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Abstract  

Financial theory posits that stock valuation is shaped by the interplay between systematic risks and managerial reporting behavior, a 
dynamic that becomes particularly pronounced during crisis periods, when uncertainty and investors’ behavioral responses intensify. 

Within this framework, financial crisis risk has been recognized as a contributing anomaly to pricing inefficiency. Nevertheless, the 

moderating role of accounting mechanisms in this relationship has received limited scholarly attention in the domestic literature. To 
address this gap, the present study investigates the effect of financial crisis risk anomaly on stock mispricing, explicitly considering 

the moderating influence of earnings management. The sample comprises 105 firms listed on the Tehran Stock Exchange, selected 

via systematic elimination over the 2012–2022 period. Hypothesis testing is conducted using a multivariate regression model estimated 
on panel data. The empirical results reveal that the financial crisis risk anomaly exerts a positive and statistically significant effect on 

stock mispricing, and that accrual-based earnings management intensifies this association. Specifically, firms with higher levels of 

earnings management demonstrate more pronounced market reactions to financial crisis risk shocks, resulting in greater pricing errors. 
These findings underscore the interactive effect of financial crisis risk and accounting practices, offering important implications for 

enhancing transparency and market efficiency within the Iran`s capital market. 
Keywords: Earnings Management, Financial Crisis Risk Anomaly, Stock Mispricing 

JEL Classification: G01, G12, G14, M41. 

 

Introduction 

The efficiency of capital markets largely depends on their ability to accurately reflect information in stock prices. Nevertheless, 

evidence indicates that in many markets, particularly emerging ones, stock prices periodically deviate from their fundamental values, 

giving rise to mispricing. In such an environment, rising systemic risks, especially financial crisis risk, can heighten market uncertainty 

and disrupt the price discovery process. Alongside this factor, firms’ financial reporting practices may also contribute to the formation 

of these distortions. Accrual‑based earnings management, by altering the quality of accounting information, affects investors’ ability 

to accurately assess firms’ intrinsic value. This issue is especially critical in the Iranian capital market due to informational constraints, 

limited market depth, and high sensitivity to economic shocks. Despite its importance, little attention has been paid to the interaction 

between the financial crisis risk anomaly and earnings management in explaining stock mispricing. Accordingly, the central question 

of this study is whether the financial crisis risk anomaly influences stock mispricing, and whether accrual‑based earnings management 
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can moderate this relationship. In this context, drawing upon theoretical foundations related to market inefficiency, systemic risks, and 

the quality of accounting information, two main hypotheses were formulated: first, the financial crisis risk anomaly has a positive and 

significant effect on stock mispricing; and second, accrual‑based earnings management positively moderates the relationship between 

the financial crisis risk anomaly and stock mispricing. 

 

Materials & Methods 

This study is applied in purpose and employs a descriptive–correlational research design using panel data. The sample consists of 105 

companies listed on the Tehran Stock Exchange selected by a systematic elimination method. The study period covers 2012–2022. The 

data were collected from companies’ financial statements and capital market databases. Panel regression models were employed to test 

the research hypotheses. Prior to model estimation, the F-Limer test and the Hausman test were conducted to determine the appropriate 

panel data specification, and the results supported the fixed-effects model. The Wooldridge test was used to examine autocorrelation 

and showed no evidence of serial correlation. To assess heteroskedasticity, the Wald test was applied, which indicated the presence of 

heteroskedasticity in the residuals. Therefore, the Generalized Least Squares (GLS) method was used to obtain efficient estimators. 

 

Research findings 

The empirical results indicate that the financial crisis risk anomaly exerts a significant effect on stock mispricing, suggesting that higher 

levels of crisis-related risk are associated with greater deviations of market prices from fundamental values. This finding implies that 

increased uncertainty stemming from systemic risks can disrupt the price discovery process and intensify extreme price reactions in 

the market. Furthermore, the results show that accrual-based earnings management plays a significant moderating role in the 

relationship between the financial crisis risk anomaly and stock mispricing. Specifically, in firms with higher levels of accrual-based 

earnings management, the impact of financial crisis risk on stock mispricing becomes stronger. This evidence suggests that lower 

accounting information quality may amplify the effects of financial shocks in capital markets. 

 

Discussion of Results & Conclusion 

The findings suggest that stock mispricing is not solely the result of macroeconomic volatility or systemic risks; rather, it emerges from 

the interaction between such risks and the quality of financial reporting and managerial reporting behavior. When financial crisis risk 

increases, investor uncertainty rises and reliance on accounting information becomes stronger. In such conditions, accrual-based 

earnings management can reduce the reliability of financial information and intensify information asymmetry between managers and 

investors. This situation weakens the price discovery mechanism and increases the persistence of deviations between market prices and 

intrinsic values. Accordingly, improving financial reporting transparency and strengthening regulatory oversight mechanisms can play 

an important role in reducing pricing errors and enhancing the informational efficiency of capital markets. The results provide useful 

insights for investors, financial analysts, and market regulators seeking to better understand the mechanisms underlying stock 

mispricing and financial risk management. 
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 چکیده

  گزارشهگری   رفتارهای  و  سهیسهتتاتی  هایریسه   میان  تعامل  معرض در  سهها   گذاریارزش  یندافر که  کندمی  بیان مالی  نظری  مبانی

  زمینهه،  این در. یهابهدمی  شهههد   گهذارانسهههرمهایهه  رفتهاری  ههایواکنش و  اطتینهانعهد  کهه  بحرانی ههایدوره در  ویژهبهه دارد،  قرار  مهدیران

  سهازوکارهای   نقش این،  باوجود  اسهت  شهده  شهناخته  گذاریقیتت ناکارایی بر  مؤثر  هایناهنجاری از  یکی  عنوانبه مالی  بحران ریسه 

  ناهنجاری   تأثیر بررسهی حاضهر  پژوهش هدف  اسها،، این بر  اسهت  شهده بررسهی کتتر  داخلی  ادبیا   در  اثر،  این  تعدیل  در  حسهابداری

  های شهرکت  شهامل  آماری  جامعۀ.  اسهت  سهود  مدیریت تعدیلی  به نقشسهها  باتوجه  نادرسهت  گذاریارزش  بر مالی  بحران ریسه 

  روش به  که اسههت ۱۴۰۱ تا  ۱۳۹۱  هایسههال طی  شههرکت  ۱۰۵ از  متشههکل  آماری نتونۀ و  تهران  بهادار  اوراق بور، در  شههدهپذیرفته

 نشهان  نتایج.  شهد  اسهتفاده  تابلویی  هایداده  بر  مبتنی  چندمتغیره  رگرسهیون از  هافرضهیه  آزمون  برای.  اندشهده  انتخاب  سهیسهتتاتی   حذف

مبتنی بر اقلا  تعهدی    سهود  مدیریت و دارد  معنادار و  مثبت  اثر  سهها   نادرسهت  گذاریارزش بر  مالی  بحران ریسه   ناهنجاری  دهدمی

  بحران   هایشهو   به  تریافراطی  هایواکنش سهود،  مدیریت  بالاتر  سهط   دارای  هایشهرکت که  ایگونهبه  کند می  تقویت را  رابطه این

 و   شههفافیت  ارتقای  برای  راهبردی  حسههابداری،  رفتارهای و  بحران مالی  ریسهه   تعاملی نقش  بر  تأکید با  هاکنند. یافتهمی  تجربه مالی

 .دهدمی  ارائه ایران  سرمایۀ بازار کارایی

 .سها  نادرست  گذاریمالی، ارزش  بحران ریس   ناهنجاریسود،    مدیریت :کلیدی هایواژه

 JEL:   G01, G12, G14, M41بندی  طبقه 
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 مقدمه

  در   ایکنندهتعیین  نقش  آن  دقت  و  رودمی شتار به  سرمایه  بازارهای  کارایی  ارکان  ترینبنیادی از یکی  سهها   گذاریارزش فرایند

 مالی  اطلاعا    بر   مبتنی   گذاری ارزش  های مدل  گسهتردۀ  توسهعۀ   باوجود . دارد  مالی  ثبا    و   گذاران سهرمایه   اعتتاد   منابع،   بهینۀ   تخصهی  

  فاصههله   بنیادی   های ارزش   از   مواقع   از   بسههیاری   در   بازار   های قیتت   که  دهد می  نشههان  نوین  شههواهد   گذاران، سههرمایه  عقلانیت  فرض   و 

  از   بخشهی  که  اسهت   حاکی  شهواهد . شهود می  مطرح  بازار   ناکارایی   های نشهانه   از   یکی   عنوان به   نادرسهت   گذاری ارزش   پدیدۀ   و   گیرد می 

 اطلاعا    نادرسهت  تفسهیر   و   گذاران سهرمایه   غیرعادی   توجه   نویزی،   رفتارهای   از   بنیادین،   عوامل   از   تنها نه  سهها ،   گذاری ارزش  خطای 

  موقتی   تقاضای  فشار   به   تواند می   خاص  سها   برخی   به   خرد   گذاران سرمایه  توجه   افزایش   چارچوب،   این   در .  شود می   ناشی   حسابداری 

 Khodadadiدارد )   بازار   غیرعقلایی   رفتارهای   و   واکنشههی بیش   در  ریشههه   که   ای پدیده  شههود   منجر   ذاتی  ارزش   از   قیتت  انحراف   و 

Mousiri & Taherinia, 2025  )   مختل   را   قیتت  کشهه    سههازوکار   نویزی،  معاملا    افزایش   و   ناآگاه   گران معامله  ورود  این،   بر   افزون 

  حسهابداری  اطلاعا   منظر   از .  ( Shojaei & Abdolbaghi Ataabadi, 2023)   شهود می   گذاری قیتت  خطای  تشهدید   موجب   و  کند می 

  گیری شهکل   سهاز زمینه   سهوببرداشهت،  این   و  اند شهده   خطا  دچار  تعهدی   اقلا    ارزیابی   در   گذاران سهرمایه  دهد می   نشهان  شهواهد  نیز، 

 . ( Arabzadeh et al., 2018شود ) می  سها    بازار   در   قیتتی   های ناهنجاری 

  و   شههفافیت عد  اطلاعاتی، هایمحدودیت  دلیل  به  نوظهور بازارهای در  ویژهبه هاانحراف این  که دارد تأکید اخیر مطالعا 

 از یکی  عنوانبه مالی بحران  ریسه  اخیر،  هایسهال در  .(Shiller, 2021اسهت ) پایدارتر و  تربرجسهته نظارتی،  نهادهای ضهع 

  های ریسه   برخلاف.  اسهت   کرده  جلب   خود به را مالی  پژوهشهگران فزایندۀ  توجه  سهیسهتتاتی ، اطتینانعد   منابع ترینمهم

  ازطریق  و دارد ناهنجار  ماهیتی مالی بحران  ریسه   شهود،می  لحاظ دارایی  گذاریقیتت   هایمدل در مسهتقیم  طوربه که  سهنتی

. گذاردمی  اثر  گذارانسههرمایه گیریتصههتیم بر نقدشههوندگی  هایشههو   و هیجانی  رفتارهای بدبینانه، انتظارا  نظیر  هاییکانال

  آنکه   بدون   شهود،   ذاتی  ارزش   از   ها قیتت  انحراف   و  قیتتی   نوسهانا    تشهدید   سهاز زمینه   تواند می  ریسه   نوع   این  که  اسهت   حاکی  شهواهد 

 مفهو    راسههتا،   هتین   (  در Andreou et al., 2021; Gao et al., 2018باشههد )   هتراه   ها شههرکت   اقتصههادی   بنیادهای   تغییرا   با  لزوماً

  در  بازار   ضهههع    به  که  اسهههت   شهههده   مطرح  مالی   ادبیا    در  نوین  توضهههیحی   متغیر   ی    عنوان به  « مالی  بحران  ریسههه    ناهنجاری » 

  در   بازارها  که   دهد می   نشهان   اخیر  مالی   های بحران   از   پس   شهواهد . دارد   اشهاره   احتتال کم   و   شهدید   های ریسه    صهحی    گذاری قیتت 

 خطای   گیری شهههکل   آن  پیامد   که  دهند می  نشهههان  خود   از   واکنشهههی کم  یا   واکنشهههی بیش   های واکنش   ها ریسههه   نوع  این   با   مواجهه 

  و   گرفته   شهکل   یافته توسهعه   بازارهای  بسهتر   در   ادبیا    این   از   توجهی بخش درخور   حال، (. بااین Barro et al., 2022اسهت )   گذاری قیتت 

 دلیل   به  ایران   سههرمایۀ  بازار .  اسههت   پراکنده   و   محدود   هتچنان  ایران،   سههرمایۀ  بازار   ویژه به   نوظهور،   بازارهای  دربارۀ  تجربی   شههواهد 

 اطلاعهاتی   شهههفهافیهت   متفهاو    سهههط    (، Sadeghilafmejani & Ramezani, 2022متترکز )   مهالکیتی   سهههاختهار   نظیر   ههایی ویژگی 

 (Gharchehmoghadam & Hemati, 2021 ،)   حسههابداری  اطلاعا   پررنگ   نقش   (Amini & Mashayekhi, 2022 )   از   تأثیرپذیری   و  

 . کند می  فراهم   نادرست   گذاری ارزش   پدیدۀ   بررسی  برای   متتایز  بستری   ( Mahboubi et al., 2023اقتصادی )   کلان   های شو  

  صههحی   برآورد در  گذارانسههرمایه  توان مالی،  گزارشههگری در  ابها  و اطلاعاتی پیچیدگی افزایش  ها حاکی اسههت پژوهش

  سهاختارهای  و  تعهدی اقلا   نقدی،  هایجریان نوسهان اطلاعاتی،  واگرایی  نظیر  عواملی. کندمی  تضهعی  را سهها  ذاتی ارزش

  التللی بین (. شهواهدRazavikhosroshahi et al., 2022اسهت ) هتراه سهها   گذاریارزش خطای  افزایش با  گزارشهگری پیچیده

 و دارد  بازار  نوسهانا  و  قیتتی شهکاف  گیریشهکل در  ایکنندهتعیین  نقش اطلاعا ، به دسهترسهی  و  کیفیت  که کندمی تأیید نیز

 هاپژوهش  راسهتا، هتین در  ( Kanga & Ryu, 2019کند ) سهرایت   اقتصهادی کلان هایشهاخ  به تواندمی  گذاریقیتت  خطای

  حقوق  ارزش  افت   بعدی،  مراحل در و  شهودمی  ناشهی  گذاریارزش اولیۀ  خطاهای از قیتتی  هایحباب از بخشهی  حاکی اسهت 

  توسه    منتشهرشهده مالی اطلاعا   یافته،توسهعه  کتتر  بازارهای  چنین در  .(Peter et al., 2018کند )می تشهدید را سهها   صهاحبان



 

 ۵                               و همکارانحسن باقری                                                     ساا  نادرست  گذاریارزش  بر مالی بحران ریس   ناهنجاری  تأثیر

 

  گزارشهگری  در  پذیریانعطاف یا  دسهتکاری  هرگونه و کندمی ایفا  گذارانسهرمایه انتظارا  دهیشهکل در محوری نقش  هاشهرکت 

(.  Habib et al., 2021; Kothari et al., 2022باشهد ) داشهته  سهها   گذاریقیتت   فرایند برای  چشهتگیری پیامدهای تواندمی مالی

 تعهدی  اقلا   بر مبتنی  سههود مدیریت  بگذارند، اثر مالی اطلاعا   بر توانندمی  آن  ازطریق  مدیران  که  ابزارهایی ترینمهم از یکی

 اقتصهادی  سهازوکار ی   بلکه نیسهت،  حسهابداری  پدیدۀ  ی  صهرفاً  رفتار این  که  دهدمی نشهان سهود  مدیریت   جدید  ادبیا .  اسهت 

  قرار  تأثیرتحت  را  شهرکت   عتلکرد و  ریسه  از  گذارانسهرمایه تفسهیر بالا، اطتینانعد   شهرای  در تواندمی که  اسهت  اطلاعاتی و

 (. Dechow et al., 2020; McNichols & Stubben, 2021دهد )

 مندنظا  صهور به  هنوز مالی، بحران ریسه   ویژهبه ناهنجار،  هایریسه  بروز  شهرای  در سهود  مدیریت   نقش  وجود، این  با

  یا  اندکرده بررسهی  شهرکت  ارزش بر  مؤثر مسهتقل  عامل  عنوانبه  یا را  سهود مدیریت  عتدتاً  اخیر هایپژوهش.  اسهت  نشهده تبیین

  ادبیا   در مهتی خلأ  که  اسههت   حالی  در  (. اینFrancis et al., 2022) انددانسههته مالی و  اقتصههادی  فشههارهای از  پیامدی را  آن

 مالی  بحران  ریس    اثر   جهت   و   شد    تواند می   که   متغیری  است    گر تعدیل  متغیر   ی    عنوان به  سود   مدیریت  بررسی   آن،   و   دارد   وجود 

  به   گذاران سههرمایه  اتکای  که  ایران  مانند   بازارهایی   در   ویژه به   پژوهشههی،  شههکاف  این .  دهد  تغییر   را  سههها    نادرسههت   گذاری ارزش   بر 

  ههای نظریهه   بها   مهالی   ههای نهاهنجهاری   ادبیها    ترکیهب  نظری،  منظر  از   . کنهد می   پیهدا   بیشهههتری   اهتیهت   اسهههت،   زیهاد   حسهههابهداری   اطلاعها  

  با  پژوهش  این .  سهازد می  فراهم   را   گذاری قیتت   ناکارایی  تبیین   برای   تر جامع   چارچوبی   توسهعۀ  امکان  مدیران،   رفتار   و  مالی   گزارشهگری 

 مالی   حسهابداری   و   رفتاری  مالی   ادبیا   توسهعۀ  به  تعاملی   مدل   ی   قالب   در  تعهدی  سهود  مدیریت   و  مالی  بحران  ریسه    پیونددادن 

  از   . باشهد   اثرگذار   گذاری ارزش  فرایند  بر  زمان هم  تواند می   شهرکتی درون   و   شهرکتی برون   عوامل  چگونه  که   دهد می   نشهان   و  کند می  کت  

  برخوردار  زیادی   اهتیت   از  ایران   سهرمایۀ   بازار  ناظر   نهادهای   و  مالی   تحلیلگران   گذاران، سهرمایه  برای   رواب    این   شهناخت  عتلی،  منظر 

  بهبود   به   تواند می  مدیران   حسهابداری   رفتارهای   نقش   در    شهود، می   مواجه  بحران  ریسه    های شهو   با   بازار   که   شهرایطی   در .  اسهت 

 برای   ویژه به   موضههوع  این . کند  کت    مؤثرتر  نظارتی   های سههیاسههت  طراحی   و   ریسهه    تر دقیق   ارزیابی   گذاری، سههرمایه   گیری تصههتیم 

 اصهلی   نوآوری  . دارد   اهتیت   ها قیتت   غیرمنطقی   نوسهانا   کاهش   و   اطلاعاتی   شهفافیت  ارتقای   مسهیر   در   بهادار  اوراق   و   بور،   سهازمان 

 مالی   ادبیا    در   نوظهور  متغیر   ی    عنوان به  مالی  بحران  ریسه    ناهنجاری   بر  تترکز   نخسهت،  اسهت:   پذیر تبیین   بُعد  چند   در   پژوهش  این 

  مستقل،   متغیر   ی    عنوان به   نه   تعهدی   اقلا    بر  مبتنی   سود   مدیریت   نقش  تبیین   دو ،  است   ایران   سرمایۀ  بازار   در   آن   پیامدهای  بررسی   و 

  از  تجربی  شهواهد  ارائۀ  سهو ،   سهها  اسهت    نادرسهت   گذاری ارزش   و   مالی  بحران   ریسه    بین  رابطۀ   در   گر تعدیل   سهازوکار   عنوان به  بلکه 

  چهارچوب،   این   در .  کنهد   کته    التللی بین   ادبیها    غنهای  و   پهذیری تعتیم   بهه   توانهد می   کهه   خهاص   نههادی   ههای ویژگی   بها   نوظهور   بهازار   یه  

  های پژوهش  برای  مبنایی  تواند می   و   است  ایران   سرمایۀ  بازار   در   روزآمد   و   واقعی   مسئلۀ   ی    به  پاسخ  جهت   در   تلاشی   حاضر   پژوهش 

 . سازد  فراهم  شواهد  بر  مبتنی   های گذاری سیاست   و   آتی 

 

 مبانی نظری

  های محدودیت  نهادی،  هایضهههع  با زمانهم کند کهمی فعالیت   بسهههتری در  نوظهور  بازار ی   عنوانبه ایران  سهههرمایۀ  بازار

  کارایی   و  قیتت   کشه  فرایند ذاتی  طوربه که  شهرایطی  اسهت   هتراه  اقتصهادی  کلان  متغیرهای شهدید  نوسهانا  و  سهاختاری

  عتق   متترکز، مالکیتی  سههاختار نظیر  عواملی تأثیرتحت   تهران بهادار  اوراق  بور،. سههازدمی  مواجه چالش با را  بازار اطلاعاتی

 مداخلا  و ارزی  هایشهو    و سهیاسهی  تحولا   به  شهدید  وابسهتگی بالا، اطلاعاتی  تقارنعد   آربیتراژ، محدودیت  بازار، محدود

دارد  قرار  بنیادی  هایارزش از سههها   قیتت  انحراف معرض  در  یافتهتوسههعه  بازارهای از  بسههیاری از بیش  گذارانهسههیاسههت 

 (Heidari & Farzanegan, 2023; Samaei et al., 2025 )  توضهی    در  سهنتی  های مدل   که   دهد می  نشهان   ها دارایی   گذاری قیتت   . ادبیا  

.  کند می   ایفا   خلأ  این   در  مهتی   نقش  بازار   های ناهنجاری   و  اسههت   مواجه   محدودیت   با  سههها    بازار   در   شههده مشههاهده   های بازده   کامل 
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دهد  می   افزایش   را  ها مدل   این   توضههیحی   قدر    چندعاملی،   های مدل   در   بازار   های ناهنجاری   لحاظ   که  حاکی اسههت  تجربی  شههواهد 

 (Kiamher et al., 2020 )  . غیرعادی   های بازده   منصهفانه،  ارزش   های توزیع   در  تفاو    و   ها شهرکت   گذاری ارزش   در   نااطتینانی   هتچنین  

  رفتاری  اختلالا    در  ریشهه   غیرعادی   های بازده   از  بخشهی   دهد می  نشهان   ها یافته  این .  ( Bottazzi et al., 2023کند ) می   بینی پیش   را   آتی 

 .کندمی پیدا  بیشتری  فراگیری   و   شد   ایران،   بازار   پرنوسان   و   پرریس   محی    در   و   دارد   بازار   ساختاری   و 

  الگوهای  از را گذارانسرمایه  رفتار  تواندمی مالی بحران ریس   ویژهبه و  سیستتاتی   هایریس  افزایش  محیطی، چنین در

 هایپژوهش  که  موضهوعی آورد  فراهم را سهها   نادرسهت  گذاریارزش  و قیتتی  هایناهنجاری  تشهدید  زمینۀ و کند دور عقلایی

 Khasawneh & Alاسهههت )  کرده  معرفی  مهالی  ههایشهههو   و ههابحران  کلیهدی  پیهامهدههای از  یکی  عنوانبهه را آن نیز  التللیبین

Dwiry, 2025; Andreou et al., 2021; Yang et al., 2022)از توجهیبخش دزخور که ایران سههرمایۀ بازار در براین،. علاوه 

  مدیریت و مالی  گزارشهگری  کیفیت  شهود،می اتخاذ  شهدهگزارش سهود و  حسهابداری اطلاعا  پایۀ  بر گذارانسهرمایه تصهتیتا 

  افزایش  شهرای   در  که اسههت   حاکی شههواهد. دارد بازار انتظارا  دهیشههکل در  کنندهتعیین  نقشههی تعهدی  اقلا   بر مبتنی  سههود

 اثر  تواند می   رفتار   این   و   یابد می   افزایش  سهههود   مدیریت   های رویه   از   اسهههتفاده  برای  مدیران  انگیزۀ  کلان،   های ریسههه    و   اطتینان عد  

  و  مالی   ادبیا    در   این،   (. باوجود Habib et al., 2022; Ertimur et al., 2022کند )  تشهدید  سهها    قیتت   بر   را   سهیسهتتاتی    های شهو  

  نادرسهت   گذاری ارزش  تبیین   در  تعهدی  سهود   مدیریت   و  مالی  بحران   ریسه    ناهنجاری  تعامل  زمان هم   بررسهی   ایران به   حسهابداری 

 بسهتر   در   موضهوع  این   به   پرداختن   رو، ازاین   اند  کرده  تحلیل  مجزا  صهور  به   را   عوامل   این  مطالعا    اغلب   و   شهده   توجه  کتتر  سهها  

  نیز   کاربردی   جنبۀ   از   دارد،   اهتیت  پژوهش   ادبیا    در   موجود   خلأ   پرکردن   و   نظری   ضهرور   منظر   از   تنها نه  تهران   بهادار  اوراق   بور، 

  گیری شهکل   شهرای   درخصهوص   ارزشهتندی   های بینش   سهرمایه   بازار   گذاران سهیاسهت   و   ناظر   نهادهای   گذاران، سهرمایه  برای   تواند می 

 امری  آورد   فراهم  بازار   کارایی  افزایش   و  مالی   گزارشهگری   کیفیت   بهبود   شهفافیت،   ارتقای   راهکارهای   و  سهها    نادرسهت   گذاری ارزش 

   . شود می  منجر  ایران   سرمایۀ  بازار   پایدار  توسعۀ   و   عتومی   اعتتاد   تقویت   به   درنهایت   که 

  بنیادی  هایارزش  کنندۀمنعکس الزاماً اقتصادی کلان  هایشو    شرای   در  هادارایی قیتت  که کندمی تأکید نیز  مالی  ادبیا  

  صهور  به  قیتتی  انحرافا  و  شهود  مواجه اختلال با  قیتت   کشه   سهازوکار  شهودمی  باعث   کلان اطتینانعد   افزایش.  نیسهت 

 پیدا  بیشهتری اهتیت   یابد،می افزایش  فراگیر و نادر  هایریسه  که  هاییدوره در  ویژهبه  موضهوع این. بگیرد  شهکل  سهیسهتتاتی 

 Eisdorfer etشهود ) منجر  سهها  نادرسهت   گذاریارزش به و باشهد پایدار تواندمی  انحرافا  این که  اسهت   حاکی  شهواهد. کندمی

al., 2019; Fu et al., 2024 وقوع  احتتال  به  سهههیسهههتتاتی ،  هایریسههه  ترینمهم از یکی  عنوانبه مالی بحران  (. ریسههه  

  اثرا   و  غیرخطی پیامدهای دارای متعارف،  هایریسه  برخلاف ریسه ، این. دارد  اشهاره مالی نظا   در  گسهترده  هایفروپاشهی

  ادراکی  خطاهای هتین. شهوندمی  خطا دچار هابحران  این  شهد   و  وقوع  احتتال برآورد در معتولاً گذارانسهرمایه.  اسهت   سهرایتی

 بحران  ریسه    افزایش  که  (. شهواهد حاکی اسهت Yang et al., 2022کند ) می  فراهم   را   سهها    گذاری قیتت   در   ناهنجاری   بروز  زمینۀ 

  و   ها بینی پیش   پراکندگی   افزایش   باعث   تزلزل   این .  کند می  متزلزل  شههد  به   را   آتی   نقدی   های جریان   از   گذاران سههرمایه   انتظارا   مالی، 

  به   سهازوکار  این .  بنیادی  اطلاعا    تا   اسهت   بدبینی   و  تر،   بازتاب   بیشهتر   ها قیتت   شهرایطی،  چنین   در .  شهود می   بازار   در   اجتاع  کاهش 

  ها (. پژوهش Andreou et al., 2021; Khasawneh & Al Dwiry, 2025شههود ) می   منجر  سههها    نادرسههت   گذاری ارزش   گیری شههکل 

  قیتت   و   دارد   حد   از   کتتر  واکنش  بحران   های سهیگنال   به   بازار   که   اسهت  شهدیدتر  زمانی  مالی  بحران   ریسه    که ناهنجاری   حاکی اسهت 

  (  Andreou et al., 2021شههود ) می   تعدیل  منفی   اخبار   به نسههبت   تأخیر   با   شههده گذاری ارزش بیش   های شههرکت   در   ویژه به   سههها ، 

  منفی   اخبار   اطلاعاتی   محتوای  تأخیر  با   بازار  شهود می   موجب  مبهم   گزارشهگری   و   پرهزینه   آربیتراژ   رفتاری،   های سهوگیری   این، بر علاوه 

  نظریۀ  منظر   از  . ( Khasawneh & Al Dwiry, 2025دارد )   پی   در   را   گذاری ارزش  خطاهای   تداو   امر   این   و   کند   منعکس   ها قیتت   در   را 

افزایش نوسهههان و افق   نقهدشهههونهدگی،   ههای محهدودیهت . دههد می   افزایش  را   آربیتراژ   ههای هزینهه  مهالی   بحران   ریسههه   نهاق ،   بهازارههای 
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  از   برداری بهره   به  قادر   است   متکن  نیز  آگاه   گذاران سرمایه  حتی .  شود می   نادرست   های قیتت   سهریع   اصهلاح  مانع تر  گذاری کوتاه سهرمایه 

بتهانهد   بهاقی   طولانی   ههای دوره   برای   توانهد می   ذاتی   ارزش   از   قیتهت   انحراف   درنتیجهه،   نبهاشهههنهد    سههههها    نهادرسهههت   گهذاری ارزش 

 (Lambertides, 2022 ) .   شود: صور  زیر بیان می به تفاسیر بیان شده، فرضیۀ اول به باتوجه 

 .گذاری نادرست سها  داردفرضیۀ اول: ناهنجاری ریس  بحران مالی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش

  گذاران سهرمایه  شهناختی  هایسهوگیری  سهیسهتتاتی ، ریسه   افزایش  شهرای  در که دهدمی نشهان نیز  رفتاری مالی  ادبیا 

  رفتارها  این .  کند می   تضهعی    را  عقلایی   گیری تصهتیم   افراطی،   بدبینی   و  منفی  اخبار  به   واکنشهی بیش  مانند   هایی پدیده .  شهود می   تشهدید 

  گذاری ارزش   اصههلی   منابع   از   یکی   هایی واکنش  چنین .  باشههد   آمیز اغراق   و   نامتقارن   کلان   های شههو    به  بازار   واکنش   شههود می   باعث 

  منابع   ترین مهم   از   یکی   به   حسهابداری  اطلاعا    پرریسه ،   فضهای  این   در   . ( Mrad et al., 2024شهود ) می   محسهوب   سهها    نادرسهت 

  حال، بااین   کند  می   پیدا  ذهنی  لنگر   نقش   مقایسه،   قابلیت   و   سادگی  دلیل   به   حسابداری  سود .  شود می  تبدیل   گذاران سهرمایه   گیری تصهتیم 

 تواند می   حسهابداری  اطلاعا   صهور ،  این  غیر   در . باشهد  بالا   گزارشهگری   کیفیت  که  اسهت  کارا  زمانی   تنها   سهود  به   ازحد بیش  اتکای 

تضهعی   اقلا  تعهدی یکی از عوامل کلیدی   مدیریت سهود مبتنی بر   . ( He et al., 2022)  شهود   گذاری ارزش  خطای  تشهدید   موجب 

شهود و کشه  آن برای های حسهابداری انجا  می شهده اسهت. این نوع مدیریت سهود ازطریق برآوردها و قضهاو  کیفیت سهود گزارش 

شهده متکن اسهت تصهویر دقیقی از عتلکرد اقتصهادی شهرکت ارائه ندهد. این  گذاران دشهوار اسهت  درنتیجه، سهود گزارش سهرمایه 

های افزایش ریسه  (. شهواهد حاکی اسهت که در دوره Lambertsen, 2024دهد ) موضهوع ریسه  اطلاعاتی را در بازار افزایش می 

یابد. فشار برای حفظ قیتت سها  و جلوگیری از واکنش  بحران مالی، انگیزۀ مدیران برای استفاده از اقلا  تعهدی اختیاری افزایش می 

های وابسهته به بازار سهرمایه شهدیدتر ویژه در شهرکت دهد. این رفتار به منفی بازار، مدیران را به سهتت هتوارسهازی سهود سهوق می 

(. از منظر نظریۀ نتایندگی، ریسه  Permana et al., 2025یابد ) اسهت  درنتیجه، کیفیت گزارشهگری دقیقاً در زمان حسها، کاهش می 

منظور حفاظت از موقعیت شهغلی یا  کند. مدیران متکن اسهت به گذاران را تشهدید می بحران مالی تضهاد منافع بین مدیران و سهرمایه 

دهد. چنین شهرایطی، بازار را  اطتینان اطلاعاتی را افزایش می منافع شهخصهی، اطلاعا  حسهابداری را دسهتکاری کنند. این اقدا ، عد  

 (. Khasawneh & Al Dwiry, 2025; Wang et al., 2025سازد ) های قیتتی نادرست می مستعد واکنش 

  و   بزند دامن  مالی بحران  معرض در  هایشهرکت   سهها   گذاریارزشبیش به تواندمی  سهود مدیریت   که  اسهت   حاکی  شهواهد

 بحران ریس  ناهنجاری نادرست، گذاریارزش اثرا  کنترل از پس که ایگونهبه کند   تشدید را  بحران ریس  به بازار  واکنش

 مسهتقیم اثر درخصهوص  نتایج هرچند نیز،  ایران بازار سهط  در.  (Andreou et al., 2021شهود )می  تضهعی   زیادی حد تا مالی

 از  قیتت  انحراف  تشهدید سهاززمینه تواندمی مالی  گزارشهگری  سهازوکارهای  دهدمی نشهان شهواهد نیسهت، یکسهان سهود  مدیریت 

تعامل ریسه  بحران مالی  .(Razavikhosroshahi et al., 2022; Khodadadimousiri & Taherinia, 2025باشهد ) ذاتی ارزش

مدیریت سهود، سهازد و  گیری را مبهم میکند. ریسه  بحران، محی  تصهتیمو مدیریت سهود تعهدی، سهازوکاری تقویتی ایجاد می

کند.  گذاران را تضعی  می زمان توان تحلیل بنیادی سرمایه صهور  هم کند. این دو عامل به ها را تحری  می محتوای اطلاعاتی گزارش 

تواند نقش  سهها  در بازار سهها  اسهت  بر این اسها،، مدیریت سهود تعهدی می   نادرسهت   گذاری نتیجۀ این تعامل، افزایش شهد  ارزش 

گذاری نادرسهت سهها  ایفا کند  به این معنا که اثر منفی ریسه  ای در رابطۀ بین ناهنجاری ریسه  بحران مالی و ارزش تقویت کننده 

ریق افزایش  تر خواهد بود. این نقش تعدیلی ازط هایی با سههط  بالاتر مدیریت سههود، قوی گذاری در شههرکت بحران بر دقت قیتت 

(. نظریۀ  Andreou et al., 2021شهود. چنین برداشهتی با ادبیا  جدید حسهابداری مالی سهازگار اسهت ) اطتینان اطلاعاتی اعتال می عد  

گذاران در شههرای  اسههتر، شههناختی، به اطلاعا  کند. طبق این نظریه، سههرمایه پردازش محدود اطلاعا  نیز این دیدگاه را تأیید می 

تأثیر اقلا   ترین این اطلاعا  اسهت. اگر این سهود تحت دهند. سهود حسهابداری یکی از مهم سهاده و برجسهته توجه بیشهتری نشهان می 

شواهد حاکی است  (. Hirshleifer & Teoh, 2021یابد ) گذاری نادرست سها  افزایش می تعهدی دستکاری شده باشد، احتتال ارزش 
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گذاری صهحی  های بحران، حسهاسهیت بیشهتری به اجزای تعهدی سهود دارند. این حسهاسهیت، لزوماً به معنای قیتت که بازارها در دوره 

شهده باشهد. این وضهعیت، نوسهانا  قیتتی و انحراف از ارزش ازحد به اطلاعا  تحری  دهندۀ اتکای بیش تواند نشهان نیسهت، بلکه می 

 (. Cao et al., 2021کند ) ذاتی را تشدید می 

دهد. مدیران کننده را کاهش میهای گتراهدهی، افزایش ریسهه  بحران مالی هزینۀ ارسههال سههیگنالاز منظر نظریۀ سههیگنال

دانند که در شرای  بحرانی، توان بازار برای تشخی  کیفیت واقعی عتلکرد محدودتر است  درنتیجه، مدیریت سود تعهدی می

در  (.Spence, 2022کند )های حسههابداری را تضههعی  میشههود. این امر اعتبار سههیگنالبا احتتال کشهه  کتتری انجا  می

گران،  تر اسههت. ضههع  نظار  نهادی و محدودیت تحلیلتر، نقش مدیریت سههود قویپایینبازارهایی با شههفافیت اطلاعاتی 

گذاری نادرست سها   دهد. این وابستگی، اثر ریس  بحران بر ارزششده را افزایش میگذاران به سود گزارشوابستگی سرمایه

جدید  های (. پژوهشAndreou et al., 2021های نهادی بازار نیز در این رابطه نقش دارد )کند  بنابراین، ویژگیرا تشههدید می

هایی با اقلا  تعهدی با  های کلان را تعیین کند. شهرکت تواند شهد  واکنش بازار به شهو  کند که کیفیت اقلا  تعهدی می پیشهنهاد می 

ها بیشهتر با بازگشهت قیتتی هتراه اسهت. چنین الگوهایی نشهانۀ بارز کنند. این واکنش تری تجربه می های افراطی کیفیت پایین، واکنش 

شهرکتی نیسهت، بلکه از این منظر، مدیریت سهود تعهدی تنها ی  پدیده درون  (. Ertimur et al., 2022گذاری نادرسهت اسهت ) ارزش 

شود. مدیریت سود، مسیر تر می عاملی مؤثر بر کارایی کل بازار سهرمایه اسهت. در شهرای  افزایش ریس  بحران مالی، این نقش پررنگ 

 Christensenکند ) سهازد. این دیدگاه، پیوند بین حسهابداری و مالی را تقویت می های کلان به قیتت سهها  را هتوار می انتقال شهو  

et al., 2021 .)  شود: صور  زیر بیان می به تفاسیر بیان شده، فرضیۀ دو  به باتوجه 

کنندۀ مثبت بر رابطۀ بین ناهنجاری ریسه  بحران مالی و  فرضهیۀ دو : مدیریت سهود مبتنی بر اقلا  تعهدی دارای اثر تعدیل
 .گذاری نادرست سها  است ارزش

های سهیسهتتاتی  و رفتارهای  گذاری نادرسهت سهها  نتیجۀ تعامل ریسه دهد که ارزشچارچوب نظری حاضهر نشهان می

های پرتنش اقتصهادی، بررسهی  ویژه در دورهبعدی قادر به تبیین کامل این پدیده نیسهت  بهگزارشهگری اسهت. رویکردهای ت 

 Acharyaدهد. ادبیا  پیشین )زمان این عوامل ضروری است. این تعامل یکی از خلأهای مهم ادبیا  موجود را پوشش میهم

et al., 2022; Barth et al, 2021; Francis et al., 2020 بر این نکته تأکید دارد که اثر ریسه  بحران مالی بر قیتت سهها  در )

هایی با مدیریت سهود  ها یکسهان نیسهت. کیفیت گزارشهگری مالی یکی از عوامل تتایزدهندۀ اصهلی اسهت. شهرکت هتۀ شهرکت 

  سهازدگذاری نادرسهت سهها  قرار دارند. این موضهوع اهتیت نقش اقلا  تعهدی را برجسهته میبالاتر، بیشهتر در معرض ارزش

 مالی،  بحران  ریسه    ناهنجاری   شهامل  مسهتقل  نسهبتاً تجربی   و   نظری   جریان   سهه  زمان هم  تلفیق   در  پژوهش   این  اصهلی   نوآوری  رو، ازاین 

 صهرفاً   نه  تعهدی  سهود   مدیریت   بار نخسهتین  برای  که   ای گونه به  اسهت   نهفته  تعهدی  سهود   مدیریت   و  سهها    نادرسهت   گذاری ارزش 

گذاری نادرسهت ارزش   و  مالی  بحران  ریسه    بین  رابطۀ   در   گر تعدیل  متغیر   ی    عنوان به  بلکه   کنترلی،  یا   توضهیحی  متغیر   ی    عنوان به 

  صور  به   را  مالی   گزارشگری   کیفیت   یا  کلان   های ریس    مستقیم  اثرا   عتدتاً که  پیشین  مطالعا   برخلاف .  شود می  سهازی سهها  مدل 

 مدیران   گزارشههگری   رفتارهای   چگونه   که  دهد می   نشههان   تعاملی   چارچوب   ی   ارائۀ  با  پژوهش   این   اسههت،  کرده   بررسههی   جداگانه 

  تعهدی  اقلا   کانال   بر   تترکز  پژوهش،  دیگر  نوآوری . کند  تشههدید   سههها    گذاری قیتت   بر  را   سههیسههتتاتی    های ناهنجاری   اثر   تواند می 

  حسابداری   و  رفتاری  _  مالی   ادبیا    در   مهتی  شکاف   که  است  سرمایه  بازار   به   مالی   بحران   های شو    انتقال   سازوکار   عنوان به   اختیاری 

 تقارن عد    آربیتراژ،   های محدودیت   با   بازاری   عنوان ایران، به   سههرمایۀ   بازار  بسههتر   در  مطالعه   این، انجا    بر   افزون .  شههود می   محسههوب 

  ی   توسعۀ   با  پژوهش   این   درمجتوع، .  افزاید می  نتایج   کاربردی   و  بیرونی   غنای   کلان به   های شو    به   شدید   حساسیت   و  بالا  اطلاعاتی 

  گیری شههکل   در   حسههابداری   رفتارهای   و   کلان   های ریسهه   تعامل  دربارۀ   موجود   دانش   آن،  تجربی   آزمون   و  منسههجم   نظری  منطق 

هدف پژوهش حاضهر بررسهی تأثیر شهده، به مبانی مطرح باتوجه  . دهد می   گسهترش   معناداری   طور به   گذاری نادرسهت سهها  را ارزش 



 

 ۹                               و همکارانحسن باقری                                                     ساا  نادرست  گذاریارزش  بر مالی بحران ریس   ناهنجاری  تأثیر

 

کنندۀ مدیریت سهود مبتنی بر اقلا  تعهدی  گذاری نادرسهت سهها  و ارائۀ تحلیل از نقش تعدیل ناهنجاری ریسه  بحران مالی بر ارزش 

 شود: شده، پرسش اصلی پژوهش چنین طرح می است. بر بنیاد مبانی نظری و تجربی مطرح 

 تأثیرگذار است؟ گذاری نادرست سها  کنندۀ مدیریت سود، ناهنجاری ریس  بحران مالی بر ارزش آیا با در نظر گرفتن اثر تعدیل 

  رفتار  منظر از  یا را  سهها   گذاریقیتت  خطای ها،پژوهش  بیشهتر که دهدمی نشهان  خارجی  و داخلی مطالعا   یکپارچۀ مرور

 مطالعا  در. اندکرده  بررسههی  حسههابداری  هایناهنجاری و اطلاعاتی پیچیدگی  زاویۀ از یا  نویزی  معاملا   و  گذارانسههرمایه

 این  اما  بوده،  هاقیتت   کارایی تضهعی  در بازار  هایناهنجاری و اطلاعاتی پیچیدگی تعهدی،  اقلا   نقش  بر عتدتاً تترکز  داخلی

  میان  ارتباط به هاییپژوهش  اگرچه نیز  خارجی پیشههینۀ در.  اسههت  شههده تحلیل  غیرتعاملی و  مسههتقل  صههور به  غالباً متغیرها

 پیامدهای  بر یا  غالباً  اسههت، کرده  اشههاره  سههود مدیریت  بالقوۀ نقش یا  گذاری نادرسههت سههها ارزش و مالی بحران  ریسهه 

  گرفته اسهت    نظر در  جانبی توضهیحی  متغیر ی   عنوانبه  صهرفاً را سهود  مدیریت  یا داشهته  تترکز گذاری نادرسهت سهها ارزش

 و  مدیریتی  گزارشهگری  رفتار مالی، بحران  ریسه  که  اسهت  منسهجم  چارچوب ی   فقدان  موجود،  ادبیا  اصهلی خلأ درنتیجه،

 اطلاعاتی  تقارنعد   با  نوظهور بازارهای  بسهتر  در  ویژهبه کند، تحلیل تعاملی  و  زمانهم طوربه را  سهها   نادرسهت  گذاریارزش

  ناهنجاری  ی   عنوانبه مالی بحران  ریس  که دهدمی نشان و  کندمی  پر تلفیقی رویکرد  ارائۀ با را خلأ این  حاضهر پژوهش .بالا

 اقلا  بر  مبتنی  سهود مدیریت   حضهور در  اثر این و  شهود  سهها   نادرسهت   گذاریارزش  تشهدید  موجب   مسهتقیتاً تواندمی  ریسه 

  عامل   ی   عنوانبه نه  تعهدی  سهود مدیریت   که  اسهت   آن در پژوهش  اصهلی نوآوری. گرددمی  تقویت  معناداری طوربه تعهدی

 و  شهودمی  مدل وارد  گذاری نادرسهت سهها ارزش  و مالی بحران  ریسه  میان رابطۀ در  مثبت  گرتعدیل متغیر  عنوانبه  مسهتقل،

  بهادار   اوراق بور، در  چارچوب این آزمون.  دهدمی ارائه بحران  شههرای  در  هاقیتت   ناکارایی تبیین  برای روشههن  مکانیسههتی

 پرکردن  برعلاوه پژوهش  هاییافته  شههودمی  موجب  پایین اطلاعاتی  شههفافیت   و آربیتراژ محدودیت  نظیر  هاییویژگی  با تهران

 .آورد فراهم  نوظهور  بازارهای زمینۀ در  التللیبین  ادبیا   برای معناداری و  مکتل شواهد  داخلی، ادبیا   شکاف

 

 پژوهش روش

ها  های ترکیبی اسهتفاده شهده اسهت. داده های رگرسهیون چندمتغیره به روش داده اطلاعا  از مدل   ل ی وتحل ه ی تجز در این پژوهش برای 

 هایی هتچون وتحلیل شهد. پس از اعتال محدودیت ایویوز و اسهتاتا تجزیه   افزار نر  بندی و سهپس با  افزار اکسهل مرتب و طبقه در نر  

اند،  زمان نبود و در دورۀ زمانی پژوهش تغییر سهال مالی داده ماه هم تاریخ پایان سهال مالی آنها با پایان اسهفند هایی که حذف شهرکت 

هایی که فاقد اند و شهرکت هایی که وقفۀ معاملاتی بیش از سهه ماه داشهته گذاری هلدینگ، بان ، بیته، شهرکت های سهرمایه شهرکت 

شهده در بور، اوراق شهرکت پذیرفته   ۱۰۵پژوهش تعداد  ها حذف شهدند  بنابراین، جامعۀ آماری اطلاعا  بودند، از مجتوعۀ نتونه 

برای آزمون فرضهیۀ اول از  انتخاب شهدند.    ۱۴۰۱الی   ۱۳۹۱های مناسهب برای انجا  پژوهش در بازۀ زمانی عنوان نتونه بهادار تهران به 

 شود: معنادار باشد، فرضیۀ اول تأیید می   𝛽1که ضریب  ( استفاده شده است. در این مدل درصورتی ۱مدل ) 

 (:۱مدل )
𝑀𝐼𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

  منظور مقایسهۀ نتایج این متغیر و بهگیری  برای اندازهمتغیر وابسهته اسهت که   ۱سهها   نادرسهت   گذاریارزش  در پژوهش حاضهر

در رویکرد مبتنی بر . ۳سهها  ۀبازدو رویکرد مبتنی بر    2. رویکرد مبتنی بر اطلاعا  حسهابداریه اسهت از دو رویکرد اسهتفاده شهد

 
1 MIS 
2 Mispricing 
3 Absalpha 
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دهندۀ  ( برآورد شهده اسهت. در این رابطه مقادیر بالاتر نشهان۱رابطۀ )گذاری نادرسهت سهها  براسها،  اطلاعا  حسهابداری، قیتت 

 (.Shojaei et al., 2021گذاری نادرست بالاتر است )قیتت 

 (:۱رابطۀ )
Mispricing𝑖,𝑡 = Abs {ln [𝑀𝐵  𝑖,𝑡 Median (𝑀𝐵)𝑗,𝑡⁄ ]} 

 

Mispricing  گذاری نادرسهت سهها  شهرکت اسهت   قیتت MB   نسهبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صهاحبان سهها

در رویکرد مبتنی  میانۀ نسهبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صهاحبان سهها  صهنعت اسهت.   j,tMedian (MB(شهرکت اسهت   

. در این مدل مقادیر بالاتر پسهتاند شهده اسهت اسهتفاده   (2)  گذاری نادرسهت سهها  از قدرمطلق پسهتاند مدلسهها ، قیتت  ۀبر بازد

 .(Moradizaniani & Hajiannejad, 2022گذاری نادرست بالاتر است )دهندۀ قیتت نشان

 (:2) مدل
𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵 𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿 𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 

i ,tr شهرکت     سهها  دۀبازm ,tr  بازار ۀبازد   i,tSMB ۀهای با انداز سهها  شهرکت  ۀعامل اندازه که برابر اسهت با تفاو  بین بازد  

عامل ارزش که برابر اسههت با تفاو  بین نسههبت ارزش دفتری به ارزش بازار   i,tHML  بزرگ  ۀهای با اندازکوچ  با شههرکت 

 .حقوق صاحبان سها  بالا با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سها  کم

دیگر برای  عبار اسهت  به ۱مالی بحران ریسه  ناهنجاری  دهندۀنشهان سهها  بازدۀ  و بحران مالی ریسه  بین منفی رابطۀ

از ضهریب تأثیرگذاری   (Andreou et al., 2021به پیروی از پژوهش آندریو و هتکاران ) مالی بحران  ریسه  محاسهبۀ ناهنجاری

 بحران  که علامت ضهریب متغیر ریسه ( اسهتفاده شهده اسهت. درصهورتی۳بر مازاد بازدۀ سهها  به شهرح مدل ) ریسه  بحران مالی

 است:   مالی بحران ریس  دهندۀ ناهنجاری( منفی باشد، نشان𝛽1) مالی

 (:۳مدل )
𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐷𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 

𝑅𝑖,𝑡   ،بازدۀ سهها  شهرکت𝑅𝑓,𝑡   نرخ بازدۀ بدون ریسه  و𝐷𝐷𝑖,𝑡 سه  یربرای محاسهبۀ    شهرکت اسهت. ریسه  بحران مالی  

از ریس  نکول بدهی و براسا، شاخ  مرتون   (Andreou et al., 2021ی به پیروی از پژوهش آندریو و هتکاران )بحران مال

بر   یمبتن یهامدل در مقایسهه با  اریمع این  ت یمز  .بخشهدیرا بهبود م هاینیبشیدقت پ کردیرو  اسهتفاده شهده اسهت. اسهتفاده از این

سهها ، انتظارا   یبازار  تت یبا اسهتفاده از ق  ،دهدیمدنظر قرار مرا  تنها اطلاعا  گذشهتهاسهت که نه نیا  یحسهابدار  یهاداده

  کند یتوجه م  ییدارا ۀبازد یریپذبه نوسهههان  اریمع نیکند. ایلحاظ م زین ندهیآ گذاران را راجع به عتلکرد سههههها  درهیه سهههرما

(Abinzano et al., 2013  )شده است محاسبه   ریصور  زبه نکول بدهی س یردر ابتدا اسا،،  نیبر ا: 
 (:2رابطۀ )

𝐷𝐷𝑖,𝑡 =
ln (

𝑉
𝐷

) + (𝐴𝑅𝑡−1 − 0.5𝜎𝐵𝑆
2 )𝑇

𝜎𝐵𝑆√𝑇
 

 

𝐷𝐷𝑖,𝑡  ،ریسه  نکول بدهی𝑉  مجتوع ارزش بازار سهها  )تعداد سهها  شهرکت ضهربدر ارزش بازار هر سههم در پایان سهال

های بلندمد  در نظر یدرصهد بده۵۰مد  و کوتاه  یبرابر با مجتوع بدهها ها )ارزش اسهتی بدهیمالی( و ارزش اسهتی بدهی

دورۀ سهررسهید )که برابر با ی  سهال در نظر   𝑇 بازدۀ سهالانۀ سهها  شهرکت،   𝐴𝑅𝑡−1ها،  ارزش اسهتی بدهی  𝐷 گرفته شهده اسهت(   

 است.ارزش شرکت   یبیتقر یریپذنوسان 𝜎𝐵𝑆 شود( و  گرفته می

 
1 DRA 
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 ( به شرح زیر استفاده شده است:۳از رابطۀ )  ارزش شرکت  یبیتقر  یریپذنوسانبرای محاسبۀ 

 (:۳رابطۀ )

𝜎𝐵𝑆 =
𝐸𝑖𝑡

𝐸𝑖𝑡 + 𝐹𝑖𝑡

𝜎𝐸𝑖𝑡 +
𝐹𝑖𝑡

𝐸𝑖𝑡 + 𝐹𝑖𝑡

(0.05 + 0.25𝜎𝐸𝑖𝑡) 

 

𝐸𝑖𝑡   تعداد سهها  شهرکت ضهربدر ارزش بازار هرسههم در پایان سهال مالی(، شهرکت  ارزش بازار سهها(𝐹𝑖𝑡  ارزش اسهتی

که با شهرکت    پذیری بازدۀ سهها نوسهان 𝜎𝐸𝑖𝑡های بلندمد ( و  یدرصهد بده۵۰مد  و  کوتاه  یمجتوع بده)  شهرکت های بدهی

 انحراف معیار بازدۀ ماهانۀ )دوازده ماه( سها  محاسبه شده است.استفاده از 

گیری  ( برای اندازهJones, 1991شهههدۀ جونز )( از مدل تعدیلDechow et al., 1995مطابق با پژوهش دیچو و هتکاران )

دهندۀ اقلا  تعهدی اختیاری اسهت که معیاری ماندۀ مدل نشهان( قدرمطلق باقی۴اسهتفاده شهده اسهت. در مدل ) ۱سهود  مدیریت 

  برای برآورد مدیریت سود محسوب شده است. این مدل به شرح زیر است:

 (:۴مدل )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1

= 𝛼0 + 𝛽1

1

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

itTA  های عتلیاتی،  کل اقلا  تعهدی که برابر اسهت با سهود خال  منهای جریان نقد حاصهل از فعالیتitSALESΔ     تغییرا

ارزش دفتری کل   itASSETS-1های ثابت مشههود شهرکت و  دارایی  itPPEبه فروش سهال گذشهته، فروش سهال جاری نسهبت 

 های شرکت است.دارایی

 متغیرهای کنترلی این پژوهش نیز شامل:  

ههای  گهذاری دارایی ( یها هتهان مهدل قیتهت  ,1992Fama & Frenchدر این پژوهش برای محهاسهههبهۀ بتها از مهدل فهامها و فرن  ) :  2بتها 

 برای محاسبۀ بتا استفاده شده است:   𝛽𝑖,𝑡آمده  دست ( استفاده شده است. پس از برازش مدل، از مقادیر به ۵ای به شرح مدل ) سرمایه 

 (:۵مدل )
𝐸(𝑅𝑖,𝑡) = 𝑅𝑓,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡𝐸(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) 

 

𝑅𝑖,𝑡   ،بازدۀ سهها  شهرکت𝑅𝑓,𝑡  ، نرخ بازدۀ بدون ریسه𝑅𝑚,𝑡   بازدۀ پرتفوی بازار و𝛽𝑖,𝑡   ۳اندازۀ شهرکت شهرکت اسهت.بتای  

برابر اسهت با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صهاحبان سهها  )تعداد سهها  شهرکت ضهربدر ارزش بازار هر سههم در پایان سهال  

برابر اسهت با نسهبت ارزش دفتری حقوق صهاحبان سهها  به ارزش بازار حقوق صهاحبان   ۴نسهبت ارزش دفتری به بازارمالی(.  

برابر اسهت با نسهبت سهود عتلیاتی به   ۵سهودآوریسهها  )تعداد سهها  شهرکت ضهربدر ارزش بازار هر سههم در پایان سهال مالی(.  

 .رسدمی  پایان به پرتفوی تشکیل  ماه از  قبل  ماه ی   که است  ماهه۱۱ دورۀ در  سها  ی  تجتعی بازدۀ  6مومنتو ها. کل دارایی

ای به برابر اسهت با نسهبت مخارج سهرمایه  8ایسهرمایهمخارج ها.  ها به کل داراییبرابر اسهت با نسهبت کل بدهی: 7اهر  مالی

به اینکه مقدار  ( اسهتفاده شهده اسهت. باتوجه۴از معیار آمیهود به شهرح رابطۀ ) ۹سهها  برای محاسهبۀ نقدشهوندگیها. کل دارایی

 
1 EM 
2 BETA 
3 SIZE 
4 BM 
5 Profitability 
6 MOM 
7 Leverage 
8 CapEx 
9 ILLIQ 
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بالاتر اسهت،   سهها  دهندۀ نقدشهوندگینشهانتر این معیار کتتر و مقدار پایین سهها   دهندۀ نقدشهوندگیبالاتر این معیار نشهان

 ( ضرب شده است.-۱آمده از این معیار در منفی ی  )دست بنابراین مقادیر به

 (:۴رابطۀ )

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑑 =  
1

𝐷𝑖𝑦

 ∑
|𝑅𝑖𝑦𝑡|

𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖𝑦𝑡

𝐷𝑖𝑦

𝑡=1

 

 

idILLIQ شهرکت،   سهها   ینگینقدiytR   شهرکت،   سهها  ۀبازدقدر مطلقiytV   شهرکت و حجم ریالی معاملا  سههاiyD    تعداد

 .روزهایی که سهم معامله شده است 

معنادار باشهد، فرضهیۀ دو   𝛽3که ضهریب  ( اسهتفاده شهده اسهت. در این مدل درصهورتی6برای آزمون فرضهیۀ دو  از مدل )

 شود:تأیید می

 (:6مدل )
𝑀𝐼𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽7𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝐸𝑀𝑖𝑡   ،مدیریت سود شرکت 𝐷𝑅𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑀𝑖𝑡   و مدیریت سود شرکت است. مالیناهنجاری ریس  بحران اثر ضربی 
  

 هایافته

، آمار توصههیفی متغیرهای مدل ارائه شههده اسههت که شههامل اطلاعاتی دربارۀ میانگین، میانه، حداقل و حداکثر،  (۱)در جدول 

های مرتب  اسهت. این جدول تصهویری کلی را از رفتار توزیع متغیرهای پژوهش در نتونۀ چولگی و کشهیدگی، و سهایر شهاخ 

 سازد.آماری فراهم می
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای مدل1جدول )
Table (1): Descriptive statistics of research variables 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  نام 

  ی عاملقدر مطلق ارزش مدل سه

 بازار
82۴7/۰ ۵۳2۰/۰ ۱۹68۳/7 ۰۰۱8/۰ ۹۵26/۰ 8۵2۵/2 ۳8۳8/۱۳ 

 ۱۳۳۹/2 ۱8۵۵/۰ 787۰/۰ -62۳۰/۰ 7۹۹۱۹/2 ۹۹7۹/۰ ۹8۱۰/۰ شرکت  یبتا

 ۳22۰/۵7 ۵۵۹8/۱ ۳2۰۵/2 -۵87۹/۰ 66۱2۵/۳ 2۹۹۴/۰ ۴768/۰ رابه باز  ینسبت ارزش دفتر

 ۰۰۱8/2۰ ۵۱۳۱/۳ ۰882/۰ ۰۰۰۰/۰ 8۱۴6۹/۰ ۰267/۰ ۰۵76/۰ یاهیمخارج سرما

 ۱۳۱2/۴ -6۰22/۰ ۱۵۱۴/۰ -۵۴8۵/۰ ۳8۴۹۱/۰ -۰6۰۴/۰ -۰8۹6/۰ یبحران مال س یر  یناهنجار

 7۰۰۱/۱۳۵ 68۹6/۹ ۳۳۴8/۰ ۰۰۰۰/۰ ۹۹6۴۱/۵ ۱۱۰۵/۰ ۱8۵۹/۰ سود  تیریمد

 ۹۱۱۴/888 -۰۹۳2/28 ۰۰۱۴/۰ -۰۴72/۰ ۰۰۰۰۱/۰ -۰۰۰۱/۰ -۰۰۰۳/۰ سها   ینقدشوندگ

 ۱۵۱8/2۰ 7۰2۰/۳ ۵8۴۳/۰ ۰۳۱۴/۰ ۹۹67/۰ 6۱7۵/۰ 7288/۰ یاهر  مال

 87۱2/8 ۰72۵/2 7۵66/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۴۰۰/۵ ۴7۳۹/۰ 7۰۳7/۰ نادرست سها   یگذارارزش

 ۵666/۴ 2۵۵۳/۱ 6۴۱۴/۰ -۴۰۱2/۰ ۳۵66/۳ ۳۹6۹/۰ ۵68۴/۰ مومنتو  شرکت

 ۳277/۵ -۱7۳6/۰ ۱67۴/۰ -78۰۹/۰ 8۴22/۰ ۱۰7۴/۰ ۱27۵/۰ یسودآور

 68۱۴/2 ۱۳۱8/۰ ۰۴2۴/2 ۵۴۳2/۹ ۹7۳6/2۱ ۴۴۵2/۱۴ 6۵7۴/۱۴ شرکت  ۀانداز
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ترتیب برابر با  گذاری نادرسههت سههها « بهعاملی بازار« و »ارزشمقدار میانگین برای متغیرهای »قدر مطلق ارزش مدل سههه

طور که  هتان اند.اسههت  این ارقا  بیانگر آن اسههت که بیشههتر مشههاهدا  پیرامون این نقاط متترکز شههده ۰/ 7۰۳7و   ۰/ 82۴7

ها کتتر و نیم دهد نیتی از دادهبوده که نشهان می  ۰/ ۴7۳۹و   ۰/ ۵۳2۰ترتیب شهود، مقدار میانه برای این متغیرها بهمشهاهده می

 دیگر بیشتر از این مقادیر قرار دارد.

  برازش   الگوی انتخهاب داده،  نوع تعیین منظوربهه تشهههخیصهههی ههایآزمون از  ایمجتوعهه پژوهش،  ههایمهدل  تحلیهل از پیش

  تابلویی   های داده  نوع   از   ها داده   الگوی   که   داد  نشهان  لیتر   اف  آزمون   نتایج .  شهد   انجا    رگرسهیون   کلاسهی   فروض   بررسهی   و   مناسهب 

  که  رفت   کار به   تصهادفی  اثرا    و   ثابت   اثرا    بین   انتخاب  برای   هاسهتن  آزمون   سهپس .  نیسهت  صهحی   تلفیقی   مدل   از   اسهتفاده   و  اسهت 

 نشهان   ها یافته   و   شهد   اسهتفاده   وولدریج  آزمون   از   نیز   سهریالی   خودهتبسهتگی   بررسهی  برای .  بود  ثابت   اثرا   با   مدل   برازش  مؤید   آن   نتایج 

  اسهتفاده   والد  آزمون   واریانس،   ناهسهانی   ارزیابی   منظور به  این،   بر   افزون   نیسهتند    مواجه   خودهتبسهتگی  مشهکل  با  پژوهش  های مدل   داد 

 دقهت   افزایش  و   اختلال  این   رفع   برای   اسههها،،  این  بر   بود    هها مهانهده بهاقی   واریهانس  در   نهاهتسهههانی   وجود  از   حهاکی  آن   نتهایج  کهه   شهههد 

 . شد   گرفته  کار   به  ها مدل  نهایی   برازش  برای   ۱یافته تعتیم   مربعا   حداقل   رگرسیون   برآوردها، 

نتایج آزمون فرضهیۀ   .دارد سهها   نادرسهت  گذاریارزش  بر معناداری و  مثبت  تأثیر مالی بحران  ریسه  ناهنجاری: اول  فرضهیۀ

 ارائه شده است. (2)اول در جدول 
 

 اول  ۀ (: نتایج آزمون فرضی2) جدول
Table (2): The results of the first hypothesis test 

 احتمال  تیآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

DRA 2۵۱2/۰ ۰2۰۱/۰ ۴۴2۴/۱2 ۰۰۰۰/۰ 

BETA -۰۹۰6/۰ ۰28۵/۰ -۱76۹/۳ ۰۰۱۵/۰ 

SIZE -۱۴7۰/۰ ۰2۱8/۰ -726۳/6 ۰۰۰۰/۰ 

BM ۰68۰/۰ ۰2۹۴/۰ ۳۰۹۴/2 ۰2۱۱/۰ 

PROFITABILITY -۱۰22/۰ ۱۵۹۴/۰ -6۴۰8/۰ ۵2۱7/۰ 

MOM ۰۰۹7/۰ ۰۴۵2/۰ 2۱۵۴/۰ 82۹۵/۰ 

LEV ۳6۵۹/۰ ۰6۴۳/۰ 6868/۵ ۰۰۰۰/۰ 

CAPEX -۵7۵6/۰ 2۰۱۴/۰ -8۵76/2 ۰۰۴۳/۰ 

ILLIQ -2882/2۱ ۴7۹8/7 -8۴6۰/2 ۰۰۴۵/۰ 

C 66۹8/2 ۳۵6۴/۰ ۴۹۰۴/7 ۰۰۰۰/۰ 

 72۴7/2۳ افآماره  28۴2/۰ ضریب تعیین

 ۰۰۰۰/۰ احتتال آماره اف 2722/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 

  مثبت  ضهریب  دارای  2مالی بحران ریسه   ناهنجاری متغیر.  شهودمی  تأیید اول  فرضهیۀ ،(2) جدول در مندرج  نتایج  براسها،

  که اثر   دهدمی نشهان نتیجه  این. اسهت   ۰/ ۰۰۰  آن  با متناظر  احتتال  مقدار  که اسهت   ۱2/ ۴۴2۴  معادل تی آمارۀ و  ۰/ 2۵۱2 با  برابر

 و  بوده  معنادار درصهد۹۹ اطتینان  سهط  در آماری  ازنظر  سهها   نادرسهت  گذاریارزش بر مالی بحران  ریسه   ناهنجاری متغیر

 تجربی  شهواهد  بنابراین،  شهده اسهت  منجر  سهها   نادرسهت  گذاریارزش معنادار  افزایش به مالی بحران  ریسه  ناهنجاری  افزایش

 
1 GLS 
2 DRA 
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 گذاریارزش  و مالی بحران ریسه  ناهنجاری  بین معنادار و  مثبت  رابطۀ  وجود  بر مبنی اول  فرضهیۀ از برآوردی  مدل از  حاصهل

(  2۳/ 72۴7) آن بالای  مقدار  و  اف آمارۀ معناداری  براین،علاوه  کند می  حتایت  تهران  بهادار  اوراق بور، در  سهههها   نادرسهههت 

  اسهت آن بیانگر نیز  ۰/ 272 شهدهتعدیل  تعیین  ضهریب  و  اسهت   رگرسهیونی  مدل  مناسهب  برازش  دهندۀنشهان صهفر،  احتتال  با هتراه

 قدر  از که  شههودمی  تبیین  مدل  توضههیحی متغیرهای  توسهه   سههها  نادرسههت   گذاریارزش تغییرا  از  درصههد27  حدود که

 .دارد حکایت  مدل  قبولقابل  توضیحی

ناهنجاری ریسه  بحران مالی و  کنندۀ مثبت بر رابطه بین فرضهیۀ دو : مدیریت سهود مبتنی بر اقلا  تعهدی دارای اثر تعدیل

 ارائه شده است. (۳)نتایج آزمون فرضیۀ دو  در جدول   گذاری نادرست سها  است.ارزش

 
 دوم  ۀ آزمون فرضی برایها  وتحلیل داده(: نتایج تجزیه 3) جدول

Table (3): The results of the second hypothesis test 
 احتمال  تیآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

DRA ۱7۹2/۰ ۰27۴/۰ ۵۱7۵/6 ۰۰۰۰/۰ 

EM 2۱۹۱/۰ ۰۵2۵/۰ ۱6۹۱/۴ ۰۰۰۰/۰ 

DRA*EM ۱۱۳7/۰ ۰۴67/۰ ۴۳۵6/2 ۰۱۵۰/۰ 

BETA -۰86۳/۰ ۰2۰۴/۰ -2۱۳۴/۴ ۰۰۰۰/۰ 

SIZE -۱۴۵۴/۰ ۰22۰/۰ -۵82۳/6 ۰۰۰۰/۰ 

BM ۰67۹/۰ ۰2۹2/۰ ۳2۵۳/2 ۰2۰2/۰ 

PROFITABILITY -۰7۵۴/۰ ۱۹۳8/۰ -۳8۹2/۰ 6۹72/۰ 

MOM ۰۰۵۱/۰ ۰۵2۳/۰ ۰۹77/۰ ۹22۱/۰ 

LEV ۳۵7۵/۰ ۰777/۰ 6۰۰۳/۴ ۰۰۰۰/۰ 

CAPEX -6۵۴۰/۰ 2۰۹۳/۰ -۱2۴۹/۳ ۰۰۱8/۰ 

ILLIQ -۰۱۴۳/22 ۴۰۴۹/6 -۴۳7۰/۳ ۰۰۰6/۰ 

C 6۱۰۱/2 ۳7۱۰/۰ ۰۳۵۱/7 ۰۰۰۰/۰ 

 ۱۵8۳/22 افآماره  2۹۱۱/۰ ضریب تعیین

 ۰۰۰۰/۰ احتتال آماره اف 277۹/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 

اثر   شود،می مشاهده  که گونههتان.  شودمی  تأیید معنادار طوربه  پژوهش دو  فرضیۀ ،(۳) جدول  در شدهارائه  نتایج  براسا،

  با   برابر  مثبت  ضهریب  دارای  (DRA*EMناهنجاری ریسه  بحران مالی ) مدیریت سهود مبتنی بر اقلا  تعهدی در تعاملی متغیر

  کتتر  متغیر این  احتتال  مقدار ازآنجاکه.  اسهت  ۰/ ۰۱۵۰ آن با  متناظر  احتتال  مقدار که  اسهت  2/ ۴۳۵6 معادل تی  آمارۀ و  ۰/ ۱۱۳7

 بر  مبتنی  سهود مدیریت  و  بوده  معنادار آماری  ازنظر تعاملی  متغیر اثر که  گرفت  نتیجه توانمی اسهت، درصهد۹۹ خطای سهط  از

  سهها    نادرسهت  گذاریارزش و  مالی بحران ریسه   ناهنجاری بین رابطۀ در( تشهدیدکننده)  مثبت  کنندۀتعدیل  نقش  تعهدی اقلا 

 ریسه   ناهنجاری اثر  تقویت  بر  مبنی  دو   فرضهیۀ از  روشهنیبه برآوردی  مدل از  حاصهل تجربی شهواهد  بنابراین،  کند می ایفا

 .کندمی  حتایت  تعهدی  سود مدیریت  بالاتر  سطوح حضور سها  در  نادرست  گذاریارزش  بر مالی بحران

 

 گیریبحث و نتیجه

 و دارد  سهها   نادرسهت  گذاریارزش  بر معناداری و  مثبت   اثر مالی بحران ریسه   ناهنجاری که دهدمی نشهان اول  فرضهیۀ  نتایج

 و  اقتصههاد آتی  شههرای  از اطتینانعد  تشههدید با مالی  هایبحران بروز  احتتال افزایش.  شههودمی  تأیید  فرضههیه این ترتیب بدین



 

 ۱۵                               و همکارانحسن باقری                                                     ساا  نادرست  گذاریارزش  بر مالی بحران ریس   ناهنجاری  تأثیر

 

 فضهایی  چنین در. کندمی  تضهعی  را گذارانسهرمایه عقلایی گیریتصهتیم فرایند  وضهعیت  این و  اسهت  هتراه  هاشهرکت   عتلکرد

  شهود می  معطوف  جتعی  رفتارهای و  شهایعا   مد ،کوتاه هایسهیگنال  به بلندمد   بنیادی اطلاعا  تحلیل از  بازار  فعالان  توجه

  کاهش  با  اغلب  مالی  بحران ریس   افزایش  هتچنین. یابدمی  افزایش  هاشرکت   ذاتی ارزش و بازار  قیتت  میان  فاصله  درنتیجه و

  ها قیتت   تعدیل  سرعت   که  عواملی است  هتراه معامله هایهزینه افزایش  و آربیتراژ هایمحدودیت  گسترش بازار،  نقدشوندگی

  متغیرهای  به زیاد  وابسهتگی نیز ایران  سهرمایۀ  بازار  در.  سهازدمی محدود را  قیتتی  هایانحراف اصهلاح  امکان و  دهدمی  کاهش را

  تشهدید  قیتت  کشه   فرایند بر  هاریسه  این اثر  شهودمی  موجب  نهادی  هایمحدودیت  و  سهیاسهی  هایشهو   اقتصهادی، کلان

 و  یابدمی افزایش اطلاعاتی  ابها  سهههط   شهههرایطی چنین در. یابد  بیشهههتری  تداو   بنیادی ارزش از  هاقیتت  انحراف و  شهههود

 ارزش از  نادرسهت   هایبرداشهت   گیریشهکل به امر این  که  شهودمی  تشهدید  گذارانسهرمایه و مدیران میان اطلاعاتی  تقارنعد 

  ههای محهدودیهت  و  گهذارانسهههرمهایهه هیجهانی  رفتهارههای اقتصهههادی،  نهااطتینهانی  ترکیهب  درنتیجهه،  زنهد می  دامن  ههاشهههرکهت   واقعی

این نتیجه از منظر سههط  معناداری با مطالعا  . آوردمی فراهم را  سههها   نادرسههت  گذاریارزش  تقویت   زمینۀ بازار،  سههاختاری

 .هتسو است ( Andreou et al., 2021) هتکاران و آندریو  و( Kiamher et al., 2020) هتکاران و  کیامهر

  گذاری ارزش بر مالی بحران  ریسه  ناهنجاری  اثر  تعهدی اقلا  بر  مبتنی  سهود مدیریت  که دهدمی نشهان دو   فرضهیۀ  نتایج

  افزایش  مالی بحران  ریسهه  که  هاییدوره در.  شههودمی تأیید  مدنظر  فرضههیۀ  ترتیب بدین و کندمی  تقویت  را  سههها   نادرسههت 

 اطلاعا   به  آنان اتکای  و  شههودمی بیشههتر  هاشههرکت   عتلکرد و اقتصههاد  آیندۀ  به گذارانسههرمایه اطتینانعد   سههط  یابد،می

  سهود   شهودمی  موجب   شهرایطی چنین در  اختیاری تعهدی  اقلا  از مدیران  گیریبهره.  یابدمی افزایش  شهدهگزارش  حسهابداری

  در   را   گذاران سهرمایه  توان  که   وضهعیتی   یابد   کاهش  مالی  اطلاعا    کیفیت   و   بگیرد   فاصهله   شهرکت   اقتصهادی   واقعیت   از   شهده گزارش 

 اختلال   این .  کند می  فراهم   را  مخدوش   یا  ناق    اطلاعا    بر   مبتنی   قیتتی   های واکنش  زمینۀ   و   کرده   تضههعی    ذاتی  ارزش  تشههخی  

  سهازوکارهای  ضهع    و   نقدشهوندگی  کاهش   آربیتراژ،   محدودیت  با  مالی  بحران  ریسه    افزایش   که   شهود می   تشهدید  زمانی   اطلاعاتی 

  های ویژگی .  یابد می   تداو    موارد   بسیاری   در   و  شود نتی   تعدیل   سرعت به   ایجادشده  قیتتی   های انحراف   زیرا  باشد   هتراه  قیتت   اصلاح 

  اقتصهادی،   کلان   های شهو   به   بالا   حسهاسهیت   و   بازار   پایین  عتق   اطلاعاتی،   محدود   شهفافیت   ازجتله   ایران،   سهرمایۀ  بازار   سهاختاری 

 منظر،   این   از .  گیرد  شهکل  شهده تحری    اطلاعا    مبنای   بر   ازپیش بیش  سهها    قیتت  شهود می   موجب   و  دهد می   افزایش   را  اثر   این   شهد  

  اثرگذاری   در   کننده تقویت   عامل   ی    نقش   قیتت،  کشهه    فرایند   تضههعی    و  اطلاعاتی  تقارن عد    تشههدید  با   تعهدی  سههود   مدیریت 

 و  کیامهر  این نتیجه از منظر سهط  معناداری با مطالعا    . کند می   ایفا   سهها    نادرسهت   گذاری ارزش   بر  مالی  بحران   ریسه    ناهنجاری 

 .هتسو است ( Andreou et al., 2021) هتکاران و آندریو  و( Kiamher et al., 2020) هتکاران

  قیتت  انحراف  موجب  طورمسههتقیمبه تواندمی مالی بحران  ریسهه  ناهنجاری  افزایش که دهدمی نشههان اول  فرضههیۀ  نتایج

  برای  نتیجه این.  اسهت   ضهروری  سهرمایه  بازار  فعالان تتامی  برای  ریسه  این به  توجه رو،ازاین و  شهود ذاتی ارزش از  سهها 

 تواندمی  بازار  هایقیتت  به  صههرف اتکای مالی، بحران  هایریسهه  تشههدید  هایدوره  در  که  اسههت   ازآنحاکی  گذارانسههرمایه

 کلان  اقتصهاد  شهرای  و کلان  ریسه   هایشهاخ   اسهت   لاز  و  باشهد داشهته  هتراه به را  نادرسهتی  گذاریسهرمایه تصهتیتا 

  پرریسه   هایمحی   که کندمی تأکید  یافته این  ها،شهرکت  مدیران برای.  گیرد  قرار  مدنظر گذاریارزش فرایند از  بخشهی  عنوانبه

  اهتیت  اتکاقابل  و  موقعبه  افشهای و اطلاعاتی  شهفافیت  درنتیجه، و  سهازد  مخدوش  شهرکت  ارزش از را بازار  برداشهت  تواندمی

  کنترلی   ابزارهای و  هاسهیاسهت   طراحی برای نتیجه این از  توانندمی سهرمایه  بازار ناظر  نهادهای هتچنین. کندمی پیدا دوچندانی

 تشهههدیهد  از  بهازار،  اطلاعهاتی  کهارایی  ارتقهای  و  نظهار   تقویهت   بها  مهالی،  بحران  ریسههه   افزایش  ههایدوره  در  تها  کننهد  اسهههتفهاده

  حسهابداری  اطلاعا  از  کنندگاناسهتفاده  سهایر و  مالی گرانتحلیل  این، بر افزون  شهود   جلوگیری  سهها   نادرسهت  گذاریارزش

 واقعی  ارزش  از  تریدقیق  ارزیهابی  خود،  تحلیلی  ههایمهدل  در  مهالی  بحران  ریسههه   نهاهنجهاری  اثر  گرفتن  نظر  در  بها  تواننهدمی

 .دهند  کاهش را نادرست   گذاریقیتت  از ناشی  خطاهای و داده ارائه  هاشرکت 
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  ناهنجاری  بین رابطۀ بر  مثبت  کنندۀتعدیل اثر دارای تعهدی  اقلا   بر مبتنی  سههود فرضههیۀ دو  پژوهش نشههان داد مدیریت 

 بحران   ریس  ناهنجاری  افزایش  هایدوره  در دهدمی است  این نتیجه نشان  سها  نادرست   گذاریارزش و مالی بحران  ریسه 

 اقلا  بر  مبتنی  سهود مدیریت   و باشهد  کنندهگتراه تواندمی آنها  کیفیت   به توجه بدون  شهدهگزارش  سهودهای به  بازار اتکای مالی،

  که  اسهت  جدی هشهداری  یافته این  گذاران،سهرمایه  برای. کند  تشهدید را ذاتی ارزش از سهها   قیتت   انحراف  اسهت  قادر تعهدی

 پایداری  سهود،  کیفیت   هایشهاخ   اسهت   لاز   و نبوده  کافی  تنهاییبه  حسهابداری  سهود  تحلیل  اقتصهادی،  پرریسه   شهرای  در

 آن بیانگر نتیجه  این  ها،شرکت  مدیران برای.  شود لحاظ  گذاریسرمایه تصتیتا  در نیز  سهود  دسهتکاری  احتتال و  تعهدی اقلا 

  شهرکت  عتلکرد از  بهتری تصهویر  مد کوتاه در  اسهت  متکن بحرانی  هایمحی  در  اختیاری  تعهدی اقلا  از  اسهتفاده که  اسهت 

 ناظر  نهادهای منظر از.  شههودمی منجر  سههها   قیتت   ثباتیبی  و  نوسههان افزایش  و بازار  اعتتاد  کاهش به  درنهایت   اما  دهد  ارائه

  های ریسهه   افزایش هایدوره در  ویژهبه مالی،  گزارشههگری  کیفیت   بر  نظار  تشههدید ضههرور  بر  یافته  این سههرمایه،  بازار

  برای  هتچنین. شهود  جلوگیری گذاری نادرسهت سهها ارزش  تشهدید و اطلاعاتی  ناکارایی تقویت  از تا دارد تأکید  سهیسهتتاتی 

 هایمدل  دهدمی نشههان زیرا دارد  مهم  کاربردی نتیجه  این مالی، هایصههور  از  کنندگاناسههتفاده  سههایر و مالی  گرانتحلیل

 برآورد تا  بگیرد  نظر در را  سهود  مدیریت   رفتارهای و کلان  هایریسه   زمانهم  اثر باید بحران  شهرای  در  سهها  گذاریارزش

 .شود  حاصل  هاشرکت  واقعی ارزش از  تریدقیق

 آتی هایپژوهش در  شهودمی  پیشهنهاد  آن، بر  مؤثر  عوامل و  سهها   نادرسهت  گذاریارزش  با مرتب   ادبیا   توسهعۀ  راسهتای در

 تا  گردد  بررسی  سهیسهتتاتی   هایریسه   افزایش  شهرای  در  سهها   نادرسهت  گذاریارزش تداو   در  حسهابداری  سهود  کیفیت   نقش

 تأثیرتحت  ذاتی ارزش از را  هاقیتت   انحراف پایداری تواندمی  چگونه مالی اطلاعا   اتکای  قابلیت  در تغییرا   شهود مشهخ 

 از  تریدقیق در   تواندمی نیز  مدیریتی  طلبانۀفرصههت   رفتارهای و  اقتصههادی  کلان  هایریسهه  زمانهم بررسههی. دهد قرار

 در اطلاعاتی  تقارنعد   نقش تحلیل  براین،علاوه  سهازد  فراهم سهرمایه  بازار اطلاعاتی  کارایی بر  عوامل این  اثرگذاری  چگونگی

  خطاهای   گیریشهکل  سهازوکارهای از جدیدی ابعاد تواندمی ذاتی ارزش از سهها   قیتت  انحراف بر مالی  هایشهو   اثر  تشهدید

 نیز  سهها   قیتت   غیرعادی  نوسهانا   گیریشهکل  در محیطی اطتینانعد  و  سهود مدیریت  تعامل مطالعۀ. کند آشهکار را  قیتتی

 تشهدید بر  مؤثر  نهادی  عوامل  بررسهی  درنهایت، کند   کت   اقتصهادی  ثباتیبی  هایدوره در  هاقیتت   رفتار  بهتر تبیین به تواندمی

  بازارهای   با بازارها  این  سهاختاری هایتفاو   تردقیق  شهناخت  زمینۀ تواندمی  نوظهور  بازارهای در سهها   نادرسهت  گذاریارزش

 .آورد فراهم  قیتت   کش  فرایند را بر آن پیامدهای  و  یافتهتوسعه

  مالی  اطلاعا .  شههودمی  مربوط هاداده زمانی بازۀ  به  پژوهش  اصههلی  هایمحدودیت  از یکی پژوهش، زمانی دامنۀ  بهباتوجه

 زمان در و  پذیرفته صهور  سهال هتان در  ارزیابی و انجا  زیرا  اسهت  شهده  اسهتفاده ۱۴۰۱ سهال پایان تا  صهرفاً نتونه  هایشهرکت 

 و  مالی اقتصهادی،  شهرای  دهندۀبازتاب  نتایج رو،ازاین بودند  نشهده  نهایی و  دسهتر، در  بعد هایسهال  هایداده  مطالعه،  اجرای

 اقتصهادی، کلان تغییرا   ویژهبه  بازار،  بعدی تحولا   اسهت  متکن و  اسهت  ۱۴۰۱ سهال تا ایران  سهرمایۀ بازار  بر حاکم  نهادی

 در  ناگهانی تغییرا .  شهود موردبررسهی  رواب   جهت  یا شهد  در تفاو   موجب  دوره،  این از  پس مالی  هایشهو   یا مقرراتی

 تفکی   کهدرحالی باشهد  اثرگذار مدیران  رفتار و سهها  گذاریارزش  بر تواندمی کشهور مقرراتی و سهیاسهی اقتصهادی،  شهرای 

  شهرای    و  اسهت   موردبررسهی زمانی دورۀ به  وابسهته  نیسهت. نتایج پذیرامکان پژوهش  اصهلی متغیرهای از  هاشهو   این  اثر  کامل

  های دوره در پژوهش تکرار روازاین باشهد   گذاشهته اثر شهدهمشهاهده  رواب   شهد   بر تواندمی دوره  آن  مالی یا اقتصهادی  خاص

 های مالی مورداسهتفاده از بابت تور  تعدیل نشهدهشهود  افزون بر این، داده منجر  متفاوتی  نتایج به اسهت  متکن  متفاو  زمانی

تواند نتایج متفاوتی را آشههکار کند و افق جدیدی برای  شههده میزداییهای تور اسههت  درنتیجه، انجا  تحلیل مشههابه با داده

 های آینده فراهم سازد.پژوهش
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 منابع

های اولیه با تاکید بر گذاری کتتر از واقع در عرضههه(. ارائه مدل عوامل موثر بر قیتت ۱۴۰۱امینی، یاسههین، و مشههایخی، بیتا )

  .2۱۴-۱7۵(،  2)۱2،  های تجربی حسابداریپژوهشنقش اطلاعا  حسابداری. 

https://www.doi.org/10.22051/JERA.2021.32655.2716  
 بهازدۀ  صهههرف بر  نهامتقهارن  آربیتراژ  و  آربیتراژ ههایمحهدودیهت   تأثیر  (. بررسهههی۱۴۰2حیهدری، حتیهدرضههها، و فرزانگهان، الهها  )

  . ۱2۵-۱۳8(، ۱)۱6،  دانش مالی تحلیل اوراق بهادارتهران.   بهادار  اوراق بور، در  غیرسیستتاتی   پذیرینوسان

 بر  خرد گذارانسهرمایه  غیرعادی توجه  بین رابطه بر سهود  مدیریت  تأثیر(  ۱۴۰۴) نیا، مسهعودطاهری موسهیری، امید، و خدادادی

 جهش  التللیبین کنفرانس  دومین تهران.  بهادار اوراق  بور، در شهدهپذیرفته  هایشهرکت  در سهها   نادرسهت   گذاریقیتت 

  ی، ساری. حسابدار و  اقتصاد ،مدیریت   علو 

 اطلاعاتی، پیچیدگی هایمؤلفه تأثیر(.  ۱۴۰۱) مهدی زینالی،  رسهول، و  زاده،حسهن برادران سهیدمهدی، خسهروشهاهی،  رضهوی

 .۴۵2–۴۳۱ ،(۳)2۴ ،مالی تحقیقا .  سها  نادرست   گذاریقیتت  بر  شرکت   راهبری و  عتلیاتی
 https://www.doi.org/10.22059/FRJ.2022.333626.1007258  

  گذاران سهرمایه قطعیت عد  بر  مؤثر  عوامل  (. بررسهی۱۴۰۴باغبادرانی، محتدرضها، دسهتگیر، محسهن، و سهاعدی، رحتان )  سهتاعی

 . 8۵-۱۰۰(، 6۳)۱6،  دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت اقتصادی.   کلان  عوامل اطتینانعد   براسا،  سها 

قضاو  گذاری.  (. تحلیل آناتومی  معاملا  نویزی و خطای قیتت ۱۴۰2شهجاعی، مرضهیه، و عبدالباقی عطاآبادی، عبدالتجید )

  .7۴–۴۳(، 2)2،  گیری در حسابداری و حسابرسیو تصتیم
 https://www.doi.org/10.30495/jdaa.2023.702086  

 بر  غیرسهیسهتتاتی  نوسهانا   تأثیر بررسهی(. ۱۳۹۹شهجاعی، مرضهیه، عبدالباقی عطاآبادی، عبدالتجید، و شهیروانی، علیرضها )

 مالی،  حسهابداری هایپژوهشتهران.   بهادار اوراق  بور، در شهدهپذیرفته  هایشهرکت  از شهواهدی  :نادرسهت   گذاریقیتت 

۱2(۴ ،)7۹-۱۰۰  .  

  با   سهها   قیتت   نوسهانا   بر  اسهتراتژی تغییر و  مالکیت   سهاختار (. تأثیر۱۴۰۱صهادقی لفتجانی، محتدعلی، و رمضهانی، جواد )

  . ۹2 -7۳(،  ۴2)۱۱، گذاریدانش سرمایهگذاری.  سرمایه  هایافق و اطلاعا   کارایی کنندهتعدیل نقش بر تأکید

  گهذاری قیتهت   مهدل  از  اسهههتفهاده  بها  تعههدی  اقلا   نهاهنجهاری  تبیین(.  ۱۳۹7)  ههادی  امیری،  داریوش، و  فروغی،  میثم،  زاده،عرب

 .۳26–۳۰۵ ،(۳)2۰ ،مالی تحقیقا .  تهران  بهادار اوراق  بور، در  چندعاملی
 https://doi.org/10.22059/frj.2018.261339.1006690  

بازده   و  گذارانسهرمایه ناهتگن  باورهای بین رابطه بر تعهدی  اقلا   کیفیت  تأثیر  بررسهی (.۱۴۰۰)  داود و هتتی، آذر،  مقد ،قرچه

   .۱2۵–۱۱۳  ،(۴8)۴ ،مدیریت  و  حسابداری اندازچشم .تهران  بهادار  اوراق بور، در  شدهپذیرفته  هایشرکت   سها 

  گهذاری قیتهت   در  سههههها   بهازار  ههاینهاهنجهاری  نقش  تبیین(.  ۱۳۹۹)  محتود  فر،هتهت   محتهدحسهههن، و  جنهانی،  علی،  کیهامهر،

  .2۱2–۱۹۳ ،(۵۳)۱۴  ،(توسعه و مالی  اقتصاد) مالی اقتصاد.  ایسرمایه  هایدارایی

  اقتصهادی  کلان  هایشهاخ  (. تأثیر۱۴۰2نصهابیان، وصهالیان )  و شههریار  هوشهنگ،  مومنی، مرجان،  کشهیده،دامن هادی،  محبوبی،

 .2۱8-۱۹۹(، ۵۹)۱۵،  حسابرسی و مالی  حسابداری هایپژوهشسها .    بازده  نوسانا  بر
 https://www.doi.org/10.30495/faar.2023.705564  

فصهلنامه  آتی.  مازاد  بازده  کسهب   بر  سهها   اشهتباه  گذاریقیتت  تأثیر  (. بررسهی۱۴۰۱)  نژاد، امینحاجیان زانیانی، امیر، و مرادی

  .6۴۳-6۳۱(، 2۱)6،  رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری
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