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 یده ـچک
 

 ،یمال یو درماندگبحران  یدارا یهامؤثر بر ارزش و عملکرد شرکت دانست، شرکت یعامل توانیرا م رانیمد یهاییتوانا
کمتر  یدوره تصد نیهمچن شتریب رهیمدئتیه، چرخش ترنییپا یو تجار یسلامت مال یهاعلاوه بر داشتن شاخص

را در  یآثار متفاوت تواندیو ابهام م تیصورت رفع محدود در راتیتأث نی. اما ااندداشته مدیرههیئت رموظفیغ یاعضا
مورد ابهام و  طیدر صورت شفاف شدن شرا اظهارنظرمفهوم که عدم  نیبگذارد و بد یحسابرس بر جا ییاظهارنظر نها

بحران  و تیریمد ییتوانا ریتأث یبه بررس بگذارد. در پژوهش حاضر، یجا ینامطلوب ایمطلوب  راتیتأث تواندیم تیمحدود
استفاده شده  4291تا  4292های شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال رفتهیپذ یهابر ابهام شرکت یمال

 لیوتحلهیتجز پژوهش از نیا در .باشدیشرکت م-سال 171شرکت و در مجموع  412است و نمونه نهایی متشکل از 
و تکنیک آماری  Eviews8 افزارنرم از استفاده با ها. آزموندیگرد فادهها است-رگرسیون چند متغیره برای آزمون فرضیه

 یدارا رانیمد ییکه توانا دهدیممطالعه نشان  نیا در آمدهدستبه جی)اثرات ثابت( صورت پذیرفته است. نتا پانلی هایداده
سود  ینیبشیپ یاثر بر خطا نیا نکهی. ضمن اهاستشرکتبر حجم معاملات و تعداد سهامداران  یاثر مثبت و معنادار

نشان  گرید هایفرضیهمربوط به  هاییافته ،نیچنهمبه دست آمده است.  رمعناداریغ یمتیشکاف ق یو معنادار و برا یمنف
اثر بر  نی. اما اهاستشرکتبر حجم معاملات و تعداد سهامداران  یاثر معکوس و معنادار یدارا یکه بحران مال دهدمی

 به دست آمده است. رمعناداریسود غ بینیپیش یو خطا ثبتم یمتیشکاف ق

 

 .یمتیابهام شرکت، شکاف ق ،یبحران مال ت،یریمد ییتوانا یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
 نیسنگ هایبدهیدر پرداخت  یو ناتوان یارز هایبهرهاز نرخ  یبحران ناش ،یمال هایحباب دنیسقوط بازار بورس، ترک

 و ظهور گیریشکل هایزمینه ترینمهماز  یبه برخ توانمی ی. در حالت کلشودمیمحسوب  یمال از بحران یقیمصاد یخارج
ها است که به عنوان دارایی نامشهود ( توانایی مدیریت یکی از ابعاد سرمایۀ انسانی شرکت1141 د.)نوردگرارف،اشاره کر هایبحران

یا رسیدن به یک  رهبری یک سازمان و کارایی مدیر به منظور هدایت و ت عبارت است از توانایی وتوان مدیریشود. طبقه بندی می
تر در اختیار مدیر قرار راحت بهتر باشد و امکانات بیشتر و هرچه این منابع و. امکانات موجود هدف خاص، با دراختیار داشتن منابع و

های بحرانی عملیات، که مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت شود، خصوصا در دورهتواند منجر به توانایی مدیریتی بالاتر میگیرد 
هایی که شرکت با بحران رو تواند تأثیر بسزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دورههای مدیریتی میتصمیم گیری

(. 1142و همکاران، 4منابع مورد نیاز خواهند داشت)آندروبرو ست، مدیران توانا تر تصمیم گیری مناسب تری در ارتباط با تأمین 
های مدیران توانمند است. در نتیجه در ها با ارزش تر و مدیریت کارای کارکنان نیز از ویژگیسرمایه گذاری مناسب تر در پروژه

منابع کسب کنند، یا با استفاده از منابع  رود، مدیران تواناتر بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی ازکوتاه مدت انتظار می
( و بالعکس، تصمیمات ضعیف و مهارت پایین مدیریت در 1141و همکاران، 1کمتر، به سطح معینی از درآمد دست یابند)دیمرجان

شرق آسیا که  4997-4991بحران مالی (. 4291تواند شرکت را به سمت ورشکستگی سوق دهد)القاروهمکاران، رهبری می
رهای مالی و اقتصادی کشورهای عمده اسیایی را در برگرفت تنها به خاطر مدیریت نادرست اقتصاد کلان یا ضعف ساختارهای بازا

های شدید اقتصادی نبود بلکه به عقیده بسیاری از تحلیل گران، عامل اصلی این بحران متاًثر از ضعف حاکمیت شرکتی و یا شوک
ابزار جلوگیری از فساد  ترینمهمها حاکمیت شرکتی قوی در شرکت (.4291)قیداری ،ده استدر میان مؤسسات مالی و غیر مالی بو

دهد که با ضعف حاکمیت شرکتی فساد مالی افزایش یافته و به دنبال شود مطالعات صورت گرفته از کشورها نشان میمحسوب می
(. از 4297)غفاری و همکاران،  یابدصادی کاهش میرشد اقت آن سرمایه گذاری داخلی و خارجی تنزل و مخارج دولت افزایش و

هایی که تجارت، بازار مالی و دولت های قابل قبول در بخشطرفی نبود شفافیت، دقت، قانون مندی، قابلیت تشخیص آسان و رویه
کذاری خارجی و سایر سرمایه ای بر بازار،درگیر هستند  ابهام وجود دارد. ابهام که در مقابل مفهوم شفافیت قرار دارد اثرات گسترده

گذارد. در این صورت موجب کاهش توانای مدیریت در شرکت و شاید ایجاد بحران مالی را به همراه داشته موارد بر جای می
 با رایج پول ارز، بازار به یورش نتیجه در و آن طی که شود می اطلاق موقعیتی به مالی بحران(. لذا 4299باشد)جلیلی کامجو، 

می دهد. ارائه تعریف  رخ دو  اتفاق این از ترکیبی یا و یابد می کاهش شدیدًا بین المللی ذخایر یا و شود می مواجه ارزش کاهش
دهد تا که برای یک شرکت تحت بحران مالی رخ می رویدادهاییکه این شاید به خاطر تنوع  ،دقیقی از بحران مالی مشکل است

های اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی به بار های مالی برای نظاممنفی که بحران با توجه به تبعات حدودی طبیعی باشد.
های مالی شده اند همواره مورد توجه پژوهشگران بررسی علل و عواملی که باعث بروز بحران(.4297)جلیلی و پاک مرام ،آورندمی

یه بوده است. پژوهش اتی که در کشورهای درگیر های مالی، بازار سرمازیادی قرار گرفته است. نقطه شروع اغلب بحران
تواند کنترل ها میدهند که یکی از دلایل عمده بحرانهای مالی به بررسی علل و عوامل بحران مالی پرداخته اند، نشان میبحران

جود ابهام در شرکت و یاز طرف (.4291. )غفاری و همکاران،ها و مؤسسات مالی و اعتباری باشدها، بانکو هدایت ناصحیح شرکت
 برایدر مطالعه  ریمتغ نیاز ارائه ا می باشد .موجود  دسترسو اطلاعات در فهیانجام وظ یبرا ازیاطلاعات موردن نیتفاوت ب انگریب

در سازمان  یمفهوم مرکز تیعدم قطع نیاست. بنابرا تیریروزانه مد یها تیبر فعال موجود ابهام ای نانیاثر سطح عدم اطم نییتع
کند که  یم فیتعر کار سطح کی، ابهام را به عنوان صهاشاره دارد و به طور خلا  ندیو فرآ ژیبه ساختار سازمان، استرات ابهاماست،

از مدل  یابهام شرکت یوهش جهت بررسژپ نیدر ا نیبنابرا (. 1111، ورچنکویپاول و )است دهیچیانجام و درک آن دشوار و پ
ف اکحجم معاملات، ش)عامل  1 میتوانمیاست که  یمدل به گونه ا نیشده و ا استفاده(1141؛ گول و همکاران، 1117 گور،یاو)
 نیم ایاستفاده کرد یاز بحران مال وهشژپ نیدر ا نیهمچن میرا مدنظر قرار ده (سود بینیپیش یو خطا سهامدارانتعداد ،یمتیق

 نکهیباشد و با توجه به ا یم رانیا هیمربوط به بازار سرما یاقتصاد یطمربوط در مح اتیادب لیدر جهت تکم دیمف یگام مؤلفه ها
بررسی » حاضر تحقیق در اصلی مسئله ،بنابراینباشد. دید مفتوانمیگذاران و دانشگاه ها هیسهامداران، سرما یبرا ین بررسای جینتا

 .باشدمی «دار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاابهام شرکت بربحران مالی  وتاثیر توانایی مدیریت 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 توانایی مدیریت وابهام شرکت  -2-1
ها و رفتارهایی است که کارکنان برای کسب موفقیت در کارهایشان به آنها توانایی مدیریت روش رسمی برای تعیین مهارت

های سازمان جهت توسعه ی دانش داخلی و استقرار عملیات ( به علاوه، توانایی مدیریت مستقیما با تلاش1142، 2نیازمندند)مارتون
های توانایی مدیریت برای بهبود نتایج عملکرد سازمانی بکار گرفته . برنامه.(1141و همکاران، 1سازمان مرتبط است)دراگانیدیز 

ها برای ایفای مؤثر یک نقش های محوری و حصول اطمینان از کاربرد این تواناییاییها شناسایی توانشوند، هدف این برنامهمی
های آتی سازمان توسعه های فعلی و نقشهای افراد باید با توجه به نقش(. دانش و مهارت1111و همکاران ، 2باشد)کریشنانمی

حیات توانایی مجموعه ای از چهار مرحله کلان است که  چرخه .(1142، 1ها مطابقت داشته باشند. )پیکتداده شوند و با این نقش
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های فردی و سازمانی است. این چهار مرحله کلان عبارتند از: ترسیم توانایی، تشخیص هدف آن ارتقا و توسعه مستمر توانایی
های لازم ر کلیه تواناییتوانایی، توسعه توانایی و نظارت بر شایستگی.هدف از ترسیم توانایی آماده کردن سازمان جهت بازنگری ب

شوند. برای انجام اهدافش است که بوسیله طرح تجاری سازمان، الزامات ویژه، نیازهای گروه و نیازهای نقش شغلی تعریف می
هایی (. تحلیل شکاف مهارت نیز در این مرحله ضروری است تا شکاف بین تعداد و سطح توانایی1141و همکاران ، 7)گارسیا ماکا

های لازم برای سازمان با توجه به نقش شغلی آنها، تعریف شود. ان دارای آن هستند در مقایسه با تعداد و سطح تواناییکه کارکن
هاست، یعنی ارزیابی مداوم نتایج هاست. آخرین مرحله نظارت بر تواناییتوسعه توانایی مرحله سوم است و آن برنامه ریزی فعالیت

رویکرد توانایی از یک رویکرد استراتژیک و یکپارچه  .(1141ه شایستگی)دراگانیدیز و همکاران، تحقق یافته، بوسیله مرحله توسع
ها برای تحقق تعالی کند. مدیریت مبتنی بر توانایی نیز به کاربرد مجموعه ای از تواناییبرای پرورش رهبران استراتژیک حمایت می

ها به عنوان ابزار میان آنچه کند. بنابراین اغلب تواناییی سازمان را حمایت میهاهم در عملکرد و هم نتایج اشاره دارد که استراتژی
(. 1،1111شود)ها و مینهشود، در نظر گرفته میهایی که منتج به تعالی عملکرد میکه برای سازمان ارزشمند است و تعریف خصیصه

دهد و پرورش هایشان را ارائه میها و تواناییم ظرفیتبدین معنا که به کارکنان رویکردی منظم برای گسترش و استفاده از تما
های رهبران به های کارکنان ظرفیت یک سازمان را برای تبدیل استراتژیسازد. تواناییفردی با استراتژی سازمانی مرتبط می

در  یکاف یو افشا تیم فعالدرباره تداو تیدر صورت وجود ابهام با اهم (.1141دهد)گارسیا ماکا و همکاران ،واقعیت را نشان می
 ای دادهایدرباره رو تیوجود ابهام با اهم یحاو یحیبند توض کیو با افزودن  دینظر مقبول اظهار نما دیحسابرس با ،یمال یصورتها

 ادداشتیو با اشاره به  نجامدیب تیبه ادامه فعال یدگیواخد مورد رس ییعمده در مورد توانا دیکه ممکن است به ترد یطیشرا
 افشا در صورتهای کفایت در ارزیابی حسابرس (1141، 9)جاروالت و ویسون .دینما لیگزارش خود را تعد یمال یصورتها یحیتوض
 ازیافتدر ب واحد مورد رسیدگی ناتوانی احتمالرا به کنندگاناستفاده توجه افشا شده اطلاعات کند کهمی توجه موضوع این ، بهمالی
در  اطلاعات افشای حسابرس که نماید در مواردی جلب روشنی، بهتجاری عملیات عادی بدهیها در روال ها و پرداختیدارای

 (. 41،1141)ویرتاننبداند را کافی مالی صورتهای هاییادداشت
 

 بحران مالی و ابهام شرکت -2-2
هدف از تهیه و ارایه اطلاعات مالی و حسابداری فراهم کردن کارکردهای مدیریت مالی تصمیم گیری مالی است  ترینمهماز 

انتخاب راهکار مطلوب مستلزم کسب اطلاعات،پردازش و تجزیه و  مبنایی مناسب جهت تصمیم گیری مالی و اقتصادی است.
تجزیه و تحلیل  ه در مدیریت به آن تحلیلگری مالی گفته می شود.تحلیل اطلاعات و استنتاج منطقی و مناسب از اطلاعات است ک

کند که شرکت در چه وضعی است.سقوط  صورتهای مالی به سهامداران و بستانکاران در ارزیابی شرکت از لحاظ مالی کمک می
کستگی و درک شرکتها نشانه ورشکستگی است و ورشکستگی نشانه عدم پرداخت تعهدات است.شناخت علل پدید آورنده ورش

تحلیل گری مالی و تحلیل ساختار سرمایه به با  کامل آن توسط مدیر مالی بسیار ضروری و با اهمیت است چون مدیران مالی
می توانند قبل از سقوط شرکت،  و کند عنوان ابزارهای مناسب مدیریت مالی شواهد لازم برای وقوع ورشکستگی را فراهم می

کار صاحب  یدر همان ابتدا یدر موارد (.1142و همکاران، 44)فرانک  های پیشگیرانه ارایه نمایند حل مدیریت را از آن آگاه و راه
کار منجر به عدم  انیدر پا هایاندازسنگ نیکه ا داندیم زیو حسابرس ن کندیم هایدگیرس ریدر مس یاندازکار اقدام به سنگ

از ادامه  دیندارد با ودوج یموارد که اجبار قانون ری. اما در ساشودیکار منصرف نم از ادامه یقانون لیبنا به دلا شود،امایاظهارنظر م
 یهاموضوع، نسبت به صورت یعدم افشا اینظر از افشا صرف دیحسابرس با ،یکار منصرف شود. اما در خصوص وجود ابهام اساس

(.وضع نامطلوب مالی،شکست،عدم موفقیت واحد تجاری، وخامت،عدم 1141ماکا و همکاران،  ایعدم اظهارنظر ارائه کند )گارس یمال
های تجاری برای رسیدن همه واحد توصیف یا حقیقت نداشتن یا عدم کفایت وجوه در کوتاه مدت . قدرت پرداخت دیون می باشد

زنند و غیر ف دست به عملیات ریسک آور وخطرناکی میکنند اما برخی ازآنها برای دستیابی به این هدبه موفقیت برنامه ریزی می
(.دلایل متعددی با هم منجر به پدیده 1142کند )فرانک و همکاران، منتظره بودن بحران مالی است که آن را خطرناک تر می

ات صورت گرفته بسیاری از مطالع همچنینشود و تعیین دلایل دقیق بحران مالی در مورد خاص کار آسانی نیست. بحران مالی می
دلایل بروز بحران در این کشورها  ترینمهمعدم استقرار حاکمیت شرکتی مناسب در سطح خرد و کلان اقتصاد کشور را یکی از 

شناخته اند و به همین دلیل بهسازی و ترمیم ساختار حاکمیت شرکتی در این کشورها را به عنوان مهمترین برنامه اجتناب از وقوع 
 ازمندیخود ن یمنطق ماتیاتخاذ تصم یگذاران برا هیسرما یاز طرف (.1141)گارسیا ماکا و همکاران ، .وده اندبحران معرفی نم

 باشد.  یشرکت م یمال یورت هاص ،یمال یگزارشگر یبا شرکت ها هستند. هسته مرکز ارتباطدر حیحص یمال یاطلاعات افتیدر
گذار باشد.  ریتاث گذاران هیسرما ماتیگذاران را فراهم نموده و بر تصم هیسرما ید موجبات گمراهتوانمیآن ها  ابهامی تیشفافعدم 

نسبت به عدم  متید منجر به واکنش قتوانمی سهم یاضه و تقاضبر عر یبه نوبه خود با اثرگذار زیگروه ن نیا ماتیتصم جهینت
گفت  توانمیبا توجه به موارد مطرح شده  نیبنابرا.دهد شیگذاران را افزا هیسرما سکیشده و ر یمال یابهام گزارش ها یتیشفاف
 . ستین ریامکان پذ یآن ها به آسان یقدق نییتع ن،یشوند؛ بنابرا یمنجر م یورشکستگ و یمال یبا هم به درماندگ یمتعدد لیدلا
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 پیشینه پژوهش  -2-3
ها پرداختند. شرکت یمال یگزارشگر تیفیکبر  رانیمد ییتوانا ریتاث یبه بررس پژوهشی(، در 1141ماکا و همکاران) ایگارس

مورد مطالعه قرار دادند.  1141 یال 1111 یهاسال نیب یمختلف را در دوره زمان یبزرگ کشورها یهاها بانکمنظور، آن نیا یبرا
 رانیها دارد و مدبانک یمال یگزارشگر تیفیدر ک ینقش مهم رانیمد ییتوانا دهدینشان م طالعهم نیشواهد به دست آمده در ا

 رانیمد ییگرفتند که توانا جهیها نتآن ب،یترت نی. به ادهندیسود را انجام م یدستکار یهاتیها احتمالا کمتر فعالتوانمند بانک
 شودها بانک یمال یگزارشگر تیفیموجب بهبود ک تواندیم

 یبراپرداختند  های حسابرسی بررسی توانایی مدیران، درماندگی مالی و حق الزحمهبه  پژوهشی( در 1141) گول و همکاران
 هاییافتهو  قرار دادند لیو تحل هیمورد تجز 1141 یال 1111 یهاسال نیب یرا در دوره زمان ییایاسترال یهامنظور آنها شرکت نیا

های دارای درماندگی مالی شده های حسابرسی در شرکتزحمههای بالاتر مدیران موجب افزایش حق التواناییتحقیق نشان داد که 
های های بدون درماندگی مالی کاهش یافته است. هم چنین، شرکتهای حسابرسی در شرکتو این در حالی است که حق الزحمه

های مالی بیشتری را صورت های بالاتر مدیران، کیفیت اقلام تعهدی پایین تری و نیز تجدید ارایهدارای درماندگی مالی با توانایی
 دهند.از خود نشان می

شرکت در بورس اوراق بهادار  211 یو ابهام شرکت پرداخت. با بررس رانیمد ییتوانا یبه بررس ی( در مطالعه ا1147) گوریاو
 یاحتمالا دارا ران،یبالاتر مد ییبا توانا ییهاکه شرکت افتیدر ی، و1141 یال 4991 یهاسال نیب یمتحده و در دوره زمان الاتیا

موجب کاهش ارزش  تواندیابهام شرکت م ن،ی( هستند. هم چنرانیمد نییپا ییتوانا ی)دارا هارکتش گرینسبت به د یابهام کمتر
 ییتوانا"با عنوان  ی( در پژوهش1147وانگ و همکاران ) هستند.  یکمتر ییتوانا یدارا رانیشود که در آنها مد ییهاشرکت

است، تلاش  دهیبه چاپ رس یعموم استیو س یحسابدار هیکه در نشر "نیمتقلبانه در چ یو گزارشگر یاسیاطات سارتب ،یتیریمد
دوره  یبرا نیدر چ یامسه یهاکنند. با استفاده از اطاعات شرکت یبررس یعلم یا هیفوق را در فرض یهاریمتغ نیرابطه ب کنندیم

 ا،یو ثان گرددیمتقلبانه م یمال یمنجر به کاهش گزارشگر یتیریمد ییتوانا شیکه اولا افزا افتندیدر شانی، ا1141 یال 1117
 تای. نهادینما فیتضع ایمتقلبانه را محدود  یمال یهابر احتمال صورت یتیریمد ییتوانا ریتاث تواندیها مبنگاه یاسیارتباطات س

 یهاتوسط نهاد یکمتر یهامهینداشته باشند، با جر یقیلا رانیمد نیکه چن ییهابا بنگاه سهیدر مقا تیبا ظرف رانیبا مد یهانگاهب
در دوره بحران پرداختند. در  یگذار هیبر سرما یتیریمد ییتوانا ریتأث ی(، به بررس1147لوکا  و همکاران) .گردندیمواجه م ینظارت

 هیو سرما یتیریمد یهاییتوانا نیطه براب یبررس یبرا یعیطب شیآزما کیبه عنوان  1111سال  یجهان یمطالعه از بحران مال نیا
 تیها با ظرفشرکت یگذار هیو سرما یتیریمد ییتوانا نیدهد که رابطه مثبت بینشان م جی. نتاشودیها استفاده مشرکت یگذار

 هستند.  رتریپذ بیآس یمال یهاتیو در برابر بحران محدود شودیم یبانیپشت شتریاعتبار ب نیتأم یبرا ییهابنگاه نیچن

 یهادر شرکت یا هیو مخارج سرما تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبه بررس ی(، در پژوهش4291)ینعمت اله
تا  4291 یدوره زمان یشرکت برا 441پژوهش،  نیا یاجرا یمنظور برا نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بد رفتهیپذ

از آن است  یحاک یتجرب جی. نتادیپژوهش استفاده گرد یهاهیآزمون فرض یبرا یبیترک یهاادهد کردیانتخاب شدند و از رو 4297
 ر،یمد ییتوانا نیبهتر خواهد بود که ا یگذار هیسرما طیهستند، شرا یتوانمند و کارآمد رانیمد یکه دارا ییهاکه در شرکت

آن بر  راتیو تاث یمال یهابحران ی(، به بررس4291و همکاران) یپورقنبر .بخشدیشرکت را در زمان بحران، بهبود م یمال تیوضع
ها داده لیشده است و جهت تحل یجمع آور 4291تا 4291 یسالها یدر دوره زمان قیتحق نیا یهاپرداختند. داده یداخل یحسابرس

در سطح جهان  یبه طور کل یمال یهابحران بروزکه از آنجا که  افتیدست  جینتا نیو به ا بهره گرفته شده است وزیویاز نرم افزار ا
و مقابله با بحران را  یریجلوگ یبرا یرینشانه گرفته است، ضرورت اتخاذ تداب یو حسابرس یحسابدار یانگشت اتهام را به سو

 یمال یهادر بروز بحران یو حسابرس یبحران و نقش حسابدار یموضوع ضرورت بررس نیبا توجه به ا نی. بنابراکندیم جابیا
عمل  یمنابع اقتصاد حیصح تیریمد یبرا یبه عنوان ابزار یشده، حسابرس ی. در اقتصاد جهانگرددیم انینما شیاز پ شیب
 .ندینمایعمل م یکننده از وقوع بحران مال یریجلوگ یبه عنوان عامل یاذعان نمود که حسابرس توانیم ت،ی. در نهاکندیم

اقلام  ریتاث نییپژوهش، تع نیپرداختند. هدف ا یو بحران مال یسود بر تقلب مال تیریمد ریتاث ی(، به بررس4291) یداریق
است.  یمال یبر گزارشگر ،یندگزارشگریدر فرا تیریدخالت مد یشاخص ها نیشده تر رفتهیاز پذ یکیبه عنوان  ،یاریاخت یتعهد

دوره  یشرکت برا 411پژوهش،  نیا یاجرا یمنظور برا نی. بدشودیآزمون م زین یمال رانسود بر بح تیریمد ریعلاوه بر آن، تاث
حاصل از  جی. نتادیپژوهش استفاده گرد یهاهیآزمون فرض یبرا یبیترک یهاداده کردیانتخاب شدند و از رو 4291تا  4294 یزمان

 دهدینشان م جینتا نیاست. همچن یمال یدر گزارشگر لبمثبت و معنادار بر تق ریتاث یسود دارا تیریکه مد دهدیپژوهش نشان م
 ییتوانا ریتاث یبه بررس ی(، در پژوهش4297و همکاران) یلیجل است. یمثبت و معنادار بر بحران مال ریتاث یسود دارا تیریکه مد

را  4291تا  4291شش ساله از سال  یکه دوره مالپرداختند  یدر دوران بحران مال یمال نیتام یگذار هیسرما یبر خط مش تیریمد
است.  رهیچندمتغ ونیسآزمون رگر ها،هیروش آزمون فرض یدادیپس رو یعل یمورد نظر داشتند. روش پژوهش از نوع همبستگ

(، در 4297و همکاران) عابد دارد. یدار یمعن ریتاث یگذار هیسرما یبر خط مش تیریمد یینشان داد که توانا هاهیآزمون فرض جینتا
 نیا یهاسهام پرداختند. داده متیق یو همزمان یبحران مال نیعامل بر ارتباط ب رانیمد ییتوانا یلیاثر تعد یبه بررس یپژوهش

شده آلتمن استفاده  لیاز مدل تعد یبحران مال نییتع یشده است. برا یجمع آور 4291تا 4291 یسالها یدر دوره زمان قیتحق
ها استفاده داده یپوشش لیکننده، از روش تحل لیتعد ریعامل به عنوان متغ رانیمد ییسنجش توانا یبرا نیاست. همچن دهیگرد
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 انیاز آن است که م یپژوهش  حاک جیاست. نتا رهیچند متغ ونیها، روش رگرسداده لیتحل هیشده است. روش مورداستفاده تجز
 یو همزمان یبحران مال نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا نیوجود ندارد. و همچن یعنادارسهام، رابطه م متیق یو هم زمان یبحران مال

 ندارد. یریسهام تاث متیق
 

 های پژوهشفرضیه -3
 دارد.معناداری ریبر ابهام شرکت تاث یو بحران مال رانیمد ییتوانا :یاصل هیفرض
 ی اول:فرع یهاهیفرض

 
 دارد.معناداری ریبر حجم معاملات تاث رانیمد یی. توانا4
 دارد.معناداری ریتاث یمتیبر شکاف ق رانیمد یی. توانا1
 دارد.معناداری ریبر تعداد سهامداران تاث رانیمد یی. توانا2
 دارد.معناداری ریسود تاث بینیپیش یبر خطا رانیمد یی. توانا1

 دارد.معناداری ریبر حجم معاملات تاث ی. بحران مال2 دوم: یفرع یهاهیفرض
 دارد.معناداری ریتاث یمتیبر شکاف ق یبحران مال. 1
 دارد..معناداری ریسود تاث بینیپیش یبر خطا ی. بحران مال7
 دارد.معناداری ریبر تعداد سهامداران تاث ی. بحران مال1

ذیرفته های پشرکتابهام  وتوانایی مدیران بین به بررسی رابطه های فرعی مربوط به آن و فرضیهپژوهش  اصلی در فرضیه
؛ گول 1147شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که برای این منظور و به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، 

( 𝛽1یب متغیر مستقل )ابهره گرفته شده است. در این مدل، در صورتی که ضرزیر  رگرسیونیی ها( از مدل1141و همکاران، 
 . به این ترتیب داریم:اندپژوهش مورد تایید قرار گرفته  ی فرعی اولهایرفت که فرضیهتوان پذمعنادار باشد می

(4) 𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(2) 𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(1) 𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

های پذیرفته شرکتابهام  وتوانایی مدیران بین به بررسی رابطه های فرعی مربوط به آن و فرضیهپژوهش  اصلی در فرضیه
؛ گول 1147شده است که برای این منظور و به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

( β1یب متغیر مستقل )ابهره گرفته شده است. در این مدل، در صورتی که ضرزیر  رگرسیونیی ها( از مدل1141و همکاران، 
 . به این ترتیب داریم:اندر گرفته پژوهش مورد تایید قرا ی فرعی اولهاتوان پذیرفت که فرضیهمعنادار باشد می

(2) 
𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(7) 
𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 
𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 تعریف واندازه گیری متغیرها  -3-1
باشد که ها میمتغیرهای مستقل در پژوهش حاضر شامل توانایی مدیران و بحران مالی شرکت متغیرهای مستقل: -الف

 به صورت زیر اندازه گیری شده اند:
(، 1141در پژوهش حاضر، به منظور اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران) :(MAتوانایی مدیران )

ده از اندازه گیری کارآیی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چند متغیره به استفاده شده است. در این مدل، با استفا
شود. به منظور اندازه گیری کارآیی شرکت، های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه میعنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی
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ها، نوعی مدل کرده اند. مدل تحلیل پوششی داده ( استفادهDEAها )(، از مدل تحلیل پوششی داده1141دمرجیان و همکاران )
 های ورودی و خروجی، کاربرد دارد.آماری است که برای اندازه گیری عملکرد سیستم با استفاده از داده

𝑚𝑎𝑥𝑣θ =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣2𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑣5𝑅&𝐷 + 𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 
، t ،𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸های عمومی، اداری و فروش در سال، هزینهt ،𝑆𝐺&𝐴، بهای کالای فروش رفته در سال𝐶𝑜𝐺𝑆در این مدل

، هزینه t ،𝑅&𝐷، هزینه اجاره عملیاتی در سالt ،𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 مانده خالص املاک، ماشین آلات و تجهیزات در ابتدای سال
، مانده خالص دارایی نامشهود در 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛و  t، سرقفلی خریداری شده در ابتدای سالt ،𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙پژوهش  و توسعه در سال

، در نظر گرفته شده است زیرا اثر همه متغیرهای 𝑣. در این مدل برای هر کدام از متغیرهای ورودی ضریب خاص، tابتدای سال
گیرد که حداکثر قرار می 4ده برای کارآیی شرکت در محدوده صفر تا ورودی بر خروجی)فروش( یکسان نیست. مقدار محاسبه ش

و هر چه مقدار به دست آمده کمتر باشد یعنی کارآیی شرکت پایین تر است. هدف ما از محاسبه کارآیی شرکت،  4کارآیی برابر 
 توانمیاتی شرکت نیز دخالت دارند، نهای ذاندازه گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارآیی ویژگی

شود. دمرجیان و ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه میگیری کرد زیرا متأثر از این ویژگیانایی مدیریت را به درستی اندازهتو
نی کارآیی بر های ذاتی شرکت در مدل خود کارآیی شرکت را به دو بخش جدا یع(، به منظور کنترل اثر ویژگی1141همکاران)

ویژگی ذاتی شرکت)اندازه  2ها این کار را با استفاده از کنترل های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کرده اند. آناساس ویژگی
شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی)صادرات(( انجام داده اند. هر کدام 

توانند به مدیریت کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت های ذاتی شرکت، میبه عنوان ویژگی متغیر 2از این 
ویژگی  2( ارائه شده، این 1141) عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در مدل زیر که توسط دمرجیان و همکاران

 کنترل شده اند.

(1) 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

= 𝑎0 + 𝑎1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝑎2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝑎3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟
+ 𝑎4𝐴𝑔𝑒 + 𝑎5𝐹𝑜𝑟𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜏 

 و شرکت بازار ، سهم𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒های شرکت، ، اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی𝑆𝑖𝑧𝑒که در آن
، متغیری دامی که در صورت مثبت 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟صنعت،  کل فروش به شرکت فروش نسبت با برابر

، عمر پذیرش شرکت 𝐴𝑔𝑒های نقدی عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است، بودن جریان
هایی که شرکت در بورس پذیرفته شده است، در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

𝐹𝑜𝑟𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟اندداشتههایی که صادرات)فروش با ارز خارجی( شرکت برای و است دامی متغیر ، نیز 

( 1( نیز نشان دهنده میزان توانایی مدیریت است. مدل)εت صفر در نظر گرفته شده است و باقی مانده مدل)در غیر این صور 4برابر 
ها باید در سطح صنعت ارزیابی شود به همین دلیل در آن متغیرهای مربوط به سطح کل بازار در نیز مانند مدل تحلیل پوششی داده

 (.1141مدل اثر داده نشده اند)دمرجیان و همکاران، 
( استفاده شده 4911های بورسی از مدل اولسن )برای اندازه گیری بحران مالی شرکت: (DISTRESSبحران مالی )

؛ مولا و 1112شود و به طور گسترده در ادبیات پژوهش )باقات و همکاران، ( اندازه گیری می4است. این مدل با استفاده از فرمول )
رد استفاده قرار گرفته است. در این فرمول در صورتی که ( مو1141؛ گول و همکاران، 1141؛ ایروین و همکاران، 1142همکاران، 

درصد باشد عدد یک )شرکت دارای بحران مالی( و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته  21بالاتر از  Pمقدار به دست آمده برای 
 شود. به این ترتیب داریم:می

(4) �̇� =
1

1 + 𝑒−𝑦𝑖𝑡
 

 ( استفاده شده است:1( از فرمول )𝑦𝑖𝑡مالی )در فرمول بالا برای محاسبه متغیر بحران 

(1) 
𝑦𝑖𝑡 = −1.32 − 0.407 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 6.03 ∗ 𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 − 1.43 ∗ 𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡 + 0.0757 ∗ 𝐶𝐿𝐶𝐴𝑖𝑡

− 2.37 ∗ 𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖𝑡 − 1.83 ∗ 𝐹𝑈𝑇𝐿𝑖𝑡 + 0.285 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂𝑖𝑡 − 1.72
∗ 𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 − 0.521 ∗ 𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖𝑡  

 در فرمول بالا داریم:
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡های شرکت به تولید ناخالص ملی. : نسبت لگاریتم طبیعی کل دارایی 

𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای شرکت.های دفتری به ارزش کل دارایی: نسبت کل بدهی 
𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای های جاری( به کل داراییهای جاری و بدهی: نسبت سرمایه در گردش )اختلاف بین دارایی

 شرکت. 
𝐶𝐿𝐶𝐴𝑖𝑡های شرکت. های جاری به دارایی: نسبت بدهی 
𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای شرکت. : نسبت درآمد خالص به کل دارایی 
𝐹𝑈𝑇𝐿𝑖𝑡 های ترازنامه ای شرکت.از عملیات شرکت به کل بدهی: نسبت وجوه نقد ناشی 
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𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂𝑖𝑡 متغیر دوگانه که وقتی شرکت در دوره گذشته گزارش زیان کرده باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر :
 شود. گرفته می

𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡اشد عدد یک و در غیر این صورت های آنها بهای شرکت بالاتر از کل دارایی: متغیر دوگانه که وقتی کل بدهی
 شود. صفر در نظر گرفته می

𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖𝑡 برابر است با نسبت )درآمد خالص جاری منهای درآمد خالص اول دوره( به )قدرمطلق درآمد خالص جاری منهای :
 قدرمطلق درآمد خالص اول دوره( شرکت. 

 

 متغیر وابسته -ب

متغیر وابسته در پژوهش حاضر ابهام شرکت در نظر گرفته شده که برای اندازه گیری این متغیر : (OPACITYبهام شرکت )
( از چهار شاخص متفاوت استفاده شده است. این چهار شاخص عبارتند از حجم معاملات، شکاف 1147و به پیروی از اویگور )

های ( مطرح کردند، ابهام در فعالیت1119و همکاران ) سود. همان طور که اندرسون بینیپیشقیمتی، تعداد سهامداران و خطای 
شود. در نهایت میانگین چهار شاخص در نظر گرفته شده به عنوان متغیر ها با افزایش شاخص در نظر گرفته شده، بیشتر میشرکت

 باشند:ها به شرح ذیل میشود. این شاخصابهام شرکت در نظر گرفته می
 با لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات روزانه )ریالی( سهام شرکت در طول دوره مالی.  (: برابر استTVحجم معاملات )

(: برابر است با نسبت )تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش( به )میانگین قیمت خرید و SPREADشکاف قیمتی )
 فروش( شرکت در پایان سال مالی.

 طبیعی کل تعداد سهامداران شرکت در پایان سال مالی. (: برابر است با لگاریتم SHتعداد سهامداران )

 شده مدیران در پایان سال مالی. بینیپیش(: برابر است با تفاوت بین سود واقعی و سود ERRORسود ) بینیپیشخطای 
 

 :متغیرهای کنترلی -ج
های ها در مدلهای شرکتیژگی( اثر برخی از و1141؛ گول و همکاران، 1147به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، 

 شود:پرداخته می هارگرسیونی کنترل شده است که در ادامه به تعریف آن
 های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالی.(: برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )

های ترازنامه ای شرکت در و توسعه به کل داراییهای پژوهش  (: برابر است با نسبت هزینهRDهای پژوهش و توسعه )هزینه
 پایان سال مالی.

های ترازنامه ای شرکت در پایان سال (: برابر است با نسبت مخارج سرمایه ای به کل داراییCAPEXمخارج سرمایه ای )
 مالی.

کل فروش اول دوره (: برابر است با نسبت تغییرات فروش )فروش جاری منهای فروش اول دوره( به GROWرشد شرکت )
 شرکت در پایان سال مالی.

 (: برابر است با انحراف معیار بازده ماهانه شرکت در پایان سال مالی.RISKریسک شرکت )

 های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالی.(: برابر است با نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازده دارایی

 های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. عداد سال(: برابر است با  تAGEعمر شرکت )

(: متغیر دوگانه که وقتی شرکت از سوی سازمان حسابرسی شود یک و در غیر این صورت صفر در نظر BIGنوع حسابرس )
 شود.گرفته می

 های همکاری شرکت و موسسه حسابرسی.(: برابر است با تعداد سالTENUREدوران تصدی حسابرس )

(: متغیر دوگانه که وقتی شرکت در دوره جاری گزارش زیان کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت LOSSزیان شرکت )
 شود.صفر در نظر گرفته می

 

 روش شناسی تحقیق -4
تحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است . این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش شناسی پژوهش از نوع 

یدادی است. برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده خواهد شد. برای گردآوری اطلاعات در مورد پس رو
 مورد اطلاعات.  شود می استفاده ای کتابخانه روش از تحقیق متغیرهای استخراج های ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول

 آورد ره افزار نرم جمله از مختلفی منابع از که بود نمونه های شرکت دوم دسته اطلاعات از تحقیق، های فرضیه آزمون برای نیاز
ین، امیدنامه و صورتهای مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده در رابطه با متغیرهای تحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده و نو

امعۀ آماری این پژوهش به روش حذف سیستماتیک از تمام تحلیل شدند. ج Stataو   EViewsسپس با استفاده از نرم افزارهای 
 .)دورة شش ساله (تشکیل می شود4291تا  4292شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة زمانی
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 جامعه و نمونه آماری  -4-1
 4292 هایتهران برای دوره زمانی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه مطالعاتی پژوهش  شامل کلیه شرکت

 ، که تمامی شرایط زیر را دارا باشند:4291تا 
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 4292شرکت  قبل از سال  .4

 اسفند هر سال باشد. 19ها پایان سال مالی شرکت .1

  .گذاری نباشدهای مالی و سرمایهجزء شرکت .2

 .قابل دسترس باشد هارکتمالی مورد نیاز ش اطلاعات .1

 گیری به روش غربالگرینمونه(: 1) نگاره

 117  در بورس حضور داشتند 4291هایی که تا سال تعداد شرکت

  (447) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 4292های که قبل و بعد از سال  تعداد شرکت

  (441) ماهه  داشتند. 2توقف معاملاتی  4291-4292هایی که طی بازه تعداد شرکت

 141  دربورس اوراق بهادار فعال بوده اند. 4291-4292های های که بین سالتعداد شرکت

 (11) ها و هلدینگ و... بوده اندهای بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانکهایی که عضو شرکتتعداد شرکت
 

 (71) نبوده است 19/41ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنتعداد شرکت
 

 (21) هایی که اطلاعات مورد نیاز در بازه زمانی در دسترس نبوده است یا ناقص بوده استتعداد شرکت
 

 111  ها کامل و در دسترس هستند.هایی که اطلاعات آنتعداد شرکت

 
 باشد،یم نیچون تعداد جامعه مورد پژوهش محدود و مع گرید یو از سو کسویبه علت گسترده بودن جامعه مورد پژوهش از 

ذکر  انیقرار گرفت. شا لیو تحل هیتجز یباشد که مبناشرکت می 412جهت تعیین حداقل حجم نمونه لازم، از فرمول کوکران 
 . باشدیساده م یتصادف یریروش نمونه گ ،یدر پژوهش حاضر به علت همگن بودن جامعه مورد بررس یریاست روش نمونه گ

 

 هاتحلیل داده و ها یافته -5

 متغیرها مربوط به آمار توصیفی هاییافته -5-1
 412تعداد  نکهیدهد. با توجه به انشان میرا های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره موردبررسی ، آماره1شماره جدول 

تعداد کل مشاهدات در  نیقرار گرفت، بنابرا لیو تحل هیمورد تجز 4291 یال 4292 یسال ها نیساله ب 1 یشرکت در دوره زمان
 باشد.  یشرکت م سال 171پژوهش حاضر شامل 

 پژوهش متغیرهای توصیفی (: آمار2) نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

:TV 46147 حجم معاملات 59#461577; 5#4; 16936;#91878683#41; <385<#
;SPREAD 31367<35#31369 شکاف قیمتی <7#3138; 3<9#31333536#31344: 58#

:>>SH 416 تعداد سهامداران 87#416; 95<7#5196<38:#319<647:#31845674#
:ERROR 3133447:#3133 سود بینیپیشخطای  45:#31<; 835;#031<<7: 63#316<<8; :#

;MA 31356 توانایی مدیران 89#31356763#31<44458#0318; 74; 9#31499647#
;DISTRESS 317355<<#31333333 41333333#31333333#317 مالیبحران  <: 38#

;>SIZE 4717 اندازه شرکت 65#4716; 369#5314; 66<#44144935#4178; : 58#
:RD 31334388#31333333#314 هزینه های تحقیق و توسعه 8745#31333333#31343784#

:CAPEX 31363469#31338 مخارج سرمایه ای ; 8#31<34449#031594483#313<<8: <#
;>GROW 3157 رشد فروش 98#31485699#918<7: 73#031<: 5554#31866; <7#

; RISK ریسک شرکت 1<; 4: : <#: 17: 9; 38#74176858#313: : ; 54#917; 6<95#
:>ROA 31454338#313 بازده دارایی ها 83:#319367<6#0315<: : 5<#3145<799#
:AGE 5317<873#4<133333#85133333# عمر شرکت 1333333#; 1: 3<: 3;#

BIG 31533333#31333333#41333333#31333333#31733563# نوع حسابرس
;TENURE 515 دوران تصدی حسابرس 6<3;#51333333#71333333#41333333#5199; 9: :#

;LOSS 313<3 زیان شرکت 38#31333333#41333333#31333333#315; : 7<9#
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                                   مربوط به آزمون مانایی متغیرها هاییافته -5-2
 ییمانا یبه منظور بررس

 یکیاز آزمون د قیتحق یرهایمتغ
( شری)نوع ف افتهی میفولر تعم

با توجه به استفاده شده است. 
خروجی مندرج در جدول شماره 

آزمون  یتمام یسطوح معنادار(، 2)
نوع اول  یمذکور از خطا یها
 جهیکوچک تر هستند و در نت 12/1

بر  یآزمون مبن یصفر آمار هیفرض
 توانمیواحد رد شده و  شهیوجود ر

مورد مطالعه  یها یکه سر رفتیپذ
سطح خطا مانا هستند و  نیدر ا
در  رها،یمتغ ریرفتار مقاد ن،یبنابرا

 راتییطول زمان دستخوش تغ
 رونددار نخواهد شد.

 

 رهایمتغ یینتایج آزمون مانا(: 3) نگاره

 سطح معناداری آزمون آماره نماد متغیر
;TV 0918 حجم معاملات 88: <#313333#
;SPREAD 081 شکاف قیمتی 44<; ;#313333#

;SH 0<15 تعداد سهامداران 3<39#313333#
:ERROR 0919 سود بینیپیشخطای  8<39#313333#

:>MA 0471 توانایی مدیران 553#313333#
;DISTRESS 05 بحران مالی 17: 4; <#313333#

:SIZE 0<13 شرکت اندازه 473;#313333#
;RD 091<754 های تحقیق و توسعههزینه 9#313333#

:CAPEX 05 مخارج سرمایه ای 1; 96; 6#313333#
;GROW 05616 رشد فروش : : 8#313333#

;RISK 0 ریسک شرکت 13<<9<;#313333#
ROA 048148<<<#313333# بازده دارایی ها
;AGE 0 عمر شرکت 1; 4; 836#313333#

;BIG 04414 نوع حسابرس : : 8#313333#
:TENURE 0441 دوران تصدی حسابرس 9: <4#313333#

;LOSS 04<1 زیان شرکت ; ; 5;#313333#

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین -5-3
با توجه به ادبیات پژوهش 
موجود و نیز ماهیت فرضیه های 
پژوهش  در این پژوهش از 

شده است. های ترکیبی استفاده داده
منظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی هب

یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( 
برای آزمون فرضیات از آزمون های 

F  لیمر)چاو( و هاسمن استفاده شده
از  4است.  با توجه به نتایج جدول 

روش اثرات ثابت برای تخمین مدل 
 استفاده می شود.

 

 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 4) نگاره

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل
 تابلویی 0.0000 477791 چاو مدل فرضیه اول
 تابلویی 0.0000 447124 چاو مدل فرضیه دوم
 تابلویی 0.0000 17794 چاو مدل فرضیه سوم

 تابلویی 0.0000 17211 چاو چهارممدل فرضیه 
 تابلویی 0.0000 477721 چاو پنجم مدل فرضیه
 تابلویی 0.0000 447114 چاو ششممدل فرضیه 
 تابلویی 0.0000 17219 چاو هفتممدل فرضیه 

 تابلویی 0.0000 17271 چاو مدل فرضیه هشتم
 اثرات ثابت 0.0000 1117944 هاسمن مدل فرضیه اول
 اثرات ثابت 0.0000 1917429 هاسمن مدل فرضیه دوم
 اثرات ثابت 0.0000 17711 هاسمن مدل فرضیه سوم

 اثرات ثابت 0.0062 12791 هاسمن چهارممدل فرضیه 
 اثرات ثابت 0.0000 1197721 هاسمن مدل فرضیه پنجم
 اثرات ثابت 0.0000 1917111 هاسمن مدل فرضیه ششم

 اثرات ثابت 0.0000 117271 هاسمن هفتممدل فرضیه 
 اثرات ثابت 0.0000 977214 هاسمن مدل فرضیه هشتم

 

  اولآزمون های برازش مدل  -5-4
شرکت های پذیرفته شده در  حجم معاملاتدرصد از تغییرات موجود در  14 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
خطی شدید بین خطی به معنای وجود رابطه هم

متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این 

طی شدید وجود کوچک تر باشد، همخ 41آماره از عدد 
 ندارد.

 نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی اول :(5) نگاره
 تورم واریانس نماد متغیر

#;MA 4135438 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 74<<#

RD 41376<64# هزینه های تحقیق و توسعه
;CAPEX 413456 مخارج سرمایه ای 9#

;GROW 413 رشد فروش 9779#
:RISK 413 ریسک شرکت 3: 94#
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عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

ی تخمین مدل رگرسیونی، از شرایط لازم برا
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 ریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.همسانی وا

:>ROA 4173 بازده دارایی ها 66#
;AGE 4138 عمر شرکت 9; 8#

BIG 41<45<94# نوع حسابرس
TENURE 41<37<44# دوران تصدی حسابرس

:LOSS 4165 زیان شرکت 799#
:3194 ضریب تعیین تعدیل شده 74:#

;>>F 5913آماره  7#
#31333333 سطح معناداری

;41 واتسون-دوربین 3: 754#
#49133683 پاگان-آماره بروش

#314743 سطح معناداری
 #

 

 . تخمین مدل رگرسیونی اول نتایج -5-5
 اول رگرسیونی نتایج تخمین مدل (:6) نگاره

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C 31576367#313498<9#47197764#313333# ضریب ثابت
;MA 314<7 توانایی مدیران ; 5#313; <998#514: 6789#3135<;#

:SIZE 31 شرکتاندازه  36: 64#31343<96#9714<578#313333#
;RD 31 هزینه های تحقیق و توسعه 774: :#314775; 8#81; 83: 96#313333#

:CAPEX 31657976#3147<44;#514 مخارج سرمایه ای : 3; <#3135<8#
:GROW 318 رشد فروش 9988#3135; ; 45#5313476<#313333#

;RISK 3137 ریسک شرکت 545#31335688#5317: 37:#313333#
ROA 03154<9<4#31346867#04915653;#313333# بازده دارایی ها
;AGE 31 عمر شرکت 68; 37#41: 76765#317: <735#31964:#

;BIG 031 نوع حسابرس <5<6:#31384333#04: 183; 96#313333#
:TENURE 313<5433#3133 دوران تصدی حسابرس 965#451399; ;#313333#

;LOSS 31858573#3138<476# زیان شرکت 1; ; 3; 5;#313333#
 

درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
. علاوه بر این، ضریب به تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر حجم معاملات دهدمی

 حجم معاملات، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیراندست آمده برای متغیر مستقل 
 شرکت ها نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه اول پژوهش(.

ت، هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه که اندازه شرک دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
ای، رشد فروش، ریسک شرکت، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت دارای اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات شرکت ها 
 می باشد و این در حالی است که اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر حجم معاملات شرکت ها منفی و معنادار به دست آمده

 است. ضمن اینکه اثر عمر شرکت بر حجم معاملات آنها در دوره بررسی معنادار به دست نبامده است.

   دوم آزمون های برازش مدل -5-6
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 عناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. به دست آمده و نشان از م 12/1اول 
شرکت های پذیرفته شده در  شکاف قیمتیدرصد از تغییرات موجود در  17 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
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شدید بین همخطی به معنای وجود رابطه خطی 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این 

دید وجود کوچک تر باشد، همخطی ش 41آماره از عدد 
 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

مین مدل رگرسیونی، از شرایط لازم برای تخ
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 س در بین اجزای خطای مدل دارد.همسانی واریان

 دوم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جی(: نتا7نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#;MA 4135438 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 74<<#

RD 41376<64# هزینه های تحقیق و توسعه
;CAPEX 413456 مخارج سرمایه ای 9#

;GROW 413 رشد فروش 9779#
:RISK 413 ریسک شرکت 3: 94#
:>ROA 4173 بازده دارایی ها 66#
;AGE 4138 عمر شرکت 9; 8#

BIG 41<45<94# نوع حسابرس
TENURE 41<37<44# دوران تصدی حسابرس

:LOSS 4165 زیان شرکت 799#
:319 ضریب تعیین تعدیل شده 5768#

F 45183<43#آماره 
#31333333 سطح معناداری

;41 واتسون-دوربین 577<5#
#49154838 پاگان-آماره بروش

#314666 سطح معناداری
 #

 

  مدل رگرسیونی دوم تخمین نتایج -5-7
 دوم رگرسیونی نتایج تخمین مدل (:8) نگاره

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

:C 3135 ضریب ثابت 669#313344: 4#56167394#313333#
:MA 313 توانایی مدیران 3<96#313965: :#41454786#315954#
:SIZE 3153 اندازه شرکت ; <;#31: : 6993#3159; : 53#31: ; ; 4#

:RD 313 هزینه های تحقیق و توسعه : 744#313434; 5#: 1935845#313333#
;CAPEX 3178985:#31438567#7166 مخارج سرمایه ای 4; <#313333 

:GROW 31779 رشد فروش ; <#31353666#541<: 68;#313333#
:RISK 313568 ریسک شرکت 8#31334995#4714; 693#313333#
:ROA 03188 بازده دارایی ها 5<:#313<8847#081; 67: 6;#313333#
:AGE 313<5<<3#31345637# عمر شرکت 188: <; 6#313333#

:BIG 031 نوع حسابرس 89975#31368<<4#0541355<<#313333#
:TENURE 3144 دوران تصدی حسابرس : 96#313386; 9#541; 9664#313333#

:>LOSS 313 زیان شرکت 49<#31374: 6;#5165; 39:#3134<<#
 

درصد می باشد که نشان  2از خطای  بیشتر( MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. دومفرضیه  رد) تاثیر نداردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر شکاف دهدمی

که اندازه شرکت دارای اثر معناداری بر شکاف قیمتی آن نمی  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
باشد. اما تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، ریسک شرکت، عمر شرکت، دوران تصدی حسابرس و 

ر و اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر شکاف قیمتی منفی و معنادار به دست آمده زیان شرکت بر شکاف قیمتی مثبت و معنادا
 است.
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   سوم آزمون های برازش مدل -5-8
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در تعداد سهامداران درصد از تغییرات موجود در  21 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل 

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 

ورم واریانس است. چنانچه این همخطی محاسبه آماره ت
کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود  41آماره از عدد 

 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
م وجود قرار دارد، نشان دهنده عد 2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
ن آزمون است که سطح معناداری به دست آمده برای ای

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 سوم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 9نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#;MA 4135438 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 74<<#

RD 41376<64# هزینه های تحقیق و توسعه
;CAPEX 413456 مخارج سرمایه ای 9#

;GROW 413 رشد فروش 9779#
:RISK 413 ریسک شرکت 3: 94#
:>ROA 4173 بازده دارایی ها 66#
;AGE 4138 عمر شرکت 9; 8#

BIG 41<45<94# نوع حسابرس
TENURE 41<37<44# دوران تصدی حسابرس

:LOSS 4165 زیان شرکت 799#
;318 شدهضریب تعیین تعدیل  6684#

; Fآماره  1; 7<938#
#31333333 سطح معناداری

:5148 واتسون-دوربین : : 8#
#458>4913 پاگان-آماره بروش

:3146 سطح معناداری ;#
 #

 

 .  مدل رگرسیونی سوم تخمین نتایج -5-9
 منتایج تخمین مدل رگرسیونی سو :(11) نگاره

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C 318<5684#31385969#44158698#313333# ضریب ثابت
;MA 31 توانایی مدیران 69388#315; 76; :#51<6<; 89#313366#
;SIZE 317577 اندازه شرکت 6#31367: : 3#45153; 4:#313333#

:RD 031648 هزینه های تحقیق و توسعه 4:#31378: 95#091; <<38:#313333#
:CAPEX 031678996#3137 مخارج سرمایه ای 5<8#0: 163; 939#313333 

;GROW 0316 رشد فروش <; 88#313<46; 5#071599534#313333#
;>RISK 3139 ریسک شرکت 3:#3133: 7: 3#<1678339#313333#
ROA 3176479:#31375<5:#4313845;#313333# بازده دارایی ها
;AGE 3138<393#31338863#4319 عمر شرکت 3: 4#313333#

:BIG 3169<63:#31494 نوع حسابرس 87#515; 6467#313557#
:TENURE 0313 دوران تصدی حسابرس 5937#3135753;#051<<<558#31335:#

;LOSS 031434 زیان شرکت 83#3134; : 8;#08175<96<#313333#
درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

. علاوه بر این، ضریب تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر تعداد سهامداران دهدمی
 تعداد سهامداران، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیرانبه دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. سومشرکت ها نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه 
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که اندازه شرکت، ریسک شرکت، بازده دارایی ها، عمر شرکت و  دهدمیبه دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان  نتایج
نوع حسابرس دارای اثر مثبت و معناداری بر تعداد سهامداران شرکت ها می باشد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و 

ران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر تعداد سهامداران آنها منفی و معنادار به دست توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، دو
 آمده است.

 

   چهارم آزمون های برازش مدل -5-11
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته سود  بینیپیشخطای درصد از تغییرات موجود در  11 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 ل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستق

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 

تورم واریانس است. چنانچه این  همخطی محاسبه آماره
کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود  41آماره از عدد 

 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
عدم وجود قرار دارد، نشان دهنده  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
این آزمون است که سطح معناداری به دست آمده برای 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 چهارم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 11نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#;MA 4135438 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 74<<#

RD 41376<64# توسعههزینه های تحقیق و 
;CAPEX 413456 مخارج سرمایه ای 9#

;GROW 413 رشد فروش 9779#
:RISK 413 ریسک شرکت 3: 94#
:>ROA 4173 بازده دارایی ها 66#
;AGE 4138 عمر شرکت 9; 8#

BIG 41<45<94# نوع حسابرس
TENURE 41<37<44# دوران تصدی حسابرس

:LOSS 4165 زیان شرکت 799#
#:3177976 تعیین تعدیل شدهضریب 

:>F 61آماره  4; 6:#
#31333333 سطح معناداری

:99>41 واتسون-دوربین 74#
;>4713 پاگان-آماره بروش : :#

:3155 سطح معناداری 9#
 #

  مدل رگرسیونی چهارم تخمین نتایج -5-11
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی چهارم :(12) نگاره

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

;C 031<95 ضریب ثابت <:#314664; 4#0: 1563333#313333#
:MA 03158569<#313 توانایی مدیران 4<89#06183: 5; 3#313338#
:SIZE 31345 اندازه شرکت 59#3133; : <;#41779884#3147; 4#

:>RD 315 هزینه های تحقیق و توسعه 43;#31448: ; ;#51898<8<#313436#
;CAPEX 31565<4:#3144<99:#41<796 مخارج سرمایه ای 3#313849#

:GROW 314 رشد فروش 5974#31356455#: 17999: 9#313333#
:RISK 31354 ریسک شرکت 63#31334; <3#4417<: 4;#313333#
:ROA 3178 بازده دارایی ها ; <:#31343; 94#75148; 96#313333#
;AGE 031344645#313346<<#0 عمر شرکت 13; 8847#313333#

;BIG 031537 نوع حسابرس 89#31373<5:#08133869:#313333#
;TENURE 313869 حسابرسدوران تصدی  7#31339458#; 1: 9798<#313333#

:LOSS 319 زیان شرکت 6563#3137: 795#4714; 789#313333#
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درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سود بینیپیشتوانایی مدیران بر خطای  دهدمی

خطای ، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیرانضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. چهارمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها  سود بینیپیش

که اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای دارای اثر معناداری بر  دهدمیه دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان نتایج ب
سود شرکت ها ندارد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش، ریسک شرکت، بازده  بینیپیشخطای 

سود مثبت و معنادار و اثر عمر شرکت و نوع حسابرس بر  بینیپیشخطای دارایی ها، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر 
 سود شرکت ها در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است. بینیپیشخطای 
 

 پنجمآزمون های برازش مدل  -5-11
تر از خطای نوع تحلیل واریانس کم Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در  حجم معاملاتدرصد از تغییرات موجود در  14 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 بیین می گردد.بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها ت

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود همخطی 
شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش 
ضرایب آن و بی اعتباری آزمون معناداری ضرایب خواهد شد. 
یکی از شیوه های بررسی همخطی محاسبه آماره تورم 

کوچک تر باشد،  41چنانچه این آماره از عدد واریانس است. 
 همخطی شدید وجود ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 باقیمانده ها در مدل دارد. خودهمبستگی

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، همبسانی 
واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمسانی 
از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور از آزمون 

پاگان استفاده شده است که سطح معناداری به دست -بروش
درصد می باشد و  2خطای آمده برای این آزمون بیشتر از 

نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل 
 دارد.

مربوط به آزمون های برازش  هاییافتهخلاصه 
 ( آمده است:42مدل در جدول )

 پنجم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 13نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#>DISTRESS 4145884 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 9339#

:RD 4139<8 هزینه های تحقیق و توسعه :#
;CAPEX 413447 مخارج سرمایه ای 3#

;GROW 413 رشد فروش 973;#
RISK 4139<353# ریسک شرکت
#>ROA 4175595 بازده دارایی ها
:>AGE 4138 عمر شرکت 36#

:BIG 41<444 نوع حسابرس <#
;TENURE 41<33 دوران تصدی حسابرس <;#

#:>>LOSS 41695 زیان شرکت
:3194 ضریب تعیین تعدیل شده 667#

;F 5913آماره  8; 7#
#31333333 سطح معناداری

;41 واتسون-دوربین 33<53#
#47195454 پاگان-آماره بروش

#315338 سطح معناداری

 #

 

   پنجم تخمین مدل رگرسیونی نتایج -5-12
درصد می باشد که  2( کمتر از خطای DISTRESSشرکت )بحران مالی سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بحران مالی بر حجم معاملات دهدمینشان 
 حجم معاملات، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  منفیشرکت  بحران مالیضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. پنجمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها 

که اندازه شرکت، هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش،  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
شرکت دارای اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات شرکت ها می باشد و این در  ریسک شرکت، دوران تصدی حسابرس و زیان

حالی است که اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر حجم معاملات شرکت ها منفی و معنادار به دست آمده است. ضمن اینکه اثر 
 به دست نبامده است.ها در دوره بررسی معنادار مخارج سرمایه ای و عمر شرکت بر حجم معاملات آن
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی پنجم :(14جدول )
𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

;C 315745<:#313498 ضریب ثابت :#47187: 6;#313333#
;DISTRESS 031 توانایی مدیران 86; <:#314; : 7<;#0718874: 6#313333#
:SIZE 31 اندازه شرکت 3894<#31343<96#971693; 3#313333#

:RD 31<6877:#31478<76#9173<9 هزینه های تحقیق و توسعه 3#313333#
:CAPEX 315 مخارج سرمایه ای : : 65#3147; <79#41; 97983#313956#

:GROW 318 رشد فروش 8863#3135; : <4#4<1<; <; 6#313333#
;RISK 3137 ریسک شرکت 4; 6#31335685#5317; <4;#313333#
;ROA 0315585 بازده دارایی ها 5#313468; :#04918; 463#313333#
:AGE 31438556#314 عمر شرکت 7637#319369: <#318794#

;BIG 031 نوع حسابرس ; 9: 5;#31383<73#04: 173: 63#313333#
:TENURE 313<3746#3133 دوران تصدی حسابرس 94<#441; 9997#313333#

:LOSS 318 زیان شرکت 7<8;#3138<; ; :#<1933: 46#313333#
 

   ششم آزمون های برازش مدل -5-13
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در  شکاف قیمتیدرصد از تغییرات موجود در  17 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 

ن موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمو
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه 

خطی شدید کوچک تر باشد، هم 41این آماره از عدد 
 وجود ندارد.

ها از طریق عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -آماره آزمون دوربینبا توجه به اینکه 
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -ز آزمون بروشبرای این منظور ا
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 ششم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 15نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#>DISTRESS 4145884 مدیرانتوانایی 
:SIZE 414 اندازه شرکت 9339#

:RD 4139<8 هزینه های تحقیق و توسعه :#
;CAPEX 413447 مخارج سرمایه ای 3#

;GROW 413 رشد فروش 973;#
RISK 4139<353# ریسک شرکت
#>ROA 4175595 بازده دارایی ها
:>AGE 4138 عمر شرکت 36#

:BIG 41<444 نوع حسابرس <#
;TENURE 41<33 دوران تصدی حسابرس <;#

#:>>LOSS 41695 زیان شرکت
:319 ضریب تعیین تعدیل شده 553;#

:>F 4517آماره  54#
#31333333 سطح معناداری

;41 واتسون-دوربین 58454#
 DISTRESS پاگان-آماره بروش

 SIZE سطح معناداری

 #
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   ششم تخمین مدل رگرسیونینتایج  -5-14
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی ششم :(16) نگاره

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

:C 3135 ضریب ثابت 666#313344: 4#5616657<#313333#
DISTRESS 3167498;#3143846:#6157<969#313345# توانایی مدیران
:SIZE 3155953;#31 اندازه شرکت : 75; <#315<5483#31: : 35#

:RD 313 هزینه های تحقیق و توسعه <9: 5#3134363:#: 1: 5<; 39#313333#
:CAPEX 3179375:#314384<5#716 مخارج سرمایه ای : 356#313333#

:>GROW 31779<46#31353667#541 رشد فروش <44#313333#
:RISK 31356797#31334994#47145 ریسک شرکت ; :#313333#
;ROA 031896594#313<8<87#081 بازده دارایی ها : 3455#313333#
:AGE 313<6747#31345643# عمر شرکت 18; ; 74<#313333#

:BIG 031 نوع حسابرس 8: : 7;#31368<: 9#054139593#313333#
;TENURE 3144 دوران تصدی حسابرس 343#313386; 4#541<6459#313333#

:LOSS 313<<395#313755<8#516754 زیان شرکت <#3134<5#
 

درصد می باشد که  2از خطای  بیشتر( DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
علاوه بر این، ضریب به تاثیر دارد. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر شکاف بحران مالی دهدمینشان 

شرکت ها  شکاف قیمتی، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  مثبتشرکت بحران مالی دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. ششمفرضیه  تاییدپیدا می کند ) شنیز افزای

که اندازه شرکت دارای اثر معناداری بر شکاف قیمتی آن نمی  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
باشد. اما تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، ریسک شرکت، عمر شرکت، دوران تصدی حسابرس و 

ی و معنادار به دست آمده زیان شرکت بر شکاف قیمتی مثبت و معنادار و اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر شکاف قیمتی منف
 است.

 

 هفتمآزمون های برازش مدل  -5-15
بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل 

تحلیل  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیمشاهده 
به دست آمده و  12/1واریانس کمتر از خطای نوع اول 

 نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. 
 دهدمیمدل نیز نشان ضریب تعیین اصلاح شده 

درصد از تغییرات موجود در رفتار سرمایه گذاری  21
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین 

 می گردد.

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 

ید بین متغیرهای توضیحی یک مدل همخطی شد
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های 
بررسی همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. 

کوچک تر باشد، همخطی  41چنانچه این آماره از عدد 
 شدید وجود ندارد.

 عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق
 واتسون مورد بررسی قرار گرفته است.-آزمون دوربین

 هفتم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 17نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#>DISTRESS 4145884 توانایی مدیران
:SIZE 414 اندازه شرکت 9339#

:RD 4139<8 هزینه های تحقیق و توسعه :#
;CAPEX 413447 مخارج سرمایه ای 3#

;GROW 413 رشد فروش 973;#
RISK 4139<353# ریسک شرکت
#>ROA 4175595 بازده دارایی ها
:>AGE 4138 عمر شرکت 36#

:BIG 41<444 نوع حسابرس <#
;TENURE 41<33 دوران تصدی حسابرس <;#

#:>>LOSS 41695 زیان شرکت
;318 ضریب تعیین تعدیل شده 734;#

; Fآماره  1; : 44; 6#
#31333333 معناداریسطح 
:5148 واتسون-دوربین 583#

#;4818898 پاگان-آماره بروش
;3148 سطح معناداری 7#



 

01 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 3

 ی
02

ار 
 به

،)
30

23
 ،

ک
د ی

جل
 

ها ه عدم وجود خودهمبستگی باقیماندهقرار دارد، نشان دهند 2/1الی  2/4واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
 در مدل دارد.

رگرسیونی، همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمسانی از اعتبار از شرایط لازم برای تخمین مدل 
پاگان استفاده شده است که سطح معناداری به دست آمده برای این -مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور از آزمون بروش

 اجزای خطای مدل دارد. درصد می باشد و نشان از وجود همسانی واریانس در بین 2آزمون بیشتر از خطای 
 

 هفتمتخمین مدل رگرسیونی نتایج  -5-16
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هفتم :(18) نگاره

𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

:C 318<4 ضریب ثابت 74#31385993#441569<6#313333#
;>DISTRESS 0316<6 توانایی مدیران 8#31456<65#0614: <35:#313348#
;SIZE 31759<3:#31367 اندازه شرکت 3:#45159835#313333#

;RD 0315 هزینه های تحقیق و توسعه : 6: 9#31379667#091535599#313333#
:CAPEX 0316747 مخارج سرمایه ای 3#3137: 5; :#0: 15544; 9#313333#

;GROW 0316 رشد فروش ; 7: :#313<4739#071583356#313333#
;RISK 3139 ریسک شرکت 799#3133: 799#<14: 36: :#313333#
;ROA 31756969#31376467#<1 بازده دارایی ها 545<6#313333#
:AGE 3138<8<9#31338867#431 عمر شرکت 9<79#313333#

:BIG 31689966#31494 نوع حسابرس 57#515384<5#3135: 8#
;>TENURE 03139 دوران تصدی حسابرس 43#313574; <#051; ; 9373#31336<#

;LOSS 031<<33 زیان شرکت 9#314<345<#08153: 773#313333#
 

درصد می باشد که  2( کمتر از خطای DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر تعداد سهامداران بحران مالی دهدمینشان 

 تعداد سهامداران، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  منفیشرکت  مالیبحران ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. هفتمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها 

که اندازه شرکت، ریسک شرکت، بازده دارایی ها، عمر شرکت و  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
بت و معناداری بر تعداد سهامداران شرکت ها می باشد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و نوع حسابرس دارای اثر مث

توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر تعداد سهامداران آنها منفی و معنادار به دست 
 آمده است.

 

 هشتمآزمون های برازش مدل   -5-17
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیص های نیکویی برازش مدل مشاهده بر اساس شاخ

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 
های پذیرفته شرکت سود  بینیپیشخطای درصد از تغییرات موجود در  11 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود همخطی شدید بین 

داری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی اعتباری آزمون معنامتغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش ضرایب آن و بی
 کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود ندارد. 41همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از عدد 
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عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -آماره آزمون دوربینبا توجه به اینکه 
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -ز آزمون بروشبرای این منظور ا
است که سطح معناداری به دست آمده برای این 

باشد و نشان از درصد می 2آزمون بیشتر از خطای 
وجود همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل 

 دارد.

 هشتم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 19نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

#>DISTRESS 4145884 یبحران مال
:SIZE 414 اندازه شرکت 9339#

:RD 4139<8 هزینه های تحقیق و توسعه :#
;CAPEX 413447 مخارج سرمایه ای 3#

;GROW 413 رشد فروش 973;#
RISK 4139<353# ریسک شرکت
#>ROA 4175595 بازده دارایی ها
:>AGE 4138 عمر شرکت 36#

:BIG 41<444 نوع حسابرس <#
;TENURE 41<33 تصدی حسابرس دوران <;#

#:>>LOSS 41695 زیان شرکت
:3177 ضریب تعیین تعدیل شده 633#

;>F 61آماره  64; 3#
#31333333 سطح معناداری

:9>41 واتسون-دوربین <; 9#
:4717 پاگان-آماره بروش : 46#

:3153 سطح معناداری :#

 هشتمتخمین مدل رگرسیونی  نتایج  -5-18
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هشتم :(21) نگاره

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت نحراف استانداردا بتا نماد متغیر

:>C 031 ضریب ثابت 3457#31466595#0: 15: <; 57#313333#
;DISTRESS 03156<3 توانایی مدیران 3#3148396;#0418; : 447#314458#
:SIZE 313464 اندازه شرکت <#3133; ; 3;#417<9545#314679#

;RD 315 هزینه های تحقیق و توسعه : 837#3144: 586#51785336#313475#
;CAPEX 31535667#3144<998#419<3 مخارج سرمایه ای 6<#313<3<#

:GROW 314 رشد فروش 4; 6:#31356464#: 175; ; 55#313333#
:>RISK 31354 ریسک شرکت 3#31334; ; <#44195; 7:#313333#
;ROA 317899 بازده دارایی ها 4#31343<49#741; 6: 87#313333#
;AGE 03134463<#31334733#0 عمر شرکت 13: 8<<8#313333#

;BIG 0314<<78<#31373<59#071 نوع حسابرس : 6995#313333#
;TENURE 31385673#31339454# دوران تصدی حسابرس 18838; <#313333#

;LOSS 319<4 زیان شرکت 7<#3137; 447#4716: <6:#313333#
 

درصد می باشد که  2از خطای  بیشتر( DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
فرضیه  رد)تاثیر ندارد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سود بینیپیشبر خطای  بحران مالی دهدمینشان 
 پژوهش(. هشتم

داری بر که اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای دارای اثر معنا دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
سود شرکت ها ندارد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش، ریسک شرکت، بازده  بینیپیشخطای 

سود مثبت و معنادار و اثر عمر شرکت و نوع حسابرس بر  بینیپیشدارایی ها، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر خطای 
 ره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.سود شرکت ها در دو بینیپیشخطای 
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 گیری و پیشنهادات تحقیقنتیجه -6
در فرضیه فرعی اول پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر حجم معاملات سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

ای توانایی های بالاتر نظارت و کنترل بیشتری بر اوراق بهادار تهران پرداخته شد دراین ارتباط بایستی اشاره شود که مدیران دار
فعالیت های شرکت ها داشته و معمولا تصمیمات مناسب تری اتخاذ می کنند. علاوه بر این، دیدگاه بازار نسبت به فعالیت ها و 

م پژوهش به د حجم معاملات سهام شرکت ها را افزایش دهد. درفرضیه فرعی دوتوانمیآینده شرکت مثبت بوده و در نتیجه 
بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر شکاف قیمتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در این ارتباط 

است. مدیران کارا، نیز بایستی اشاره شود که مدیریت، فرآیند به کارگیرى مؤثر منابع انسانى و امکانات، براى تحقق اهداف سازمانى 
سازمانى دارند. بنابراین توانایی مدیر در به کارگیری منابع شرکت یى استفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف توانا

جهت کسب سود از اهمیت به سزایی برخوردار است. شاخص توانایی مدیر، هم برای سهامداران بالفعل، هم برای سهامداران بالقوه 
یت فاقد کارآیی لازم باشد سهامداران فعلی در صدد ایجاد تغییراتی در مدیریت واحد تجاری خواهند بود و چنانچه مدیر اهمیت دارد.

د به کاهش توانمیهای تشویقی و وضع مزایا و پاداش درصدد افزایش کارآیی مدیریت خواهند بود. این موضوع یا با اجرای برنامه
ژوهش حاضر به دلیل ساختارهای متفاوت بورس در ایران، این ارتباط را مورد پ هاییافتهشکاف قیمتی سهام منجر شود. هر چند 

در فرضیه فرعی سوم پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر تعداد سهامداران شرکت های پذیرفته  .دهدمیتایید قرار ن
مدیران دارای توانایی بالا قدرت درک بهتری از که شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در این ارتباط بایستی اشاره شود 

وضعیت شرکت ها دارند. مدیران توانا علاوه بر  بینیپیششرایط داخلی و خارجی شرکت داشته و از قدرت برآورد بالایی در رابطه با 
برآوردهای باکیفیتی که انجام می دهند، به واسطه شناخت و قدرت درک خود، پروژه های سودآور را شناسایی کرده و با سرمایه 

ارای توانایی بالاتر . بنابراین واکنش بازار به رفتار مدیران دگذاری در آن ها جریان های نقدی عملیاتی را نیز بهبود می بخشند
. در فرضیه فرعی چهارم پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران شودمیمثبت تر می باشد و موجب افزایش تعداد سهامداران 

که مدیران  دهدمیسود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد.این یافته ها نشان  بینیپیشبر خطای 
سود نقش مهمی را ایفا می کنند. زمانی که مدیران دارای توانمندی های بیشتری هستند، احتمالا  بینیپیشمات مربوط به در تصمی

وضعیت مالی شرکت در شرایط بهتری بوده و کارایی شرکت ها افزایش پیدا می کند. علاوه بر این، مدیران دارای توانایی بالاتر، 
سود  بینیپیشد بر کیفیت توانمیهای مختلف شرکت از جمله گزارش های حسابرسی دارند که تمرکز و نظارت بیشتری بر فعالیت 

آنها اثرگذار باشد.در فرضیه فرعی پنجم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر حجم معاملات سهام شرکت های پذیرفته شده در 
اهمیت شرایط شرکت و اثرات آن بر حجم معاملات سهام  این فرضیه نشان از هاییافتهبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد 

شرکت ها دارد. زمانی که شرکت دارای شرایط مالی مناسبی باشد، واکنش بازار نسبت به فعالیت های شرکت ها مثبت ارزیابی 
کت با هزینه های و سهامداران تلاش می کنند تا سهام بیشتری خرید و فروش کنند. از سوی دیگر، منابع مالی خارجی شر شودمی

. در مجموع این موضوع منجر به افزایش معاملات سهام شرکت شده و در نهایت این اثرگذاری مثبت شودمیپایین تری تامین 
. در فرضیه فرعی ششم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر شکاف قیمتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق شودمی

که افزایش شرایط بحرانی شرکت ها که با افزایش تعارضات نمایندگی و  دهدمیاین یافته ها نیز نشان بهادار تهران پرداخته شد 
د موجب شود که شکاف قیمتی خرید و فروش سهام بیشتر شود. چراکه بازار توانمیشرکت ها همراه می باشد،  مدیرههیئتاختلاف 

بالاتر قیمت سهام و یا کاهش نقدشوندگی سهام برای این شرکت ها شرایط شرکت را مثبت ارزیابی نمی کند و احتمالا نوسان 
بیشتر است. در نتیجه این اثرگذاری مثبت شده و با افزایش بحران مالی، شکاف قیمتی نیز افزایش پیدا می کند. در فرضیه فرعی 

رس اوراق بهادار تهران پرداخته شددر هفتم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر تعداد سهامداران شرکت های پذیرفته شده در بو
که اغلب سهامداران اقدام به فروش سهام شرکت نمایند و در  شودمیپذیرفت که شرایط بحرانی شرکت ها موجب  توانمیواقع 

ورداری نتیجه سهامداران اصلی و بزرگ تر اقدام به خرید سهام شرکت با دیدگاه بلندمدت می کنند. سهامداران خرد نیز به دلیل برخ
از دانش و اطلاعات تخصصی پایین تر در حوزه مالی، بیشتر تمایل به فروش سهام را دارند که در نتیجه با کاهش تعداد سهامداران 

در فرضیه فرعی هشتم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی و اثرگذاری معکوس بحران مالی بر تعداد سهامداران مواجه می شویم.
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در ارتباط با نتیجه به دست آمده  سود بینیپیشبر خطای 

د موجب افزایش تعارضات نمایندگی و اختلاف بین توانمیبایستی اشاره شود که انتظار بر این است که بحران مالی شرکت ها 
سود مدیران افزایش پیدا می کند و در واقع مدیران دچار  بینییشپشرکت ها گردد. در نتیجه احتمالا خطای  مدیرههیئتاعضای 

پژوهش از این موضوع حمایت نمی کند. چراکه ساختارهای سیاسی و اقتصادی  هاییافتهخطاهای احتمالی بیشتری می شوند. اما 
از این رو، بحران مالی دارای  بورس اوراق بهادار تهران بسیار متفاوت با سایر کشورها و خصوصا کشورهای پیشرفته می باشد و

 سود مدیران نمی باشد.  بینیپیشاثرگذاری بر خطای 
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 پیشنهادات تحقیق -7
 پژوهش، پیشنهادات زیر ارائه میگردد: هاییافتهبا توجه به مطالعات و 

فروش سهام  سهامداران در خرید و شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی اول پژوهش پیشنهاد  .4
 شرکت ها با در نظر گرفتن توانایی های مدیران شرکت ها اقدام به این کار نمایند تا تصمیمات بهینه تری اتخاذ نمایند.

سیاست گذاران شرکت ها در هنگام  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی دوم پژوهش پیشنهاد  .1
انتخاب مدیران با در نظر گرفتن توانمندی های آنها از جمله تجربه و تخصص اقدام به جذب آنها نمایند تا بتوانند موجب 

 اثرگذاری بر شکاف قیمتی سهام گردند.

در بررسی های خود در  تحلیل گران شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی سوم پژوهش پیشنهاد  .2
ارتباط با تعداد سهامداران شرکت ها به نقش توانایی های مدیران و اثرگذاری آن بر تصمیمات سهامداران توجه بیشتری 

 نمایند.

 بینیپیشمدیران شرکت ها در هنگام  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی چهارم پژوهش پیشنهاد  .1
سود از مدل های  بینیپیشاثرگذاری بالای آن بر تصمیمات سرمایه گذاران، به منظور افزایش دقت سود با توجه به 

 پیشرفته آماری بهره گیرند.

مدیران و سیاست گذاران شرکت های  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی پنجم پژوهش پیشنهاد  .2
حرانی شرکت ها اقدام به رفع این مشکل کرده و تلاش نمایند از این طریق دارای بحران مالی با در نظر گرفتن شرایط ب

 حجم معاملات سهام شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهند.

سرمایه گذارانی که قصد ورود به  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی ششم پژوهش پیشنهاد  .1
د بر توانمیر کاهش زیان، با در نظر گرفتن بحران مالی شرکت ها و اثری که بورس اوراق بهادار تهران را دارند به منظو

 شکاف قیمتی سهام شرکت ها داشته باشد، اقدام به خرید سهام نمایند. 

کلیه استفاده کنندگان صورت های  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی هفتم پژوهش پیشنهاد  .7
وضعیت مالی شرکت به نقش بحران مالی و اثر آن بر تعداد سهامداران توجه ویژه ای داشته  مالی شرکت ها در بررسی

 باشند.

زمانی که شرکت ها در شرایط بحرانی  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی هشتم پژوهش پیشنهاد  .1
 بینیپیشی از روش های جدید مدلسازی اقدام به قرار دارند، مدیران با استفاده از رویکردهای نوین علمی و بهره گیر

 سود شوند. بینیپیشسود نمایند تا از این طریق موجب کاهش خطای 

 
 هایاداشت

7-  Ha & Minh 
8- Jarvalt & Veisson 
9- Virtanen   

4-  Krishnan 
5- Pickett 
6- Garcia Maca 

1- Andreou   
2- Demerjian 
3- Martone 
4- Draganidis 

 

 منابع
چهارمین کنفرانس ملی پژوهش در .ارزیابی بحران مالی بر ساختار مالکیت و سیاست بدهی(.4299.)کامجو، سیدپرویزجلیلی  .4

 .حسابداری و مدیریت،تهران
در دوران بحران  یمال نیتام یگذار هیسرما یبر خط مش تیریمد ییتوانا ریتاث(. 4297جلیلی، فریبا و پاک مرام، عسگر. ) .1

 .14-4ی. صصحسابدار تیریسالانه اقتصاد، مد یلکنفرانس م نیسومی. مال
مجله پژوهش های تجربی سود. میتقس استیبر س تیریمد ییتوانا ریتأث ی(. بررس4291).مرفوع، محمد و القار، مسعود یحسن .2

 412-419(: 1)7حسابداری.
 یپژوهش های. بحران مال بینیپیشدر  تیریمد یینقش توانا(. 4297خواجوی، شکرالله و قدیریان آرانی، محمدحسین. ) .1

 .12-414(: 1)9ی، مال یحسابدار

اثر تعدیلی توانایی مدیران عامل بر ارتباط (. بررسی 4297، رضا؛ علی نژاد ساروکلایی، مهدی و فغانی ماکرانی، خسرو. )عابد .2
 .441-12(: 47)2ی. دانش حسابداری مال یپژوهش -یمجله علم.بین بحران مالی و همزمانی قیمت سهام 

سومین کنفرانس ملی پژوهشهای نوین حسابداری  .تاثیر مدیریت سود بر تقلب مالی و بحران مالی (.4291.)علیرضا، یداریق .1
 و خلاقیت توسعه مرکز و ها شهرداری همیاری سازمان–دانشگاه جامع علمی کاربردی  :و مدیریت در هزاره سوم، کرج

 نوین. علوم نوآوری



 

11 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 3

 ی
02

ار 
 به

،)
30

23
 ،

ک
د ی

جل
 

تاثیر بحران مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و مخارج سرمایه ای در شرکت های ی (. بررس4291نعمت الهی، سمیه. ) .7
 یحسابدار ت،یریدر مطالعات علوم مد نینو یدستاوردها یکنفرانس علم نیسوم. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .44-4. صصرانیو اقتصاد ا

پیامدهای ناخواسته ی نحوه افشای موارد ابهام شرکت ها درگزارش های (.4299.)نونهال نهر، علی اکبر و لیثی، علیرضا .1
دومین کنفرانس بین المللی مدیریت امور مالی، .مدیران و حسابرسان مستقل بر قضاوت های سرمایه گذاران غیرحرفه ای

 .تجارت، بانک، اقتصاد و حسابداری
 بحران در تغییر -نقدینگی در تغییر: مالی ریسک و مدیره هیات فرایندی و ساختاری های ویژگی (.4291نیک نیا، سیدرضا.) .9

 مالی. پایان نامه کارشناسی ارشد.دانشگاه تربیت مدرس.
مالی. پایان نامه کارشناسی ارشد.دانشگاه  بحران و سود پایداری انحراف غیرمنتظره، تعهدی اقلام (.4291همتی، حمیدرضا.) .41

 شهید بهشتی.
11. Abed, Reza; Ali Nejad Saroklaei, Mehdi and Faghani Makrani, Khosrow. (2018). 

Investigating the adjustment effect of CEOs' ability on the relationship between 
financial crisis and stock price synchronicity. Journal of Financial Accounting 
Knowledge. 5 (17): 85-110(in Persian) 

12. Andreou, P. C., Karasamani, I., Louca, C., and Ehrlich, D. (2017). The Impact of 
Managerial Ability on Crisis-Period Corporate Investment. Journal of Business 
Research. 79(3): 107-122. 

13. Andreou, p., D. Ehrlich, and C. louca .(2013). Managerial ability and Firm performance: 
Evidence from the global financial crisis. Working paper. Available at. 

14. Demerjian, P., B. Lev, and S. MacVay (2012). Quantifying managerial ability: A new 
measure and validity test. Management Science. 58(7): 1229-1248. 

15. Draganidis. Fotis, Mentzas. Gregoris. (2016).’’Competency Based Management: A 
Review of Systems and Approaches’’. Information Management & Computer Security.�
4 ) :۱( 51-64. 

16. Frank, G. and Wei, Z. (2013), “The association between earnings and returns and 
macroeconomic performance: evidence from Australia, the US and China”, Australian 
Accounting Review, 21 ):۲(۲۱  54-63. 

17. Garcia Maca et al. (2018), The effect of managers' ability on the quality of corporate 
financial reporting. Journal of Banking and Finance,1,29-54. 

18. Ghasem, S., &, Ahmad.  S. (2018). Investigating the Impact of the Financial Crisis on 
Conservative Accounting and Transparency of Banking Information. Advances in 
Mathematical Finance and Applications, 3(3), 53-68. 

19. Gheidari, Alireza (2019). The Impact of Profit Management on Financial Fraud and 
Financial Crisis. Third National Conference on New Accounting and Management 
Research in the Third Millennium, Karaj: Comprehensive University of Applied 
Sciences - Municipalities Cooperation Organization and Center for the Development of 
Creativity and Innovation of Modern Sciences. (in Persian) 

20. Grayou, T., Kashaya A. and Sharfestein D. (2016). Corporate structure, liquidity and 
investment: Evidence from Japanese panel data. Quarterly Journal of Economics, 
106(1), 33-60. 

21. Gul Ferdinand A. Mehdi Khedmati, Edwin KiaYang Lim, Farshid Navissi. (2018). 
anagerial Ability, Financial Distress, and Audit Fees, American Accounting 
Association. 32(1): 29-51. 

22. Ha, N., & Minh, N. Manager’s ability, wage minimum policy, and firm size on firm 
performance: An empirical analysis in the real estate and construction 
sector. Accounting, 7(3), 507-512. 

23. Hassan leg a, Massoudi and Mafoo, Mohammad (2017). Investigating the Impact of 
Management Ability on Profit Sharing Policy. Journal of Empirical Accounting 
Research.7 (6): 129-103 (in Persian)  

24. Hemmati, Hamidreza. (2013). Unexpected accruals, profit stability deviations and 
financial crisis. Master Thesis. Shahid Beheshti University. (in Persian) 

25. Jalili, Fariba and Pak Maram, Asgar. (2017). The Impact of Management Ability on 
Financing Investment Policy during a Financial Crisis. Third Annual National 
Conference on Economics, Accounting Management. 12-1(in Persian) 

26. Jarvalt, J. & Veisson, M. (2016), Developing Public Sector Leaders: An Analysis of the 
Competency Framework for The Stonian Senior Civil Service, Estonia: Tartu 
University. 

27. Khajavi, Shokrallah and Ghadirian Arani, Mohammad Hussein. (2017). The role of 
management ability in predicting financial crisis. Financial Accounting Research, 9 (4): 
101-83(in Persian) 



 

10 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 3

 ی
02

ار 
 به

،)
30

23
 ،

ک
د ی

جل
 

28. Krishnan, G. V., Wang, C., & Yu, W. (2020). Do High Ability Managers Mitigate 
Litigation Related to Financial Reporting? Journal of Management Accounting 
Research, 0000-0000. 

29. Martone D. (2013). A guide to developing a competency-based performance-
management system. Employment Relations Today, 30 )۲(  :23–32. 

30. Niknia, Seyed Reza (2011). Structural and Process Characteristics of the Board of 
Directors and Financial Risk: Change in Liquidity - Change in Financial Crisis. Master 
Thesis. Tarbiat Modares University. (in Persian) 

31. Pickett. L. (2013)." Competencies and Managerial Effectiveness: Putting competencies 
to work". public personnel Management. Vol 27: No.1. pp.10. 

32. Uygur Ozge. (2017). CEO ability and corporate opacity. Global Finance Journal,  
33. Virtanen, Turo. (2014).’’ Changing Competences of Public Managers: Tensions in 

Commitment’’. International Journal of Public Sector Management. Vol.13; No.4; 
pg.333. 

34. Wang, Z.; Chen, M.; Chin, C. and Zheng Q. (2017). Managerial ability, political 
connections, and fraudulent financial reporting in China. J. Account. Publicd Policy. 36 
(2): 141-162. 

 
 
 

                                                           

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


