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 نقش ریسک ورشکستگی در توسعه تئوریک و بهبود عملکرد مدلهای ارزشیابی
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 چكیده
با توجه به مبانی نظری موجود در خصوص توان اثرگذاری ریسک ورشکستگی بر سه جزء از مبانی طراحی 

محافظه کاری و سود حسابداری( در مدل های ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیرعادی )فرض تداوم فعالیت، میزان 

این پژوهش ضمن طراحی مجدد مدلهای پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادی 

(، با لحاظ نمودن متغیر ریسک ورشکستگی، به مقایسه عملکرد 5991( و فلتهام و اولسون )5991اولسون )

اده های ترکیبی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مدلهای اولیه و تعدیل شده با استفاده از د

( پرداخته شده است. نتایج پژوهش نشان 5891-5831ساله ) 51( و 5831-5831ساله ) 1طی دو دوره تخمین 

( و 5991دهد لحاظ کردن ریسک ورشکستگی باعث بهبود قدرت مدلهای پیش بینی و ارزشیابی اولسون )می

شود، اما به سبب افزایش شدید ارزشهای ساله می 51و  1(  طی هر دو دوره تخمین 5991سون )فلتهام و اول

( ، ارزشهای برآورد شده توسط 91و  95ساله )به خصوص سالهای  51ی تخمین سهام در سالهای پایانی دوره

 .ارزشهای واقعی بازار استساله به نحو معناداری پایین تر از  51های اولیه و تعدیل شده  طی دوره تخمین مدل
 

ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادی، ریسک ورشکستگی، محافظه کاری، سود حسابداری،  هاي كلیدي: واژه

 .تداوم فعالیت

 18/8/91تاریخ پذیرش:        1/1/91تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
( و رابطه 5( با استفاده از مفهوم شمول کلی درآمدها )مازاد تمیز5991( و فلتهام و اولسون )5991اولسون )

هندسی، به ارائه مدلهای خطی ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادی پرداختند.  حد مجموع سری های

( در مدل ارزشیابی خود، ارزش شرکت در هر زمان را معادل جمع ارزش دفتری شرکت در همان 5991اولسون)

 ی نامحدود قادر به کسب آن است.داند که شرکت درآیندهزمان و ارزش فعلی تمامی عایدات غیر عادی می

ی نامحدود مستلزم تداوم فعالیت شرکت است. بر طبق بدیهی است توان کسب عایدات غیر عادی در آینده

( ورشکستگی زمانی اتفاق می افتد که شرکت قادر به پرداخت بدهی های خود نیست 5993) تعریف آلتمن

افت گزارش حسابرسی عدم ( دری1112) بنابراین از تداوم فعالیت های تجاریش باز می ماند. باتلر و همکاران

 ای از خطر ورشکستگی ذکر می نمایند.تداوم فعالیت را بعنوان نشانه

( عایدات غیر عادی را معادل سود خالص شرکت پس از کسر سود مورد انتظار سهامداران 5991اولسون)

گی را به ( ورشکست5993کند. لذا یکی از متغیرهای اصلی مدل وی سود حسابداری است. گرالد )تعریف می

داند. این تعریف، اثر مستقیم ورشکستگی را بر معنی بیشتر بودن هزینه های یک شرکت از درآمدهای آن می

( نیز یکی از عوامل درون سازمانی ورشکستگی را 5993کند. نیوتون )سود حسابداری به روشنی ترسیم می
 انه های مدیریت ناکارآمد است.کند ضعف در سود آوری از نشداند و بیان میناکارآمدی مدیریت می

( سعی در بهبود عملکرد آن 5991( با افزودن جزء محافظه کاری بر مدل اولسون)5991فلتهام و اولسون)

کنند.برخی دارند. لذا آنان نیز محافظه کاری را به عنوان یکی از عوامل اصلی اثر گذار بر عملکرد مدل معرفی می

( و 1113مورمن ) -(، ویتنبرگ1113) (، ژانگ1111(، احمد و دوئلمن )1155از محققان نظیر بیدل و دیگران)

( نیز در پژوهشهای خود به بیان تأثیر متقابل ریسک ورشکستگی و محافظه کاری ) اعم از شرطی و 1151لی )

 غیر شرطی( پرداخته اند.

از فترض   حسابداری ، استتفاده ( بر سود 5991( و فلتهام و اولسون )5991های اولسون )با وجود اتکای مدل

تداوم فعالیت و تصور تحقق پیش بینی عایدات غیر عادی در بلند مدت و همچنین لحاظ کردن محافظته کتاری   

در مدل فلتهام و اولسون ، و توانایی تأثیر ریسک ورشکستگی بر تمامی سه مورد فوق تا کنون در مطالعات انجام 

ی ریستک ورشکستتگی تتوجهی نشتده استت. لتذا بترای        ، به مسئلهشده در خصوص آزمون کارآمدی این مدلها

ها با لحتاظ کتردن ریستک ورشکستتگی، بته      نخستین بار در این پژوهش سعی شده است ضمن تعدیل این مدل

ی ی قدرت پیش بینی و ارزشتیابی آنهتا پرداختته شتود. بتا توجته بته اینکته بررستی در پیشتینه          بهبود و توسعه

ده در این حوزه بیانگر وجود پژوهشی مشابه با پژوهش حاضر نبوده است لذا در بخش پژوهشهای تجربی انجام ش
دوم بطور صرف به بیان مبانی نظری مرتبط با مدلهای ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عتادی و همچنتین مبتانی    

مدل و روش  ها پرداخته شده است. فصل سوم به بیان فرضیات،نظری مؤید تاثیر ریسک ورشکستگی بر این مدل
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پردازد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش در بخش چهارم و بحث و نتیجه گیتری در  اجرای پژوهش می

 خصوص این نتایج در بخش پنجم بیان شده است.

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

  هاي ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عاديمبانی نظري مرتبط با مدل -2-1 

( با فرض وجود روابط خطی بین متغیرها و با استفاده از رابطه شمول تمامی درآمدها، در گام 5991اولسون )
عادی پرداخته و سپس با مدل ارزشیابی خود که مبتنتی بتر   بینی عایدات غیراول با  فرض تداوم فعالیت به پیش

بینی شده و در نهایتت بترآورد ارزش   یشعادی پهای هندسی است به  تنزیل عایدات غیررابطه حد مجموع سری

( نیز با افزودن جزء محافظه کاری به مدل اولسون به بهبتود عملکترد   5991پردازد. فلتهام و اولسون )شرکت می

مدل پرداختند آنها برای این منظور و با استدلال نهفته بودن اثر سیاستهای محافظه کارانه در ارزشهای دفتتری،  

 است. 5ها به شرح جدول به مدل اضافه و آن را توسعه دادند.روابط مربوط به این مدل متغیر ارزش دفتری را

 

 روابط مربوط به مدلهاي اولسون و فلتهام و اولسون -1جدول 

نام 

 مدل
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tx :یسود غیرعادی برای دورهt ،tt VV 12 ، t: متغیرهای سایر اطلاعات در زمان ,
11w :

،ضریب ثبات یا ماندگاری سودهای غیر عادی
12w کاری: پارامتر محافظه،

22w پارامتر رشد در ارزش دفتری :
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،حقوق صاحبان سهام
21, ضرایب پایداری متغیرهای سایر اطلاعات :،it1وit2 عوامل خطا یا :

 است. پسماندها

( خدادادی 1111(، اوتا )1115کالن و مورل )(، 5999(، باومن )5999برخی از پژوهشگران از جمله استوبر )

( در مدل خود مدل اولسون را با حذف متغیر سایراطلاعات به کار 1151( و خدادادی و امامی )5891و دیگران )

گرفته و به نتایج بهتری دست یافتند. در این پژوهش نیز همانند پژوهشهای فوق از مدل اولسون پس از حذف 

 فاده شده است.متغیر سایر اطلاعات است

( 5991( و فلتهام و اولسون )5991های اولسون)در صورت حذف متغیر سایر اطلاعات روابط مربوط به مدل

 بازنویسی کرد. 1توان به شکل جدول را می

 

 روابط مربوط به مدلهاي اولسون و فلتهام و اولسون پس از حذف متغیر سایر اطلاعات -2جدول 

 مدل ارزشیابی ت غیر عاديمدل پیش بینی عایدا نام مدل
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 هاي ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادي مؤید تاثیر ریسک ورشكستگی بر مدلمبانی نظري  -2-2

های اولسون و فلتهام و بر اساس مبانی نظری موجود ریسک ورشکستگی به طور عمده از سه طریق بر مدل

 اولسون اثر گذار است.

 تداوم فعالیت 

ون ارزش شرکت در هر زمان را معادل همانگونه که پیشتر نیز بیان شد، مدلهای اولسون و فلتهام و اولس
دانند که شرکت طی ی عایدات غیر عادی میحاصل جمع ارزش دفتری آن در همان زمان و ارزش فعلی کلیه

ی نامحدود قادر به کسب آن است. چنین روش ارزشیابی مستلزم تداوم فعالیت دوران فعالیت خود در آینده

 باشد.دی میشرکت جهت ایجاد امکان کسب عایدات غیر عا
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از طرف دیگر در شرایط ورشکستگی تداوم فعالیت شرکت میسر نبوده و یا با ابهام جدی روبرو است. بر طبق 

( ورشکستگی زمانی اتفاق می افتد که شرکت قادر به پرداخت بدهی های خود نیست 5993تعریف آلتمن )

( نیز دریافت گزارش حسابرسی حاوی 1112اران )بنابراین از تداوم فعالیت های تجاریش باز می ماند. باتلر و همک

ای از خطر ورشکستگی ذکر می نمایند.با توجه به موارد اشاره بند ابهام در رابطه با تداوم فعالیت را بعنوان نشانه
توان نتیجه گرفت که ریسک ورشکستگی از طریق تأثیر بر تداوم فعالیت، بر مدلهای اولسون و شده در بالا می

 اولسون اثرگذار است.فلتهام و 

 سود حسابداري 

یکی از متغیرهای اصلی حسابداری به کار رفته در مدلهای اولسون و فلتهام و اولسون، سود حسابداری است. 

گیرد به نحوی که عایدات غیرعادی برابر تفاوت سود خالص ی عایدات غیر عادی قرار میاین سود مبنای محاسبه

شود. ریسک ورشکستگی به طرق متفاوتی توان اثرگذاری بر سود تعریف میو سود مورد انتظار سهامداران 

حسابداری را دارد. از یک طرف به صورت معمول ورشکستگی، با کاهش قدرت سودآوری همراه است. به نحوی 

داند. این ( ورشکستگی را به معنی بیشتر بودن هزینه های یک شرکت از درآمدهای آن می5993که جرالد )

( نیز یکی از 5993کند. نیوتون )ثر مستقیم ورشکستگی را بر سود حسابداری به روشنی ترسیم میتعریف ا
کند ضعف در سود آوری از نشانه های داند و بیان میعوامل درون سازمانی ورشکستگی را ناکارآمدی مدیریت می

هایی برای رای انگیزهمدیریت ناکارآمد است. از طرف دیگر مدیران شرکتهای در معرض ورشکستگی نیز دا

کنند که مدیران شرکتهای ( عنوان می1119باشند. گارسیا لارا و دیگران )مدیریت سود)افزایشی و کاهشی( می

ورشکسته برای پنهان کردن عملکرد ضعیف خود، به مدیریت سود از طریق  اقلام تعهدی و فعالیتهای واقعی 

 پردازند. می

کنند که در شرکتهای در معرض خطر ورشکستگی ممکن است بینی میهای اثباتی حسابداری پیشتئوری

از طریق انتخاب روشهای حسابداری خاصی که منجر به افزایش درآمد شود، تخلف از مفاد قراردادهای بدهی 

شود ) واتز و صورت گیرد. این امر برای اجتناب از برخورد با محدودیت های این قراردادها انجام می

( نیز به شواهدی مؤید این فرضیه دست 5992( و دیفاند و جیمابالوو )5992سوئینی ) (.5939زیمرمن،

ی مدیران در معرض خطر ورشکستگی را برای اعمال مدیریت سود افزایشی به خوبی یافتند.این مطالعات انگیزه

 دهد.نشان می

( و صالح و 5999وست )ری -( پلتیر5992در طرف مقابل برخی از محققین از جمله دی آنجلو و دیگران )

( معتقدند که شرکتهای در معرض ورشکستگی تمایل به انعکاس مشکلات مالی خود به منظور 1111احمد )
های کارگری دارند، لذا ایجاد امکان مذاکره در خصوص آنها و یا دریافت امتیازهایی از نهادهای دولتی یا اتحادیه

 ورزند.ممکن است به اعمال مدیریت سود کاهشی مبادرت 
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( با ذکر دو پیامد ورشکستگی شامل تصفیه و سازماندهی مجدد با بررسی 1152کامچو مینانو و کامپا )

شرکت اسپانیایی پی بردند که  1192ارتباط بین اطلاعات مالی و تصمیمات مرتبط با این دو پیامد در بین 

دستکاری سود بیشتری نسبت به سایر  شرکتهایی که تصمیمات مرتبط با تصفیه در مورد آنها اتخاذ شده است به

 پردازند.شرکتهای ورشکسته که مقرر شده است سازماندهی مجدد شوند می
توان گفت که ریسک ورشکستگی از طریق اثر گذاری بر سود حسابداری )کاهش قدرت به طور کلی می

اولسون و فلتهام و اولسون های سودآوری و ایجاد انگیزه برای اعمال مدیریت سود افزایشی یا کاهشی( بر مدل

 اثرگذار است.

 محافظه كاري 

محافظه کاری را به عنوان یک  1ی ی مفهومی شمارههیأت تدوین استانداردهای حسابداری مالی، در بیانیه

عکس العمل احتیاطی در شرایط نامطمئن، برای اطمینان از اینکه عدم قطعیت ها و ریسکهای ذاتی موقعیت 

در نظر گرفته شده است تعریف میکند.این تعریف با مفهوم نظری ارتباط محافظه کاری و های تجاری به خوبی 

 (.1155ریسک ورشکستگی در ارتباط است)بیدل و همکاران، 

شواهدی که حاکی از اثر تقلیلی محافظه کاری بر ریسک ورشکستگی است، به منطق اقتصاد سنتی در رابطه 
سب اطلاعات قابل اتکا جهت تصمیم گیری در خصوص اعتبار دهی و با تقاضای فراهم کنندگان سرمایه به ک

گردد. و ریشه ای حداقل هزار ساله دارد)دی اس تی کرویکس تصفیه و کاهش ریسک ورشکستگی بر می

((. ولی در هر حال نتایج پژوهشها، متفاوت است برای مثال درحالی که 1119(، باسو )1118(، واتز)5919)

های بدهی و در نتیجه ریسک ورشکستگی، در اثر محافظه کاری تأکید دارند کاهش هزینهبعضی از مطالعات به 

کنند) احمد و برخی دیگر یک ارتباط مثبت بین انحراف از مفاد قراردادهای بدهی و محافظه کاری را بیان می

 ((.1151( و لی)1113مورمن ) -(، ویتنبرگ1113(، ژانگ)1111دیگران )

تواند به دو شکل غیر مشروط )از طریق اعمال روشهای حسابداری محافظه داری میمحافظه کاری در حساب

کارانه( و مشروط )از طریق عدم تطابق زمانی در شناسایی اخبار بد نسبت به اخبار خوب( باشد. در خصوص نوع 

اری ارتباط محافظه کاری و ریسک ورشکستگی نظریات مختلفی بیان شده است. عده ای معتقدند محافظه ک

حسابداری از طریق کاهش سرمایه گذاری بیش از حد)به دلیل تصور شرایط مطلوب سرمایه گذاری(، کاهش 

انتقالات ریسک به شرکت، به تأخیر انداختن زیانهای اقتصادی و کاهش هزینه های نمایندگی باعث کاهش 

(، کریشنهیتر و 1151)(، کالن و دیگران 1151شود )گارسیا لارا و دیگران )جریانات نقدی خروجی می

((.بعضی از پژوهشها نیز بیانگر تأثیر محافظه کاری در افزایش 1151(، سریواستارا و تسه )1151راماکریشنا )
جریانات نقدی عملیاتی ورودی از طریق تمایل ایجاد شرایط مطلوب تر از طرف شرکاء تجاری و تعدیل انحرافات 

((. این کاهش خروج 1151(، بوشمن )1151ارسیا لارا و دیگران )(، گ1119سرمایه گذاری است)هوی و دیگران )

و یا افزایش ورود وجه نقد به شرکت منتهی به کاهش ریسک ورشکستگی خواهد شد زیرا ورشکستگی اساساً 
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(، کمپبل و دیگران 1111هامبورگ ) -(، اوهریگ5998کند) کیم و دیگران )شرایط کمبود وجه نقد را بیان می

(1113.)) 

ها و ی داراییکنند که محافظه کاری از طریق کاهش گزارشگری خوش بینانهی از پژوهشها نیز بیان میبرخ

شود سود خالص و شناسایی سریعتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
ایش نقدینگی و کاهش ریسک (. این نقش اطلاعاتی محافظه کاری، باعث افز1111(، گوئی و ورچیا )1118واتز)

گذاران و شرکای تجاری، آنها شرایط تأمین شود. زیرا در صورت اطلاع رسانی بهتر به سرمایهورشکستگی می

ی علی منفی بین نمایند. این نقش اطلاعاتی محافظه کاری، به یک رابطهمالی و قراردادی مطلوب تری فراهم می

 (.1155ک ورشکستگی اشاره دارد)بیدل و دیگران،محافظه کاری مشروط و غیر مشروط و ریس

دیدگاه دیگر در این خصوص این است که با افزایش ریسک ورشکستگی، حسابرسان و تنظیم کنندگان 

مقررات حسابداری، توجه ویژه ای به محافظه کاری غیر مشروط)از طریق تجویز روشهای حسابداری محافظه 

(. از طرف دیگر مدیران در چنین شرایطی به منظور تأیید و ترسیم 1119،و ریان 1111نمایند)گوانگ، کارانه( می

مطلوب تر عملکرد خود، به مخالفت با محافظه کاری)به خصوص محافظه کاری مشروط با توجه به توانایی بیشتر 

ی مثبت رابطهای برای تصور تواند انگیزهپردازند، این تقابل بین حسابرسان و مدیران میآنها در این خصوص( می

ی منفی آن با محافظه کاری مشروط باشد)بیدل و بین ریسک ورشکستگی و محافظه کاری غیر مشروط و رابطه

 (.1155دیگران، 

های اولسون و فلتهام بنابر این با توجه با تأثیر محافظه کاری بر متغیرهای حسابداری مورد استفاده در مدل

دفتری، و اینکه محافظه کاری خود به عنوان یک متغیر اصلی در مدل  و اولسون ، نظیر سود حسابداری و ارزش
شود و نیز با توجه به تاثیرات متقابل ریسک ورشکستگی و محافظه کاری که فلتهام و اولسون به کار گرفته می

ای توان نتیجه گرفت که ریسک ورشکستگی از طریق متغیر محافظه کاری بر مدلهدر بالا به آن پرداخته شد، می

 مذکور اثر گذار است. 

 

 پژوهششناسی  روش -3

در بتورس اوراق بهتادار   و فعتال  شرکت های پذیرفته شتده  کلیه ی این تحقیق، ی آماری مورد مطالعهجامعه

فعال بودن شرکتها در بورس اطمینان کافی از بررسی  است.بوده  5891تا  5831در فاصله زمانی سالهای تهران 

گذاران و ایجاد قیمتهای تعادلی با توجه به عرضه و تقاضای موجود برای ستهام را  رمایهها توسط سمتناوب قیمت

 کند. و احتمال مخدوش کردن نتایج پژوهش را کاهش خواهد داد.فراهم می
باشتند بته   ی شرکتهایی که دارای این شترایط متی  ی آماری با در نظرگرفتن شرایط زیر تعدیل شده وکلیهجامعه

 اند. دیل شده مورد بررسی قرار گرفتهعنوان جامعه تع

 موجود باشد. 5831-5891ی سالهای اطلاعات آنها در فاصله 
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 ی سال مالی آنها منتهی به بیست ونهم اسفند ماه باشد. این ویژگی ازطریق ایجاد شرکتهای دارای دوره

پژوهش را فراهم گزارشگری مشابه، به صورت نسبی اطمینان از کنترل اثر فصول گزارشگری بر نتایج 

 کند.می

 گذاری و واسطه گری مالی و بیمه ای نباشند. دلیل اصلی این موضوع تفاوت، شرکتهای سرمایه
باشد. استدلال غالب این است که اهرم بالای موسسات مالی منجر به موسسات مالی با سایر شرکتها می

( به طور مشخص 5991نچ )شود. فاما و فرجمع ناپذیر شدن آن ها با شرکت های غیر مالی می

کنند که کنند. آنها چنین استدلال میهایشان مستثنی میموسسات مالی را به علت اهرم بالای بدهی

تواند درماندگی مرتبط با اهرم بالای موسسات غیر مالی را پنهان کرده و منجر به تورش این اهرم می

 (.1111نتایج تحلیل شود)فورستر و ساپ، 

توجه به دستیابی به جامعه تعدیل شده از طریق وضع شرایطی برای اعضاء جامعه اولیه،  در این پژوهش با

ی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران نمونه گیری صورت نگرفته است. به این صورت که از بین کلیه

ند حذف شده و ا، شرکتهایی که واجد هریک از شرایط اشاره شده در بالا نبوده5891تا  5831طی سالهای 

این روند را بهتر بیان  8ی اند. جدول شمارهی شرکتهای باقیمانده جهت انجام آزمون انتخاب شدهدرنهایت کلیه

 کند. می

های بلند مدت بوده های اولیه انجام شده حاکی از  نوسانات زیاد بورس اوراق بهادار تهران در دورهبررسی

های کوتاه ای نتایج پژوهش طی دورهژوهش اثرگذار باشد. بررسی مقایسهتواند بر نتایج پاست که این امر می

تواند در کنترل اثر احتمالی نوسانات بلند مدت بورس اوراق بهادار تهران بر ساله می 51ساله و بلندمدت  1مدت 
وره تخمین و سبب نوسانات شدید بازار طی چند سال پایانی دنتایج پژوهش موثر باشد.لازم به توضیح است که به

عنوان مثال های سالهای اخیر برای دوره کوتاه مدت )به، استفاده از داده5891و  5895به خصوص سالهای 

های ها، با استفاده از دادهرسد. لذا در این پژوهش آزمون فرضیهنظر نمی( منطقی به5891-5831سالهای 

( و با استفاده 5891-5831ساله ) 51( و 5831-5831ساله) 1ترکیبی جامعه تعدیل شده طی دو دوره تخمین 

 انجام شده است.  SPSSو  Eviewsاز نرم افزارهای 

 چگونگی دستیابی به جامعه تعدیل شده -3جدول

 تعداد شرح

 111 (5891تا  5831شرکتهای فعال در بورس طی بازه زمانی انجام پژوهش )

 (18) شود: شرکتهایی که اطلاعات آنها طی بخشی از بازه زمانی پژوهش در دسترس نبوده است .کسر می

 (19) اسفند نبوده است. 19شود: شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به کسر می

 (53) شود: شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و بیمه ایکسر می

 551 جامعه تعدیل شده
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 هاي پژوهشفرضیه -4
توان گفت که ریسک ورشکستگی از طریق اثر گذاری بر سود حسابداری، با توجه به مبانی نظری موجود می

های اولسون و فلتهام و اولسون اثرگذار است. از آنجایی که پژوهش فرض تداوم فعالیت و محافظه کاری بر مدل

( و فلتهام و 5991های اولسون)در بهبود کارآیی مدل حاضر در صدد است به بررسی تأثیر ریسک ورشکستگی

( بپردازد و هر کدام از این مدلها خود شامل دو بخش پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی 5991اولسون)

 شود.ی اصلی پژوهش به شرح زیر تدوین میباشند، چهار فرضیهشرکت می

رشکستگی، باعث افزایش قدرت مدل در پیش بینی ( با ریسک و5991تعدیل مدل  اولسون ) ي اول:فرضیه

 شود.عایدات غیر عادی ، می

( با ریسک ورشکستگی، باعث افزایش قدرت مدل در پیش 5991تعدیل مدل  فلتهام و اولسون ) ي دوم:فرضیه

 شود.بینی عایدات غیر عادی ، می

-ایش قدرت  ارزشیابی مدل، می( با ریسک ورشکستگی، باعث افز5991تعدیل مدل  اولسون ) ي سوم:فرضیه

 شود.

( با ریسک ورشکستگی، باعث افزایش قدرت ارزشیابی 5991تعدیل مدل  فلتهام و اولسون ) ي چهارم:فرضیه

 شود.مدل، می

 

 مراحل انجام پژوهش -5

درگام اول عایدات غیرعادی محاسبه شده است.عایدات غیرعادی عبارت است از سود خالص شرکت پس از کسر 

 گذشته. ضرب نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در ارزش دفتری دوره حاصل

 به عبارت دیگر:

rbvXX tt

a

t 1
  

 

Xدر آن که
a

t

، tیسود غیرعادی دوره 
tX  یدوره خالصسودt،r نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

bvtو 1

 است.t-1یدوره ارزش دفتری   

 گیری شده است.ای بهرههای سرمایهگذاری داراییبرای محاسبه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از مدل قیمت

در گام دوم به محاسبه احتمال ورشکستگی پرداخته شده است. در این پژوهش برای محاسبه احتمال 

( استفاده شده است. علت استفاده از این مدل دقت قابل قبول در 1112دیگران ) ورشکستگی از مدل چاریتو و

(. بر اساس این مدل احتمال 1119کنار سادگی در درک و تفسیر و به کارگیری است )گارسیا لارا و دیگران،

  شود:ورشکستگی شرکت به صورت زیر تعیین می
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مجموع  TAمجموع بدهیها،  t ،TLدر پایان سال  jاحتمال ورشکستگی برای عنصر  

 جریانات نقد عملیاتی است. CFOسود قبل از بهره و مالیات و  EBITدارائیها، 

به عنوان ریسک  1/1بعد از استخراج احتمالات مربوط به هر شرکت سال از این مدل، احتمالات بالاتر از 

 به عنوان ریسک ورشکستگی پایین در نظر گرفته شده اند. 1/1ورشکستگی بالا و موارد کوچکتر از 

زمانی و ترکیبی شرط های سریمتغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. در داده 1درگام سوم پایایی

منظور اطمینان از اعتبار نتایج این مرحله بهها، پایایی متغیرهای پژوهش است. لذا در لازم جهت آزمون داده

 پژوهش به بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون لوین، لین و چو پرداخته شده است.

های است. در مدل 2ی های پژوهش نیز به شرح جدول شمارهمراحل طی شده برای آزمون هریک از فرضیه

تعدیل شده 
tjD ,

های صفر و یک است که در صورت بالا بودن ریسک ورشکستگی ک متغیر مجازی با ارزشی 

  مقدار یک و در صورت پایین بودن آن مقدار صفر گرفته است.
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 هاي پژوهشیافته -6

ارائه شده است. در این آزمون متغیرهای جمع بدهی به  1ی نتایج حاصل از آزمون چاریتو در جدول شماره

% معنادار و علامت ضرایب آنها نیز مطابق 5ها در سطح ها و سود قبل از بهره و مالیات به جمع بدهیداراییجمع 

ها معنادار نیست. در مدل ارائه شده توسط چاریتو بوده اما متغیر جریان وجوه نقد عملیاتی به جمع بدهی

 111/1کار گرفته شده معادل ه% و احتمال کلی مدل لاجیت ب99مجموع ضریب همبستگی مک فادن معادل 

 بینی ورشکستگی است. بیانگر  مناسب بودن این مدل برای پیش

 

 نتایج حاصل از اجراي مدل چاریتو -5جدول 

 شرح مقدار ضریب سطح معناداري

111/1  12/52-  
0 

111/1  32/51  
tj

tj

TA

TL

,

,
 

111/1  51/59-  
tj

tj

TL

EBIT

,

, 

99/1  81/1  
tj

tj

TL

CFO

,

,
 

Mcfadden R
1
= 99/1    Prob(LR Statistic)= 111/1  
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به عنوان ریسک  1/1بعد از استخراج احتمالات مربوط به هر شرکت سال از این مدل، احتمال بالاتر از 

 اند.شدهبه عنوان ریسک ورشکستگی پایین درنظر گرفته 1/1ورشکستگی بالا و موارد کوچکتر از 

درصد تأیید  99دهد پایایی متغیرهای پژوهش در سطح معنادارای نشان می 9ی طور که جدول شمارههمان
 شده است.

 

 عادي و ارزش دفتريآزمونهاي پایایی عایدات غیر نتایج  -6جدول 

 

 

شتود.  % رد شده و فرض مقابل تأیید متی 5ی صفر درسطح معناداری بر اساس مندرجات جدول فوق، فرضیه

 باشند. لذا عایدات غیرعادی و ارزشهای دفتری پایا می

اولسون برای آزمون های رگرسیون اولیه و تعدیل شده اولسون و فلتهام و نتایج حاصل از برازش مدل

باشد. نتایج می 9تا  1ی ساله به شرح جداول شماره 51و  1های اول و دوم پژوهش طی دو دوره تخمین فرضیه

 AR2های اولیه از نظر شاخص های تعدیل شده نسبت به مدلحاصل از آزمون رگرسیون حاکی از برتری مدل

نیز معنادار بودن تفاوت ضریب  51ی طی هر دودوره  تخمین است نتایج آزمون ونگ به شرح جدول شماره

دوره  XADTنماید. معنادار بودن متغیر های اولیه را تایید میهای تعدیل شده نسبت به مدلهمبستگی مدل

 یل انجام شده است. % بیانگر معنا دار بودن تعد5قبل در هر دو دوره تخمین در سطح معنادارای 
 

 (1995نتایج برازش مدل هاي رگرسیون اولیه و تعدیل شده مدل اولسون ) -7جدول

 دوره تخمین

 مدل اولیه

11111 


t

a

t

a

t
xx  

 مدل تعدیل شده

1,,11,111, 






tj

a

ttj

a

tj

a

tj
xDxx  

11 AR
2 DW 

11 
 1111  AR

2 Dw 

 92/5 99/1 *5919/1 *8911/1 91/5 98/1 *8319/1 ساله 1

 11/5 19/1 *1191/1 *2282/1 15/5 13/1 *2839/1 ساله 51

 %5*: معنادار در سطح 

 

 ارزش دفتري عایدات غیر عادي نام متغیر

 سطح معناداري آماره سطح معناداري آماره نام آزمون

 111/1 -91/8 111/1 -99/9 لوین، لین وچو
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 (1995نتایج برازش مدل اولیه فلتهام و اولسون ) -8جدول

,1,1,12,111 دوره تخمین   tjtj

a

tj

a

tj bVxx  
1,2,221,   tjtjtj bVbV  

11 
12 AR

2 DW 
22 AR

2 Dw 

 91/5 92/1 *5581/5 99/5 91/1 *1191/1 *8313/1 ساله 1

 11/5 98/1 *5812/5 11/5 23/1 *1981/1 *8389/1 ساله 51

 %5*: معنادار در سطح 

 

 (1995اولسون )نتایج برازش مدل تعدیل شده  فلتهام و  -9جدول

 دوره تخمین
1,,,12,12,11,111, 



  tjtjtjtj

a

ttj

a

tj

a

tj bVDbVxDxx  1,2,221,   tjtjtj bVbV  

11ω 
 1111 

 12 
 1212   AR

2 DW 
22 AR

2 Dw 

 91/5 92/1 *5581/5 18/5 91/1 *** -33/1 *1139/1 *1551/1 *8925/1 ساله 1

 11/5 98/1 *5812/5 11/5 29/1 ** -5191/1 *1929/1 *1111/1 *8951/1 ساله 51

 %51***: معنادار در سطح      1**: معنادار در سطح     5*: معنادار در سطح %

 

ARبررسی معنادار بودن تفاوت  -نتایج آزمون ونگ  -11جدول 
 اولیه و تعدیل شده هايمدل 2

 Prob آماره هاي مورد مقایسهمدل

 *11155/1 1211/1 (5991های اولیه و تعدیل شده اولسون )مدل

 *11351/1 5931/1 (5991های اولیه و تعدیل شده فلتهام اولسون )مدل

 1*: معنادار در سطح %

 

عایدات غیر عادی از معیارهای آکائیک، های اولیه و تعدیل شده در پیش بینی به منظور مقایسه بهتر مدل

نشان داده  55ی شوارز، و مقایسه مجموع مربعات خطا استفاده شده است. نتایج این مقایسه در جدول شماره

ساله  1شده است. همانطور که در این جدول مشخص است از نظر معیار آکائیک و شوارز در هر دو دوره تخمین 
رسد. از نظر معیار مجموع مربعات خطا نیز طی هر برتر از مدل اولیه به نظر میهای تعدیل شده ساله مدل 51و 

های اولیه کمتر بوده که های تعدیل شده از مدلساله مجموع مربعات خطای مدل 51ساله و  1دو دوره تخمین 

ون مقایسه های اولیه در این دوره تخمین است. آزمهای تعدیل شده نسبت به مدلحاکی از برتری نسبی مدل

نماید. های اولیه و تعدیل شده نیز معنادار بودن اختلاف خطاهای پیش بینی را تایید میمیانگین خطای مدل

های اولیه در پیش های تعدیل شده نسبت به مدلتوان اذعان داشت در مجموع شواهد حاکی از برتری مدلمی

 شود.هش در هر دو دوره تخمین تأیید میهای اول و دوم پژوبینی عایدات غیر عادی است. لذا فرضیه
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 (1995نتایج مقایسه دو مدل رگرسیون اولیه و تعدیل شده مدل اولسون ) -11جدول 

 مدل مبنا
دوره 

 تخمین

Akaike Schwarz 

 بینیمقایسه خطاهاي پیش

 مجموع مربعات خطا

مقایسه میانگین 

قدر مطلق خطاهاي 

 بینیپیش

 اولیه
تعدیل 

 شده
 اولیه

تعدیل 

 شده
 Prob آماره تعدیل شده اولیه

 (5991اولسون )
51/5 92/12 99/12 91/12 91/12 ساله 1 E+51 52/5 E+51 9991/5 1213/1* 

19/1 193/11 199/11 13/11 19/11 ساله 51 E+51 12/1 E+51 1311/1 1818/1* 

فلتهام و اولسون 
(5991) 

52/5 91/12 98/12 19/12 95/12 ساله 1 E+51 58/5 E+51 1115/1 1215/1* 

11/1 11/11 19/11 18/11 11/11 ساله 51 E+51 53/1 E+51 5199/1 1191/1* 

 1*: معنادار در سطح %

 

( و فلتهتام و  5991های ارزشیابی اولیه و تعدیل شده اولستون ) نتایج حاصل از بررسی قدرت ارزشیابی مدل

نتایج آزمون برابتری میتانگین و میانته ارزشتهای     51ارائه شده است. جدول 58و  51( در جداول 5991اولسون )

دهد. مطابق ساله نشان می 51و  1برآوردی و واقعی را برای هر یک از مدلهای مورد بررسی طی دو دوره تخمین 

ساله ارزشهای برآورد شده توسط هر دو متدل اولیته و دو متدل تعتدیل      1نتایج به دست آمده طی دوره تخمین 

% در 1ز ارزشهای واقعی است. برابر بودن میانه های ارزشهای برآوردی و واقعتی در ستطح   شده تقریب مناسبی ا

( رد و 5991( تایید، در مدل اولیه اولستون ) 5991مدلهای اولیه و تعدیل شده مبتنی بر مدل فلتهام و اولسون )
 شود.( تایید می5991در مدل تعدیل شده مبتنی بر مدل اولسون )

اله به دلیل افزایش ناگهانی ارزش ستهام شترکتهای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق      س 51در دوره تخمین  

های تعدیل شتده  هر چند ارزشهای برآورد شده توسط مدل 5891و به خصوص  5895بهادار تهران طی سالهای 

 دارای خطای کمتری است اما در اغلب مشاهدات، ارزشهای برآورد شده توسط هر چهار مدل به نحتو معنتاداری  

های پایین تر از ارزشهای واقعی بازار است. در این دوره علیرغم رد برابری میانگین و میانه ارزشهای برآوردی مدل

( با ارزشهای واقعی، برابر بودن میانگین ارزشتهای بترآوردی و   5991اولیه و تعدیل شده مبتنی بر مدل اولسون )

شود ولی به % تایید می1( در سطح 5991تهام و اولسون)واقعی هر دو مدل اولیه و تعدیل شده مبتنی بر مدل فل

ها و ارزشهای واقعی بازار از سبب رد برابری میانه ها، میتوان اذعان  داشت که ارزشهای برآوردی توسط این مدل

 کنند. توزیع یکسانی تبعیت نمی
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هر مدل مورد بررستی   به منظور مقایسه قدرت ارزشیابی چهار مدل، میانگین قدر مطلق خطاهای ارزشیابی 

های تعدیل شده دارای خطای ارزشتیابی کمتتری   مشهود است. مدل 58قرار گرفته است همانطور که در جدول 

 های اولیه طی هر دو دوره تخمین است. نسبت به مدل

 

نتیجه آزمون بررسی برابر بودن میانگین ها و میانه هاي ارزش هاي واقعی و برآوردي  -12جدول 

 (1995لیه و تعدیل شده  اولسون )هاي اومدل

دوره 

 تخمین
 نوع مدل

آزمون برابر بودن میانگین 

 ها
H0:

PV    

آزمون برابر بودن میانه 

 ها
H0:medv=medp 

 Z Sigآماره  T Sigآماره 

 ساله 1
121/5 (5991اولیه اولسون )  151/1  151/1-  122/1  

951/1 (5991تعدیل شده اولسون )  892/1  111/5-  511/1  

 ساله 51
91/1 (5991اولیه اولسون )  112/1  18/3-  111/1  

91/1 (5991تعدیل شده اولسون )  112/1  18/3-  111/1  

 ساله 1
-121/1 (5991اولیه فلتهام واولسون )  992/1  911/1-  118/1  

-511/1 (5991تعدیل شده فلتهام و اولسون )  915/1  919/1-  883/1  

 ساله 51
951/5 (5991اولیه فلتهام و اولسون )  119/1  113/2-  111/1  

191/5 (5991تعدیل شده فلتهام و اولسون )  111/1  819/2-  111/1  

 

 (1995هاي اولیه و تعدیل شده  اولسون )بررسی مقایسه اي قدرت ارزشیابی مدل -13جدول 

دوره 

 تخمین
 نوع مدل

میانگین قدر مطلق 

 خطاهاي ارزشیابی

 تعداد كل

 مشاهدات

تعداد مشاهدات 

 v<pبا 

تعداد مشاهدات 

 v>pبا 

 ساله 1
895ر131 (5991اولیه اولسون )  551 91 23 

599ر198 (5991تعدیل شده اولسون )  551 91 11 

 ساله 51
1ر115ر893 (5991اولیه اولسون )  551 515 9 

1ر159ر319 (5991تعدیل شده اولسون )  551 511 3 

 ساله 1
1ر381ر233 (5991واولسون ) اولیه فلتهام  551 11 11 

8ر985ر399 (5991تعدیل شده فلتهام و اولسون )  551 11 18 

 ساله 51
1ر112ر985 (5991اولیه فلتهام و اولسون )  551 11 88 

1ر918ر219 (5991تعدیل شده فلتهام و اولسون )  551 11 81 
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های اولیه های تعدیل شده نسبت به مدلمدل به منظور بررسی معنادار بودن کاهش خطاهای ارزشیابی در

ارائه شده  52آزمون مقایسه میانگین قدر مطلق خطاهای ارزشیابی انجام شده است. نتایج این آزمون در جدول 

های تعدیل است. همانگونه که از نتایج مندرج در این جدول مشهود است معناداری بهبود ارزشیابی توسط مدل

 شود. ساله رد می 51ساله تایید و در دوره  1% در دوره تخمین 1ارم پژوهش( در سطح شده )فرضیات سوم و چه
 

 هاي ارزشیابی اولیه و تعدیل شدهنتایج مقایسه مدل -14جدول 

 ي تخمیندوره مدل هاي مورد مقایسه

مقایسه میانگین قدر مطلق 

 خطاهاي ارزشیابی

 Prob آماره

 (5991اولیه و تعدیل شده اولسون )
 *1151/1 8558/1 ساله 1

 5952/1 8111/5 ساله 51

 (5991اولیه و تعدیل شده فلتهام و اولسون )
 *1112/1 9381/1 ساله 1

 5521/1 1139/5 ساله 51

 1*: معنادار در سطح %

 

 بحث و نتیجه گیري -7

-ساله مدل 51ساله و بلند مدت  1دهد که طی هر دو دوره تخمین کوتاه مدت نتایج این پژوهش نشان می

-های ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیرعادی در صورت تعدیل با لحاظ کردن ریسک ورشکستگی نسبت به مدل

بینی عایدات غیرعادی و ارزشیابی شرکت دارند. هرچند در خصوص ارزشیابی، های اولیه عملکرد بهتری در پیش

ی تخمین بلند مدت و به واسطه نوسان دورههای تعدیل شده در معنادار بودن بهبود صورت گرفته توسط مدل

شدید بورس اوراق بهادار طی سالهای پایانی این دوره تایید نشده است ولی با توجه به کاهش خطاهای ارزشیابی 

های پیش بینی و ارزشیابی توان گفت در مجموع تعدیل مدلهای اولیه میهای تعدیل شده نسبت به مدلمدل

 های یاد شده خواهد شد. ون با لحاظ کردن ریسک ورشکستگی باعث بهبود کارآیی مدلاولسون و فلتهام و اولس

این نتایج تاییدی بر مبانی نظری ارائه شده در بخش دوم پژوهش بوده و تاثیر لحاظ کردن ریسک 

های پیش بینی و ارزشیابی اولسون و فلتهام و اولسون را به صورت تجربی ورشکستگی در بهبود کارآیی مدل

 کند.اثبات می

مطابق مبانی نظری موجود ریسک ورشکستگی از طریق سه عامل تداوم فعالیت، سود حسابداری و محافظه 

کاری بر مدلهای ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادی اثرگذار است. در شرایط بالا بودن ریسک ورشکستگی 

ی برای مدیریت سود افزایشی )به منظور پنهان شود، مدیران انگیزه هایتداوم فعالیت شرکت با ابهام مواجه می
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کردن مشکلات مبتلابه شرکت( و یا کاهشی )به سبب جلب حمایت نهادهای مختلف و یا حفظ نقدینگی از 

کنند، در این شرایط میزان به کارگیری رویه های حسابداری طریق کاهش سود سهام قابل پرداخت( پیدا می

ط( و یا عدم تقارن زمانی در شناسایی اخبار خوب و بد )محافظه کاری غیر محافظه کارانه )محافظه کاری مشرو

مشروط( دستخوش تغییر خواهد شد. با توجه به اینکه مدلهای ارزشیابی مبتنی بر عایدات غیر عادی با فرض 
تحقق عایدات غیرعادی در بلند مدت و قابلیت پیش بینی عایدات غیرعادی هر دوره توسط عایدات غیرعادی 

وره قبل بنا نهاده شده است هرگونه تغییر و نوسان در شناسایی و گزارشگری سود خالص کارکرد مدل را تحت د

دهد که ضریب عایدات تاثیر قرار خواهد داد. نتایج این تحقیق در انظباق کامل با مبانی نظری بوده و نشان می

بالاتر از ضریب مربوطه در خصوص  غیر عادی در خصوص شرکتهای دارای ریسک ورشکستگی پایین به مراتب

باشد. مطابق نتایج پژوهش، قدرت پیش بینی عایدات غیرعادی هر شرکتهای دارای ریسک ورشکستگی بالا می

 1دوره توسط عایدات غیر عادی دوره قبل در شرکتهای دارای ریسک ورشکستگی پایین و در دوره های تخمین 

      برابر ) 1ترتیب معادل  ساله مدل تعدیل شده اولسون به 51ساله و 

      
      برابر) 5.9( و 

      
(  شرکتهای دارای 

باشد. نسبتهای یاد شده در خصوص مدل تعدیل شده فلتهام و اولسون و در دوره های ریسک ورشکستگی بالا می

      برابر ) 5.39ساله به ترتیب معادل  51ساله و  1تخمین 

      
      برابر) 5.9( و 

      
باشد. لحاظ کردن این (  می

های ارزشیابی نیز در انطباق با مبانی نظری منجر به کاهش معنادار خطاهای تغییر قدرت پیش بینی در مدل

 ارزشیابی شده است.  

های موجود بیانگر پژوهشی که تاثیر ریسک ی پژوهشهرچند جستجوهای انجام شده در پیشینه

( را بررسی نماید نبوده است، ولی 5991( و فلتهام و اولسون )5991ی اولسون )هاورشکستگی را بر عملکرد مدل

های اولسون و اثبات تجربی این موضوع پیش از این توسط های بهبود و توسعه مدلبررسی و اثبات وجود زمینه

(، 1111) (، لو و لیز1115(، مک کرایی و نیتسون )1111(، فرانسیس و دیگران )1111محققانی از جمله اوتا)

(، خدادادی و 1151(،خدادادی و امامی)1119(، گینر و اینیگوئز )1115(،کالن و مورل)1115چوی و دیگران )

( نیز صورت گرفته است. نتایج این پژوهش از حیث توان بهبود 5891( و خدادادی و دیگران )5839عرفانی)

های فوق الذکر ( در انطباق با پژوهش5991)( و فلتهام و اولسون 5991های پیش بینی و ارزشیابی اولسون)مدل

دلیل افزایش ناگهانی ارزش سهام ساله به 51است. توجه به این نکته حائز اهمیت است که در دوره تخمین 

)که شاهد آن  5891و به خصوص  5895های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت

در انتهای  19ر151و   5891در ابتدای سال  83ر918به  5895تدای سال در اب 19ر135افزایش شاخص کل از 

شده دارای خطای کمتری است اما در های تعدیلهای برآورد شده توسط مدلاین سال است( هر چند ارزش
های واقعی بازار تر از ارزشهای برآورد شده توسط هر چهار مدل به نحو معناداری پاییناغلب مشاهدات، ارزش

ها در بورس اوراق بهادار های قیمتی در خلال این سالگیری حبابتواند شاهدی بر شکلاست که این خود می

 های مستقلی است. تهران باشد که اثبات آن نیازمند پژوهش
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های واقعی است مشابه نتایج اکثر های برآوردی کمتر از ارزشبالاتر بودن تعداد مشاهداتی که در آن ارزش

(، گینر و 5993(، فرانکل و لی )5999(، دچو و دیگران )5999ی داخلی و خارجی )از جمله میرز )هاپژوهش

 ( است.1151( و خدادادی و امامی)1119اینیگوئز)

های پذیرفته شده تواند مبنای بهتری جهت تعیین ارزش ذاتی سهام شرکتنتایج حاصل از این پژوهش می
بینی جهت حرکت ارزش منظور پیشهای واقعی بههای ذاتی با ارزشارزش در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه

 دست دهد.ها در راستای نیل از ارزش واقعی به ارزش ذاتی در آینده بهسهام این شرکت

شود در تصمیمات سرمایه گذاری خود و در بر اساس نتایج حاصل از پژوهش به سرمایه گذاران پیشنهاد می

تی سهام به مسئله ریسک ورشکستگی به صورت جدی توجه نمایند. این مسئله هنگامی هنگام تعیین ارزش ذا

های انجام شده بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار یابد که بدانیم بر اساس بررسیاهمیت بیشتری می

و تحلیلی صورت گرفته  تهران در بسیاری از مواقع رفتار سرمایه گذاران به صورت منطقی و بر پایه فرآیند دقیق

 (.5891است)وکیلی فرد و دیگران، 

شود با توجه به اهمیت مسئله ریسک ورشکستگی در نگاه سهامداران، همچنین به مدیران شرکتها توصیه می

 های تاثیر گذار بر ریسک ورشکستگی به صورت جدی توجه نمایند در تصمیمات خود به معیارها و شاخص

های تعیین ریسک ورشکستگی و بررسی تاثیر های آینده استفاده  از سایر مدلبه محققان برای پژوهش

های موجود به منظور ارزشیابی سهام و مقایسه نتایج حاصله با نتایج ریسک ورشکستگی بر عملکرد سایر مدل

 شود. پژوهش حاضر پیشنهاد می

-ات مورد نیاز برای تمام شرکتهای اصلی پژوهش حاضر باید گفت به دلیل این که اطلاعدر ذکر محدویت

ی زمانی انجام پژوهش فراهم نبود و از سوی دیگر با های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با سایر کشورها، حجم توجه به تعداد نسبتا کم شرکت

تواند بر کسب نتایج لازم و همچنین شرکت بوده است که این موضوع می 551جامعه تعدیل شده صرفاً شامل 

به دلیل محدودیت در کسب اطلاعات، صرفا از در پژوهش حاضر، روایی خارجی پژوهش اثرگذار باشد، همچنین 

ارد فوق است و امکان به کارگیری بازه زمانی طولانی تری میسر نگردید علاوه بر مواطلاعات ده ساله استفاده شده

و از آنجایی که طرح پژوهش حاضر به صورت نیمه تجربی است مانند سایر پژوهشهای نیمه تجربی عدم توانایی 

این موضوع با توجه به تاثیر  .در کنترل کامل متغیرهای ناخواسته ازمحدودیتهای عمده پژوهش به شمار می رود

تواند با اهمیت بر بورس اوراق بهادار تهران می های داخلی و خارجی کشور و نیز عوامل اقتصادیشدید سیاست

 باشد.
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