولید.   رشد

  سود پرداختند. به  مدیریت  و  هادارایی  ارزیابی  تجدید  ، به(۱۳۹۹)  محمدرضائی و خسرویان و دولت زارعی

  رگرسیون   مدل  از  استفاده  با  ۱۳۸۶-۱۳۹۶  زمانی  دوره  طی   در   شرکت  -  سال  ۱۱۴۷  هدف،  این   به  نیل  منظور

.  است  شده  استفاده  رایج،  مدل  سه  از  سود  مدیریت  گیریاندازه   برای  همچنین،.  گرفت  قرار  آزمون  مورد  چندگانه

  همچنین .  دارد  وجود  مستقیم  رابطه  سود  مدیریت  و  هادارایی  ارزیابی  تجدید  بین  که  دهدمی   نشان  پژوهش  هاییافته

 ارزیابی  تجدید  که  است  ترقوی  زمانی  ارزیابی  تجدید  و  سود  مدیریت  بین  رابطه  که  دهدمی  نشان  پژوهش  هاییافته

 . است  ناپذیر  استهلاک  هایدارایی   محل  از
 

 های پژوهش فرضیه   -3

دارایی،  شرکت  ارزش  به  مربوط  اطلاعات  باید  )کارخانه(ماشین ها  بازار    آلت  ارزش  از  استفاده  با  را  تجهیزات  و 

  مرتباً ها باید در نتیجه، آن. استفاده از مدل تجدید ارزیابی ارائه دهند ، هنگامهای مالیمنصفانه به کاربران صورت 

منصفانه  بار برای اقلامی که تغییرات قابل توجه و ناپایدار در ارزش    های ثابت خود را هر سه یا پنج سال یکدارایی 

، کل  مورد تجدید ارزیابی قرار گیرد  ،های ثابت. اگر یک مورد از داراییمورد ارزیابی قرار دهند  کنند،میازار تجربه  ب

  بندیطبقهدارایی باید در یکی از چندین  (، همچنینIIA ،۲۰۰۷) مورد تجدید ارزیابی قرار گیرندکلاس نیز باید 

یعنی   اثاثیهزمین،    آلتماشین جداگانه،  و  )وسایل(و    لوازم  و    بندیطبقه  ابزارها  زمین  منصفانه  ارزش  شود. 

شود. در صورت عدم وجود شواهد  با ارزیابی واجد شرایط با استفاده از شواهد مبتنی بر بازار تعیین می  هاساختمان 
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ل هزینه هزینه جایگزینی شام.  توان از روش هزینه جایگزینی استفاده کردکمبود داده(، می  علتمبتنی بر بازار )به  

، ۱است )اون و لو   هزینه دریافت خدمات معادل  به صورتشکل فیزیکی فعلی آن و چه    بهجایگزینی دارایی، چه  

مستقیماً    خاص  های تجدید ارزیابی شدهمدل تجدید ارزیابی معمولی، افزایش یا کاهش ارزش دارایی  در (.۲۰۰۵

حفظ نوسان    امر منجر بهاین  خواهد شد.  منتقل  به حساب ذخیره تجدید ارزیابی در بخش حقوق صاحبان سهام  

قیمت نیز به    نوسان  د. اثرتجاوز نکن  ذخیره  ارزشکه کاهش آن ارزش از  شود  میهمان دارایی تا زمانی    بازار  قیمت

  پذیری  (. نوسانIIA  ،۲۰۰۷ی در نظر گرفته خواهد شد )در همان سال مال  درآمدعنوان سود یا زیان در صورت  

ممکن    موضوع  این  علت.  است  تربیش  کامل  با بازارهای  مقایسه  در  نوظهور  بازارهای  سهام  بورس  در  بازده سهام

  این   و هرگز  دارد  وجود  کارآمدی  اطلاعاتی  هایشبکه   تکامل یافته،  بازارهای  در  که  باشد  واقعیت  این  دلیل  به  است

  .(۲۰۰۵،  ۲فلدر   بازار بگذارند )مایکل  بر  توجهی  درخور  اثر  که  شوند  جمع  تا حدی  اطلاعات تا  آیدنمی   وجود  به  امکان

تواناثابت می  یهادارایی  یابیارز  دیتجد از  ممانعت  با  نگه داشتن    ایپنهان کردن    یبرا   تیریمد  ییتواند  پنهان 

منف ق  یاطلاعات  از سقوط  تسو  .(۲۰۱۹،  و همکاران   ۳ی با )  کند  یر یسهام جلوگ  متیاز سهامداران،  و   ۴جاگی 

های املاک و خدمات در مقایسه  بین تجدید ارزیابی دارایی و قیمت سهام شرکت   تریقوی مثبت    رابطه( به  ۲۰۰۱)

( نشان داد که تطابق درآمد و هزینه به روز منجر به درآمدهای  ۲۰۰۵)  ۵دست یافتند. سو های صنعتی  با شرکت 

با ریسک سقوط قیمت سهام، اگر مدیر    شود. در رابطهتر سود آتی میتر و دقیقبینی آسانپایدارتر و همچنین پیش

های  افزایش دهد و تجدید ارزیابی دارایی IFRS یک شرکت ارتباط و به موقع بودن اطلاعات حسابداری را همراه با 

ثابت را به منظور ارسال سیگنال مثبت در مورد عملکرد آتی شرکت از طریق ارتباط باز اطلاعات، اجرا کند، پتانسیل 

یابد. در نتیجه، خطر سقوط  باشت اخبار بد و ایجاد یک محیط اطلاعاتی افشای ناپایدار کاهش میآن مدیر برای ان

قیمت سهام به دلیل تحریف رفتار افشای اختیاری و ناپایدار و در نتیجه انتشار ناگهانی اخبار منفی در بازار سرمایه 

شده در بازار بورس کره  فهرست   یهاشرکتبا استفاده از  (  ۲۰۱۹یابد. بای و همکاران )به طور نسبی کاهش می 

ثابت با بهبود به موقع و مرتبط بودن اطلاعات    یهاییدارا  یابیارز  دیتجدنشان دادند  ،  ۲۰۱۷تا    ۲۰۰۷  یهاسال   یط

مثبت تأثیر  پا  یافشا شده،  نت  یداریبر  در  و  ق  سکیر  جهیدارد  م  متیسقوط  را کاهش  مقابل،    در  .دهدی سهام 

  د یاحتمال سقوط پس از تجد  شیافزا  ، یاز عدم تقارن اطلاعات  ییناسالم و درجه بال  یالم  طیبا شرا  یهایشرکت 

ثابت    یهادارایی  یابیارز  دیتجد  نیدهد که رابطه بنشان می  هایافته  نیا  دهند.ثابت را نشان می   یهادارایی   یابیارز

 دارد.   یبستگ  یابیارز  دیتجد  ندیصداقت در طول فرآ  یبرا   تیریمد  زه یسهام به انگ  متیق  ینقد  سکیو ر

 
1 Owen & Law 

2 Michelfelder 

3 Bae   
4 Jaggi & Tsui  
5 Su 
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بینی کرد در بورس اوراق بهادار تهران، نوسانات قیمت  توان پیشبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، می 

هایی با حجم معاملاتی، تأثیر داشته یا نداشته باشند که  هایی که دارای زیان خالص بوده یا شرکت سهام و شرکت 

 دهد: های پژوهش را شکل میظور فرضیهبدین من

 . سهام شرکت ارتباط معنـاداری وجـود دارد  متیها و نوسانات قدارایی  یابیارز  دیبین تجد  اول: ه یفرض

معناداری    ارتباطهای دارای زیان خالص  و نوسانات قیمت سهام شرکت   هاتجدید ارزیابی داراییبین    دوم: هیفرض

 . دارد  وجود

  ی ارتباط معنادار   با نوسان قیمت بازار  هاسهام شرکت   متیق  اتو نوسان  های داراییابیارز  دیبین تجد  :سوم  هیفرض

 . وجود دارد

 باشد: های پژوهش مدل مفهومی به شرح زیر می بر اساس فرضیه 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 ، مدل مفهومی پژوهش 1شكل 

 های پژوهش( )منبع: یافته 

 

 شناسی پژوهش روش  -4

  این که   به  توجه  با  همچنین،  .پذیردمی  انجام  استقرایی  رویکرد  با  و  بوده  کمی   تحقیقات  نوع  از  حاضر  پژوهش

  رویدادی   نوع پس  از  توانمی   را  آن  هستند،  تاریخی  و  واقعی  اطلاعات  حاضر  پژوهش  در  مورد استفاده  هایداده 

 کرد   بندیطبقه   آزمایشی( نیز  )شبه

 

 

 سهام شركت متینوسانات ق

 ها  ییدارا یابی ارز د ی تجد

 زیان خالص 

 نوسان قیمت بازار

H1 

H2 

H3 

 متغیرهای كنترلی
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 مدل و متغیرهای پژوهش  -5

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

CRASH  ای  شده، پدیده سقوط قیمت سهام، پدیده   تقریباً در تمام مطالعات انجام: ریسک سقوط قیمت سهام که

  گونه تعریف شده است: »سقوط قیمت سهام به   منفی بازده سهام است و از لحاظ آماری این  مترادف با چولگی

زمانی   اص یک شرکت طی دورهدهد که بازده ماهانه خیک پدیده نادر در بازار سرمایه هنگامی رخ می  عنوان

باشد«. اساس این تعریف    انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص شرکت طی همان دوره  ۲/۳مشخصی،  

ماهانه خاص شرکت، نوساناتی که در فاصله    بودن توزیع بازده  بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال

گیرند جزو نوسانات عادی محسوب  انحراف معیار قرار می  ۲/۳منهای    و میانگین  انحراف معیار   ۲/۳علاوه    میانگین به

که سقوط قیمت سهام    شوند. با توجه به ایناین فاصله جزو موارد غیرعادی قلمداد می   شده و نوسانات خارج از

 . گرفته شده استعنوان مرز بین نوسانات عادی و غیرعادی در نظر    به  ۲/۳غیرعادی است، عدد    یک نوسان

 

قیمت سهام    نوساناتو    های دارایی ابیارز  دیبین تجد"شده است،  که به این شرح مطرح    فرضیه اول پژوهش

باشد )بایی جهت آزمون این فرضیه می  ۱گیرد. مدل  ؛ مورد بررسی قرار می"شرکت ارتباط معنـاداری وجـود دارد. 

 (. ۲۰۱۹و همکاران،  

 
CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt + β7ROAt

+ β8𝑀𝐵t + β9MarketCompetitiont + β10RATEt + ε 
(1 ) 

های تجدید ارزیابی شده و متغیرهای کنترلی برای شرکت    REVALو متغیر مستقل    CRASH متغیر وابسته  

RET, MB, MarketCompetition, RATE  SIGMA,  SIZE,  LEV,  MTB,  ROA,   صورت زیر    باشند که بهمی

 گردند: تعریف می

ها محاسبه و  ( ابتدا میانگین بازده خاص شرکت ۲۰۰۹( و هاتن و همکاران )۲۰۱۴که مطابق با پژوهش حبیب )

تر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر  های مربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین و بیش سپس داده 

 گردد:استفاده می   ۲برای محاسبه از رابطه    کدام به طور مجزا محاسبه شده است سپس

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻(𝐷𝑢𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡) = log (
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡

𝑈𝑝𝑖𝑡
) 

(۲) 

 در این رابطه: 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡  برابر انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین : 

𝑈𝑝𝑖𝑡تر از میانگین  دهنده انحراف معیار مشاهدات بزرگ : نشان 
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بازده  خاص  =
𝑃2 − 𝑃1

𝑃1

 

REVAL،۱اند عدد  هایی که دارای تجدید ارزیابی بوده متغیر مجازی است که برای شرکت  : متغیر تجدید ارزیابی  

 خواهند بود.   ۰و در صورت عدم تجدید ارزیابی عدد  

RETباشد. ر طول سال مالی می : میانگین بازده هفتگی شرکت خاص د 

SIGMAباشد. : انحراف استاندارد بازده هفتگی شرکت خاص در طول سال مالی می 

SIZEباشد. ها می: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

LEVآید.: از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل به دست می 

MTBآید.ها به دست می ش بازار آنباشد. این متغیر از ضرب تعداد سهام در ارز: ارزش حقوق صاحبان سهام می 

ROA: آید. ها به دست میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی 

MBباشد. ارزش بازار سرمایه شرکت بر ارزش دفتری سرمایه شرکت می : تقسیم 

MarketCompetition  طبق که  است  محصول  بازار  رقابت  هرفیندال:  از  (HHI) هیرشمن  -شاخص  است  عبارت 

 فعال در صنعت.  هایبنگاه کلیه    دوم سهم بازارحاصل جمع توان  

RATE  اگر    ۱: برابرRi,t

Rmkt,t
Ri,tتر از یک و برابر صفر اگر  بیش    

Rmkt,t
 کمتر از یک باشد.   

Ri,t  بازده هفتگی شرکت :i     در زمان tباشد. می 

Rmkt,t  بازده هفتگی بازار در زمان : t باشد. می 

و نوسانات قیمت سهام    هاتجدید ارزیابی داراییبین    "شده است،  که به این شرح مطرح   فرضیه دوم پژوهش

 گیرد.  ؛ مورد بررسی قرار می".دارد  معناداری وجود  ارتباط های دارای زیان خالص  شرکت 

 
CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RISKYt + β3 REVAL × RISKYt + β4RETt + β5SIGMAt + β6SIZEt

+ β7LEVt + β8MTBt + β9ROAt + β10MBt + β11MarketCompetitiont

+ β12RATEt +  ε 
(3 ) 

RISKYمتغیر مجازی است که زیان خالص : (NET LOSS  برابر )هنگامی که شرکت زیان خالص داشته باشد    ۱

 در صورتی که زیان نداشته باشد.   ۰و برابر  

سهام    متیق  اتو نوسان   هادارایی ی  ابیارز  دیبین تجد  "شده است:  که به این شرح مطرح   فرضیه سوم پژوهش

 گیرد.  ، مورد بررسی قرار می"  وجود دارد  یارتباط معنادار   با نوسان قیمت بازار  هاشرکت 
CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt + β7ROAt

+ β8𝑀𝐵t + β9MarketCompetitiont + β10RATEt + β11PRICEt ∗ REVALt

+ β12PRICEt + ε 
(4) 
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RATE =  
Ri,t

Rmkt,t
 

Ri,t  بازده هفتگی شرکت :i     در زمان tباشد. می 

Rmkt,tزمان   : بازده هفتگی شاخص در t باشد. می 

PRICEt  لگاریتم طبیعی میانگین قیمت بازار در زمان :t  باشد. می 

 

 گیری جامعه آماری، نمونه و روش نمونه 

با در نظر گرفتن    ،تهران   بورس اوراق بهادار  در  شده  های پذیرفتهشرکت   یه کلی  لشام  پژوهش،آماری  ی  ه جامع

نمونه آماری با شرایط زیر  .  است  ۱۳۹۸  الی  ۱۳۹۵  هایی زمانی سال بازه   در   پژوهش،  اطلاعات نزدیک به زمان

 شد: انتخاب  

 در بورس پذیرفته شده باشند.   ۱۳۹۵از ابتدای سال   (۱

 اند. های خود نموده داراییارزیابی    دیدجبار اقدام به ت  کی  لحداق (۲

 در دسترس باشد.   ۱۳۹۸ا  ت  ۱۳۹۵های مالی  از سال  صورتها و  داده  (۳

 مورد بررسی قرار گرفت.  ۱۳۹۸تا    ۱۳۹۵های  برای سال شرکت    ۴۵در نهایت  

 

 هاداده  پردازش و ی آورجمع

  مطالعات  و  ایکتابخانه   روش  از   پژوهش  موضوع   ادبیات  تبیین  خصوص  در  اطلاعات  گردآوری مبانی نظری  جهت

 مالی  هایصورت از های پژوهشفرضیه پردازش نیاز، برای مورد اطلاعات به ی ابیدست برای و استفاده شد اسنادی

پژوهش از سایت    هایدادههمچنین  .  استفاده خواهند شد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت 

www.codal.ir  ها در مطالعه حاضر با  روش آزمون فرضیه   شد. گردآوری  اکسل افزارنرم از  استفاده با  و  آوری جمع

 باشد. می  10Eviewsافزار آماری  نرم استفاده از  

 

 ها داده وتحلیلتجزیه و هافرضیه  آزمون نتایج -6

 آمار توصیفی:

آمار توصیفی مربوط به متغیرها  ها، آشنایی با  وتحلیل دقیق آنبه منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه

دهد. آمار  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می، آمار توصیفی داده۱  لزم است. جدول

(  ۱۳۹۵  -۱۳۹۸ساله )  ۴شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی    ۴۵توصیفی مربوط به  

 باشد. می
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ی نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  دهندهمیانگین است که نشان   ترین شاخص مرکزی،اصلی

شود. متغیر وابسته هاست که در جدول مربوط به آمار توصیفی مشاهده می خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده 

ش  باشد. همچنین متغیر مستقل پژوه می  ۳۴۴۴۴۴/۰باشد که دارای میانگین  ریسک سقوط قیمت سهام شرکت می

 باشد. می   ۲۵/۰باشد که متغیر به صورت ساختگی تعریف شده است، میانگین این متغیر برابر با  تجدید ارزیابی می 

ها  به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

انحراف معیار است. کمترین پراکندگی مربوط به متغیر  ترین پارامترهای پراکندگی،  نسبت به میانگین است. از مهم 

 ترین پراکندگی مربوط به متغیر متوسط حجم معاملات است. رقابت بازار محصول و بیش 

دهد، اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن  چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را نشان می 

چولگی به راست و چنانچه ضریب چولگی منفی باشد چولگی به چپ  و چنانچه ضریب چولگی مثبت باشد    است

شود متغیر نوسان قیمت سهام شرکت، میانگین بازده هفتگی شرکت  ها ملاحظه میدارد. با بررسی مقدار چولگی 

 باشد. ها دارای چولگی منفی میخاص و بازده دارایی 

نامند، اگر کشیدگی  گی و یا کشیدگی میمیزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال را برجست

حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمالی خواهد داشت اگر این مقدار مثبت  

 باشد. کشیدگی همه متغیرهای این مدل مثبت است. باشد، منحنی برجسته و اگر منفی باشد، منحنی پهن می 

 
 توصیفی  آمار -1 جدول

 نماد

 سکی ر

سقوط  

 متیق

سهام  

 شركت

متوسط حجم 

 معاملات 

اهرم 

 مالی 
 رقابت بازار محصول

 میتقس

ارزش 

بازار 

   هی سرما

 شركت

 نیانگیم

بازده 

  یهفتگ

شركت  

 خاص 

  د ی تجد

 یابی ارز

 انی ز

خال 

 ص

بازده 

 هادارایی

انحراف 

راستاندا

د بازده  

  یهفتگ

شركت  

 خاص 

اندازه 

 شركت
 قیمت

CRASH IA LEV MARKETCOMPETI متغیر 

TION MB RET REVAL RISK

Y ROA SIGMA SIZE PRICE 

میانگی 

 ن 

۳۴۴/۰۴

۴۴ 

۴۵۱۷۲۹۳۱۳

۱ 

۰۱۲/۳  

۱۹۰ 
۰۰۰۰۰۰۰۰۲۸۵۵/۰ 

۲۷۲/۶  

۷۶۹ 

۰۱۴/۰  

۴۶۴ 

۲۵۰/۰  

۰۰۰ 

۴۷۲ /

۰ 

۲۲۲ 

۳۸/۰-  

۱۶۱۳ 

۰۹۴/۰۴

۸۹ 

۰۰۸/۸  

۶۹۹ 

۰۵۳/۸  

۵۹۸ 

 ۶۲۵۴۹۴۳۶۶ ۰ میانه 
۷۱۸/۰ 

۰۹۳ 
۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۲۷/۰ 

۰۵۲/۳ 

۰۰۰ 

۰۱۰/۰ 

۲۰۴ 
۰ ۰ 

۰۰۰/۰  

۹۴۷ 

۰۸۳/۰  

۸۴۲ 

۵۸۴/۷  

۶۸۷ 

۰۲۹/۸  

۷۲۳ 

 ۱ حداکثر 
۱۷۰۲۱۱۷۷۰

۶۸۲ 

۷۲/۵۳ 

۱۱۷ 
۰۰۰۰۰۰۰۳۹۹۲۳/۰ 

۱۷/۹۰ 

۴۰۰ 

۱۹۰/۰ 

۷۵۹ 
۱ ۱ 

۹۸۹/۲  

۰۳۵ 

۶۱۵/۰  

۵۴۲ 

۹۹/۱۴  

۱۵۰ 

۷۸/۱۰  

۱۴۹ 

 ۱۳۶۷۸ ۰ حداقل 
۲۰۶/۰- 

۴۱۵ 
۰ 

۳۲۸/۰ 

۸۵۱ 

۱۹۹/۰ - 

۳۶۰ 
۰ ۰ 

۵۶/۷۷-  

۲۷۳ 

۰۰۰/۰ 

۰۰۰ 

۵۸۷/۱۸

۱۶ 

۰۱۷/۶  

۱۰۲ 
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 نماد

 سکی ر

سقوط  

 متیق

سهام  

 شركت

متوسط حجم 

 معاملات 

اهرم 

 مالی 
 رقابت بازار محصول

 میتقس

ارزش 

بازار 

   هی سرما

 شركت

 نیانگیم

بازده 

  یهفتگ

شركت  

 خاص 

  د ی تجد

 یابی ارز

 انی ز

خال 

 ص

بازده 

 هادارایی

انحراف 

راستاندا

د بازده  

  یهفتگ

شركت  

 خاص 

اندازه 

 شركت
 قیمت

انحراف  

 معیار 

۴۷۶/۰۵

۱۲ 

۹۲۴۳۵۶۶۳۴

۷ 

۴۸۱/۹ 

۶۵۶ 
۰۰۰۰۰۰۰۰۸۳۰۱/۰ 

۴۳/۱۰ 

۵۵۸ 

۰۳۱/۰ 

۷۵۶ 

۴۳۴/۰ 

۲۲۱ 

۵۰۰ /

۰ 

۶۲۰ 

۷۹۹/۵  

۳۰۶ 

۰۶۵/۰  

۹۸۷ 

۶۷۱/۲  

۱۴۲ 

۹۳۸/۰  

۲۵۳ 

 چولگی 
۶۵۴/۰۷

۱۳ 
۸۲۹۳۹۵/۷ 

۱۵۳/۴ 

۴۹۶ 
۶۱۳۱۰۶/۳ 

۶۱۲/۴ 

۵۵۵ 

۱۶۶/۰- 

۹۴۷ 

۱۵۴/۱ 

۷۰۱ 

۱۱۱ /

۰ 

۲۸۳ 

۲۰/۱۳ -  

۲۷۲ 

۲۱۶/۴  

۰۲۶ 

۴۸۹/۰  

۳۵۲ 

۴۶۸/۰  

۱۹۱ 

کشید 

 گی 

۴۲۸/۱۶

۵۰ 
۹۷۸۱۷/۷۶ 

۹۳/۱۸۱

۱۷ 
۲۸۵۰۹/۱۵ 

۲۵/۳۱۶

۰۳ 

۴۱/۱۹۵

۵۶ 

۳۳۳۳/۲۳

۳۳ 

۰۱۲ /

۱ 

۳۸۴ 

۲۴/۱۷۶/

۲۲  

۰۴/۲۹  

۳۴۱ 

۹۵۹/۳  

۲۰۹ 

۲۰۶/۱۳

۸۱  

مشاهدا 

 ت
۱۸۰ ۱۷۶ ۱۸۰ ۱۸۰ ۱۶۸ ۱۷۶ ۱۸۰ ۱۸۰ ۱۸۰ ۱۷۶ ۱۸۰ ۱۷۶ 

 پژوهشگر   هاییافته:  منبع

 

 بررسی مانایی متغیرها 

دهد. تمامی متغیرهای مورد مطالعه با توجه  اطلاعات جدول فوق آزمون مانایی را برای متغیرهای پژوهش نشان می

  ۰۵/۰باشند. سطح معناداری آزمون مانایی اگر کمتر از  )بدون تفاضل مانا( می  Dickey-Fullerبه آزمون مانایی  

مانا بودن یک متغیر، آماره آزمون مربوطه به صورت  باشد. همچنین جهت  درصد باشـد نشانگر مانایی آن متغیر می

باید   آماره آزمون مربوطه به همین صورت    ۲از عدد    تربزرگ قدر مطلق  باشد که در جدول سطح معناداری و 

 باشد. می
 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -2  جدول

 نامانامانا /  آمارة آزمون سطح معناداری مرتبه تفاضل آزمون مانایی  متغیر

IA Dickey-Fuller  مانا - ۳۵۷۱۵۷/۴ ۰۰۰۵/۰ بدون تفاضل I(0) 

LEV Dickey-Fuller  مانا - ۱۱۶۵۴۹/۵ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 

MARKETCOMPETITIO
N 

Dickey-Fuller  مانا - ۷۴۲۷۴۴/۴ ۰۰۰۱/۰ بدون تفاضل I(0) 

MB Dickey-Fuller  مانا - ۳۶۶۴۰/۱۰ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 

MTB Dickey-Fuller  مانا - ۷۰۲۷۳۲/۳ ۰۰۴۸/۰ بدون تفاضل I(0) 

RET Dickey-Fuller  مانا - ۱۰۰۰۷۰/۶ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 
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 نامانامانا /  آمارة آزمون سطح معناداری مرتبه تفاضل آزمون مانایی  متغیر

ROA Dickey-Fuller  مانا - ۴۵۷۸۶/۱۳ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 

SIGMA Dickey-Fuller  مانا - ۲۱۱۶۱۳/۸ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 

SIZE Dickey-Fuller  مانا - ۳۹۵۷۱۳/۴ ۰۰۰۴/۰ بدون تفاضل I(0) 

PRICE Dickey-Fuller  مانا - ۹۰۷۲۳۱/۶ ۰۰۰۰/۰ بدون تفاضل I(0) 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 هم خطی مركب 

استفاده شد.    "VIF"۱در این پژوهش برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانس 

 . بین متغیرهای مدل است دهنده عدم وجود هم خطیباشد، نشان   ۵تر از  زمانی که عامل تورم واریانس کوچک 

 
 ( VIFآزمون تورم واریانس ) -3جدول 

 فرضیه سوم متغیرها فرضیه دوم متغیرها فرضیه اول  متغیرها

REVAL ۳۹۸۹۰۴/۱ REVAL ۰۶۴۷۷۳/۲ REVAL ۰۰۴۴۲۳/۸ 

RET ۰۷۹۱۴۸/۳ RISKY ۴۷۰۹۳۱/۱ RATE ۱۹۹۷۶۸/۱ 

SIGMA ۰۲۲۸۰۷/۳ REVAL_X_RIS

KY ۱۸۰۷۳۰/۲ REVAL* PRICE ۲۴۳۸۴۹/۸ 

SIZE ۰۸۵۷۸۵/۳ RET ۱۹۱۵۲۵/۳ RET ۵۴۳۸۷۲/۳ 

LEV ۷۸۷۴۸۱/۱ SIGMA ۰۹۸۱۴۶/۳ SIGMA ۴۶۹۸۵۹/۳ 

MTB ۷۲۱۴۹۶/۱ SIZE ۱۱۶۶۱۹/۳ SIZE ۳۷۵۵۲۱/۳ 

ROA ۲۲۲۲۵۴/۱ LEV ۸۱۱۷۹۹/۱ LEV ۸۳۴۸۸۱/۱ 

MB ۲۲۳۹۲۲/۱ MTB ۷۵۸۳۵۶/۱ MTB ۷۶۸۵۷۸/۱ 
MARKETCOMP

ETITION ۶۴۰۷۸۷/۱ ROA ۲۵۶۴۸۶/۱ ROA ۱۹۷۴۹۰/۱ 

RATE ۳۱۷۰۷۵/۱ MB ۳۰۷۲۰۹/۱ MB ۱۲۸۳۰۹/۲ 

- - MARKETCOMP

ETITION ۶۵۱۵۳۲/۱ MARKETCOMP

ETITION ۶۷۲۰۱۷/۱ 

- - RATE ۳۲۶۵۲۸/۱ PRICE ۲۲۴۴۹۴/۳ 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 
 

 
1 Variance Inflation Factor 
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 های كلاسیک مدل رگرسیون خطی بررسی فرض

از مفروضات مدل رگرسیون، فروض همسانی واریانس و فرض نبود خودهمبستگی بین جملات خطا موضوعیت  

  هامدل شود که  مشاهده می  همسانی واریانس،  آزمون  جیبا توجه به نتاکند که در ادامه بررسی شده است.   پیدا می 

روش    یبجا  یافتهتعمیمرفع آن از روش حداقل مربعات    یو برا  برندمیرنج    انس یوار  یاز مشکل ناهمسان  پژوهش

   شود.استفاده می   یحداقل مربعات معمول

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش  -7

 باشد. می  ۴نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول  

 
 سهام( متیوابسته: نوسانات ق ری)متغ پژوهشآزمون مدل اول  یآمار جینتا -4جدول 

CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt + β7ROAt + β8𝑀𝐵t

+ β9MarketCompetitiont + β10RATEt + ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر

سطح 

 معناداری

(Sig) 

نوع رابطه و  

 معناداری

 *%5خطای )

,
**10% ) 

 - ۰۶۱۰/۰ - ۸۸۷۲۴۶/۱ ۱۰۸۵۷۱/۰ - ۲۰۴۸۹۹/۰ ثابت

REVAL ۸۴۹۲۰۸/۲ ۰۴۸۳۳۵/۰ ۱۳۷۷۱۶/۰ ی اب ی ارز دی تجد 

۰۰۵۰/۰ * 

در سطح  

  ۵خطای 

درصد معنادار  

 است 

 مثبت/معنادار 

RET 
  یبازده هفتگ

 شرکت خاص 
۳۴۵۸۰۵/۶ - ۱۷۵۹۱۷/۱ ۳۹۶۴۷۴/۵ - 

* در  ۰۰۰۰/۰

سطح خطای  

درصد   ۵

 معنادار است 

 منفی/معنادار 

SIGMA 
استاندارد  انحراف  

 ی بازده هفتگ
۱۹۵۰۳۱/۲ ۵۰۰۱۷۹/۰ ۳۸۸۴۹۵/۴ 

* در  ۰۰۰۰/۰

سطح خطای  

درصد   ۵

 معنادار است 

 مثبت/معنادار 

SIZE  منفی ۳۰۰۱/۰ - ۰۳۹۶۷۸/۱ ۰۱۲۲۷۱/۰ - ۰۱۲۷۵۸/۰ اندازه شرکت 
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CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt + β7ROAt + β8𝑀𝐵t

+ β9MarketCompetitiont + β10RATEt + ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر

سطح 

 معناداری

(Sig) 

نوع رابطه و  

 معناداری

 *%5خطای )

,
**10% ) 

LEV  منفی ۵۳۹۱/۰ - ۶۱۵۶۱۶/۰ ۰۰۲۵۳۲/۰ - ۰۰۱۵۵۹/۰ اهرم مالی 

MTB  مثبت ۶۳۷۵/۰ ۴۷۲۱۳۰/۰ ۰۰۰۰۷۴۹/۰ ۰۰۰۰۳۵۴/۰ ارزش بازار 

ROA منفی ۷۵۱۷/۰ - ۳۱۶۹۸۳/۰ ۰۰۳۲۳۸/۰ - ۰۰۱۰۲۶/۰ ها بازده دارایی 

MB 
  هیارزش بازار سرما 

 شرکت 
 مثبت ۱۱۳۳/۰ ۵۹۲۴۸۴/۱ ۰۰۱۹۱۹/۰ ۰۰۳۰۵۶/۰

MARKETCOM 
PETITION 

رقابت بازار  

 محصول
 مثبت ۱۷۵۲/۰ ۳۶۱۸۴۰/۱ ۲۹۲۴۸۹۰/۰ ۳۹۸۳۲۳۲/۰

 بله  اثرات صنعت 

 بله  اثرات سال 

 Fآماره 

 داری( )سطح معنی

۳۲۹۳۸۲/۴ 

(۰.۰۰۰۰۲۴ ) 

 ۲۱۹۴۳۸/۰ ضریب تعیین 

 ۱۶۸۷۵۲/۰ شده لیضریب تعیین تعد

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

با  ]۰۰۰۰۲۴/۰[تر است  کوچک   ۰۵/۰از    Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

باشد که با فرض تأثیر همه  می  ۲۱۹۴۳۸/۰شود. ضریب تعیین  دار بودن کل مدل تأیید میمعنی   %۹۵اطمینان  

در صورتی است.  وابسته  متغیر  بر  مستقل  د کهمتغیرهای  نشان  تعدیل شدهادهدرصد  تعیین  شده  توسط ضریب 

فقط حاصل از تأثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است و نه همه متغیرهای مستقل. ضریب    ۱۶۸۷۵۲/۰

توسط    سهام  متینوسانات قوابسته  درصد از متغیر    ۱۶شده مدل گویای آن است که تنها حدود  تعیین تعدیل

 گردد.تبیین میمتغیرهای مستقل و کنترل مدل  

(  CRASHقیمت سهام )  نوساناتو    یابی ارز  دیبین تجد"شده است،  که به این شرح مطرح   فرضیه اول پژوهش

 گیرد.  ؛ مورد بررسی قرار می"شرکت ارتباط معنـاداری وجـود دارد. 

است همچنین    ۸۴۹۲۰۸/۲( برابر با  REVAL)   یابیارز  دی تجد  t  آماره  دهد کهمی  نشان  ،۸-۴  طبق رگرسیون جدول

درصد   ۵توان نتیجه گرفت سطح معناداری این متغیر کمتر از خطای است که می ۰۰۵/۰سطح معناداری آن نیز 
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و ریسک    یابیارز  دیبین تجددرصد    ۹۵دهد در سطح معناداری  که نشان می  درصد( است  ۹۵)سطح اطمینان  

گردد متغیر  . همچنین با بررسی ضریب این متغیر ملاحظه می اردد یداریرابطه معنشرکت قیمت سهام  نوسانات

است که این مقدار مثبت است که علامت مثبت ضریب نشان از رابطه    ۱۳۷۷۱۶/۰دارای ضریب    یابیارز  دیتجد

توان نتیجه گرفت  است. به عبارتی میقیمت سهام شرکت  نوساناتو ریسک  یابیارز دیبین تجدمثبت و مستقیم 

 است.   تأییدپژوهش مورد  فرضیه اول  

 

 نتایج آزمون مدل فرضیه دوم پژوهش

 . است  ۵پژوهش به شرح جدول    دوم  هیفرضنتایج حاصل از برآورد مدل  
 

 (قیمت سهام نوسانات نتایج آماری آزمون مدل دوم پژوهش )متغیر وابسته: -5جدول 

CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RISKYt + β3 REVAL × RISKYt + β4RETt + β5SIGMAt + β6SIZEt + β7LEVt + β8MTBt

+  β9ROAt + β10MBt + β11MarketCompetitiont + β12RATEt +  ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر

سطح 

 معناداری

(Sig) 

نوع رابطه و  

 معناداری

 *%5خطای )

,
**10% ) 

 - ۰/ ۰۸۹۸ ۱.۷۰۷۱۹۱- ۰.۱۰۱۹۱۹ - ۱۷۳۹۹۵/۰ ثابت

REVAL ۲/ ۶۵۳۱۰۸ ۰۵۷۰۰۵/۰ ۱۵۱۲۴۰/۰ ی ابیارز دیتجد 

در   *۰/ ۰۰۸۸

سطح خطای  

درصد  ۵

 معنادار است

 مثبت/معنادار

RISKY 
  یهای داراشرکت

 خالص  انیز
 منفی ۰/ ۳۲۱۷ - ۹۹۴۱۷۴/۰ ۰۴۱۹۵۱/۰ - ۰۴۱۷۰۷/۰

REVAL × RISKY 

های دارای  شرکت

زیان خالص*تجدید  

 ارزیابی 

 منفی ۰/ ۵۲۲۱ - ۰/ ۶۴۱۵۸۲ ۰۸۴۹۱۱/۰ - ۰۵۴۴۷۷/۰

RET 
شرکت   یبازده هفتگ

 خاص
۳۰۹۷۱۰ /۶ - ۱۵۶۵۷۶ /۱ ۴۵۵۵۰۷/۵ - 

در   *۰/ ۰۰۰۰

سطح خطای  

درصد  ۵

 معنادار است

 منفی/معنادار

SIGMA 
انحراف استاندارد  

 ی بازده هفتگ
۲۲۵۵۴۱/۲ ۴۸۲۲۹۵/۰ ۶۱۴۴۷۷ /۴ 

در   *۰/ ۰۰۰۰

سطح خطای  

درصد  ۵

 معنادار است

 مثبت/معنادار
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CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RISKYt + β3 REVAL × RISKYt + β4RETt + β5SIGMAt + β6SIZEt + β7LEVt + β8MTBt

+  β9ROAt + β10MBt + β11MarketCompetitiont + β12RATEt +  ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر

سطح 

 معناداری

(Sig) 

نوع رابطه و  

 معناداری

 *%5خطای )

,
**10% ) 

SIZE  منفی ۰/ ۲۵۱۵ - ۱۵۱۰۴۱/۱ ۰۱۱۴۱۸/۰ - ۰۱۳۱۴۲/۰ اندازه شرکت 

LEV منفی ۰/ ۳۷۷۹ - ۰/ ۸۸۴۲۸۶ ۰/ ۰۰۲۳۶۲ - ۰۰۲۰۸۹/۰ اهرم مالی 

MTB  مثبت  ۰/ ۵۲۱۳ ۰/ ۶۴۲۷۷۷ ۰/ ۰۰۰۰۷۲۹ ۰/ ۰۰۰۰۴۶۸ ارزش بازار 

ROA  منفی ۰/ ۵۹۵۳ - ۵۳۲۳۰۲/۰ ۰/ ۰۰۳۱۶۸ -۰/ ۰۰۱۶۸۶ ها بازده دارایی 

MB 
 هیارزش بازار سرما

 شرکت 
 مثبت  ۰/ ۲۴۵۴ ۱/ ۱۶۶۱۶۱ ۰۰۱۸۷۳/۰ ۰۰۲۱۸۴/۰

MARKETCOM 
PETITION 

 مثبت  ۰/ ۱۴۹۱ ۴۵۰۰۳۹/۱ ۰/ ۲۶۳۷۰۹۴ ۰/ ۳۸۲۳۸۸۹ رقابت بازار محصول

RATE 
سهام   متینوسان ق

 شرکت 
 مثبت  ۰/ ۲۴۴۸ ۱/ ۱۶۷۵۳۱ ۰۳۹۴۹۱/۰ ۰/ ۰۴۶۱۰۷

 بله  اثرات صنعت 

 بله  اثرات سال

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

۷۹۰۱۳۷/۳ 

(۰.۰۰۰۰۴۸ ) 

 ۲۳۰۳۰۸/۰ تعیین ضریب 

 ۰/ ۱۶۹۵۴۳ شده لیضریب تعیین تعد

 ۰۱۲۲۸۴/۲ ن وآماره دوربین واتس

 پژوهشگر   هاییافته:  منبع

 

  ]۰/ ۰۰۰۰۴۸[  است  ترکوچک  ۰۵/۰از    Fمقدار احتمال آماره    که  نیادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

همه   تأثیرباشد که با فرض می ۲۳۰۳۰۸/۰شود. ضریب تعیین می تأییددار بودن کل مدل % معنی ۹۵با اطمینان 

وابسته   متغیر  بر  مستقل  نشان   کهیصورت  در.  استمتغیرهای  تعیین   شدهدادهدرصد    شده لیتعدتوسط ضریب 

واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است و نه همه متغیرهای مستقل. تفاوت    تأثیرفقط حاصل از    ۱۶۹۵۴۳/۰

مقدار بال قابل مشخص    وجود  بادیگر این است که مناسب بودن متغیرها برای مدل توسط ضریب تعیین حتی  

تعیین    بنابراین، ضریب؛  اعتماد کرد  شدهلیتعدتوان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین  می  کهیصورت  درنیست  

توسط متغیرهای   قیمت سهام نوسانات  وابستهدرصد از متغیر   ۱۷مدل گویای آن است که تنها حدود  شدهلیتعد

 گردد.مستقل و کنترل مدل تبیین می
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های  قیمت سهام شرکت   نوساناتو    تجدید ارزیابیبین  "شده است،  که به این شرح مطرح   فرضیه دوم پژوهش

 گیرد.  ؛ مورد بررسی قرار می".دارد  معناداری وجود  ارتباطدارای زیان خالص  

جدول رگرسیون  که می  نشان  ،۵  طبق  دارا شرکتمتغیر    t  آماره  دهد  ی اب یارز  دیخالص*تجد  انیز  یهای 

(REVAL × RISKY)    توان نتیجه است که می۵۲۲۱/۰است همچنین سطح معناداری آن نیز     -۶۴۱۵۸۲/۰برابر با

دهد  که نشان می  است  ۱درصد(  ۹۵درصد )سطح اطمینان    ۵تر از خطای  گرفت سطح معناداری این متغیر بیش 

رابطه    خالص  انیز  یهای دارا قیمت سهام شرکت   نوساناتو    یابیارز  دیبین تجددرصد    ۹۵در سطح معناداری  

ن   داریمعنی بررسی ضریب  داردوجود  با  می. همچنین  متغیر ملاحظه  متغیر  این  داراشرکت گردد    ان یز  یهای 

است که این مقدار منفی است که علامت منفی ضریب نشان از   -۰۵۴۴۷۷/۰ی دارای ضریب  ابیارز  دیخالص*تجد

توان نتیجه گرفت فرضیه دوم پژوهش مورد  است. به طور کلی میقیمت سهام شرکت    نوسانات  رابطه غیرمستقیم با

 .باشدتأیید نمی
 

 نتایج آزمون مدل فرضیه سوم پژوهش

 . است  ۶پژوهش به شرح جدول    سوم  هیفرضنتایج حاصل از برآورد مدل  

 

 (قیمت سهام نوسانات نتایج آماری آزمون مدل سوم پژوهش )متغیر وابسته: -6جدول 

CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt +  β7ROAt +  β8𝑀𝐵t

+ β9MarketCompetitiont + β10RATEt + β11PRICEt ∗ REVALt + β12PRICEt + ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر
سطح 

 (Sig) معناداری

نوع رابطه و  

خطای  ) معناداری

5%* ,**10% ) 

 - ۰/ ۱۹۲۰ - ۳۱۰۵۴۵/۱ ۳۱۹۳۴۵/۰ - ۰/ ۴۱۸۵۱۶ ثابت

REVAL مثبت/معنادار ۰/ ۶۴۶۱ -۰/ ۴۶۰۱۳۶ ۰/ ۳۸۶۹۷۶ - ۰/ ۱۷۸۰۶۲ ی ابیارز دیتجد 

RATE 
  متینوسان ق

 سهام شرکت  

در   *۰/ ۰۰۰۰ - ۷۰۸۴۰۷/۴ ۳۲۵۲۴۳/۱ - ۶/ ۲۳۹۷۸۵

 ۵سطح خطای 

درصد معنادار  

 است

 مثبت 

PRICE ۰/ ۴۰۲۷ ۸۳۹۰۷۸/۰ ۰۳۵۳۰۴/۰ ۰/ ۰۲۹۶۲۳ قیمت  

REVAL * 
PRICE 

  متینوسان ق

سهام شرکت  

 *قیمت

در   *۰/ ۰۰۰۲ ۷۷۷۸۰۴/۳ ۵۵۲۴۰۳/۰ ۲/ ۰۸۶۸۷۰

 ۵سطح خطای 

درصد معنادار  

 است

 مثبت/معنادار

 
 درصد است  ۹۵درصد مورد بررسی شود در این سطح خطا، سطح اطمینان   ۵هنگامی که سطح خطای  1
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CRASHt+1 = β0 + β1REVALt + β2RETt + β3 SIGMA + β4SIZEt + β5LEVt + β6MTBt +  β7ROAt +  β8𝑀𝐵t

+ β9MarketCompetitiont + β10RATEt + β11PRICEt ∗ REVALt + β12PRICEt + ε 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر
سطح 

 (Sig) معناداری

نوع رابطه و  

خطای  ) معناداری

5%* ,**10% ) 

RET 
 یبازده هفتگ

 شرکت خاص 

۰۰۴۲۶۴ /۰ ۰۰۴۹۰۰/۰ ۸۷۰۲۱۴/۰ ۳۸۵۶ /۰ 
 منفی/معنادار

SIGMA 
انحراف استاندارد  

 ی بازده هفتگ

۰۳۲۶۱۴ /۰ ۰۴۶۲۱۹ /۰ ۷۰۵۶۴۳ /۰ ۴۸۱۵ /۰ 
 مثبت/معنادار

SIZE  منفی ۰/ ۴۷۶۸ - ۷۱۳۲۴۴/۰ ۰۱۲۷۳۴/۰ - ۰۰۹۰۸۲/۰ اندازه شرکت 

LEV منفی ۰/ ۸۱۱۹ - ۲۳۸۴۴۷/۰ ۰۰۲۵۴۷/۰ - ۰/ ۰۰۰۶۰۷ اهرم مالی 

MTB  مثبت  ۰/ ۴۹۱۴ ۰/ ۶۸۹۷۵۹ ۰/ ۰۰۰۰۰۹۳ ۰/ ۰۰۰۰۰۵۴ ارزش بازار 

ROA  منفی ۰/ ۸۶۷۲ - ۰/ ۱۶۷۵۲۱ ۰۰۳۳۵۹/۰ - ۰/ ۰۰۰۵۶۳ ها بازده دارایی 

MB 
 هیارزش بازار سرما

 شرکت 

۰۰۰۸۹۹/۰ ۰۰۲۵۸۰/۰ ۳۴۸۳۵۳/۰ ۷۲۸۱ /۰ 
 مثبت 

MARKETCOM 
PETITION 

رقابت بازار 

 محصول 

۳۳۵۵۰۸۴ /۰ ۲۸۱۳۷۷۵ /۰ ۱۹۲۳۷۸/۱ ۲۳۵۰ /۰ 
 مثبت/معنادار

 بله  اثرات صنعت 

 بله  اثرات سال

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

۷۰۱۷۶۵ /۳ 

(۰.۰۰۰۰۶۶) 

 ۰/ ۲۲۶۱۵۳ ضریب تعیین 

 ۰/ ۱۶۵۰۵۹ شده لیضریب تعیین تعد

 ۱/ ۹۱۰۶۶۵ ن وآماره دوربین واتس

 پژوهشگر   هاییافته:  منبع
 

  ]۰/ ۰۰۰۰۶۶[  است  ترکوچک   ۰۵/۰از    Fمقدار احتمال آماره    که  نیادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 

  ۱/ ۹۱۰۶۶۵شود. در مدل پژوهش، آماره دوربین واتسون مقدار  دار بودن کل مدل تأیید می% معنی۹۵با اطمینان  

باشد که با فرض تأثیر همه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است.  می  ۲۲۶۱۵۳/۰ضریب تعیین    دهد.را نشان می

صورتی داده کهدر  نشان  تعدیل شدهدرصد  تعیین  ضریب  واقعی   ۱۶۵۰۵۹/۰شده  توسط  تأثیر  از  حاصل  فقط 

شده مدل گویای آن است  متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است و نه همه متغیرهای مستقل. ضریب تعیین تعدیل

توسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین    سهام  متینوسانات قوابسته  درصد از متغیر    ۱۶حدود  که تنها  

 گردد. می
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با   هاسهام شرکت  متیق نوساناتو  یابی ارز  دیبین تجد "شده است: که به این شرح مطرح  فرضیه سوم پژوهش

 گیرد.  ، مورد بررسی قرار می"  وجود دارد  یارتباط معنادار   نوسان قیمت بازار

REVAL)   متیسهام شرکت *ق  متینوسان ق  متغیر  t  آماره  دهد کهمی  نشان  ،۷  طبق رگرسیون جدول × PRICE )  

توان نتیجه گرفت سطح معناداری  است که می  ۰۰۰۲/۰است همچنین سطح معناداری آن نیز    ۷۷۷۸۰۴/۳برابر با  

  ۹۵دهد در سطح معناداری  که نشان می  درصد( است  ۹۵اطمینان  درصد )سطح    ۵این متغیر کمتر از خطای  

با نوسان قسهام شرکت   مت یق  نوسانات و    ی ابیارز  دیبین تجددرصد   .  دارد وجود  داری  رابطه معنیبازار    متیها 

است که این مقدار مثبت نشان از    ۰۸۶۸۷۰/۲قیمت دارای ضریب  سهام شرکت*  متینوسان قهمچنین متغیر  

 باشد. ست. به طور کلی فرضیه سوم پژوهش مورد تأیید میرابطه مستقیم ا

 

 گیری بحث و نتیجه  -8

پرداختیم. با توجه به نتایج قیمت سهام شرکت    نوساناتو    یابیارز  دیتجددر فرضیه اول به بررسی ارتباط بین  

این فرضیه می آزمون  از  آمده  نوساناتبدست  با  ارزیابی  تجدید  بیان کرد که  ارتباط  قیمت    توان  سهام شرکت 

ها در شرکت انتظار  باشد به عبارتی با افزایش تجدید ارزیابی داراییمعناداری دارد، همچنین این ارتباط مستقیم می

قیمت    و نوسانات  یابیارز  دی تجدقیمت سهام نیز افزایش یابد. در فرضیه دوم به بررسی ارتباط بین    رود نوساناتمی

توان بیان کرد  پرداختیم. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون این فرضیه میص  خال  انیز  یهای دارا سهام شرکت 

ارتباط معناداری ندارد، به عبارتی وقتی خالص    انیز  یهای دارا قیمت سهام شرکت   که تجدید ارزیابی با نوسانات

ید ارزیابی را مؤثر  توان تجدتواند ریسک نوسانات قیمت سهام را کنترل کرد حتی نمیشرکت زیان ده باشد نمی

  با نوسان قیمت بازار   هاسهام شرکت   متیق  اتو نوسان   یابیارز  دیتجددانست. در فرضیه سوم به بررسی ارتباط بین  

  مت یق  اتنوسانتوان بیان کرد که تجدید ارزیابی با  پرداختیم. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون این فرضیه می 

باشد به عبارتی با با نوسان قیمت بازار ارتباط معناداری دارد، همچنین این ارتباط مستقیم می  هاسهام شرکت 

با نوسان قیمت بازار نیز    هاسهام شرکت   متیق  اتنوسان رود  ها در شرکت انتظار می افزایش تجدید ارزیابی دارایی

 افزایش یابد.  

نشان داد    ،(۱۳۹۹)  مودهیوتحلیل پتجزیه  جینتاباشد،  های زیر در یک راستا مینتایج این پژوهش با پژوهش 

بهادار    شده در بورس اوراق  رفتهیهای پذثابت با حقوق صاحبان سهام در شرکت   یهادارایی  یابیارز  دیتجد  نیب

که رابطه    دادنشان  (  ۱۳۹۹یی و همکاران )پژوهش محمدرضا  یهاافتهی  وجود ندارد.  یتهران رابطه مثبت و معنادار

.  است   ریاستهلاک ناپذ  یهاییاز محل دارا  یابیارز  دیاست که تجد  تری قو  یزمان  یابیارز  دیسود و تجد  تیریمد  نیب

  ی اعتماد   شیب  نیثابت بر رابطه ب  یهادارایی  یابیارز  دیتجد  دادنشان    ،(۱۳۹۹و همکاران )  پژوهش خوشکار  جینتا

نتایج پژوهش با پژوهش آقاجان و اوحدی در یک    و معنادار دارد؛ و  یشرکت، تأثیر منف  یمال  یو درماندگ  رانیو مد

نوسانات قیمت  و    سرمایه  ایشافز  بین( نشان داد که  ۱۳۹۵)  یاوحد و    آقاجانباشد که نتایج پژوهش  راستا نمی 
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باشد تحقیقاتی که ارتباط منفی وجود دارد. به طور کلی با توجه به این که پژوهش حاضر نوآور و جدید می  سهام

 ها باشد یافت نشد. فرضیه  دهندهپوشش بتواند  

  اط یبا احت  دیباها  و سایر شرکت   گرید  هایدورهنسبت به  پژوهش    جینتا  می تعم  تقابلیپژوهش    هایمحدودیتاز  

به دلیل بسته بودن   وشده بورس اوراق بهادار تهران است   رفتهیهای پذبه شرکت  تعمیمقابل  جینتاو   ؛ردیصورت گ

ی تجدید ارزیابی درصدها بین    هاتفاوت نماد در بعضی موارد امکان تشخیص با مشکل همراه بود و امکان بررسی  

 باشد. ممکن نمی 

  تواند ینم  هایی دارا  یابیارز  دیاز محل تجد  هیسرما  شیسهامداران بازار بورس، افزا  یتصورات اشتباه برخ  رغمیعل

با   یارتباط چیه هیسرما شی نوع افزا نیانباشته باشد چرا که ا  هاییان و پوشش ز انیز زخروج شرکت ا یبرا  یراه

 . شودی آن مرتفع م  لهیشده در قانون تجارت به وس  نییشرکت ندارد و صرفاً الزامات تع  یاصل  اتیعمل

ها هیچ تأثیری بر وضعیت مالی خود شرکت ندارد و تنها باعث بهبود ساختار  تجدید ارزیابی دارایی شرکت 

کند و سنگین دارند صدق نمی  نسبتاًهایی که زیان انباشته  برای شرکت   همشود اما این موضوع  ها میسرمایه آن

قانون    ۱۴۱ق، موجب خارج شدن از شمولیت ماده  ، اما این اتفاماندمیها باقی  چنان این زیان در ترازنامه آن   هم

شود بنابراین عدد درج شده بر روی  ها میتجدید ارزیابی دارایی موجب اصلاح قیمت سهام شرکت   شود.تجارت می

تأثیر روانی بر روند    سودآوریاست که فارغ از بحث بنیادی و    روروبه تابلوی معاملات هم با تعدیل قابل توجه ای  

سیاسی، نوسان نرخ کالها،    هایتنشاگر متغیرهای خارجی و داخلی تأثیرگذار بر بازار مانند    .گذاردمیمعاملات  

بازار با    فعلاًبیق یافته است و  تط  هاآن  با   سهام  قیمت  گفت  باید  بمانند  فعلی  هایمحدوده   در  …نوسان نرخ ارز و

ترین آن باشد با تغییر جهت  تغییر نرخ ارز مهم  که یکی از متغیرها که شاید  شود مگر ایننمی  روروبه نوسان خاصی  

 مثبت پیش رود.   برآیندو  
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Abstract 
Necessity of the research because one of the shortcomings of historical cost is the lack of reflection of 

the day value of assets in inflationary conditions, which will affect the capital market. And analysis of 

shareholder behavior. The statistical population is all companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

taking into account the information close to the research time, in the period from 1395 to 1398. Data 

collection is used from Rahavard and Kadal sites. Final data analysis is also performed using Eviews10 

software.  

The results show that there is a direct relationship between revaluation and fluctuations in the 

company's stock price and this relationship is positive so that in the capital market by performing the 

revaluation process, the risk of price impact as a price increase from the revaluation process. Be it 

officially or as a rumor or news item, in these cases it often has a psychological atmosphere and a 

positive effect. There is no significant relationship between revaluation and stock price fluctuations of 

companies with net losses and between revaluation and stock price fluctuations of companies with high 

trading volume. Due to the current increase in inflation in the country and the up-to-dateness of the 

issue of revaluation among capital market residents, various companies are working in this direction, 

which is an important issue. Also, the effect of revaluation on the price and the news through which it 

affects the stocks of companies, causes users, investors, creditors and shareholders to have different 

behaviors towards it. 
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