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 اثر تجدید ارزیابی بر ریسک سقوط سهام: نقش شایستگی مالی

 

 11/06/1404تاريخ پذيرش:  11/04/1404تاريخ دريافت: 

 1مصطفی قناد

 2فائزه تشکری ربیان 

 3رضا حق دوست

 چکیده

خود را به    یهایی ارزش دفتر دارا  دهدیها اجازه م است که به شرکت   یمال  یابزارها   یدر گزارشگر   هاییدارا  یابیارز

سهام و    متیبر کاهش ق  هایی دارا  یابیارز   زانی م  یپژوهش، بررس  نیا  یکند. هدف اصل  کیها نزدآن   یارزش واقع

 .است  گرلیعنوان عامل تعدبه  یمال  یستگینقش شا

 رفتهیشرکت پذ  ۱۶۹شامل    ی. جامعه آمار شودی م  یهدف کاربرد  لحاظو به  یهمبستگ-یفیپژوهش از نوع توص  نیا

  ون یرگرس  یهااز مدل   هاهیفرض  یبررس  یاست. برا   ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۸  یسالها   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

 .شده است   یدآور و سامانه کدال گر  یمال  یهاها از صورت استفاده شده و داده   کیلجست

  متیسقوط ق  سکیبر کاهش ر  یمعنادار   ریثابت تأث  یهاییدارا  یابیارز  دیپژوهش نشان داد که تجد   یهاافتهی

احتمال وقوع سقوط    تواندینم  ییتنهاها، بهتوسط شرکت   یابیارز  دیعدم انجام تجد  ایانجام    ،یعبارتسهام ندارد. به 

 یستگیآن است که شا انگریدوم ب هیمربوط به فرض جینتا نیدهد. همچن شی افزا ایسهام را کاهش  متیق یناگهان

طور  سقوط سهام را به   سکیو ر  یابیارز  دیتجد  نینتوانست رابطه ب  گر،لیتعد  ریعنوان متغبه  زیها نشرکت   یمال

مانند   یگریعوامل د ران،یا هیبازار سرما طیاز آن است که در شرا یحاک جینتا نیقرار دهد. ا ریتحت تأث یمعنادار 

 . کنندی م  فایسقوط سهام ا  سکیدر کاهش ر  یتراقتصاد، نقش مهم   ی کل  تیوضع  ای  یاطلاعات  تیشفاف

  ی نقش محور  رانیا  هیسرما  ط یدر مح  یو بازار مال   هایی دارا  یابیارز  ه،یآن است که، انتظارات اول  انگریب  هاافتهی  نیا

دو مؤلفه    ن یتنها به ا  دینبا  گذارانهیسرماها و  شرکت   رانیاساس، مد  نیوجود دارد. بر ا  یدر کنترل خطر احتمال

 ی کل  طیاطلاعات و شرا  تیاز جمله شفاف  ید یعوامل کل  ریکنند. بلکه توجه به سا  هیو کاهش سهام تک  تیریمد  یبرا 

 بازار است. 

 . بورس اوراق بهادار تهران  ،یمال  ی ستگیسقوط سهام، شا  سکیر  ها،ییدارا   یابیارز  دیتجد  های كلیدی:واژه 

 
 ghannad@eqbal.ac.ir )نویسنده مسئول( گروه حسابداری، موسسه آموزش عالی اقبال لاهوری، مشهد، ایران  1
 tashakorifaezeh19@gmail.comگروه حسابداری، موسسه آموزش عالی اقبال لاهوری، مشهد، ایران  2

 rezahaghdoost74@gmail.comگروه حسابداری، دانشکده اقتصاد مدیریت و علوم اداری،دانشگاه سمنان، سمنان، ایران    3
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 مقدمه   -1

.  شودی محسوب م  یمال  یبازارها   یاز ارکان اساس  یکیعنوان  به  یاطلاعات  تیو شفاف  یمال  یامروز، گزارشگر   یایدر دن

بلکه در    کند،یکمک م  یمال  یهای ریگ میدر تصم  گذارانه یتنها به سرمااتکا، نهو قابل  قیدق  یاطلاعات حسابدار

  ن یتراز مهم   یکیراستا،    نیدارد در هم  ی دیز نقش کلیسهام ن  متیاز سقوط ق  یر یشگیکاهش نوسانات بازار و پ

  د یکمک کند، تجد  یمال  یگزارشگر   تیفیو بهبود ک  یاطلاعات  تیبه ارتقاء شفاف  تواندی که م  یحسابدار  یابزارها 

آکردی،    هاستییدارا  یابیارز و  همدر    .(۱۴۰۲)موسوی  تجد  نیادامه  در    یندیفرا  هاییدارا  ی ابیارز  دیبحث، 

  دهندیم  قیثابت خود را با ارزش منصفانه بازار تطب  یهاییدارا  یها، ارزش دفترآن شرکت  ی است که ط  یحسابدار 

توان گفت  ( در واقع می ۲۰۲۴و همکاران،    ۱)لیانگ وانگ   خود ارائه دهند  یمال   تیاز وضع  ترنانهیبواقع   یریتا تصو

تجدید ارزیابی دارایی ها به مفهوم نزدیک ساختن ارزش دفتری دارایی های ثابت به ارزش واقعی این دارایی ها  

آکردی،   و  )موسوی  از تجدیدارزیابی دلایلی مثل تجدیدقیمت  ۱۴۰۲است  اصلی  است که هدف  این درحالی   )

باد )صاحبقرانی و سجلاتی،  کنندگان میبودن اطلاعات برای استفاده   ها و ثبت استهلاک آنها و بهبود مربوط دارایی 

۱۴۰۱) 

سهام    متیسقوط ق  سکیر  ،یمال  یاز موضوعات مهم در بازارها   گرید  یکی  ها،ییدارا  یابیارز  دیدر کنار تجد

وقوع کاهش شد  یمفهوم  است احتمال  به  ناگهان  دیکه  ارزش سهام شرکت   یو  ) در  دارد  اشاره  و  ها  اسکندری 

و   یمنف  دیشد لیسهام دچار تعد متیاست که در آن ق   یا  دهیپد( درواقع ریسک سقوط سهام ۱۴۰۳کردستانی، 

بازارها   یهااز چالش   یک یسهام    متیسقوط ق  سکیر(  ۱۴۰۳)مدنی و فولادی،    شودی م  یناگهان  یمال   یبزرگ 

 یت یو ساختار حاکم  ،یاخبار منف  یافشا  ،یاطلاعات مال  تیهمچون شفاف  یعوامل   ریکه تحت تأث  شودی محسوب م

نشان داده شرکت  مطالعات  دارد.  قرار  منفکه شرکت   یاند که هنگامها  اطلاعات  به   یها  تدررا  افشا    یجیصورت 

  یصورت ناگهانخاص به یمقطع زمان کی اطلاعات در  نیا کنند،یپنهان م یمدت طولان  یها را براو آن کنندینم

مهم   یهااز چالش   یکیسهام    متیسقوط ق  سکیردر واقع    شودی سهام م  متیق  دی منتشر شده و باعث کاهش شد

  ی ها زه ی و انگ  ،یاطلاعات  تیشفاف  ،یمال  یهمچون گزارشگر   یعوامل  ریکه تحت تأث  شودی محسوب م  یمال  یبازارها

 (۲۰۲۳و همکاران،    ۲)کیم  قرار دارد  تیریمد

ی است که به بهبود عملکرد کارکنان  ریگاندازه و    مشاهدهقابل ی  هایژگیوو  ،   شایستگی ترکیبی از دانش، مهارت

  تواند یکه م  ید یاز عوامل کل  یکی  ان،ی م  نیدر ا(  ۱۴۰۳شود )صدیقی و همکاران،  و موفقیت سازمانی منجر می 

ها است. در  شرکت   یمال  یستگیدهد، شا  رییسقوط سهام را تغ  سکیبر ر  هاییدارا  یابیارز  دیتجد  یرگذار ینحوه تأث

توانا  یمال  یستگیواقع شا مد  ییبه  در  مال  تیریشرکت  تأم  ها، یبده  ،یمنابع  پا  یبرا  هیسرما  نیو    ی دار یحفظ 

 
1 Liang Wang 
2 Kim 
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الیاه   دارد  رهآن اشا  یاقتصاد تر هستند و دارای ساختار  هایی که از نظر مالی قوی شرکت(  ۲۰۲۴،  ۱)سلسابی و 

مدیریت بدهی بالا هستند، ممکن است تأثیر مثبتی از تجدید ارزیابی دریافت کرده و  ای پایدار و توانایی  سرمایه

 (. ۲۰۲۴)ژانگ و همکاران،    ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهند

( ۲۰۲۲  ،ی؛ ژو و ل۲۰۲۳؛ وانگ و همکاران،  ۲۰۲۱)چانگ و همکاران،  ، مانند مطالعات  متعدد  قاتیبا وجود تحق

  ن ی اند، اپرداخته   یالمللنیب  یسهام در بازارها   متیسقوط ق  سکیبر ر  هاییدارا  یابیارز  دیتجد  ریتأث   یکه به بررس

تورم بالا، ضعف در    ،یمانند نوسانات اقتصاد   یکمتر مورد توجه قرار گرفته است. عوامل  رانیا  هیرابطه در بازار سرما

  د یبه تجد یرانی ا یهاواکنش متفاوت شرکت  بموج توانندی م رانیطلبانه مدفرصت  یو رفتارها یاطلاعات تیشفاف

  را یاست، ز   رابطهنیدرا  یمال  یستگیشا  لگر ینقش تعد  یمهم، عدم بررس  یپژوهش  یاز خلأها   یکیشوند.    یابیارز

  ی ها صورت   یبهبود ظاهر  یبرا   یعنوان ابزار به  یابیارز  دیممکن است از تجد  ینگیمشکلات نقد  یدارا  یهاشرکت 

احتمال سقوط   شیمنجر به افزا  سک،یکاهش ر   یجا به   تواندیاستفاده کنند که م یبانک  لاتیتسه  افتی و در  یمال

ا  متیق بر  تأث  یداخل  یهاپژوهش  ن،یسهام شود. علاوه  بر شاخص   یابیارز  دیتجد  ریعمدتاً  و    ی سودآور   یهارا 

پژوهش با    نیا  ن،یاند؛ بنابراسقوط سهام کمتر پرداخته   سکیاند و به ارتباط آن با رکرده   یبررس  یمال  یهانسبت

تعد نقش  بر  ا  یمال  یستگیشا  لگریتمرکز  دارد  علم  نیتلاش  و    یخلأ  پوشش دهد  م  یهاافته یرا  به    تواندی آن 

  ها یی دارا  یابیارز  دیاز تجد  یناش  یهاسکیبهتر و کاهش ر  یریگمیدر تصم  گذاراناست یو س  رانیمد  گذاران،هیسرما

 کمک کند.

پژوهش و    نهیشیو مرور پ  ینظر  یکه در بخش دوم مبان  باشدیصورت م  نیمقاله در ادامه به ا  نیساختار ا

  انیپژوهش ب  یهاو مدل   یپژوهش شامل نمونه آمار   یشناسارائه خواهد شد. سپس، در بخش سوم، روش   هاهیفرض

و در    شوندیم حیتشر یاضاف یهاون آزم جیپژوهش و نتا یهاافتهی ،یفیتوص ی هاآماره  یخواهد شد. در بخش بعد

 .دیارائه خواهد گرد  یریگجهیبخش نت  زین  انیپا

 

 مبانی نظری - 2

است.    یبررسقابل  یمختلف ینظر  یهادگاهیسقوط سهام از د  سکیو ر  هاییدارا   یابیارز  د یتجد  انیرابطه م  لیتحل

انگ  تیشفاف  ،یمال  یگزارشگر  شرا  رانیمد  یهازه یاطلاعات،  همگشرکت  ی مال  طیو  که    یعوامل  یها  هستند 

  ر یارتباط تأث   نیبر شدت ا  تواندی م  لگری ر تعدیمتغ  کیعنوان  به   یمال  یستگی علاوه، شا. به رگذارندیتأث  رابطهن یدرا

  سک یر  ها،ییدارا  یابی ارز  دیبا تجددررابطه   نیشیو مطالعات پ  ینظر   یهاچارچوب   یبخش، به بررس  نیبگذارد. در ا

 . میپردازی م  یمال  یستگیسقوط سهام و شا

 
1 Salsabil & Alliyah 
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  ران یمد انیاست که به تضاد منافع م یمال تیریو مد یحسابدار  اتی در ادب ید یکل یاز مبان یکی یندگینما نظریه

اشاره دارد)کارگزاران( و سهام  لینگ   داران )مالکان(  که اطلاعات کامل و    یطیدر شرا(  ۱۹7۶،  ۱)جنسن و مک 

منافع    یدر راستا  شتریاتخاذ کنند که ب  یماتیممکن است تصم  رانیمد  ست،ین  گذارانهیسرما  اریمتقارن در اخت

  تواند ی م  هینظر  نیا  ها،ییدارا  یابیارز  د یتجد  نهیدر زم(  ۲۰۲۴،  ۲)چن و دو   شرکت  یخودشان باشد تا منافع کل

ارزش داراشرکت   یدهد که چرا برخ  حیتوض ب  یهاییها ممکن است  واقع  شیخود را  تا    یاز حد  گزارش کنند 

 یبا مشکلات مال   ییهااقدام که معمولاً در شرکت  نیخود را بهتر از آنچه که هست نشان دهند. ا  یعملکرد مال

کیم و  سقوط سهام شود )  سکیر  شیافزا  جهیدر بازار و در نت  یاعتمادیب  شی منجر به افزا  تواندی م  ،است   ترجیرا

  ز ین   یندگیدهندة مشکلات نماابزار کاهش   کیعنوان  به   تواندی م  یابیارز  دیتجد  گر،ید  یاز سو   (۲۰۲۳همکاران،  

  تواند ی م  هاییبرخوردار باشد، ارائه ارزش منصفانه دارا  ییبالا  یمال  تیشرکت از شفاف  کی  کهی عمل کند. درصورت

(. از طرفی ۲۰۲۳سلسابی و الیاه،  سهام را کاهش دهد )  متیسقوط ق  سکیداده و ر  شیرا افزا  گذارانه یاعتماد سرما

  نفعان ی ذ  ریو سا  گذارانه ینسبت به سرما  یشتریها به اطلاعات بشرکت   رانیمد بر اساس نظریه اطلاعات نامتقارن  

  یابیارز  دتجدی  ( اگر۱۹7۰،  ۳آکرلوف سهام شود )  یگذارمتیق  ندیموجب اختلال در فرا  تواندیدارند که م  یدسترس

بازار    تیشفاف  شیو افزا  یموجب کاهش عدم تقارن اطلاعات  تواندیانجام شود، م  حیو صح  یاطلاعات واقع  یبر مبنا 

  ن ای   اگر  مقابل،  ( در۲۰۲5،  ۴)صفیتری و خلیله  ابدیی سهام کاهش م  متیسقوط ق  سکیآن، ر   جهیشود که در نت

به پنهان فرصتصورت  اقدام  باهدف  و  مال  یسازطلبانه  م  یمشکلات  شود،  انجام  افزا  تواندیشرکت    ش ی موجب 

 (.۲۰۲۳)لیانگ وانگ و همکاران،    سهام شود  متیسقوط ق  سکیر  شیافزا  ت یو در نها  گذارانه یسرما  یاعتماد یب

عنوان یکی از کاراترین عوامل برای سنجش نحوه بازتاب اخبار در بازار بسیار مورد توجه بوده و  قیمت سهام به 

ریسک سقوط قیمت سهام  ( در این راستا  ۱۴۰۲تواند موید شرایط اقتصادی واقعی باشد )کریمی و نصیرزاده،  می

که همواره توجهات بسیاری در ادبیات مالی به خود جلب  طوری ترین موضوعات در امور مالی است. به یکی از مهم

سهام    متیق  دیو شد  یسقوط سهام به کاهش ناگهان  سک( ری۱۴۰۲یار،  ، دستگیر و سروشت )شکورنیاکرده اس

و    5)چن   دهدی رخ م  یبازه زمان  کیدر    افتهیتجمع  یاطلاعات منف  یها اشاره دارد که معمولاً در اثر افشا شرکت 

زمان  سکیر  نیا  (۲۰۰۱همکاران،   نامطلوب را به شرکت   رانیکه مد  شودیم  شتریب  یمعمولاً  صورت  ها اطلاعات 

 (. ۲۰۰۹و همکاران،    ۶)هوتون   از بازار پنهان کرده باشند  یعمد 

. در  اندداده و ریسک سقوط سهام نشان    هایی داراتجدید ارزیابی    با  دررابطهی را  ادوگانه  ریتأثمطالعات مختلف  

  گر ید  یو در برخ  شفافیت مالی و کاهش احتمال سقوط سهام شده است  برخی موارد تجدید ارزیابی باعث افرایش

 
1 Jensen & Meckling 
2 Chen & Du 
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4 Safitri & Kholilah 
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مورد استفاده قرار گرفته    یمشکلات مال یسازپنهان   یطلبانه برا ابزار فرصت   کیعنوان  به   یابیارز دیاز موارد، تجد

 (. ۲۰۲۴، ژنگ و ژونگ،  ۱)لین   سقوط شده است  سکیر  شیو موجب افزا

  ی , دهدشت شایستگی در لغت به معنای داشتن توانایی، اختیار، مهارت، دانش، لیاقت و صلاحیت است )صحت

قوت مالی، ثبات مالی، سلامت مالی و شایستگی    (. در ادبیات مالی اصطلاخات۱۴۰۲پور,  بیو نای  دنقویشاهرخ, س

  ن ی ا  تواندی که م  ید یاز عوامل کل  یک( ی۱۳۸۸اند )پریزادی،  مالی معمولا بجای یکدیگر مورد استفاده قرار گرفته

  ت ی ریشرکت در مد  کی  ییبه توانا  یمال  یستگیشا  در واقع  ها است.شرکت   ی مال  یستگیکند، شا  لیرابطه را تعد

اقتصاد  یمال  نیتأم  ها،یبده ثبات  حفظ  و  شرا  یمناسب  دارد  یبحران   طیدر  همکاران،    اشاره  و  (  ۲۰۲۳)ژو 

در    ی مؤثر   تیریو مد  ،یکاف  ینگینقد  نه،یبه  یاه یساختار سرما  یهستند، دارا  یقو   یکه از نظر مال  ییهاشرکت 

را کاهش داده و از    هاییدارا  یابیارز  دی تجد  ی منف  راتیتأث  توانندیموارد م  نیکه ا  باشند،یم  یکنترل منابع مال

  یفیضع  یمال  تیوضع  یکه دارا  ییهادر مقابل، شرکت (  ۲۰۲۳،  ۲)چانگ منگ و نی  سقوط سهام بکاهند  سکیر

خود استفاده کنند، که   یعملکرد مال  یبهبود ظاهر   یبرا   یبه عنوان ابزار   یاب یارز  دیهستند، ممکن است از تجد

)چن و دو،   سهام خواهد شد متیاحتمال سقوط ق  شیافزا تیدر بازار و در نها یاعتماد ی ب شیامر موجب افزا نیا

۲۰۲۴) 

 شوند زیر مطرح می  صورتبه ی پژوهش  ها هیفرضمطالب بیان شده    بهباتوجه 

 دارد  ریتأثتجدید ارزیابی بر ریسک سقوط سهام    (فرضیه اول

 .ارزیابی و ریسک سقوط سهام اثر تعدیلی داردشایستگی مالی بر رابطه بین تجدید    (فرضیه دوم

 

 پیشینه پژوهش  -3

 پیشینه داخلی

با    ی مال  یدرماندگ  سکیو ارتباط ر  یندگینما  یهانهیبا عنوان »هز  ی( در پژوهش۱۴۰۳)  یو کردستان  یاسکندر 

  نیسقوط ندارد، که ا   سکیبر ر  یمعنادار  ریتأث  یمال  یدرماندگ  سکیکه ر  افتندیسهام« در  متیسقوط ق  سکیر

 نسبت داده شد.   رانیا  هیدر بازار سرما  یاطلاعات  تیبه ضعف شفاف  جهینت

  ی ابیارز  دیاز تجد  یناش  هیسرما  شیافزا  یبا عنوان »مفهوم و ابعاد حقوق  ی( در پژوهش ۱۴۰۲)  یو آکرد  یوسو م

از انحلال    یریجلوگ  یبرا   یراه  تواندیم   هاییدارا  یابیارز  دیبا تورم بالا، تجد  ییکه در بازارها  افتندیدر  «ییدارا

داشته و    یو ابزار   یجنبه ظاهر   شتریاقدام ب  نیها، اآن   ادقانون تجارت باشد. به اعتق   ۱۴۱ها و فرار از ماده  شرکت 

 . شودیمنجر نم  یمال  تیدر عمل به بهبود شفاف

 
1 Lin 
2 Chang, Meng & Ni 
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از    یدر نگهداشت وجوه نقد ناش  نانیعدم اطم  یریگاندازه ( در پژوهشی با عنوان  ۱۴۰۰اسماعیلی و همکاران )

س تطابق  اقتصاد  یهااست یعدم  س  یکلان  یافتند  حسابدار   یهااست یو  در  پولاستراتژی که  ی   یانقباض   یهای 

افزایش    برها  بنگاه   یابیارز  دیهای تجدشیوهکالا و    یموجود  یابشیهای ارزراه   ،یاتی های مالراهبرد  تطبیق  ،هادولت 

 بود.   خواهندوجه نقد مؤثر    نگهداری  اعتماد برای

که   افتندیسود« در  تیریو مد  هاییدارا  یابیارز  دیبا عنوان »تجد  ی( در پژوهش۱۳۹۹و همکاران )  ییمحمدرضا

تا    کنند،ی استفاده م  یشیسود افزا  تیریمد   یبرا   یعنوان ابزار به   یابیارز  دیاز تجد  ف،یضع  یافشا   طیدر شرا  رانیمد

 . ندیکاهش سود را پنهان نما  ریتأث

بر    هاییدارا  یابیارز  دیاز محل تجد  هیسرما  شیاثر افزا( در پژوهشی با عنوان  ۱۳۹7ذولفقاری و شیرزادی )

برقرار    یارتباط معنادار  یاتیعمل  یمنبع با سودده  نیاز ا  هیسرما  شیافزا  نیبدریافتند    هاشرکت   یاتیعمل  یسودآور 

 یاتیاند بلکه شاهد کاهش سود عملروبرو نشده  یسودده شیتنها با افزاها نهبنگاه نیدرصد ا ۹۰از  شیو ب ستین

  ی باز باعث سفته  شتریب  شدهده ید  زین  قتیطور که در حقهمان   هیسرما  شیافزا  گونهن یا  رسدی هستند و به نظر م  زین

 . دیها و بهبود تولها و مساعدت جهت حذف مانع بنگاه   ییتا رشد کارا  شودیصاحبان سهام م   رمعمولی و عملکرد غ

 

 پیشینه خارجی

  افتند یسهام« در متیسقوط ق سکیو ر یعموم یهاداده  تیبا عنوان »شفاف  یدر پژوهش( ۲۰۲۴لین و همکاران )

افزا ر  ی دولت  یهاداده   تیشفاف  شیکه  ق  سکیموجب کاهش  م  متیسقوط    ی هادر شرکت   ژهیوبه   شود،ی سهام 

 ی. قو   ینهاد  یو در بسترها  یردولتیغ

و   رعاملیمد  ییرابطه توانا  یبررس  شتر؟ یب  سکیبا عنوان »هرچه توان بالاتر، ر  یدر پژوهش(  ۲۰۲۴چن و دو )

منجر    تواندیم  یکاف  تیدر نبود نظارت و شفاف  رعاملیمد  یبالا  یکه توانمند  افتندیسهام« در  متیسقوط ق  سکیر

 سقوط شود.   سکیر  شیو افزا  یکاربه پنهان 

  ی، بده ی ابشیسهام و ارز  عملکرد  ، یاعتبار   خطر  رابطهبا عنوان    پژوهشی( در  ۲۰۲۰)  و همکاران  ۱ن یکادرگر

مثبت   ارتباط یبده یابشیسهام با ارز عملکرد ن یو ب یمنف ارتباط یاعتبار خطرسهام با  عملکرد نینشان دادند ب

داشتند،    زیادی  یکه بده  هاییبنگاه   یسهام برا   عملکردو    یاعتبار  خطر  راتیی تغ  نیب  ارتباط  نی. همچنبرقرار است

 خلاصه پیشینه های داخلی وخارجی آورده شده است.   ۳-۲درجدول شماره    .است  یمنف

نشان    شده  یابشیارز  تجدید  یسهام و بده  عملکرد  رابطه میان  یبا عنوان بررس  ی( در پژوهش۲۰۱۹)۲والمپلر 

  و بود، مثبت    کم  ،شناسایی نشده  ییدارا  بهای  میزان  که  زمانی  ی دربده  یابیسهام و ارز  میان عملکرد  رابطهداد،  

 
1 . Kadergreen 
2 . Wampler 



    |   35  یمال یستگيسقوط سهام: نقش شا سکيبر ر یابيارز دياثر تجد  / و همکاران قناد یمصطف 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

  ش ی با افزا  ،یبده  یابیسهام و ارز  عملکرد  رابطه میان  درنهایتو    کاسته شد  یابیارز  دیتجد  انجام  از میزان  ن،یهمچن

 . ی استمنف  شناسایی نشده  ییدارا  بهای  میزان

و    یتریمد  نیب  اعتماد  باعث ایجادثابت    ییدارا  یابیارز  دیتجد  ایبا عنوان آ  یقی( در تحق۲۰۱۹و همکاران )  ۱باإ

  هایدادهبودن    مرتبطبودن و    هنگام  بههای ثابت بر  دارایی  ارزیابی   تجدید  اثر  یبه بررس  ؟شودمی  صاحبان سرمایه

های ثابت به  دارایی  یابیارز  دیدهد که تجدها نشان می آن   مطالعات  ، برآیندپرداختند  یمال  هایگزارش در    افشاشده

خطر    روش  نیبر آن دارد و از ا  یمثبت  اثر کند و  کمک می   افشاشدهبودن اطلاعات    هنگام  بهبودن و    مرتبط  رشد

  ی دارند و دارا   یناسالم و نامساعد   یمالفضای  هایی که  بنگاه  در  دهد. در مقابلسهام را کاهش می   یریزش بها 

 کند.افزون میسهام را    ریزش بهایهای ثابت احتمال  دارایی  یابیارز  دیتجد  ،اند اطلاعاتی   ناهمسانیاز    زیادی  میزان

 

 پژوهش  یشناسروش -4

به  باتوجه  نیاست. همچن  یهمبستگ  -  یفیمطالعه توص  کیو    یدادیگذشته، پس رو  یهاپژوهش بر اساس داده   نیا

از مطالعات و مقالات    ینظر  یتوسعه مبان  یاست. برا   یاز نظر هدف کاربرد   ،یها در نوع پژوهش کمداده   تیماه

ناشران    یرسانسامانه جامع اطلاع   ن،یآورد نوره   گاهیها از پاداده   یآورجمع   یداده و برا   یهاگاه یمنتشرشده در پا

 بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.   تیبورس اوراق بهادار تهران )کدال( و سا 

  ۱۳۹۸سال از سال    ۶شده در بورس اوراق بهادار تهران به مدت    رفتهیپذ  ی هاپژوهش شرکت   نیا  یآمار   جامعه

عنوان  باشند به را دارا    ریز  طیکه شرا  ییهاانجام شده است، شرکت   یروش غربالگر به  یریگاست. نمونه   ۱۴۰۲تا  

در    یرییتغ  یاسفند هر سال است و در طول مدت موردِبررس  انیها پاشرکت   ی( سال مال۱نمونه انتخاب شدند: )

(  ۳نباشند، )   مهیب  یهاها و شرکت بانک   ، یمال  یهاواسطه   ،یگذار هیسرما  یها( جزء شرکت ۲اند، )نداشته   یسال مال

ماه است که متوقف نشده است.    ۳از    شی ب  ی( معاملات سهام آنها در دوره موردِبررس۴اطلاعات آنها موجود باشد. )

 شدند. انتخاب    یعنوان نمونه آمار شرکت، به   ۱۶۹  ط،یشرا  نیا  یرادا  یهاشرکت 

 

 گیری آنها ها و متغیرهای پژوهش و نحوه اندازهمدل

 : شده استزیر استفاده    هایپژوهش از مدل   اول، دوم  هایفرضیهمنظور بررسی  به
𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖+1 = 𝛽0𝑅𝐸𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽6𝑂𝑃𝐴𝐶𝐼𝑇𝑌𝑡 + 𝜖 
CRASHt+۱ =  β۰ +  REVALt + β۲ SOUNDNESSt +β۳REVAL ×SOUNDNESS t β  ۶SIZEt+ β7  LEVt+ β۸ 

MTB t+ β۹ROAt + β۱۰ OPACITYt+  ε 
CRASHt+۱ =  β۰ + ۱ REVALt + β۲ IAt +β۳REVAL ×IAt + β  ۶SIZEt+ β7  LEVt+ β۸ MTB t+ β۹ROAt + β۱۰ 

OPACITYt+  ε 

 
1   .Bao 
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   متغیر وابسته 

ریسک سقوط قیمت    گیریبرای اندازه ( است.  CRASHمتغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام )

(،  ۲۰۱۰( و برادشاو و همکاران )۲۰۰۹( و هاتون و همکاران ) ۲۰۰۱سهام به پیروی از مطالعه، چن و همکاران )

( استفاده  ۱۴۰۳( و مدنی و فولادی )۱۳۹7( فروغی و ساکیانی)۲۰۱۳(  اندرو و همکاران )۲۰۱۱کیم و همکاران)

بازده   منفی  چولگی  معیار  از  منظور  این  برای  )شده  که  NCSKEWسهام  استفاده شده  زیر محاسبه   صورتبه ( 

 گردد: می

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡 = −[n(n − 1)
3
2  ∑ 𝑊i,θ 3] / [(n-1)(n-2)(  ∑ 𝑊i,θ 2 )

3
2 ] 

 در رابطه فوق: 

θi,:W    بازده ماهانه خاص شرکتi    در ماهθ    وn  رابطه ن یدرا.  باشدی م: تعداد بازده ماهانه مشاهده شده طی سال مالی  

هر چه مقدار ضریب چولگی منفی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری قرار  

 خواهد داشت.  

مانده  بعلاوه عدد باقی   ۱شود، برابر است با لگاریتم طبیعی عدد  نشان داده می  θi,Wبازده ماهانه خاص شرکت که با  

(θi,ε که از رابطه زیرمحاسبه می):گردد 

 Wi,θ = ln(1+εi,θ) 

مانده حاصل از برآورد  است که از طریق مقادیر باقی θدر ماه  iمانده سهام شرکت بازده باقی θ,i,: εدر رابطه فوق، 

 شود: مدل زیر محاسبه می 

 ri,θ = α + β1i  rm ,θ -2 +β2i rm ,θ -1 + β3i rm ,θ  + β4i rm ,θ +1 + β5i rm ,θ+2 + ε i,θ 

 در رابطه بالا: 

  θi,r:    بازده سهام شرکتi    در ماهθ    وm,tr  :    بازده بازار در ماهθ   است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای

 شود. ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 

   متغیر مستقل

  د ی خود را تجد  ییکه شرکت داراکه درصورتی  ی استتگساخ  ر یمتغ  ک: ی(REVALهای ثابت)تجدید ارزیابی دارایی

)حاجیان، یوسفی اصل و    است  ۰صورت    نیا  ریو در غ  ۱برابر با  های بعد  سال   در آن سال وکرده باشد    یابیارز

 (۱۴۰۰خلقی،  

 

   متغیر تعدیلگر 

گر در نظر گرفته شده است. برای سنجش این مفهوم، از دو  عنوان متغیر تعدیلدر این پژوهش، شایستگی مالی به 

 :دهندای از وضعیت مالی شرکت را نشان می جنبهشاخص مجزا استفاده شده که هر یک  
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  و   ۱ با باشد برابر میانه  از بالاتر( سهام  صاحبان  حقوق کل /بدهی کل) (: اگر نسبتSOUNDNESSسلامت مالی )

 . است  ۰صورت    این  غیر  در

این نسبت  سازمانی است. هرچه  این شاخص نمایانگر ساختار سرمایه و سطح اتکای شرکت به منابع مالی برون 

 شودتر تلقی میتر باشد، وضعیت مالی شرکت باثباتپایین 

 ماهه  در سال  پژوهش محاسبه می گردد.   ۱۲از انحراف معیار بازده    :  IA  نوسان بازده ماهانه سهام

 پذیری شرکت در بازار استپذیری و نوسان بیانگر سطح ریسک این شاخص  

عنوان  انتخاب این دو شاخص بر پایه مطالعات پیشین صورت گرفته است؛ نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام به 

 (۲۰۱7)آلتمن،   هایی مانندهای سنجش ساختار سرمایه و توان مالی شرکت در پژوهش ترین شاخص یکی از متداول 

پذیری و  ریسک ای از  عنوان نماینده مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین، انحراف معیار بازده ماهانه سهام به

 .به کار گرفته شده است (  ۲۰۲۱)چانگ و همکاران،    پذیری شرکت در مطالعاتی نظیرنوسان 

 

   متغیر های كنترلی

شرکت) میSIZEاندازه  محاسبه  شرکت  های  دارایی  کل  طبیعی  لگاریتم  از   : و  (  حقیقی  دوست  )فرقان  گردد 

 ( ۱۴۰۱همکاران،  

ی(به دست می آید )بابایی ها / کل بدهکل دارایی(: از نسبت  بدهی شرکت بر دارایی شرکت )LEVاهرم مالی)

   (۱۴۰۲پرکوهی و همکاران،  

( : از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به  MTBارزش بازار به دفتری) 

 (۱۴۰۳دست می آید )حق دوست و همکاران،  

( : از نسبت سود خالص به  دارایی های شرکت به دست می آید )امینی مهر و همکاران،  ROA) هابازده دارایی

۱۴۰۳) 

تفاوت   دهیسنج طریق اقلام تعهدی از قی طر قیتحق نیدر ا (:OPACITYمیانگین موزون اقلام تعهدی اختیاری )

این مدل  . کندی. پژوهش حاضر از مدل اصلاح شده جونز استفاده مشدو مورد انتظار محاسبه  یتعهدات واقع نیب

 ( ۱۹۹5)  شده  اصلاح  جونز  مدل.شده است  یمعرف  ریبه شرح ز

  د یجد  اریمع  کی( به عنوان  ۱۹۹۱ارائه شد، مدل جونز )  ،(۱۹۹5همکاران،    وکه توسط )دیشو    یادر مطالعه 

در درآمدها    ر ییاز کل تغ  یافتنیدر  یهادر حساب  رییسود اصلاح شد. با کسر هرگونه تغ  تیریمد  صیتشخ  یبرا 

اخت  نییهنگام تع ا  یاری اقلام تعهدى غیر  با دستکار می  دییمطالعه تأ  نیاست.    ی کند که مدیریت ممکن است 

سال    انیدرآمدها در پا  دهدمی   رخسود    تیریدرآمدها، مد  نیزمان ثبت ا  یدستکار   قیاز طر  ینیتخم  یدرآمدها

بر کل اقلام تعهدى    ماًیمستق  یار یاقلام تعهدى اخت  شی افزا نیپول ثبت شده است، و بنابرا  یواقع  افتیقبل از در
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بر اساس مدل جونز   یار یراختی اقلام تعهدی غ نییتع یکه برا  دیرس جهینت نی مطالعه به ا نی. بنابراگذاردیم ریتأث

 درآمد کسر کرد.   رییرا از کل تغ  یافتنیدر  یهادرحساب   ریی( لازم است هرگونه تغ۱۹۹۱)

 ی ار یاخت  ی+ تعهد  یاریاخت  ری غ  ی= تعهد  یکل اقلام تعهد

 

  TACC𝑡
𝐴𝑡−1

⁄ = 𝐵0 + 𝐵1  
1

𝐴𝑡−1 
 + 𝐵2 

 (ΔREV𝑡− ΔREC𝑡)

𝐴𝑡−1
+ 𝐵3

PPE𝑡

𝐴𝑡−1
 + Ɛ  

 رابطه.   نیا  در

TACCt  است  ی= کل اقلام تعهد . 

  1

At−1 
 سال   یابتدا   یهاییبر جمع کل دارا  ۱عدد    می= تقس  

 ΔREVtنسبت به سال قبل.  یکل درآمد فروش سال جار   راتیی= تغ 

 PPEtته به صورت ناخالص )قبل از کسر استهلاک انباش  زاتیآلات و تجه  نی ثابت )اموال، ماش  یهایی= جمع دارا  

 .  باشدیم

Ɛ  دهدیمنشون    یار یاخت  یاقلام تعهد  کهمدل است.    یخطا   ری= مقاد . 

  (ΔRECtنشان دهنده = )با کسر  باشدینسبت به سال قبل م  یسال جار  یافتنیحسابها و اسناد در  راتییتغ  ی .

ΔREVt)درآمد فروش    راتییاز تغ  یافتنیدر  یهاحساب   راتیینمودن تغ −  ΔRECt)حاصل شده    دیجد  ری، متغ

 است.   یفروش نقد  یدر درآمدها   راتییمعادل تغ

میانگین حسابی خطای به دست آمده سه ساله به سال قبل محاسبه گردیده و    ۲مقدار خطای به دست آمده تا  

 عنوان میانگین موزون اقلام تعهدی اختیاری محاسبه می گردد. 

 

 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده -5

از    ی میاز ن  شیب  دهدی است که نشان م  ۱آن    انهی و م  ۰.۶۸برابر با   CRASHT ریمتغ  نیانگی(، م۱طبق جدول )

ها  از تمرکز داده  یحاک زین ریمتغ نیا یمنف  یاند. چولگسهام قرار داشته  متی سقوط ق سکیها در معرض رشرکت 

 .باشدی در سطوح بالا م

اند و انجام نداده   یابیارز  دیها تجدشرکت   شتریب  دهدی مثبت، نشان م  یو چولگ  ۰.۰۹  نیانگیبا م REVAL ریمتغ

 .اندکرده   ندیفرآ  نیاقدام به ا  یتنها درصد کم

مOPACITY مورد  در چولگ  نیانگی،  و  نشان   یبالا  نسبمثبت  ضعف  شفاف  یدهنده    یبرخ  یاطلاعات  تیدر 

 .هاستشرکت 

LEV دارد  تیها حکاشرکت   نیب  کنواختینسبتاً    ینرمال است که از ساختار مال  باًیتقر  یعیتوز  یدارا. 

MTB دهدیها را نشان مشرکت   یگذار پرت و اختلاف در ارزش   ریمثبت، وجود مقاد  یبالا و چولگ  اریبا انحراف مع. 

IA باشدیها مشرکت   یشدت نوسانات در برخ   یا یبالاست و گو  یو چولگ  یپراکندگ  یدارا   زین. 
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درحال  یترمتعادل   عیتوز  SIZEو    SOUNDNESS  یرهایمتغ چولگ  ROA  کهی دارند،  نشان   یبا  دهنده  مثبت، 

   هاست.در اغلب شرکت   فینسبتاً ضع  یعملکرد مال
 

 آمارتوصیفی داده های پژوهش 1جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی 2جدول  

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

در    فوقها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن 

طور  همان نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون است.   ۲K   (۰۶۶/۱7)مقدار آماره    شده است.( ارائه ۲جدول)

پایین جدول) فادن مدل  ( مشخص۲که در قسمت  از  شده است، ضریب مک  است  عبارت  بنابراین،    ۰۲/۰فوق 

 CRASHT REVAL OPACITY LEV MTB IA SOUNDNESS ROA SIZE شاخص 

 ۱۴/۸5۸۳۹ ۰/۱۳۳۰۸۹ 5۰۰۰۰۰/ ۰/۱۰۶5۰۹ 5/۴۹۴۴۲7 ۰/55۲۶۴5 ۰/۲۱۸۳۰۲ ۰/۰۹۳۶۸۸ ۰/۶۸۸۳۶۳ میانگین 

 ۱۴/5۸۰7۸ ۰/۱۰75۶7 ۰/5۰۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰۰۰ ۳/۳۴7۲۳7 ۰/55۲۹5۹ ۰/۱۹۲۸7۲ ۰/۰۰۰۰۰۰ ۱/۰۰۰۰۰۰ میانه 

 ۲۰/7۶۸۶۹ ۰/۶۸۱۹77 ۱/۰۰۰۰۰۰ ۱/۰۰۰۰۰۰ ۲۲7/۶۸۲5 ۱/۸۲۴5۱۲ ۱/۰۳۶۸۸۰ ۱/۰۰۰۰۰۰ ۱/۰۰۰۰۰۰ بیشینه

 ۱۱/۱۹7۶7 ۰/5۸۱۱۴۱- ۰/۰۰۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰۰۰ ۸۶۲/۹۸7۲- ۰/۰۳۱۴۳۱ ۰/۰۱5۹۰۸ ۰/۰۰۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰۰۰ کمینه

 ۱/۶۱۰57۹ ۰/۱5۶7۹5 ۰/5۰۰۲۴7 ۰/۳۰۸۶۴۰ ۳۰/۱5۰۴۱ ۰/۲۱۴۰۴۱ ۰/۱۳55۶۳ ۰/۲۹۱5۳۸ ۰/۴۶۳۳۹۱ معیار انحراف 

 5۱7/۰ ۴۸۸/۰ ۰۰۰/۰ ۰۳5/۱ ۲۱۴/۰ - ۰۰۴/۰ 5۶۳/۰ ۹۶۴/۰ - ۰۱۸/۲ چولگی 

 ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ ۱۰۱۴ حجم نمونه 

Logit Regression 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره والد مقدار ضریب  نام متغیر 

REVAL ۰/۲۳۶۸۴۳ ۰/755۱۸5 ۰/۴5۰۱ ۰/۴5۰۱ 

SIZE ۰/۰۲۶557 ۰/۴۳۶7۶5 ۰/۶۶۲۳  تأثیرگذار است 

ZLEV ۰/۸۶۰5۱۹ ۱/۲۸5۰۱۸ ۰/۱۹۸۸  تأثیرگذار نیست 

MTB -۰/۰۰۲۹۲5 -۰/۲5۴۲۲۱ ۰/7۹۹۳  تأثیرگذار نیست 

ZROA -۰/7۳۱۴7۳ -۰/7۳۲۰۲۹ ۰/۴۶۴۲  تأثیرگذار نیست 

ZOPACITY ۰/7۹۲۱۹5 ۰/۱۹7۹۸۹ ۰/۸۴۳۱  تأثیرگذار نیست 

C -۶/۸۴۲۲۹۸ -۰/۱۸۳۴۲۳ ۰/۸5۴5  تأثیرگذار نیست 

 ۰۲/۰ریسک سقوط سهام برابر است با های دارای  نسبت اندازه شرکت ۰۲/۰ ضریب مک فادن 

 ۰۴7/۰برابر است با  (P-Valueداری )سطح معنی ۲K  ۰۶۶/۱7آماره 
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های  درصد از تغییرات ریسک سقوط سهام شرکت   ۲توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  می

کیفی بودن    ،شوند. علت پایین بودن ضریب تعیینموردبررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین می

به  وابسته  و  مستقل  هممتغیر  ضریب  صورت  مقدار  ستون  در  )منفی(  مثبت  اعداد  جدول  این  در  است.  زمان 

های مورد بررسی دهنده میزان تأثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر ریسک سقوط سهام شرکت نشان 

 است. 

باشد    ۰5/۰داری کمتر از  آمده است، اگر سطح معنیدست داری بهبا توجه به مقدار آماره والد و سطح معنی

بود. بدین ضریب متغیر مستقل معنی والد    صورتدار خواهد  آماره  اگر قدر مطلق مقدار  شده توسط  محاسبهکه 

شود.  رد می  ۰Hشد، فرض  ( با۹5/۰)مقدار توزیع نرمال استاندارد در سطح اطمینان    ۹۶/۱تر از  افزار آماری بزرگ نرم 

در بین متغیرهای مستقل و    منزله معنادار بودن تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته خواهد بود.به  ۰Hرد فرض  

 دارد چون:   ریتأثکنترلی موجود در مدل متغیر انحراف معیار نوسانات بازده ماهانه بر ریسک سقوط سهام  

آمده از  دست داری به متغیر انحراف معیار نوسانات بازده ماهانه بر ریسک سقوط سهام تأثیر دارد و سطح معنی

است از    ۰7۹/۲مطلق آماره والد که برابر    تر است همچنین قدرکوچک   ۰5/۰بوده که از    ۰۳7/۰متغیر برابر  این  

بوده که مثبت است و تفسیر آن بدین    ۲۴7/۰تر است. از طرف دیگر ضریب این متغیر در مدل برابر  بزرگ   ۹۶/۱

 بالا است.   معنی است که هر چه هزینه انحراف نوسانات بازده ماهانه بالاتر باشد ریسک سقوط سهام

ثابت و ریسک    هایدارایی بین دو متغیر اعمال تجدید ارزیابی    آمدهدست به  داریمعنیسطح  (  ۳جدول)مطابق با  

  755/۰آماره والد که برابر    مطلق  قدراست همچنین    تربزرگ   ۰5/۰  بوده که از  ۴5۰/۰سقوط قیمت سهام برابر  

فرضیه صفر مبنی بر اینکه اعمال تجدید ارزیابی   %۹5است. بنابراین در سطح اطمینان    ترکوچک   ۹۶/۱از    است

 . گرددرد میو فرضیه اصلی    شودتائید میدارد،  ن ثابت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط    هایدارایی 

 
 نتایج حاصل از فرضیه اول 3جدول 

 متغیرها
سطح 

 داریمعنی
 نتیجه آزمون tآماره 

ریسک   و  ثابت هایداراییتجدید ارزیابی  رابطه معنادار بین

 سقوط قیمت سهام 
 رد فرضیه  755/۰ ۴5/۰

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( نیز حاکی از  ۳۲۲/۲۲)   ۲Kمقدار آماره    شده است.( ارائه ۴در جدول)  فوقنتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  

شده است، ضریب مک فادن  ( مشخص۴طور که در قسمت پایین جدول ) همانمعناداری کل مدل رگرسیون است.  

درصد    ۲توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  بنابراین، می   ۰۲/۰مدل فوق عبارت است از  
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شوند.  های موردبررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین میاز تغییرات ریسک سقوط سهام شرکت

زمان است. در این جدول اعداد  صورت همعلت پایین بودن ضریب تعیین، کیفی بودن متغیر مستقل و وابسته به 

دهنده میزان تأثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر ریسک  مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان 

 های موردبررسی است. سقوط سهام شرکت 

 
 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون 4جدول 

Logit Regression 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره والد مقدار ضریب  نام متغیر 

REVAL ۰/۲۶۴۳۸۸ ۰/۹۱۲۳۸۳ ۰/۳۶۱۶  تأثیرگذار نیست 

REVAL*Soundness ۰/۳۳۴۲۲۸ ۰/5۶7۰۶۴ ۰/57۰7  تأثیرگذار نیست 

Soundness ۰/۳۱۴5۲۳ ۱/7۴۱۸۱۳ ۰/۰۸۱5  تأثیرگذار نیست 

SIZE -۰/۰۰۰۹۱۱ -۰/۰۲۱۲۲۱ ۰/۹۸۳۱  تأثیرگذار نیست 

LEV -۰/۲57۲۳۲ -۰/55۶۱۲۶ ۰/57۸۱  تأثیرگذار نیست 

ZMTB -۰/۰۹۹۹۱۳ -۱/۱۱۰۶۴۳ ۰/۲۶۶7  تأثیرگذار نیست 

ZROA ۰/۰۰۰7۱۲ ۰/۰۰7۲۶۰ ۰/۹۹۴۲  تأثیرگذار نیست 

ZOPACITY ۰/۱۸7۸77 ۰/۹۰۱۰۸۰ ۰/۳۶75  تأثیرگذار نیست 

  ۰/۱۶۸۴ ۱/۳77۳۳۰ ۰/۹۱۴۳۲۸ عرض از مبدأ 

 ۰۲/۰ ضریب مک فادن 
های دارای ریسک سقوط سهام برابر است  نسبت اندازه شرکت

 ۰۲/۰با 

 ۰۲۱/۰  برابر است با (P-Value) داریسطح معنی ۲K  ۳۲۲/۲۲آماره 

 یافته های پژوهشگر منبع: 

 

آمده از این  دستداری بهمتغیر انحراف معیار نوسانات بازده ماهانه بر ریسک سقوط سهام تأثیر دارد و سطح معنی

  ۱/ ۹۶است از  ۰۲۳/۲مطلق آماره والد که برابر  تر است همچنین قدرکوچک   ۰5/۰بوده که از  ۰۴۳/۰متغیر برابر 

بوده که مثبت است و تفسیر آن بدین معنی   ۳۱۴/۰تر است. از طرف دیگر ضریب این متغیر در مدل برابر  بزرگ 

 بالا است.   است که هر چه هزینه انحراف نوسانات بازده ماهانه بالاتر باشد ریسک سقوط سهام

ریسک    و  ثابت  هایداراییاعمال تجدید ارزیابی    آمده بین دو متغیردست داری به( سطح معنی5جدول)مطابق با      

بوده که از    75۰/۰برابر  بهبود سلامت مالی    منظوربه سیستم تجدید ارزیابی  با حضور متغیر  سقوط قیمت سهام  

تر است. بنابراین در سطح کوچک   ۹۶/۱است از    5۶7/۰مطلق آماره والد که برابر    تر است همچنین قدربزرگ  ۰5/۰
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اینکه    %۹5اطمینان     های ثابت و شایستگی مالی رابطه معنادار بین تجدید ارزیابی داراییفرضیه صفر مبنی بر 

 گردد.شود و فرضیه اصلی رد می، تائید می کندریسک سقوط سهام را تعدیل نمی

 
 نتایج حاصل از فرضیه دوم 5جدول 

 نتیجه آزمون tآماره  داری سطح معنی متغیرها

تأثیر شایستگی مالی بر رابطه معنادار بین تجدید  

 ریسک سقوط سهام   های ثابت وارزیابی دارایی
 رد فرضیه  5۶7/۰ 57۰/۰

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( نیز حاکی از  ۰۸/۲۱)   ۲Kمقدار آماره    شده است. ( ارائه ۶در جدول)  فوقنتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  

شده است، ضریب مک فادن  مشخص(  ۶طور که در قسمت پایین جدول ) همانمعناداری کل مدل رگرسیون است.  

درصد    ۱توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  بنابراین، می   ۰۱/۰مدل فوق عبارت است از  

شوند.  های موردبررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین میاز تغییرات ریسک سقوط سهام شرکت

زمان است. در این جدول اعداد  صورت همعلت پایین بودن ضریب تعیین، کیفی بودن متغیر مستقل و وابسته به 

دهنده میزان تأثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر ریسک  مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان 

 های مورد بررسی است. سقوط سهام شرکت 

 
 نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون 6جدول 

Logit Regression 

 نتیجه آزمون دارییسطح معن آماره والد مقدار ضریب  نام متغیر 

REVAL ۰/۲۲۶۴۳۲ ۰/۹۱7۶۸۱ ۰/۳5۸۸ ۰/۳5۸۸ 

REVAL*IA ۱/۲۹۲۹۴۰ ۱/۲۳۰۶۴۴ ۰/۲۱۸5  تأثیرگذار نیست 

IA -۰/۲۹۱۶7۲ -۱/۲۴۹۰۱۰ ۰/۲۱۱7  تأثیرگذار نیست 

RET ۱/5۲57۲۴ ۱/۱۳۹۳۸۱ ۰/۲5۴5  تأثیرگذار نیست 

ZSIGMA ۰/۱77۳۶۳ ۲/۱۲۱۳5۳ ۰/۰۳۳۹  تأثیرگذار نیست 

SIZE -۰/۰۱5۹۶۱ -۰/۳۸5۶۶۶ ۰/۶۹۹7  تأثیرگذار است 

LEV ۰/۲۹۸5۰۲ ۰/7۶۴۲۰۶ ۰/۴۴۴7  تأثیرگذار نیست 

ZMTB -۰/۰۶۴۲۹۲ -۰/7۶57۴۸ ۰/۴۴۳۸  تأثیرگذار نیست 

ROA -۰/۰7۳۲۴۶ -۰/۱۱5۶۲5 ۰/۹۰7۹  تأثیرگذار نیست 

ZOPACITY ۰/۰۹۹۰۶۰ ۱/۰۶۰۲۸۸ ۰/۲۸۹۰  تأثیرگذار نیست 

OPACITY۲Z -۱/۱5۸۱۰۶ -۱/۲۱۰۰5۸ ۰/۲۲۶۳  تأثیرگذار نیست 
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Logit Regression 

 نتیجه آزمون دارییسطح معن آماره والد مقدار ضریب  نام متغیر 

 تأثیرگذار نیست  ۰/۱۰۱7 ۱/۶۳۶577 ۰/۹۹۴5۸5 عرض از مبدأ 

 ۰۱/۰دارای ریسک سقوط سهام برابر است با  یهانسبت اندازه شرکت ۰۱/۰ ضریب مک فادن 

 ۰۳۲/۰برابر است با   (P-Value) داریسطح معنی ۲K  ۰۸/۲۱آماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

آمده از این  دستداری بهو سطح معنی متغیر انحراف معیار نوسانات بازده ماهانه بر ریسک سقوط سهام تأثیر دارد

  ۱/ ۹۶است از  ۱۲۱/۳برابر  مطلق آماره والد که تر است همچنین قدرکوچک   ۰5/۰بوده که از  ۰۳۴/۰متغیر برابر 

بوده که مثبت است و تفسیر آن بدین معنی   ۱77/۰تر است. از طرف دیگر ضریب این متغیر در مدل برابر  بزرگ 

 بالا است.   است که هر چه هزینه انحراف نوسانات بازده ماهانه بالاتر باشد ریسک سقوط سهام

 
 2نتایج حاصل از فرضیه  7جدول 

 نتیجه آزمون tآماره  داریسطح معنی متغیرها

تأثیر نوسان بازده  بر رابطه معنادار بین تجدید ارزیابی  

 ریسک سقوط سهام  های ثابت و دارایی
 رد فرضیه  ۲۳/۱ ۲۱۸/۰

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 گیری نتیجه -6

  ژه یوبه   ،یاطلاعات  یهاسکیو ر  یمال  یگزارشگر   یابزارها   انیارتباط م  ،یمال  یبازارها   یا یو پو  دهیچیپ  یدر فضا

راستا،    نی. در اشودی محسوب م  یو مال  یمطالعات حسابدار   یاصل  یاز محورها   یکی سهام،    متیسقوط ق  سکیر

عنوان  به همواره    ها،ییارزش منصفانه دارا  ادنجهت بازتاب د  یحسابدار  یعنوان ابزار به  هایی دارا  یابیارز  دیتجد

حال،    نیمطرح بوده است. با ا  یگزارشگر   تیفیو ارتقاء ک  یاطلاعات  تیشفاف شیافزا  یبالقوه برا   یهااز روش   یکی

  ک ی در بورس اوراق بهادار تهران در    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یهاپژوهش حاضر که با استفاده از داده  یهاافتهی

سهام    متیسقوط ق  سکیبر کاهش ر  یمعنادار  ریتأث  هاییدارا  یابیارز  دیانجام شد، نشان داد که تجد  الهسدوره پنج

 .ندارد

  ها ییدارا  یابیارز  د یتجد  ران،یا  هیاز آن است که در بازار سرما  یحاک  ه،یاز انتظارات اول  یبرخلاف برخ  جه،ینت  نیا

از ساختار    یناش  تواندی موضوع م  نیکند. ا  فایا  یاطلاعات  سکیکاهش ر  ایدر کنترل    ینقش مؤثر   تواندینم  ییتنهابه

تر  و مهم   ،یمال  یگذاراست یتورم بالا، عدم ثبات در س  د،یشد  یقتصاد که با نوسانات ا  یباشد؛ بازار   رانیخاص بازار ا

  د ی تجد  ری نظ  ییابزارها  ،یطیشرا  نیمواجه است. در چن  یرسم  یهاو نظارت   یاطلاعات  تیاز همه، ضعف در شفاف



  همکارانو  قناد ی مصطف   / یمال یستگيسقوط سهام: نقش شا سکيبر ر یابيارز دياثر تجد    |   44

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

  چون   یمقاصد یکار روند، برا به یمال یهاصورت  یاطلاعات یبهبود محتوا  یاز آنکه برا  شتریممکن است ب یابیارز

تنها به  امر نه   نیاستفاده شوند؛ که ا  یبانک   لاتیاخذ تسه  ای  ،یمال  یهانسبت  تیتقو  ،یمال  تیوضع  یبهبود ظاهر 

 .سقوط دامن بزند  سکیبه ر  گذاران،هیسرما  نانیاطمعدم   شی با افزا  تواندیبلکه م   شود،یمنجر نم  سکیکاهش ر

نشان    جیدر نظر گرفته شد، اما نتا  گرلیعنوان عامل تعدبه   زین  یمال  یستگیشا  ریدر پژوهش حاضر متغ  ن،یبر ا  علاوه

سهام    متیسقوط ق  سکیو ر  هایی دارا  یابیارز  دیتجد  انیرابطه م  ل یدر تعد  یمعنادار  ریتأث  زین  ر یمتغ  نیداد که ا

 یی هاکرد. شرکت   لیتحل  یرانیا  یهاشرکت  یخاص ساختار مال  یهایژگیبا توجه به و  توانی م  زی را ن  افتهی  نیندارد. ا

  ستند، یاعتماد بازار برخوردار ن  ای  یاطلاعات  تیقرار دارند، لزوماً از مز  یبهتر  ت یدر وضع  یمال  یستگیکه از نظر شا

اثر    توانندی نم  زین  یقو  هیبا ساختار سرما  یهاشرکت   یمعتبر، حت  یو افشا  کیستماتیس  تیچراکه در نبود شفاف

از سو  یمعنادار  بازار بگذارند.  انتظارات  ا  یمال  یستگیشا  گر،ید  یبر  از طر  نیدر   یکم  یهاشاخص   قیپژوهش 

  لی ها ممکن است در تحلشاخص   نیشد که ا  دهیبه حقوق صاحبان سهام و نوسان بازده ماهانه( سنج  ی)نسبت بده

اطلاعات  یواقع کاف شرکت   یرفتار  بازتاب  یها  لزوماً  و  قدرت    ای  یتیریمد  یریگمیتصم  تیفیک  یدهنده نباشند 

 .شرکت نباشند  یآت  تیبازار از وضع  ینیبش یپ

پژوهش  طور مشخص، بهجهت است. مطالعات مشابه هم یبرخ ج یبا نتا ی پژوهش از منظر داخل نیا یهاافتهی

به   تیکه از نظر ماه ،ی مال یهاارائه صورت دینشان داده بود که تجد زین (۱۳۹7)فضل الهی دهکردی و احمدی، 

سقوط    سکیناقص، قادر به کاهش ر  یو افشا   تیضعف شفاف  لیدلبه  رانیاست، در بازار ا  کینزد  یابیارز  دیتجد

  یی هادر شرکت  یوضوح نشان داده که حتبه (  ۱۴۰۳پژوهش )صدیقی و همکاران،    ن،ی. همچنستیسهام ن  متیق

  تواند یم  ،یقو  یتیحاکم  یو نهادها  یاطلاعات  رساختیبالا، نبود ز  یاتیعمل  یهاییو توانا  دارینسبتاً پا  یبا ساختار مال

از اثرگذار پژوهش حاضر و    انی م  ییراستاهم  نیبر رفتار بازار شود. ا  یمال  یستگیشا  ی هامثبت شاخص   یمانع 

  ، ی نهاد  تیبلکه ماه  شود،یمحدود نم  یکم  یرهایآن است که مسئله، تنها به متغ   دیمشابه، مؤ  یمطالعات داخل

 .دارند  یمال  یبر کارکرد ابزارها  ییبسزا  ریتأث  زین  یمال  یهایریگمیو فرهنگ حاکم بر تصم  ،یگزارشگر   تیفیک

پژوهش  عنوان نمونه، در قرار دارد. به  یالمللن یمطالعات ب یپژوهش در تضاد با برخ  نیا یهاافته یحال،   نیا با

سقوط    سکیبر کاهش ر  یدولت  یهاداده  یانتشار عموم  قیاز طر  تیاثر مثبت ارتقاء شفاف(  ۲۰۲۴)ژنگ و ژانگ،  

مؤثر،   ینظارت یقدرتمند، سازوکارها یبا نهادها  یپژوهش که در بستر نیاثبات شده است. ا یخوبسهام به  متیق

اثرگذار خواهند بود    یناطلاعات زما   یافشا  یآن است که ابزارها  انگریها انجام شده، ببه داده   یعموم  یو دسترس

 یفراهم نباشد، حت  ییهارساخت یز  نیکه چن  یطیهمراه باشند. در شرا  یو با اعتماد عموم  یقو  یکه در بستر نهاد

  ی نشان داد که توانمند (  ۲۰۲۴پژوهش )چن و دو،    ب،یترت  نیهمزا باشند. به ممکن است ابهام   زین  دیجد  یهاداده 

  ی هازه یکه انگ  یزمان  ژهیوبه   نجامد،یب  شتریب  یاطلاعات  یکاراست به پنهان   نممک   سک،یکاهش ر  یجا به  ران،یمد

 یخوان پژوهش حاضر هم   یهاافتهیبا    یخوب به  زینکته ن  نیوجود دارد. ا  ینظارت  فیضع  یطلبانه در ساختارها فرصت
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کمک    سکیبه کاهش ر  ،یاطلاعات  تیبدون وجود شفاف  زین  یمال  یستگیوجود شا  یمطالعه، حت  نیدارد؛ چراکه در ا

 .نکرده است 

  یی ابزارها  ران،یا  هیمانند بازار سرما  ف،یضع  یبا ساختار نهاد   یگرفت که در بازارها   جهینت  توانی م  ت،ینها  در

نسبت به آنچه در    یکارکرد متفاوت  ،یمال   یستگیشا  کی کلاس  یهاشاخص   ی و حت  هایی دارا  یابیارز  دیتجد  رینظ

ابزارها، که در    نیاند تا اباعث شده  یاطلاعات  و  یفرهنگ  ،ینهاد   یهامطرح شده دارند. تفاوت  یجهان  یمال  اتیادب

افزا  توانندی م  یتئور ر  تیشفاف  شیموجب  اثرگذار  سکیو کاهش  فاقد    ی دارا   یحت  ایمثبت    یشوند، در عمل 

  ی برا  یتیری مد  یهازهیافشا، و انگ  تیفیضعف در ک  ،ینبود اعتماد عموم  ،ییفضا  نیمعکوس باشند. در چن  یامدها یپ

 را دچار چالش کنند.  ینظر   جینتا  توانندیهستند که م  یاز جمله عوامل   ها،ت یواقع  یساز پنهان 
 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش -7

توانند در زمینه »اثر تجدید ارزیابی بر ریسک سقوط سهام: نقش شایستگی مالی« به موضوعات  پژوهشگران می 

از این موضوعات می  تجدید ارزیابی بر  تواند بررسی تأثیر شفافیت اطلاعات مالی پس از  مختلفی بپردازند. یکی 

کاهش ریسک سقوط سهام باشد. در این راستا، تحلیل چگونگی اثرگذاری شفافیت و افشای اطلاعات بر واکنش  

توانند نقش شایستگی مالی مدیران  تواند به درک بهتری از این پدیده کمک کند. همچنین، پژوهشگران میبازار می

ها را مورد بررسی قرار دهند و اینکه چگونه توانایی مدیران  های ناشی از تجدید ارزیابی داراییدر مدیریت ریسک 

های صنعتی نیز از دیگر  تواند بر نوسانات سهام تأثیر بگذارد. بررسی تفاوت در تحلیل و استفاده از اطلاعات مالی می

ورد توجه قرار داد  توان در آن اثر تجدید ارزیابی را در صنایع مختلف و بازارهای نوظهور م هایی است که میزمینه

 .توانند تأثیر بیشتری بر ریسک سقوط سهام داشته باشندتا مشخص شود که کدام عوامل می
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و    ی اسیارتباطات س  ،یدولت  تی مالک  ری. تأث۱۴۰۲محمد.    ،ی اسرمی و امر   دکاظمیس  ،یمیابراه  نت،یز  ،یپرکوهیی بابا

(، صص.  ۲)۱۱  ،یمال  تیری . راهبرد مدیگذار هیو سرما  یسازمانبرون   یمال   نیمعامله با اشخاص وابسته بر تأم

5۳–7۶. DOI: 10.22051/jfm.2023.41063.2712 

 ی کارشناس   نامهان ی. پارانیدر ا  مهیب  یهاشرکت   یمؤثر بر سلامت مال  یمال  ی ها. نسبت (۱۳۸۸).  یسیع  ،ی زادیپر

 .رانیتهران، ا  ،ییارشد، دانشگاه علامه طباطبا

ثابت و اثر آن بر عملکرد    یهاییدارا  یابیارز  دیتجد  (۱۴۰۰).  ایرو  ،یفرزانه و خلق  اصل،یوسفینجمه،    ان،یحاج

 .۱۰۹–۸۶(، صص.  ۴۹)۱۳  ،یمال  یشرکت و بازده سهام. فصلنامه حسابدار

سود و   یریرپذییبر تغ  یاسیاثر ارتباطات س  (۱۴۰۳)محمد.  ،یاسرمی و امر   دکاظم یس  ،یمیرضا، ابراه  دوست،حق 

چسبندگ  بیضر نقش  سود:  حسابدار نهیهز  یواکنش  دانش   :DOI .یمال  ی. 

10.30479/jfak.2024.20659.3222 
وار  و رفتار توده   یاحساس  شیگرا  ریتأث  ی. بررس(۱۴۰۲)افسانه.    ار،یمحسن و سروش   ر،یدستگ  ن،یروژ  ا،یشکورن

 .۱5۲–۱۳۱(، صص.  ۳)۴  ،یگذار ه یو سرما  یمال  یهاشرفت یسهام. پ  متیسقوط ق  سکیداران بر رسهام 

سهام    متیبا نوسانات ق  هاییدارا  یابیارز  دیارتباط تجد  ی. بررس(۱۴۰۱).  یهاد  ،یو سجلات  رعباسی ام  ،یصاحبقران

 .۱۴۲–۱۱7(، صص.  ۲)۱  ،یدر حسابدار   یریگمیرفتار سهامداران. قضاوت و تصم  لیو تحل

  ی ها ی ستگیشا  یمحتوا  نیی. تب(۱۴۰۲).  دیحم  پور،ب یو نا  یرعلیم  ،یدنقو یزهره، س  شاهرخ،ی دهدشت  د،یسع  صحت،

(، صص. ۱)۴و فروش،    غاتیتبل  تیری. مدبیفراترک  کردیبر پارادوکس با رو  یمبتن  یمنابع انسان  رانیمد

۳۴۰–۳۶۰. 

حقروح   ،یقیصد جواد،  شکرخواه،  بهرام  یمهد   کفاش،یقیالله،  شا(۱۴۰۳).  یعل  نسب،یو  مدل   یمال   یستگی. 

(،  ۳)۹  ،یاقتصادسنج  ی. مدلساز یو معادلات ساختار   یفاز  یدلف  کردی با استفاده از رو  مهیب  یهاشرکت 

 .۲۰۹–۱۶۹صص.  

وح  ،ینی رحسیام  ز،یکامب  ،یقیحقفرقاندوست  مهرآذر،  و  بررس(۱۴۰۱).  دیزهرا  ب  ی.  اشخاص    نیارتباط  معاملات 

 .در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیپذ  ی هادر شرکت   یوابسته و عملکرد مال

سهام و اثر آن بر رقابت بازار محصول.   متیسقوط ق سکی. ر(۱۳۹7). دیفرش ،یزهرا و احمد ،ی دهکرد یالهفضل

 DOI: 10.22051/ijar.2018.19758.1388 .۸5–7۱(، صص.  ۳)۸  ،یو منافع اجتماع  یحسابدار 

بر نقش    دیسهام با تأک  متیق  یبخشیآگاه   ،یاجتماع تیمسئول  یافشا   (.۱۴۰۲)فرزانه.    رزاده،یزهرا و نص  ،یمیکر

 .۴۲– ۱۹(، صص.  ۶)۲  ،یدر حسابدار   یری گمی. قضاوت و تصمیشرکت  تیحاکم

بازار محصول و    غاتیتبل  نهیشدت هز  نی بر رابطه ب  یاطلاعات  طیمح  ری. تأث(۱۴۰۳)مسعود.    ،ی مهناز و فولاد  ،یمدن

 .یدر حسابدار   یریگمیسهام. قضاوت و تصم  متیسقوط ق  سکیر
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 DOI: 10.30479/jfak.2020.12762.2636 .۶۱–۳۱(، صص.  ۲)7  ،یمال  یدانش حسابدار 

مفهوم    ها؛یی دارا  یابی ارز  دیاز تجد  یناش  یۀسرما شی. افزا۱۴۰۲.  بیحب  ،یآکردیو رمضان رحسامی دامیس  ،یموسو 
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Abstract 
Asset evaluation in financial reporting is a tool that allows companies to align the book value of their 

assets with their actual market value. The primary objective of this research is to examine the extent to 

which asset evaluation affects stock price reduction and to analyze the role of financial competence as 

a moderating factor. 

This research is descriptive-correlational in nature and is considered applied research. The statistical 

population includes 169 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2019 to 2023. 

Logistic regression models were used to test the hypotheses, and data were collected from financial 

statements and the Codal system. 

The findings of the study indicated that the revaluation of fixed assets does not have a significant effect 

on reducing the risk of stock price crash. In other words, whether or not companies engage in asset 

revaluation, this action alone cannot significantly decrease or increase the likelihood of a sudden drop 

in stock prices. Additionally, the results related to the second hypothesis revealed that financial 

soundness, as a moderating variable, also failed to significantly influence the relationship between asset 

revaluation and stock price crash risk. These results suggest that in the context of Iran’s capital market, 

other factors such as information transparency or the overall economic environment play a more crucial 

role in mitigating stock price crash risk. 

These findings suggest that, contrary to initial expectations, asset evaluation and financial competence 

do not play a critical role in controlling stock price risks in Iran's capital market environment. Therefore, 

company managers and investors should not rely solely on these two components for managing and 

reducing stock risks. Instead, attention to other key factors, including information transparency and 

overall market conditions, is essential. 
Keywords: Asset Revaluation, Stock Price Crash Risk, Financial Competence, Tehran Stock 

Exchange. 
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