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 ها شرکت عملکرد یابیارز در یاتیعمل ینقد یها جریان یتوانمند یبررس

 یمال بحران یها دوره در افشا تیفیبر ک دیتأک با

 

 1رضا صیدخانی

 2عطاالله محمدی ملقرنی

 .پیمان امینی
 

 چكیده

انتخاب شاخص مناسب جهت ارزیابی عملکرد همواره یکی از مباحث چالش برانگیز در حوزه 

مطالعات بازار سرمایه بوده است. اثبات توانایی سود حسابداری یا مشتقات آن در ارزیابی عملکرد 

های اساسی پژوهشگران حسابداری و  از دغدغه ها و برتری آن در رقابت با سایر معیارها یکی شرکت

 اما ،است ثروت شیزا  ووجه نقد  جریان نیتأم یاصل منبع سود که آن با. باشد گذاران می سرمایه

 تیاهم  ها یابیارز دری اتیعمل  ینقد ی ها جریان  ظاهراً کهداده است  نشان قاتیاز تحق یاریبس جینتا

ی نقد ی ها جریان ی و برتریتوانمند یبررس پژوهش  نیا یاصل هدفاساس،  بر این . دارد یشتریب

 .باشد یم سهم هر سودنسبت به  ی در ارزیابی عملکرداتیعمل 

های غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت

روه سالم و باشد که با توجه به مدل تشخیص ورشکستگی زمیجوسکی به دو گ بهادار تهران می

درمانده مالی تفکیک گردیده و دوره زمانی نیز به دو دوره نرمال و بحرانی تقسیم شده است. بر 

 دهد یم  نشان پژوهش های های رگرسیونی چندگانه، یافته مبنای نمونه انتخابی و استفاده از آزمون

 مطلق یبرتر یاتیعمل  ینقد  جریان  اریمع بر سهم هر سود اریمع ،افشا تیفیک شاخصدر حضور  که

 سنجشوجود آمده،  اطمینان به دلیل عدم به عتاًیطب ،افشا تیفیکحضور   عدم درصورت؛ اما دارد

 .یابد نسبت به سود هر سهم اهمیت بیشتری می یاتیعمل  ینقد یها جریان بر ی مبتن عملکرد

 بحران ی،مال یدرماندگ ی،اتیعمل ینقد یها جریان، سهم هر سود ،سهام بازده های كلیدی: واژه

 .یفراشرکت یمال

                                                
 گروه حسابداری، واحد سنندج، دانشگاه آزاداسلامی، سنندج، ایران. -1
 Ataata.mm68@gmail.com نویسنده مسئول.. گروه حسابداری، واحد سنندج، دانشگاه آزاداسلامی، سنندج، ایران -2

 گروه حسابداری، دانشكده علوم انسانی، دانشگاه کردستان، سنندج، ایران. -3

 17/71/7911تاریخ پذیرش:  71/71/7911تاریخ دریافت: 

file:///C:/Users/RM/Downloads/http;/dorl.net/do/20.1001.1.23830379.1400.13.49.7.2
mailto:Rseidkhani@gmail.com


  ...هاعملکردشرکتيابیدرارزياتیعملينقديهاانیجريتوانمنديبررس      741

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

 مقدمه -1
 ینقد وجوه پرداخت و افتیدر زمان تیریمد و سودآورانه عملکرد ییتوانا با شرکت کی یبقا

 گردد شرکت یبرا یمال بحران کی به منجر تواند               یم موارد نیا از هرکدام در اختلال. دارد یبستگ 

 رکود یها               نهیزم و دارد               یم باز سودآور دیجد یها               پروژه در یگذار               هیسرما از را شرکت متعاقباً  که

 میتقس بخش دو به آن جادیامنشأ  منظر از ها بحران ،یبند طبقه کیدر. آورد               یم شیپ را شتریب

 سوء در آن جادیا ی               شهیر عمدتاً که)درماندگی مالی(  یشرکت درون یمال یها بحران( الف: شود               یم 

 و کرد؛ میخواه ادی یمال یدرماندگ عنوان به آن ازپژوهش  نیا در و باشد               یم  شرکت منابع تیریمد

 عوامل در آن ی               شهیر و شرکت از رونیب در آن منشأ که)سطح بازار(  فراشرکتی یمال یها بحران( ب

 یاقتصاد یها               بنگاه و ها               شرکت تمام به آن یمنف امواج  که بوده شرکت کنترل از خارج متعدد

  .کند               یم تیسرا

 شرکت یمال یها               صورت متن در شاخص نیتر               یاصل شرکت، کی عملکرد سنجش منظور به

 در و  گردد               یم خلاصه 1هر سهم سودِ همچون آن از یمشتق ای 7سود رقم کی قالب در و افتهی  انتشار

 گذاران               هیسرما اما؛ تر               مطلوب عملکرد یعنی شتریب سود: که شود               یم گفته شهیهم انهیعام و اول نگاه

 یها               صورت متن در مندرج اطلاعات از فراتر و شتریب یاطلاعات و نکرده اکتفا رقم نیا به بازار در 

 نییتع با عملاً و دهند               یم قرار استفاده مورد شرکت یگذار ارزش و عملکرد سنجش یبرا  یمال

 مصداق ،بوده ها               متیق ندیبرآ که 9شرکت سهام بازده شاخص. دهند               یم تیرسم  آن به سهام متیق

 یادیز قاتیتحق که باشد               یم یشرکت هر عملکرد از بازار و گذاران               هیسرما عموم سالانه  یابیارز بارز

 ادعا هیاول یها               پژوهش و قاتیتحق نکه،یا جمله از. است نموده  خود متوجه را یمتضاد جینتابا 

 یها جریان به نسبت سودها نیا و بوده یآت ینقد یها جریان نِیب شیپ ،یجار یسودها که کنند               یم 

 نمونه، یبرا (. 7114  ،6دشو ؛7191  ،5وریب) باشند یم تر مرتبط یارزش نظر از یکنون    4یاتیعمل  ینقد

 سهام بازده نیب  ارتباط از سود و سهام بازده نیب همزمان ارتباط که افتی دست جهینت نیا به دشو

  . است تر یقو ینقد یها جریان و

 عنوان به. اند افتهی دست متفاوت یجینتا به خود قاتیتحق در نیمحقق از یاریبس ،در مقابل

 و یاتیعمل ینقد یها جریان ارزش بودن مرتبط که ندوربا نیا بر( 7191) 1استابر و  برنارد مثال،

در تأیید این موضوع، پورزمانی  باشد؛ متفاوت ،مختلف یاقتصاد طیشرا اساس بر است ممکن  سودها

منظور کاهش ریسک و کسب بازده مورد انتظار  گذاران به نشان دادند که سرمایه (7911و همکاران )

 سطح در بحرانکنند. بر این اساس چون  هایشان به عوامل کلان اقتصادی توجه می گذاری از سرمایه

 ؛بخشد شدت را برند یم سر به یداخل یمال بحران در کهیی ها شرکت یمال وخامت  است ممکن بازار

 با سودها و یاتیعمل ینقد یها جریان ارتباط بر یمال یها بحران چگونه که  نیا یبررس ن،یبنابرا
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 بازسؤالات  از یکیخواهد گذاشت  اثر یمال مشکلات یدارا یها               شرکت یگذار ارزش در  سهام بازده

 . استپژوهش 

حاضر به این صورت است که در ابتدا با استفاده از مدل تشخیص ورشکستگی  ساختار پژوهش

گردند و در  های عضو نمونه آماری به دو گروه سالم و درمانده مالی تفکیک می زمیجوسکی، شرکت

ی نرمال و بحرانی تقسیم شده و سپس توانمندی هریک از  ادامه دوره زمانی پژوهش نیز به دو دوره

گردد. همچنین در گام بعدی  ها بررسی می ی عملکردی مطروحه در طی این دورهمعیارهای ارزیاب

بندی ارائه شده توسط سازمان بورس و اوراق  رسانی ]رتبه ها بر اساس کیفیت افشا و اطلاع شرکت

بندی شده و مجدداً توانمندی معیارهای ارزیابی عملکردی مطروحه مورد مطالعه  بهادار تهران[ گروه

 گیرد. ها مورد تفسیر قرار می و در پایان نتایج این دو روش مقایسه شده و یافته قرار گرفته

های نقدی عملیاتی در ارزیابی عملکرد  یی بین سود و جریانتوان آزماهای معدودی به  پژوهش

اند. پژوهش حاضر به شکل خلاقانه  ی نیز دست یافتهضینق و ضداند که متأسفانه به نتایج  پرداخته

پژوهش حاضر این است  نوآوریها تدوین گردیده است. به عبارتی دیگر،  ی رفع این تناقضدر راستا

های بروز اختلافات و تناقض  که با طراحی و ایجاد شرایط مختلف در فضای اقتصادی ایران، زمینه

نتایج را روشن نموده و بر این اساس، بر اهمیت و کارآمدی معیارهای حسابداری و دفاع از جایگاه 

ای است  ها تأکید دارد. همچنین این پژوهش، اولین مطالعه ها در ارزیابی عملکرد شرکت رزشمند آنا

های درون شرکتی، فراشرکتی با توجه به سطوح  طور ویژه، به مقایسه میزان اهمیت بحران که به

تواند به تحلیل و  که فهم و درک بهتر این مقوله می پردازد مختلف کیفیت افشا می

 های مالی کمک نماید. کنندگان صورت گذاران و سایر استفاده های سرمایه یریگ تصمیم

 

 مبانی نظری پژوهش -2
 یمال اقتصاد و بودجه نیتأم به مربوط یتجرب قاتیتحق در بازده و یمال بحران نیب ی               رابطه

 با دیبا گذاران هیسرما که کند یم انیب مدرن یمال نیتأم اصول. است بوده اریبس مناقشات  مورد

 در یعاقل گذار هیسرما چیه ،صورت نیا ریغ در. کنند جبران را سکیر  شتریب بازده کسب

و  لامونت)مثل  هیاول قاتیتحق در. کرد نخواهد یگذار هیسرما  یسکیر نسبتاً یگذار هیسرما

 ؛1171 ،77پورتاتدام و چاوا ؛1119 ،71و همکاران کمپل ؛1111   ،1لمون و نیفیگر ؛1117 ،9همکاران

 را آن بحران و تیمحدود زانیم ،شرکت سهام بازده  که شده انیب(   1171 ،71هوانگ و جورج

 و چان مثلفوق ) شرح به مدرن یمال نیتأم  اصول با سازگار یاریبس یها پژوهش. کند یم منعکس

 اظهار(   1111 ،76و همکاران ودانیل ؛1116 ،75وو و تدیوا ؛1114 ،74نگیز و واسالو ؛7117 ،79چن

 و ودانیل مثال، یبرا. کنند یم کسب یبالاتر بازده  نیانگیم ،یمال زده بحران یها شرکت که داشتند
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 یها بحران معرض در و محدودتر یمال  نظر از که ییها شرکت که دادند نشان( 1111) همکاران

 تیمحدود با یها شرکت از  یبالاتر انتظار مورد سهام بازده و کنند یم سکیر شتریب هستند یمال

  . کنند یم کسب کمتر یمال

بینی آن به طور بالقوه  ( نشان دادند که سود هر سهم و پیش7919حیدرپور و خواجه محمود )

 دشوکنند.  گیری خود لحاظ می های تصمیم باشد و آن را در مدل مورد توجه بازار سرمایه می

 یها یژگیو نظر از سودها که دیرس جهینت نیا به ها شرکت بازده و عملکرد با رابطه درنیز ( 7114)

 تیارجح ها شرکت عملکرد سنجش یبرا یاتیعمل ینقد یها جریان به نسبت تناسب و یبند زمان 

 سنجش به نسبت ینقد یها جریان که نیابر  یمبن نمود ارائه یشواهد گرید یجا در ولی. دارند 

 یتیریمد قهیسل  ریتأث تحت کمتر ینقد جریان زیرا هستند؛ بهتر یتعهد اقلام مبتنی بر عملکرد 

قطعاً دلیل این تناقض به فقدان عوامل دیگری مربوط است که در پژوهش وی مورد بررسی  . است

در  قرار گرفتنویژه  است و آن چیزی نیست جز توجه به شرایط متفاوت محیطی به قرار نگرفته

 یزمان( یمال یدرماندگ) یشرکت درون یمال بحران رخدادهای بحرانی شرکتی و فراشرکتی.  دوره

 بسنده و یکاف یکنون تعهدات انجام یبرا شرکت یاتیعمل  ینقد یها جریان که است محتمل

 با یاتیعمل ینقد یها جریان که نشان داده نیشیپ  یتجرب های پژوهش واقع، در. باشد ینم

، 79ی و همکارانجنتر ؛7195 ،71بارتزاک و یکاس)مثل    دارند یتوجه قابل ارتباط یمال یدرماندگ

 در یاتیعمل ینقد یها جریان که کرد گزارش ( 7195) باتزاک و یکاس مثال، یبرا(.   7195

 یشواهد زین( 7117) چن و چان. است دیمف( یمال  یدرماندگ) یشرکت درون یمال بحران ینیب شیپ

 نیهم به. دارند ینقد جریان مشکلات  یمال زده بحران یها شرکت که نیا مبنی بر نموند ارائه

 را 11تگران شرکت ینگینقد  و یمال گردش ،یده سود نرخ( 7191) 71یکنیاست و یلارگا ب،یترت

 شرکت نیا یورشکستگ از شیپ  دهه در که دیرس جهینت نیا به و نمود لیتحل یورشکستگ از شیپ

 خود یاتیعمل ینقد یها جریان  کسب ییتوانا شرکت داخل در ینگینقد دیتول در یناکام جهینت در

 مواجه یبالا نهیهز خاطر به دارند  یبهتر یگذار هیسرما یها فرصت که ییها شرکت. داد دست از را

 و ایآلمد)مثل    دارند شتریب ینقد جریان دیتول یبرا یبهتر زهیانگ ،یمال درماندگی با شدن

 ارتباط  زانیم ب،یترت نیبد(.   1111 ،19و همکاران تسیب ؛1111 ،11ویک و هان ؛1114 ،17همکاران

 یمال  بحران ابیغ ای حضور به توجه با است ممکن    یاتیعمل ینقد یها جریان و سهام بازده نیب

 یمال بحران موجب که است یعامل نیمهمتر ینقد جریان کمبود چون ؛باشد ریمتغ شرکت خاص

 یاصل تمرکز است یهیبد مذکور حاتیتوض به عطف با(. 7114 ،14همکاران و ثیآسکو) گردد یم 

 بازده نیب ارتباط به نسبت سود و سهام بازده نیب ارتباط که است سؤال نیا به پاسخ بر قیتحق  نیا

 شرکت  یمال یدرماندگ   جمله از خاص یدادهایرو و طیشرا تحت یاتیعمل ینقد یها جریان و سهام 
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 نیا بر اندازه چه تا افشا تیفیک شاخص نیهمچن و است؟ چگونه بازار سطح در بحران وجود و

 است؟ گذار ریتأث روابط 

شوند.  های مالی می هم عوامل در سطح بازار و هم عوامل خاص شرکت هر دو موجب بحران

بحران در سطح بازار   ها به طور مساوی تحت تأثیر هرچند این امر غیرمحتمل است که تمام شرکت

؛ شود حدودیت مالی گسترده و ریسک بحران مالی میبحران موجب م حالقرار بگیرند اما به هر 

حاضر  در حالهایی که  یعنی بحران مالی خارجی )فراشرکتی( ممکن است وخامت مالی شرکت

 (.1171، 15جانگ و همکارانکند )دارای بحران مالی داخلی )درماندگی مالی( هستند را تشدید 

ها معمولاً دارای  ن نقدی، شرکتهای منفی ناشی از کمبود جریا برای کاهش و تقلیل ضربه

زده مالی به  های بحران ها برای شرکت پذیری نقدی کافی هستند. این انگیزه               انگیزه ایجاد دسترس

گذاران در  رود از یک طرف سرمایه بنابراین انتظار می؛ تر است خاطر جریان نقدی ناکافی برجسته

برد، بیشتر از سود به  ارند ولی از بحران مالی رنج میگذاری در آن را د شرکتی که قصد سرمایه

های نقدی عملیاتی توجه کنند و از طرفی دیگر مطابق با پژوهش کیقبادی و همکاران  جریان

( چون کیفیت بالای افشای اطلاعات با تقلیل تقارن اطلاعاتی منجر به کاهش ریسک بازده 7911)

مثبت و معنادار داشته باشد؛   گذاران تأثیر تصمیمات سرمایه بر تواند               سهام شده و به نوبه خود می

 گردد. مطرح می شرح آتی  هایی پژوهش به   بنابراین، فرضیه

 

 پژوهشپیشینه  -.
هیای گذشیته مطالعیات زییادی      ارزیابی عملکرد طیی سیال   هایجهت دستیابی به بهترین معیار

 یمیدون  یکار تحقیق با توجه به شرایط خاص و ملاحظات فعلی ایران تاکنون اما  ؛صورت گرفته است

 بیه دارد که  وجود  زین یتحقیقات ،حال نیاما با ا ؛صورت نگرفته است حاضر با موضوع تحقیق منطبق

 افتنیی پژوهش حاضر و کیاوش در جهیت    یرهایاز متغ ی بخشیکارگیر بهمشابهت محتوایی و  دلیل

مربوطه، با موضوع پژوهش حاضر مرتبط شیناخته شیده اسیت     یرهایمتغ ریسا با  یارتباطات احتمال

 .شود یاشاره م ها برخی از آن به نتایج زیردر که 

 

 های خارجی پژوهش -1-.
های نقیدی عملییاتی در    ( در پژوهش خود به بررسی توانمندی جریان1171جانگ و همکاران )

تند. نتایج پیژوهش نشیان داد هنگیامی کیه     های مالی پرداخ ها در طی بحران ارزیابی عملکرد شرکت

برند، ارتباط بازده سیهام بیا    ها در دوره بحران مالی سطح شرکت )درماندگی مالی( به سر می شرکت

تر اسیت. همچنیین قیدرت ایین      های نقدی نسبت به ارتباط بازده سهام با سود هر سهم قوی جریان
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یابد. نتایج پیژوهش ایشیان    شدت بیشتری میهای بحران در سطح بازار )فراشرکتی(  ارتباط در دوره

های مالی اهمیت بیشیتری   های بحران گذاران در طول دوره کند که سرمایه از این دیدگاه حمایت می

 دهند. های نقدی عملیاتی می به سنجش عملکرد مبتنی بر جریان

 یبعضی   بهتیر  عملکرد یفاکتورها دنبال به خود پژوهش در که( 1171) همکاران و انگیش نیش

 ی کننیده  تعییین  عوامیل  کیه  دندیرسی  جینتیا  نیی ا به بودند یجهان یمال بحران طول در ها شرکت از

 و بیی ترک در بحیران   دوره در سیهام  بیازار  و اسیت  متفاوت بحران و بحران غیر یها دوره در عملکرد

 جینتیا . دارد یفیضیع  ییکیارا   سیهام  میت یق در آن شینمیا  سیپس  و شرکت خاص اطلاعات لیتحل

 یتیمیالک  برتیر  یهیا  نسیبت  یدارا  کیه  ییهیا  شیرکت  و تر یمیقد یها شرکت که داد نشان نیهمچن

  .دارند یتر فیضع عملکرد  بحران غیر دوره در و بهتر عملکرد بحران دوره در هستند

نقید   هیای   اقلام تعهدی و سود در ارتباط با جریان  بینی پیش ( به بررسی قدرت 1179) 16شوبیتا

  بینیی  پییش  ها حاکی از آن است که اقلام تعهدی و سیود، قیدرت    آتی در کشور اردن پرداخت. یافته

 بیشتری نسبت به اقلام تعهدی دارد.  بینی پیش نقد آتی را دارند و همچنین سود قدرت  های  جریان

اقیدام بیه    1116تا  1111  های  های آمریکایی که طی سال ( شرکت1177) 11کانسلر و همکاران

خود را به ایین صیورت تفسییر      های  تقسیم سود نموده بودند را مورد بررسی قرار دادند. ایشان یافته

  یبینی  مناسبی برای پیش  های  نقدی هر سهم، شاخص  های  و هم جریان نمودند که هم سود هر سهم

( در پیژوهش  7919روند. در مقابل، کامیابی و همکیاران )    به شمار می  ها  میزان سود تقسیمی شرکت

سودهای تقسیمی نشیان    بینی در پیش     سهم نقدی و سود هر  های  خود با عنوان بررسی تأثیر جریان

دارد امیا بیین   و سطح سود تقسییمی رابطیه مثبیت و معنیاداری وجیود           سهم دادند که بین سود هر

 ای وجود ندارد. نقدی عملیاتی و سطح سود تقسیمی هیچ رابطه  های  جریان

( رابطه اقلام تعهدی را با بازده سهام بررسی نمودند و نشان دادند کیه  1177) 19چان و همکاران

هیا   های بعدی گزارشگری اطلاعیات میالی، بیازده سیهام آن     های با اقلام تعهدی زیاد در دوره شرکت

زمانی که به پائین بودن کیفیت سود شیرکت     گذاران دهد سرمایه می یابد. این نتایج نشان  می کاهش 

 نمایند. می برند؛ قیمت سهام را متناسب با این موضوع با تأخیر تعدیل  می پی 

های نقدی شرکت را بر بازده سهام  ( تأثیر اقلام تعهدی و جریان1171) 11فر و همکاران هیرشلی

هیای نقیدی دارای    ها نشان داد که اقلام تعهدی نسبت به جرییان  بررسی نمودند. نتیجه پژوهش آن

 باشد. ی با بازده سهام میتر رابطه مثبت و قوی
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 های داخلی پژوهش -2-.
( با استفاده از سیستم معادلات همزمان بیه بررسیی تیأثیر کیفییت     7911کیقبادی و همکاران )

ها نشیان داد کیه    پذیری بازده سهام پرداختند. یافته افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان

رن اطلاعاتی را کاهش داده و بدین ترتیب منجیر بیه کیاهش    کیفیت بالای افشای اطلاعات، عدم تقا

 شود. پذیری بازده سهام می نوسان

 و یمیال   اطلاعات تیشفاف عدم نیب ی رابطه بر خود پژوهش از یبخش در( 7911) درسه و واعظ

 اطلاعیات  تیشفاف  عدم که داد نشان پژوهش یها افتهی . نمودند تمرکز سهام متیق یآت سقوط خطر

 .دارد سهام متیق یآت سقوط خطر بر معناداری و مثبت ریتأث یمال

 نقد وجوه  یاثرگذار زانیم ی سهیمقا یبررس به خود پژوهش در( 7916) همکاران و ایرنیگ جهان

 جهیت . پرداختنید   نییپیا  و بیالا  یمال یدرماندگ طیشرا دو در سود به نسبت سهام بازده بر یاتیعمل

 ینیب شیپ یالگو از استفاده  با تهران بهادار اوراق بورس شرکت 971 تعداد پژوهش، ی هیفرض آزمون

 پیژوهش  ی هیفرضی  آزمیون  جینتا شدند؛  یبند طبقه( نییپا و بالا) گروه دو به آلتمن یمال یدرماندگ

 ارتبیاط [ سیود  بیه  نسیبت ] یاتیی عمل نقید  وجیه   انیی جر بیالا،  یمیال  یدرماندگ طیشرا در داد نشان

 نسیبت ] یاتیی عمل نقد وجه انیجر نییپا یمال یدرماندگ  طیشرا در و دارد سهام بازده با یتر فیضع

 سیهام  بازده با سود بالا، یدرماندگ طیشرا در ن،یهمچن. دارد سهام  بازده با  یتر یقو ارتباط[ سود به

 طیشیرا  در و دارد معکیوس  ی رابطیه  سیهام  بیازده  با یاتیعمل نقد وجه انیجر  و دارد مثبت ی رابطه

 .دارد معکوس ارتباط سهام بازده با یاتیعمل نقد وجه انیجر و سود  ن،ییپا یدرماندگ

( نیز در پژوهش خود با عنوان محتوای ارزشی سود تقسییم شیده   7916بنی مهد و رحمن نژاد )

نشان دادند که سود تقسیمی در ایران دارای محتوای ارزشی اسیت و بیرای سیهامداران      ها  در شرکت

  بینیی  کند. محتوای ارزشی به معنای توانایی ارقیام حسیابداری در پییش      عاتی ایجاد میمحتوای اطلا

 باشد. ها می بازده و قیمت سهام شرکت

    گیذاری  ارزش  هیای   ( در پژوهش خود بیه مقایسیه میدل   7916میزری هرمزآبادی و نادری بنی )

دهد بیین قیدرت      نتایج پژوهش نشان میپرداختند.    گذاری  حسابداری از نگاه معاملات بازار و قیمت   

 ( و مدل سنتی سیود هیر  1111) 97(، ژانگ7115) 91اولسون       گذاری ارزش  های  توضیح دهندگی مدل

سیهم، قیدرت توضییح     اختلاف معناداری وجود دارد و مدل ایجاد شیده بیر اسیاس سیود هیر          سهم

 دهندگی بالاتری دارد.

( در پژوهش خود اثیر جرییان وجیوه نقید عملییاتی را بیر تصیمیمات        7914انواری و همکاران )

کوچیک، متوسیط و بیزر      های  قبل و بعد از بحران و به تفکیک شرکت های  در دوره  گذاری سرمایه

نقیدی عملییاتی و تصیمیمات     هیای   مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که بین جرییان 
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داری وجود داشته اسیت   بورس اوراق بهادار تهران، رابطه مثبت و معنی های  در شرکت  گذاری سرمایه

شیده اسیت و در ایین      گذاری بعد از بحران، وجوه نقد عملیاتی بیشتری صرف سرمایه های  و در دوره

نبیع  داری، بیشیترین اسیتفاده را از ایین م    طور معنی با اندازه کوچک و متوسط، به های  میان، شرکت

 اند. داشته  گذاری برای سرمایه

( در پژوهش خود با موضوع ریسک درماندگی مالی و بازده سیهام  7914فدایی نژاد و همکاران )

کوچیک   هیای    نشان دادند که بازده سهام دارای رابطه منفی با ریسک درماندگی مالی است. شیرکت 

 بیشتر در معرض ریسک درماندگی قرار دارند.

های پذیرفته شده در بازار  ( در پژوهش خود نشان دادند در شرکت7919رفیع )حیدرپور و زارع 

ها داشته و  پذیری بازده سهام شرکت سرمایه ایران، کیفیت گزارشگری مالی رابطه معکوسی با نوسان

شیود.   هیا میی   افزایش آن منجر به کاهش نوسانات بازده و به تبع آن، سبب کیاهش ریسیک شیرکت   

هیا، تأثیرگیذاری کیفییت     های تقسیم سود شرکت ژوهش نشان داد که سیاستهمچنین نتایج این پ

داری تحت تأثیر خیود قیرار    صورت معنی ها را به پذیری بازده سهام شرکت گزارشگری مالی بر نوسان

 دهند. نمی

توجه به عمر  دنبال پاسخ این سؤال بودند که با ( در پژوهش خود به7911حسینی و همکاران )

توانید     نقدی و حسابداری تعهدی به شیکل بهتیری میی    های  یک از دو شاخص جریان کدام ها  شرکت

عمر،    ی  رشد و افول از چرخه های  تحقیق نشان داد در دوره های  کنند. یافته  بینی پیش بازده سهام را 

تعهیدی   بازده سهام نسبت به اطلاعیات   بینی پیش نقدی از توان بیشتری جهت  های  اطلاعات جریان

 کند.   برخوردار است و عکس این موضوع در مورد دوره بلوغ صدق می

 عملییاتی  نقد جریان و عملیاتی سود که دادند ( در پژوهش خود نشان7911دارابی و همکاران )

 سیود  اطلاعاتی محتوای مورد این در و هستند سهام بازده بینی پیش اطلاعاتی جهت محتوای دارای

 تقارن عدم هرچه اطلاعاتی، تقارن عدم شرایط در اما باشد؛ عملیاتی می نقد جریان از بیشتر عملیاتی

 عملیاتی نقد جریان اطلاعاتی و محتوای عملیاتی کمتر سود اطلاعاتی محتوای، شود بیشتر اطلاعاتی

 شود. می بیشتر

 

 پژوهشالگوی مفهومی  -0
بیه   پیژوهش ( میدل مفهیومی   1171بر اساس مبانی نظری و به تقلید از پژوهش جانگ و همکاران )

 صورت زیر تدوین شده است.
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 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 (1171منبع: جانگ و همکاران )

 

 پژوهشها و متغیرهای  ها، مدل فرضیه -5

 پژوهشهای  فرضیه -5-1
ی اصلی به شرح زیر  پژوهش شامل سه فرضیه با توجه به هدف پژوهش و مبانی نظری، این

 باشد: می

 بازده با    ( OCFPS ) سهم هر یاتیعمل ینقد یها جریان ،یمال ی درمانده یها شرکت در :1 ی هیفرض

  .دارد    ( EPS ) سهم هر سود به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام 

 ینقد یها جریان بازار، سطح در بحران ی دوره در ،یمال ی درمانده یها شرکت در :2 ی هیفرض

   ( EPS ) سهم هر سود به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام بازده با    ( OCFPS ) سهم هر یاتیعمل 

  . دارد 

 ینقد یها جریان افشا، تیفیک شاخص حضور در ،یمال ی درمانده یها شرکت در :. ی هیفرض

   ( EPS ) سهم هر سود به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام بازده با    ( OCFPS ) سهم هر  یاتیعمل

  .دارد 

های نقدی عملیاتی هر  های مالی به خصوص سود هر سهم و جریان استفاده از اطلاعات صورت

باشد. با فرض استفاده از این  ها می گذاران جهت ارزیابی سهام شرکت سهم، اولین مطالبه سرمایه

های عملکردی، توجه به شرایط ]سلامتی یا  بهترین نتایج ارزیابیمعیارها، جهت دستیابی به 

ها را از انجام  زیرا وضعیت نامساعد مالی، شرکت؛ ها بسیار حائز اهمیت است درماندگی[ مالی شرکت

پذیری و به تبع آن  دارد و بر این اساس ریسک های پیش آمده باز می گذاری در فرصت سرمایه

(. از طرفی مدیران 1171جانگ و همکاران، گردد ) افی متوقف میهای اض یابی به بازده دست

های کسب نشده )از دست رفته(  ی مالی در چنین شرایطی برای جبران بازده های درمانده شرکت

(. 1171، همکاران و انگیش نیشکنند )های حسابداری جسورانه استفاده  ممکن است از تکنیک
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ه قابلیت اتکای اطلاعات سود حسابداری و توجه بیشتر به گذاران ب این موضوع سبب تردید سرمایه

ی اول به شرح زیر  گردد. لذا، جهت سنجش این تغییر زاویه، فرضیه های نقدی می اطلاعات جریان

 تدوین گردیده است:

 بازده با    ( OCFPS ) سهم هر یاتیعمل ینقد یها انیجر ،یمال ی درمانده یها شرکت در :1 ی هیفرض

  .دارد    ( EPS ) سهم هر سود  به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام 

تواند  نظر از منشأ آن، می هر عاملی که موجب شوک نقدینگی برای یک شرکت گردد صرف

ساز  تهدیدی برای آینده آن شرکت باشد. کمبود نقدینگی در صورتی که درمان نشود بهترین زمینه

 حالباشد. به هر  در رسیدن به پایان حیات شرکت می گذاری و تسریع های سرمایه از دادن فرصت

نوسانات وجه نقد ممکن است رخ دهد و این ممکن است نیازمند جبران از طریق استفاده از وجوه 

خارجی )تأمین مالی بیرونی( باشد. متأسفانه بنگاهی که با محدودیت تأمین مالی مواجه باشد، 

های سنگین باشد )حجازی و همکاران،  ممکن نیست قادر به تأمین مالی بدون تحمل هزینه

حال چنانچه در بیرون از شرکت، شرایط بحرانی حاکم باشد تأمین وجود نقد دشوارتر (. 7919

های درمانده مالی  شود و لذا منطقی است که در شرایط وجود بحران در بازار، ارزیابی شرکت می

 متفاوت باشد. بر این اساس، فرضیه دوم به شرح زیر تدوین گردید:

 ینقد یها جریان بازار، سطح در بحران ی دوره در ،یلما ی درمانده یها شرکت در: 2 ی هیفرض

   ( EPS ) سهم هر سود به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام بازده با    ( OCFPS ) سهم هر یاتیعمل 

  . دارد 

عات خصوصی بیشتری در لاشود اط می سببعات لاافشای اط بالای کیفیتحال، از آنجا که 

 یابد؛ناآگاه کاهش  گران آگاه و مبادله گران اطمینان میان مبادلهها منعکس شود و عدم  قیمت

 ، افزایشها کارایی قیمت موجب بهبود طریق،این از  بتواندگزارشگری مالی  رود ، انتظار میبنابراین

(. لذا، 7919کردستانی و همکاران شود ) دسترسی به منابع مالی تسهیل نقدشوندگی سهام و

گذاران و نقش آن در تغییر  های سرمایه گیری افشای اطلاعات در تصمیم اهمیت پرداختن به کیفیت

 های مالی سبب گردید که فرضیه سوم بدین شرح مطرح گردد: کنندگان صورت رفتار استفاده

 ینقد یها جریان افشا، تیفیک شاخص حضور در ،یمال ی درمانده یها شرکت در :. ی هیفرض

   ( EPS ) سهم هر سود به نسبت  یتر یقو ارتباط(  R ) سهام بازده با    ( OCFPS ) سهم هر  یاتیعمل

  .دارد 
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 پژوهشهای  مدل -5-2
 باشد: تحقیق حاضر شامل دو مدل اصلی می

( از مدل رگرسیونی 1171های اول و دوم، به تقلید از جانگ و همکاران ) برای آزمون فرضیه الف(

 ( استفاده خواهیم کرد:7زیر )مدل 

 (7)مدل 
Ri,t = a0 + a1 EPSi,t + a2 OCFPSi,t + a3 ZBPMi,t + a4 EPSi,t ZBPMi,t + 

 a5 OCFPSi,t ZBPMi,t + a6 Sizei,t + a7 Leveragei,t + a8 BtoMi,t-1 

 

که در بازه زمانی پژوهش محاسبه  i: نرخ بازده سالانه سهام برای شرکت Ri,tکه در آن: 

: متغیر ZBPMi,t: جریان نقدی عملیاتی هر سهم؛ OCFPSi,t: سود هر سهم؛ EPSi,tگردد؛  می

گر وجود درماندگی مالی که با استفاده از مدل احتمال ورشکستگی  احتمال ورشکستگی و نشان

: دیون کل تقسیم Leveragei,t: لگاریتم طبیعی کل دارایی؛ Sizei,tبرآورد شده است؛  91زمیجوسکی

ارزش بازار سهام که به صورت لگاریتم طبیعی  : نسبت ارزش دفتری بهBtoMi,t-1بر دارایی کل؛ 

شود؛ و  سنجیده می t-7 در سالمجموع یک و حاصل کسر ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازار آن 

 به ترتیب بیانگر شرکت و زمان هستند. tو  i های اندیس

  :گردد یم  اقدام( 1)مدل  ریز یالگو به شرح  ومس ی هیفرض آزمون یبرا ب(
Ri,t = a0 + a1 EPSi,t + a2 OCFPSi,t + a3 ZBPMi,t + a4 EPSi,t ZBPMi,t + a5 OCFPSi,t ZBPMi,t 

+ a6 Rank i,t + a7 EPS i,t Rank i,t + a8 OCFPS i,t Rank i,t + a9 ZBPM i,t Rank i,t + 

 a10 EPS i,t ZBPM i,t Rank i,t + a11 OCFPS i,t ZBPM i,t Rank i,t + a12 Sizei,t + 

 a13 Leveragei,t + a14 BtoMi,t-1 

 

ی و معرف شفافیت اطلاعاتی بوده و جهت اعمال رسان اطلاع: امتیاز کیفیت افشا و Ranki,tکه در آن: 

آن از امتیازهای اختصاص داده شده به هر شیرکت توسیط سیازمان بیورس و اوراق بهیادار اسیتفاده       

 شود. می

 یدارا یهیا  شیرکت  یبیرا   سیود  به نسبت را ینگینقد مبتنی بر عملکرد سنجش سهامداران، اگر

 بیضییر قییدرمطلق هییای اول و دوم در فرضیییه رود یمیی انتظییار دهنیید، حیتییرج یمییال بحییران

( OCFPS*ZBPM  ) ( نسبت بیهEPS*ZBPM  ضیمن ) و نییز بیرای    باشید  بزرگتیر  بیودن،  دار یمعنی

علاوه (  Rank EPS*ZBPM*) به نسبت(  OCFPS*ZBPM*Rank ) بیضر قدرمطلقی سوم،  هیفرض

  . باشدهم  بزرگترباید  بودن، دار یمعنبر 
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 متغیرهای پژوهش -.-5
تحقیق حاضر شامل یک متغیر وابسته، چهار متغیر مستقل اصلی و هفت متغیر مستقل ترکیبی و 

 باشد: سه متغیر کنترلی به شرح زیر می

 متغیر وابسته:
 به. شود یم گفته بازده ،یگذار هیسرما از یناش( انیز ای) منفعت به عموماً   (: R ) سهام بازده نرخ

 شود، یداریخر یگذار هیسرما قصد به[ یمال ییدارا ای یواقع ییدارا از  اعم] ییدارا کی اگر یعبارت

 چهار سهام بازده . شود یم شناخته بیازده عنوان به ییدارا نیا فروش  و ینگهدار از یناش انیز ای سود

 ییدارا آن(   P2- P1 ) متیق رییتغ علت به زمان گذر با که است یانیز ای منفعت ،اول جزء: دردا جزء

 و نگهداشت  از حاصل درآمد محل از ماًیمستق که است ینقد وجه ،دوم جزء شود؛ یم دیعا بازار در

(  D ) سهام  ینقد سود همان یمال یها ییدارا مورد در و گردد یم افتیدر یگذار هیسرما یریکارگ به

 ،چهارم جزء و(  Sd ) یسهم سود ای یرنقدیغ سود یایمزا از است عبارت سوم جزء بود؛ خواهد

 گفته   یدیعا اجزاء، نیا مجموع به. باشد یم(  Sr ) سهام دیخر تقدم حق از یناش یایمزا شامل 

ی درصد صورت به که است(  r ) بازده نرخ منظور شود، یم بیازده از صحبت یوقت معمولاً اما؛ شود یم

امانی و دوانی، شود ) یم انیب  و از حاصل کسر عایدی بر قیمت سهام اول دوره با مقیاس یک سال

7916).  

 متغیرهای مستقل اصلی:
 محاسبه سهام، کل تعداد بر شرکت، اتیمال کسر از پس سود میتقس از :( EPS ) سهم هر سود

به  یعاد سهم کی یازا به مشخص دوره کی در شرکت که است یسوددهنده  نشان و شود یم

 که سود سطح نییتع. است ثروت شیزا و نقد جریان نیتأم یاصل منبع سود    .است آوردهدست 

امانی و دوانی، باشد ) یم دهیچیپ یلیتحل ندیفرآ کی باشد مربوط  یمال لیوتحل هیتجز مقاصد یبرا

7916). 

 یها جریان از است عبارت یاتیعمل نقد جریان  (: OCFPS ) هر سهم یاتیعمل ینقد یها جریان

 زین و یتجار واحد یاتیعمل درآمد مولد مستمر  و یاصل یها تیفعال از یناش یخروج و یورود ینقد

 یها جریان یها طبقه ریسا با ارتباط  قابل میمستق طور به تاًیماه که ینقد یها جریان از دسته آن

 جهینت در شده جادیا   نقد  وجه ،یاتیعمل نقد جریان. باشند ینم نقد وجوه جریان صورت ینقد

به  یاتیعمل یدرآمدها  از   یاتیعمل یها نهیهز   همه شدن کسر با معمولاً که است   شرکت   اتیعمل

ی اتیعمل ینقد یها جریانخالص  میتقس از هر سهم یاتیعمل ینقد یها جریان. دیآ یمدست 

در پایان  شرکت سهام تعداد بر  های صورت جریان وجوه نقد حسابرسی شده( )مستخرج از صورت

 . (7915و همکاران،  زمردیان ) دیآ یمبه دست  دوره
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 شیده ارائیه میالی درمانیدگی از مختلفیی تعاریف مالی ادبیات در  (: Distress ) یمال یدرماندگ

 شرکت یسودآور قدرت کیاهش عنیوان بیه را آن آکادمیک مطالعات  از یکی در  99نگوردو . اسیت

. دهد می افزایش را بدهی اصیل و بهره بازپرداخت توانایی  عدم احتمال که است کرده تعریف

 از شرکت نقدی یها انیجر آن در کیه ردیگ یم  نظیر در وضیعیتی را میالی درمانیدگی 94 ویتاکر

به پیروی از  پژوهش، این در. اسیت کیمتیر  بلندمیدت بدهی به مربوط بهره های هزینه مجموع

 یورشکستگ تشخیص مدل ها شرکت مالی درماندگی ملاک(، 1171پژوهش جانگ و همکاران )

 .باشد یم ( ZBPM) یجوسکیزم

برای سنجش این متغیر از امتیازهای تعلق گرفته به   (: Rank ) كیفیت افشا و شفافیت اطلاعاتی

معیار و . شده است شود، استفاده  یهر شرکت که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران منتشر م

رسانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بر اساس وضعیت اطلاع بندی شرکت امتیاز رتبه

موقع بودن بر  معیار به .شود میقابلیت اتکاء محاسبه و موقع بودن ارسال اطلاعات  ها از نظر به آن

های مالی  های درآمد هر سهم، صورت بینی پیششامل: اساس زمان ارسال اطلاعات توسط شرکت )

بینی  نشده، صورت وضعیت پرتفوی، اظهارنظرهای حسابرس نسبت به پیش یای حسابرس دوره میان

های مالی  ماهه، صورت ای شش دوره های مالی میان ماهه و صورت درآمد هر سهم اولیه و شش

پرداخت سود سهامداران( در  یبند زمان شده پایان دوره مالی و برنامه حسابرسی نشده و  یحسابرس

خیر در ارسال أشده در دستورالعمل افشای اطلاعات و با لحاظ نمودن میزان ت مقاطع تعیین

های ارسالی  بینی همچنین میزان نوسانات و تغییرات در پیش گیرد. اطلاعات، مورد محاسبه قرار می

معیار قابلیت  ،رد واقعی حسابرسی شدهبینی شده و عملک های میان مبالغ پیش چنین تفاوت و هم

و بالاتر را کسب  91هایی که امتیاز  در این پژوهش، شرکت باشد. اتکاء در این محاسبات می

 51هایی که امتیاز کمتر از  ( و شرکتRsهای با کیفیت افشای قوی ) عنوان شرکت اند به نموده

ی  ها در طبقه و سایر شرکت( Rwهای با کیفیت افشای ضعیف ) کسب نموده به عنوان شرکت

 اند. بندی شده ( طبقهRmهای با کیفیت افشای متوسط ) شرکت

 

 پژوهشی شناس روش -6

ها،  آوری داده باشد. همچنین از نظر جمع های تجربی و کاربردی می جزو پژوهشاین پژوهش 

ها از روش رگرسیون چند متغیره وزنی  برای تحلیل داده ؛ کهرگرسیونی است –پژوهشی توصیفی 

شود و پژوهشگر کنترلی بر روی  آزمون استفاده می از طرح پس در این پژوهشاستفاده شده است. 

 صرفاً روش گردآوری اطلاعات موردنیاز برای پژوهش حاضرآوری شده ندارد.  های جمع داده

 باشد. های اطلاعاتی می ت و بانکو با استفاده از آرشیو اطلاعا ای هانکتابخ
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  در این پژوهش جامعه آماری شامل شرکت

های مورد نیاز پژوهش و نیز با توجه  به منظور ایجاد هماهنگی میان اعضای جامعه در ارتباط با داده

ای دارای وضعیت ورشکستگی یا ه به موضوع پژوهش حاضر که نیازمند وجود اطلاعات شرکت

اند؛  های اطلاعاتی و توقف معاملات بوده هایی گاهی دارای وقفه مشکوک به آن بوده و چنین شرکت

عنوان ویژگی مشترک نمونه انتخابی  های زیر به لذا با صرف نظر از این خصوصیات، از ویژگی

 استفاده شده است:

دهند، به استثنای صنایع:  ع را پوشش میها و صنای های منتخب، تمامی شرکت الف( شرکت

 گذاری. های سرمایه گری و شرکت بیمه، بانک، واسطه

 ها در دسترس باشد. ی آنرسان اطلاعهایی که امتیاز کیفیت افشا و  ب( شرکت

 7994هایی که حداقل دو سال در طول دوره زمانی پژوهش از سال  ج( سهام تمامی شرکت

 عامله شده باشد.در تابلو درج و م 7916لغایت 

مشاهده )سال ی شرکت(  4149ای بسیار بزر  و حداکثری با  های بالا، نمونه بنا بر محدودیت

حجم جامعه را دربرداشته است و تفسیر نتایج حاصله و تعمیم آن  11انتخاب گردید که بیش از %

 به جامعه در بهترین شرایط ممکن قرار داشته است.

 

 ی پژوهشها یافته لیوتحل هیتجز -. 
اند؛  آوری شده جمع که های ای است که طی آن داده ها فرآیندی چند مرحله داده لیوتحل هیتجز

های گوناگون آماری نقش  در این فرآیند تکنیک .شوند بندی و درنهایت پردازش می خلاصه، دسته

  عهده دارند.به  ها و تعمیم به سزایی در استنتاج

 

 آمار توصیفی -1-.

های  های آمار توصیفی نظیر شاخص در آمار توصیفی، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص

پردازد. این امر به شفافیت و  آوری شده پژوهش می های جمع مرکزی و پراکندگی به توصیف داده

مشاهده کامل، حاصل تجمیع  4149کند. تعداد  های پژوهش کمک بسیاری می توضیح داده

ی  عنوان دوره ( به7916تا  7994سال ) 79کت پذیرفته شده در بورس، در طول شر 595های  داده

 یفیتوص آمار و اتیجزئ   از یبرخ 9و  1، 7 های جدول درباشد.  می در دسترسمورد مطالعه 

  .است شده ارائه اریمع انحراف ومشاهده  حداکثر ها، مشاهده حداقل انه،یم ن،یانگیم شامل رها،یمتغ
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 ها آمار توصیفی متغیرهای گروه كل شركت -1جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

سود هر 

 سهم

نرخ بازده 

 سهام
 آمار توصیفی

 میانگین 51917/41 4171/156 1196/116 -916946/7 15145/79 651119/1 711117/1

 میانه 61911/75 1619/447 7676/515 -196111/7 61151/79 614151/1 947795/1

 بیشترین 575/9169 1/794471 1/776199 79591/41 51414/71 145411/9 145474/1

 کمترین -11919/11 -741/9941 -9/974161 -46111/77 716191/1 119966/1 -11111/71

 انحراف معیار 1995/774 719/1517 575/1157 644117/1 617179/7 411911/1 491154/7

 چولگی 11161/71 11171/91 -49991/96 491445/4 591119/1 919149/5 -711419/6

 کشیدگی 1947/174 657/7154  957/7617   51911/41 916916/9 51914/61 49179/49

 مجموع  4/711999    9161719    1951111    -199/1971  11/55661  117/1695    5169/114  

 تعداد مشاهدات 4149  4149    4149   4149 4149 4149 4149

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های درمانده مالی آمار توصیفی متغیرهای گروه شركت -2جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

سود هر 

 سهم

نرخ بازده 

 سهام
 توصیفیآمار 

 میانگین 99161/61 -1747/165 1511/471 191974/9 59199/79 919619/7 -969691/7

 میانه 49557/76 -1197/446 6169/791 911956/7 44971/79 165411/7 111649/1

 بیشترین 575/9169 115/6741 79/15161 79591/41 14114/71 145411/9 719191/1

 کمترین -11919/11 -741/9941 -14/79691 119115/1 716191/1 195999/1 -11111/71

 انحراف معیار 1419/115 655/7941 969/1719 111991/4 951169/7 914661/1 147976/4

 چولگی 14196/71 -591117/7 111751/9 411471/9 161559/1 691116/9 -451966/7

 کشیدگی 9941/751 91676/77 51616/55 17151/79 616979/1 91451/17 147159/9

 مجموع 19/15514  -1/977111   6/711711    957/7151   656/5511  7917/567    -796/159  

 تعداد مشاهدات 411 411 411   411  411 411  411

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های سالم آمار توصیفی متغیرهای گروه شركت -.جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

سود هر 

 سهم

نرخ بازده 

 سهام
 آمار توصیفی

 میانگین 91956/41 6419/116 5119/199 -959515/1 11115/79 561641/1 411991/1

 میانه 59677/75 6174/519   4951/541 -714916/1 67515/79 514579/1 951171/1

 بیشترین 916/1999 1/794471  1/776199 -111974/1 51414/71 116471/1 145474/1

 کمترین -67965/91 -151/1191 -9/974161 -46111/77 111941/1 119966/1 -414141/1

 انحراف معیار 95761/19 111/1564 161/1919 449611/7 641114/7 716191/1 911999/1

 چولگی 1441556/6 16115/91 -11979/95 -196177/1 645911/1 -575197/1 549111/1

 کشیدگی 9161/716  919/1179 911/7499 191615/4 411165/9 171141/1 1171/176

 مجموع  5/746169    9919115    1699191    -491/9561   15/51761   117/1114  775/7499  

 تعداد مشاهدات 9647  9647    9647   9647 9647 9647 9647

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

دهد که اختلاف بین میانگین و میانه اغلب متغیرها در  دقت در نتایج آمار توصیفی نشان می

پذیری آن دخالت  دهد عوامل بیشتری بر نتایج آزمون و تعمیم ها زیاد است و این نشان می گروه

سالم و های  های شرکت دهد و با آنکه میانه بازده تری را نشان می ها شرایط متعادل دارد. میانه گروه

ی  های درمانده دهد که شرکت درمانده نزدیک به هم است ولی اطلاعات سود هر سهم نشان می

که برخلاف این  است نیاتر  باشند و جالب های سالم دارای سودآوری می ده بوده و شرکت مالی زیان

د و دهد. اطلاعات سو های نقدی، ثبات و نزدیکی دو گروه را نشان می شواهد، اطلاعات جریان

ی مالی، پراکندگی، چولگی و کشیدگی کمتری را  های درمانده های نقدی در گروه شرکت جریان

دهد که مدل تشخیص ورشکستگی زمیجوسکی با موفقیت عمل  دهد و این نشان می نشان می

های سالم و  نموده و تفکیک مناسبی را انجام داده است و نکته آخر اینکه در دو گروه شرکت

های نقدی عملیاتی(  ها بین متغیرهای رقیب )سود هر سهم و جریان لی، جهت چولگیی ما درمانده

تواند حاکی از اهمیت و برتری  باشد که این موضوع می با متغیر بازده هر سهم معکوس همدیگر می

 خوبی خودنمایی خواهد کرد. متغیری بر متغیر رقیب باشد که در قسمت نتایج پژوهش به

 

 آمار استنباطی -2-.
ی مالی به دو دوره بحران  کند که دوره در پژوهش حاضر به این دلیل که موضوع آن ایجاب می

بندی، خود به دو گروه درمانده مالی  ها نیز در خلال این تقسیم و فاقد بحران تفکیک گردد و شرکت
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بر های درمانده و سالم در دل طبقه خود  شوند و همچنین شرکت )سالم( مرتب می درمانده ریغو 

: قوی، متوسط و ضعیف( تفکیک به شرحاساس میزان و سطح کیفیت افشا به سه زیرگروه کوچکتر )

های درمانده مالی فقط در یک یا چند  شوند و از طرفی دیگر چون بسیاری از شرکت تر می و جزئی

ن های سالم بوده و بعد از آ شوند و قبل از آن در شمار شرکت سال خاص دچار درماندگی مالی می

شوند  یا برای همیشه حذف شده )ورشکستگی مطلق( و یا نجات یافته و از حالت درماندگی فارغ می

بنابراین، با این شرایط، از یک طرف به دلیل اینکه روش پانل دیتا فقط به سری کامل و بدون 

های ورشکسته را از جدول نتایج خود  دهد و مشاهدات مقطعی مربوط به شرکت گمشدگی پاسخ می

گیری نمود و از  و نتیجه اعلام نظر ها آنتوان با این روش در مورد  نماید و عملاً دیگر نمی ذف میح

تر نتایج رگرسیون مقطعی با تجمعی تفاوت  های زمانی کوتاه اینکه در دوره لیبه دلطرف دیگر نیز 

نیست. حال بر پذیر  چندانی ندارد، لذا استفاده از روش پانل دیتا در این پژوهش منطقی و توجیه

اساس شرایط خاص پیش آمده و نیز با توجه به اینکه نمونه آماری بسیار بزرگی مورد آزمون قرار 

گیرد، بنابراین در این پژوهش از رگرسیون خطی ساده با دیتاهای مقطعی نامنظم )به شرط  می

 تحقق مفروضات آن( استفاده خواهد شد.
 

 های رگرسیون فرض آزمون پیش -.-.
های ضرایب رگرسیون،  زن طور که اشاره شد برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین همان 

های بدون تورش خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون  زن بهترین تخمین

ی بررسی و آزمون این مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل  شوند. لذا در ادامه، جزئیات نحوه

 گردد. انجام شده تشریح می از برآوردهای

 

 خطی بین متغیرهای مستقل فرض عدم وجود هم -1-.-.
های استفاده از رگرسیون این است که بین متغیرهای مستقل  شرط یکی از مهمترین پیش

خطی در اینجا وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهای  خطی وجود نداشته باشد. منظور از هم هم

افتد که بین دو یا چند متغیر مستقل در یک رگرسیون چندمتغیره  یمستقل است و زمانی اتفاق م

همبستگی بالایی وجود داشته باشد. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نوع 

های رگرسیون موجود است؛ آنچه که  خطی کمابیش در همه مدل خطی متفاوت خواهد بود. هم هم

خطی کامل موجب نقض یکی از  مستقل است. وجود هم خطی بین متغیرهای مهم است شدت هم

شود. یکی از معیارهای ساده جهت شناسایی همخطی  های کلاسیک مدل رگرسیون می فرض

 نیب یهمبستگ بیضرا 6و  5، 4 های استفاده از ضرایب همبستگی بین متغیرهاست. جدول
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 که است ذکر به لازم. دهد یم  نشان)کل، درمانده و سالم(  گروه سههر  در را پژوهش یرهایمتغ

  .اند گرفته قرار یابیارز مورد 15%    سطح در رهایمتغ یتمام

 
 ها آزمون ضریب همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش برای كل شركت -0جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مـالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

 هر سود

 سهم

بازده نرخ 

 سهام
 آزمون ضریب همبستگی

 نرخ بازده سهام  111111/7      

 سود هر سهم  114159/1 111111/7     

 جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم  195115/1 199494/1 111111/7    

 درماندگی مالی  149111/1 -111917/1 -119964/1 111111/7   

 اندازه شرکت  -114161/1 771141/1 151116/1 -716971/1 111111/7  

 اهیرم میالی  141111/1 -717614/1 -171166/1 111179/1 -779471/1 111111/7 

 ارزش دفتری به بازار  -111164/1 711171/1 111919/1 -679645/1 154611/1 -661914/1 111111/7

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 های درمانده مالی پژوهش برای شركتآزمون ضریب همبستگی پیرسون متغیرهای  -5جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مـالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

 سهم هر سود
نرخ بازده 

 سهام
 آزمون ضریب همبستگی

 نرخ بازده سهام 111111/7      

 سود هر سهم -719119/1 111111/7     

 جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم 119714/1 -144174/1 111111/7    

 درماندگی مالی 195614/1 -1911111/1 -161799/1 111111/7   

 اندازه شرکت 171141/1 197176/1 711111/1 -954964/1 111111/7  

 اهیرم میالی 91411/1 -111196/1 -161999/1 111519/1 -991116/1 111111/7 

 ارزش دفتری به بازار -171671/1 915614/1 146199/1 -651514/1 711155/1 -611465/1 111111/7

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های سالم آزمون ضریب همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش برای شركت -6جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مـالی

اندازه 

 شركت

درماندگی 

 مالی

وجه  انیجر

 یاتینقد عمل

 هر سهم

سود هر 

 سهم

نرخ بازده 

 سهام
 آزمون ضریب همبستگی

 نرخ بازده سهام  111111/7      

 سود هر سهم  957691/1 111111/7     

 جریان وجه نقد عملیاتی هر سهم  144699/1 194964/1 111111/7    

 درماندگی مالی  111645/1 -749769/1 -111171/1 111111/7   

 اندازه شرکت  -191791/1 1771159/1 151119/1 -159996/1 111111/7  

 اهیرم میالی  -1116116/1 -144599/1 111951/1 141196/1 -/199197 111111/7 

 ارزش دفتری به بازار  749111/1 -741615/1 -149651/1 164999/1 -171496/1 -1511571/1 111111/7

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نیب یهمبستگ یاستثنا به که گردد یم ملاحظه گروه، سه هر در ،فوق های جدول به ینگاه با

. باشد یم نییپا مستقل یرهایمتغ نیب یهمبستگ ریمقاد ریسا ،ZBPM  و  LEVERAGE  ریمتغ دو

 وجود عدم شرط ،یونیرگرس معادله از(  LEVERAGE ) اهرم ریمتغ حذف  با یحالت نیچن در

 یا هیپا مفروضات و طیشرا از یکی لذا و بوده برقرار مانده باقی  مستقل یرهایمتغ نیب یخط هم

  .گردد یم دییتأ ونیرگرس

 

 های مدل مانده ی باقیخودهمبستگفرض عدم وجود  -2-.-.

های مدل از همدیگر  مانده های رگرسیون خطی نااریب، استقلال باقی فرض یکی دیگر از پیش

است که هر جزء خطا نباید تحت عبارتی دیگر منظور از عدم وجود خودهمبستگی این  باشد. به  می

ها قرار بگیرد. معمولاً وجود خودهمبستگی موجب حرکات سیستماتیک در  تأثیر خطاهای سایر دوره

سازی وجود ندارد و فقط به  شود. در این پژوهش با توجه به اینکه قصد مدل روند حرکت خطا می

یری اصلی آن بر نتایج آزمون گ شود و به عبارتی چون نتیجه بررسی شدت یک رابطه پرداخته می

های  ضرایب همبستگی نیز متمرکز بوده، لذا به منظور تشخیص خودهمبستگی اجزاء خطا در مدل

 رگرسیونی صرفاً به نتایج آماره دوربین واتسون اکتفا شده است.

 

 مانده مدل فرض نرمال بودن باقی -.-.-.

باید دارای خطاهایی با توزیع یکی از فروض مهم رگرسیون خطی این است که مدل تخمینی 
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ی خطا و دیگر متغیرهای پژوهش از آماره آزمون  نرمال باشد. به منظور آزمون نرمال بودن جمله

، مقدار 1و  9، 1های  آمده مطابق با جدول به دستبرا استفاده شده است. با توجه به نتایج  -جارک 

های  ی مالی و شرکت های درمانده تها و شرک برا برای کل شرکت –آماره احتمال آزمون جارک 

شود و این  باشد؛ بنابراین، فرضیه صفر )مبنی بر نرمال بودن جزء خطا( رد می می 5سالم، کمتر از %

 است. نرمال ریغها  یعنی اینکه کل متغیرها و خطاها در جامعه و نمونه

 
 ها ها برای كل شركت آزمون نرمال بودن داده -.جدول 

 مانده باقی نام متغیر
نرخ بازده 

 سهام
 سود هر سهم

جریان وجه نقد 

 عملیاتی هر سهم

درماندگی 

 مالی

اندازه 

 شركت
 دفتری به بازار

 RESID R EPS OCFPS ZBPM SIZE BTOM نماد متغیر

 9/911111 1175/155 5/949191 49/4×  719 49/6×  719 151115 1619441 برا -آماره جارک

 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال آماره 

 نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نتیجه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های درمانده مالی ها برای شركت آزمون نرمال بودن داده -4جدول 

 مانده باقی نام متغیر
نرخ بازده 

 سهام
 سود هر سهم

نقد جریان وجه 

 عملیاتی هر سهم

درماندگی 

 مالی

اندازه 

 شركت
 دفتری به بازار

 RESID R EPS OCFPS ZBPM SIZE BTOM نماد متغیر

 7614/744 761145/6 611/4114 19/41116 597/7494 6/915146 1/191711 برا -آماره جارک

 111/1 1451/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال آماره 

 نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نتیجه

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 های سالم ها در شركت آزمون نرمال بودن داده -0جدول 

 مانده باقی نام متغیر
نرخ بازده 

 سهام
 سود هر سهم

جریان وجه نقد 

 عملیاتی هر سهم

درماندگی 

 مالی

اندازه 

 شركت
 بازاردفتری به 

 RESID R EPS OCFPS ZBPM SIZE BTOM نماد متغیر

 6191419 6471/191 111/7761 95/9×  719 71/6×  719 7641111 7594115 برا -آماره جارک

 111/1 1451/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال آماره 

 نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نرمال ریغ نتیجه

 های پژوهشگر منبع: یافته
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ترین حالت  های متفاوتی وجود دارد و در ساده ها روش مانده برای رفع مشکل نرمال نبودن باقی

موزون(  افتهی میتعم)حداقل مربعات  GLSمعمولاً روش تخمین را موزون نموده یا آن را به روش 

ها وجود  کارگیری این روش باز هم مشکل نرمال نبودن داده دهند و چنانچه بعد از به تغییر می

اما از آنجا که منظور از توزیع نرمال یک متغیر ؛ نظر کرد توان از این مشکل صرف داشته باشد می

یانس ثابت یا همسان این است که اولاً متغیر مورد نظر دارای میانگین صفر باشد و ثانیاً دارای وار

ت مجزا حل، ابتدا هرکدام از این شروط به صور باشد؛ لذا، در این پژوهش برای انتخاب بهترین راه

 گیرند. مورد بررسی قرار می
 

 های مدل مانده میانگین باقی صفر بودنفرض  -1-.-.-.

متغیر مربوطه طورکه اشاره شد اولین شرط نرمال بودنِ توزیع یک متغیر، آن است که  همان

و ایجاد خطاها  افزار نرمباید دارای میانگین برابر با صفر باشد. بر این اساس پس از تخمین مدل در 

ها انجام و نتایج آن در زیر به  در صفحه کاری، آزمون میانگین برابر با صفر برای هر سه گروه شرکت

 نمایش داده شده است. 71شرح جدول 

 
 ها مانده یانگین باقیم بودن صفرآزمون  -12جدول 

 های سالم شركت های درمانده مالی شركت ها كل شركت 

 9647 411 4149 تعداد مشاهدات

 -19/7 × 71 -74 -11/1 × 71 -75 -91/7 × 71 -74 ها مانده میانگین باقی

 76116/11 6911/117 9141/779 ها مانده انحراف معیار باقی

 -t 74- 71 × 11/7- 76- 71 × 11/1- 75- 71 × 17/6آماره 

 1111/7 1111/7 1111/7 آماره احتمال

 H0عدم رد  H0عدم رد  H0عدم رد  نتیجه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ها )کل، درمانده و  شود که برای هر سه گروه شرکت با توجه به نتایج جدول بالا مشاهده می

ی صفر مبنی بر اینکه میانگین  باشد، لذا فرضیه می 5سالم( چون آماره احتمال بیش از %

گیری مطلوب اخیر و نیز توجه به حجم  شود. نتیجه های مدل برابر با صفر است، رد نمی مانده باقی

ی  کند، زمینه ر بزر  نمونه که تقریباً با حجم جامعه در مورد صنایع منتخب برابری میبسیا

پذیری نتایج فراهم  ی از فرض نرمال بودن و عدم نگرانی از تعمیمپوش چشممناسبی را برای 

 نماید. می
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 های مدل مانده فرض همسانی واریانس باقی -2-.-.-.
مانده دارای  آن است که تمامی جملات باقی دومین شرط نرمال بودنِ توزیع یک متغیر،

واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از 

و ... شاهد  شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری لیقب

های مختلفی توسط اقتصاددانان  آزمونپدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل 

 95ها از طریق آزمون گِلجِسر مانده معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقی

ها فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در  گیرد. در این آزمون مورد بررسی قرار می

ج استفاده از این آزمون حاکی از وجود های مدل تعریف شده است. با توجه به اینکه نتای مانده باقی

ها بوده است؛ لذا ناچاراً به منظور رفع ناهمسانی  ها در کل فرضیه مانده ناهمسانی واریانس باقی

های مطابق  ها در ابتدا از رگرسیون حداقل مربعات موزون و با استفاده از وزن واریانس در این مدل

ها از رگرسیون  مانده عدم همسانی واریانس باقی در صورتکنیم و متعاقباً  آزمون گلجسر استفاده می

 موزون استفاده خواهد شد. افتهی میتعمحداقل مربعات 

 

 های پژوهش تحلیل فرضیه -0-.
 دهیم. قرار می لیوتحل هیتجزهای آماری انجام شده را به ترتیب مورد  در این بخش نتایج آزمون

 :1 ی هیفرضنتایج  -0-1-.
 رد اول هیفرضیم نتیجه بگیریم که توان اطمینان می %15با  ،77جدول  اطلاعاتبا دقت در 

 و معنادار(  EPS*ZBPM ) بیضرنسبت به (  OCFPS* ZBPM )   ریمتغ بیضر اگر زیرا؛ است نشده

 به نسبت را ینگینقدمبتنی بر  عملکرد سنجش  ناسهامدار به این معناست که باشد؛ بزرگتر

 .دهند یم حیترج یمال درماندگی  یدارا یها شرکت دررا  سود مبتنی بر عملکرد سنجش
 خلاصه نتایج تخمین فرضیه اول -11جدول 

 های سالم شركت ی مالی های درمانده شركت ها كل شركت شناسه اجزاء مدل

EPS*ZBPM 
 -614/711 -545167/1 -111114/11 ضریب

 111/1 7516/1 111/1 آماره احتمال

OCFPS*ZBPM 
 -11966/1 -111476/1 -145675/1 ضریب

 7419/1 111/1 1111/1 آماره احتمال

 AR  111114/1  169119/1 111195/1 ضریب تعیین 

AR شده ضریب تعیین تعدیل 
2 111114/1 164199/1 111194/1 

 9647 411 4149 مشاهدات کل تعداد 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 :2 ی هیفرضنتایج  -0-2-.
 ( OCFPS*ZBPM ) ریمتغ بیضر که دهد یم نشان 71 جدولی دوم طبق  آزمون فرضیه جینتا

 از شتریب یلیخ (DCTبازار ) سطح در بحران وجود حالت در یمال  یدرماندگ یدارا یها شرکت در

 وجود که شد روشن نجایا تا سهیمقا نیا با نیبنابرا و باشد یم (DNT) بحران وجود عدم  حالت

 به توجه با حال. است نموده دتریشد را یمال درمانده یها شرکت یمال وخامت بازار سطح در بحران 

 وجود حالت دو هر در یمال یدرماندگ یدارا یها شرکت در  EPS*ZBPM  ریمتغ بیضر  نکهیا

 که گرفت جهینت توان یم یسادگ به نیبنابرا نبوده، معنادار بحران وجود عدم و بازار  سطح در بحران

 در بحران دوره در ،یمال ی درمانده یها شرکت در گرید یعبارت به است؛  شده دییتأ دوم هیفرض

 به نسبت یتر یقو ارتباط(  R سهام ) بازده با (  OCFPS ) سهم هر یاتیعمل  ینقد جریان بازار، سطح

    .دارد(  EPS سهم ) هر سود

 
 خلاصه نتایج تخمین فرضیه دوم -12جدول 

 شناسه اجزاء مدل

 های سالم شركت ی مالی های درمانده شركت

 بحران دوره كل

 DCT 

    نرمال دوره كل
DNT 

 بحران دوره كل

 SCT 
 SNT  نرمال دوره كل

EPS*ZBPM 
 -11716/14 -111117/4 159917/1 -161669/1 ضریب

 111/1 111/1 1197/1 6176/1 آماره احتمال

OCFPS*ZBPM 
 767749/1 -151795/1 -116999/1 199141/1 ضریب

 111/1 111/1 1111/1 1114/1 آماره احتمال

 AR 111499/1 911917/1 11149/1 11199/1 ضریب تعیین

AR شده ضریب تعیین تعدیل
2 191411/1 111119/1 111741/1 111911/1 

 1519 1191 961 471 مشاهدات کل تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 :. ی هیفرضنتایج  -.-0-.

 یها شرکت در شده برآورد بیضرا که دهد یم نشان 79 جدولآزمون این فرضیه در  جینتا

 نیا در و بوده برقرار افشا تیفیک  متوسطِ و فیضع سطح دو یبرا فقط ،یمال یدرماندگ یدارا

 ریمتغ بیضر از ( OCF*ZBPM*RANK)  بیضر که دهد یم نشان ها سهیمقا ها شرکت

( EPS*ZBPM*RANK)  حضور در که گرفت جهینت توان یم یسادگ به ،نیبنابرا و بوده بزرگتر 

 به نسبت را سود مبتنی بر عملکرد سنجش و داده رفتار  رییتغسهامداران  افشا، تیفیک شاخص
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 افشا تیفیک شاخص به ی. به عبارتاند داده حیترج  یمال درمانده یها شرکت یابیارز درنقدینگی 

بر این اساس فرضیه سوم   .است بودهن ریتأث یب شانیها یریگ میتصم دراین شاخص  و نموده اعتماد

 گردد. تأیید نمی

 
 خلاصه نتایج تخمین فرضیه سوم -.1جدول 

 شناسه اجزاء مدل

 های سالم شركت ی مالی های درمانده شركت

كیفیت 

 افشا

 (Rكل )

كیفیت 

افشا قوی 

(Rs) 

كیفیت 

افشا 

متوسط 

(Rm) 

كیفیت 

افشا ضعیف 

(Rw) 

كیفیت 

 افشا

 (Rكل )

كیفیت 

افشا قوی 

(Rs) 

كیفیت 

افشا 

متوسط 

(Rm) 

كیفیت افشا 

 (Rwضعیف )

EPS*ZBPM 

 -91111/1 ضریب
آزمون 

 ناپذیر
995191/1 71157/1- 159666/7 19796/7- 111541/1 76451/1- 

آماره 
 احتمال

1111/1 
آزمون 
 ناپذیر

1499/1 111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1171/1 

OCFPS*ZBPM 

 -11111/1 ضریب
آزمون 

 ناپذیر
11919/1 19996/1- 171157/1 751514/1 117746/1 171171/1 

آماره 

 احتمال
1111/1 

آزمون 

 ناپذیر
1174/1 117/1 1111/1 1111/1 1916/1 1165/1 

 AR 111195/1 - 115775/1 111111/1 1111/7 116111/1 111119/1 169757/1 ضریب تعیین

شده  ضریب تعیین تعدیل
AR

2 
111551/1 - 161169/1 111116/1 1111/7 116179/1 111119/1 159419/1 

 914 119 975 7961 16 59 6 741 مشاهدات کل تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه -4
 در تفاوت علل درک یبرا مفهوم و یمنطق یچهارچوب میبود تلاش درپژوهش  نیا انجام با

 یطور  به میبساز را های نقدی عملیاتی هر سهم سو هر سهم و جریان اریمع دو یها یابیارز  جینتا

 نیا جینتا پشتوانه به را برتر عملکرد یابیارز  اریمع مختلف یزمان مقاطع در آن کمک به میبتوان که

هدف این پژوهش، . میباش کاسته یا ستهیشا حد تا یاحتمال ینظرها اختلاف از و یمعرفپژوهش 

 ها شرکت عملکرد یابیارز در سهم هر سود برهر سهم  ی اتیعملی نقد  یها جریان یتوانمند یبررس

باشد. برای دستیابی به بهترین نتیجه،  می  های مالی فراشرکتی و بحران یمال یدرماندگ  یها دوره در

بنابراین، علاوه بر آزمون سه ؛ شودای به این موضوع پرداخته  لازم شد که با دید وسیع و همه جانبه
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ی دیگر نیز تدوین و آزمون گردید که به دلیل  فرضیه 71فرضیه اصلی، به طور ضمنی و تکمیلی 

 77ها ] ها، خوشبختانه سایر فرضیه محدودیت در وجود دیتای کافی برای یک مورد از این فرضیه

و  لیوتحل هیتجزهای اصلی، ارائه و مورد  هدر کنار نتایج فرضی ها آنبوده و نتایج  ریپذ آزمونمورد[ 

ی نهایی این پژوهش از تجمیع و ترکیب نتایج جداگانه  تفسیر قرار گرفته است. به عبارتی، نتیجه

 اعم) ها شرکت هیکل در کهدهد  آید. نتیجه نهایی این تحقیق، نشان می های مذکور حاصل می فرضیه

 تیفیک شاخص حضور درطورکلی  بهسهامداران  ،ی(مال هدرماند  یها شرکت و سالم یها شرکت از

 تر یمنطقرا  سود اقلام مبتنی بر عملکرد سنجش  ه،یسرما بازار در یاطلاعات تیشفاف وجود و افشا

 هر . به عبارتی دیگردهند یم حیترج  ینگینقد مبتنی بر عملکرد سنجش به نسبت را آن و دانسته

تری با بازده سهام داشته و بر این اساس  ی قوی سود رابطه ،باشد بالاتر افشاء تیفیک سطح چه

این  .رسد یم نظر به یتر مطمئن انتخاب و رت پررنگ ینقش ،سود مبتنی بر عملکرد سنجش

عدم  در صورتاما   باشد. ( می7999های پژوهش مشایخی و شریعتی ) گیری مطابق با یافته نتیجه

های درمانده  عدم اطمینانی که به آینده شرکت حضور شاخص کیفیت افشا، سهامداران به دلیل

های درمانده مالی جهت کتمان ضعف مالی  مالی خواهند داشت و نیز به دلیل اینکه مدیران شرکت

( و حجازی و همکاران 7914های اعتمادی و عبدلی ) و عملکردی خود مطابق با نتایج پژوهش

نیز خواهند توانست  مدت کوتاهو قطعاً در  ( با احتمال قوی به مدیریت سود خواهند پرداخت7911)

های اول و دوم سنجش  آن را دستکاری نمایند؛ بنابراین، در این وضعیت همگام با نتایج فرضیه

گیری مطابق با  های نقدی اولویت غالب سهامداران خواهد شد. این نتیجه عملکرد مبتنی بر جریان

همچنین نتایج پژوهش حاضر به طور ضمنی   د.باش ( می1171) همکارانهای پژوهش جانگ و  یافته

( که بر وجود 7995( و عرب مازار یزدی و همکاران )7996های یعقوب نژاد ) با نتایج پژوهش

اند همسویی و همخوانی  های نقدی عملیاتی تأکید داشته محتوای فزاینده سود نسبت به جریان

 دارد.

 شاخص کی سهم هرد سو چون( الف  :که ودش یم شنهادیپهای این پژوهش،  با عنایت به یافته

 صیتشخ و یگذار هیسرما ی نهیگز نیبهتر  انتخاب در گذاران هیسرما یها یابیارز در آل هدیا و یا هیپا

 در بحران وجود عدم یها دوره در خصوص به  سهام آن فروش ی نقطه به دنیرس ای ینگهدار استمرار

 یا ژهیو توجه خود قاتیتحق در شاخص نیا  به پژوهشگران که است ستهیشا لذا باشد، یم بازار سطح

 و نیتدو عملکرد یابیارز موضوع در  را خود قاتیتحق ،شاخص نیا با سهیمقا در و باشند داشته

 هر یاتیعمل ینقد جریان شاخص که داد نشانپژوهش  نیا جینتا که ییآنجا از( ب  .ندینما یطراح

 در زین و شرکت سطح در افشا تیفیک بودن نییپا هنگام در جمله، از یمختلف  طیشرا در سهم

 برتر شاخص کی( یفراشرکت) بازار سطح در و( یمال یدرماندگ) شرکت  سطح در بحران وجود مواقع
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 در اریمع نیا افشاء و یریگ اندازه کردن یالزام بهگذار  قانون مراجع  که شود یم شنهادیپ لذا بوده،

 دیگرد مشاهده وضوح به حاضر جینتا ریتفس نیح در( ج .ندینما  اقدام سهم هر سود شاخص کنار

 و شوند یم واقع یمال درمانده یها شرکت شمار در ندرت  به یقو یافشا سطح با ییها شرکت که

 مطلب، نیا. کرد یم غلبه زین بازار در بحران وجود  فشار و استرس بر یحت ییافشا تیفیک نیچن

 را شود یم میتنظ و هیته تهران بهادار اوراق  بورس توسط که افشا تیفیک شاخص به توجه تیاهم

 نیا تهران بهادار اوراق و بورس  سازمان که شود یم شنهادیپ لذا و ساخته انینما شیپ از شیب

 هیسرما بازار گذاران هیسرما  یسو از یعموم مطالبه کی به یروز کی حداقل تا دهد ادامه را اتیعمل

 انجام که شد سبب بهادار اوراق بورس در یمال درمانده یها شرکت اندک حضور( د  .شود لیتبد

 در ها شرکت یگر غربال یجا به که شود یم شنهادیپ اساس نیا بر. گردد ممکن  یقیتحق نیچن

 تداوم ییها شرکت نیچن به است یمنطق مطرح، یارهایمع ریسا و یسودآور  قدرت اساس بر بورس

 که شود   یم شنهادیپ( هیو  شود یریگ سخت ها آن یافشا تیفیک زانیم  بر صرفاً و شود داده حضور

 سود تیریمد از  و  کنند فراهم یشفاف یاطلاعات طیمح که باشند تلاش در اطلاعات کنندگان هیته

 ریسا  و گذاران هیسرما تا نموده زیپره دارد یمال اطلاعات تیشفاف بر یمنف ریتأث که یاریاخت

  .کنند یریگ میتصم یشتریب خاطر نانیاطم با بتوانند کنندگان استفاده 
 

 فهرست منابع
 تهران، ،"سهام یگذار متیق ی نحوه و سهام بورس" ،(7916) ی،دوان نیغلامحس و یعل ،یامان (1

 دوم چاپ  ومرث،یک انتشارات

بررسی تأثیر جریان "(، 7914انواری رستمی، علی اصغر، وحید احمدیان و سید اصغر میرزاده، ) (2

های پذیرفته  گذاری شرکت وجوه نقد عملیاتی و تصمیمات ساختار سرمایه بر تصمیمات سرمایه

، صص 91، شماره 1 سال، فصلنامه بورس اوراق بهادار، "شده در بورس اوراق بهادار تهران

771-91 

، "ها محتوای ارزشی سود تقسیم شده در شرکت"(، 7916مهد، بهمن و قادر رحمن نژاد، ) بنی (3

 71-19 صص ،99 شماره ، 1 سال ،یحسابرس و یمال یحسابدار یها پژوهش فصلنامه

 یها شاخص ریتأث یبررس" ،(7911) ،ییرضا یکمال هاشم و جهانشاد تایآز زهرا، ،یپورزمان (9

 صص ، 91 شماره ،19 دوره ت،یریمد یها پژوهش فصلنامه ،"سهام بازده بر یاقتصاد کلان

41-91 
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 ،(7916) ی،میرح محمد سایپر و یمیکر اکرم ،یصدرائ السادات غزل ن،یحس ا،ین ریگ جهان (5

 یمال یدرماندگ دوران در شرکت عملکرد یریگ اندازه یبرا یاتیعمل  نقد وجه ییتوانا ایآ"

  467 صص ،(71)   9 شماره ،9 دوره ،یحسابدار و تیریمد مطالعات فصلنامه ،"ابد؟ی یم شیافزا

 عدم و سود یهموارساز" ،(7911) ،یمیکر محمدباقر و یطاسیق الله روح رضوان، ،یحجاز (6

 صص ،69 شماره ،79 دوره ،یحسابرس و یحسابدار یها یبررس فصلنامه ،"یاطلاعات نانیاطم

69 

گذاری در سرمایه در  تأثیر سرمایه" ،(7919) ،سونا نوروزی و فاطمه قشقایی رضوان، ،یحجاز (7

 فصلنامه ،"ها های تأمین مالی شرکت گردش بر ارزش بازار شرکت با توجه به محدودیت

 55 صص ،41 شماره ، 77 سال ،یحسابرس و یمال یحسابدار یها پژوهش

مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر "(، 7911حسینی، سیدعلی، غلام رضا کرمی و حامد عمران، ) (8

بینی بازده سهام با  های نقدی و اطلاعات مالی مبتنی بر حسابداری تعهدی در پیش جریان

، 1، شماره 1های تجربی حسابداری، سال  ، فصلنامه پژوهش"ها توجه به چرخه عمر شرکت

 741-769صص 

 هر سود ینیب شیپ یها یژگیو نیب رابطه" ،(7919) محمود، خواجه بایز و فرزانه درپور،یح (4

 فصلنامه ،"یریگ میتصم در ینگر ندهیآ هدف با شرکت ارزش و سکیر بر تیریمد طتوس سهم

 15 صص ،11 شماره ،1 سال بهادار، اوراق یمال لیتحل دانش

 سهم هر سود ینیب شیپ یها یژگیو نیب رابطه" ،(7919) ،زارع رفیع سمیه و فرزانه درپور،یح (11

 فصلنامه ،"یریگ میتصم در ینگر ندهیآ هدف با شرکت ارزش و سکیر بر تیریمد توسط

 179-141 صص ،11 شماره ، 6 سال ،یحسابرس و یمال یحسابدار یها پژوهش

  یاتیعمل   نقدی   انیجر   نیب    رابطه" ،(7911) ،نیمشک   مسعود و فرد   یلیوکحمیدرضا  ا،یرو ،یداراب (11

  فصلنامه ،".روابط   نیا   بر   یاطلاعات   تقارن   عدم   ریثأت و   ها شرکت   سهام   بازده   با   یاتیعمل   سود   و 

  7 صص ،76   شماره ،  6  سال ت،یریمد   حسابداری   یپژوهش   یعلم 

 ،ینقد سود رفتار ینیب شیپ "   ،(7915)، امینیان و طاهره  عاصیمهرداد  غلامرضا، زمردیان، (12

 شماره، 1 سال بهادار، اوراق بورس فصلنامه ،"یاتیعمل  نقد انیجر و سود ریتأث نقش بر دیتأک

  64 صص   ،95

تأثیر متغیرهای سود " ،(7995) ،یعیرف افسانه و یخیمشا تایب محمد، ،یزدی مازار عرب (13

 ،"پذیری بازده سهام ی کیفیت گزارشگری مالی و نوسان های رشد بر رابطه تقسیمی و فرصت

 11-779 صص ،49 شماره ،یحسابرس و یحسابدار یها یبررس فصلنامه
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معمای رابطه ریسک  "(، 7914فدایی نژاد، محمد اسمعیل، سارا شهریاری و فرشاد سلیم، ) (19

، 9، فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی، سال "درماندگی مالی با بازده سهام

 99-54، صص 1شماره 

دم تقارن تأثیر کیفیت افشا بر ع" ،(7919) ،کردستانی، غلامرضا، نقی بهرامفر و علی امیری (15

 صص ،41 شماره ، 77 سال ،یحسابرس و یمال یحسابدار یها پژوهش فصلنامه ،"اطلاعاتی

715 

 ،(7911) ف،یس رایسم و خورنه یطهماسب دیسع ،یبهزاد قیصد شادان ررضا،یام ،یقبادیک (16

 از استفاده با سهام بازده یریپذ نوسان بر یاطلاعات تقارن عدم و اطلاعات یافشا تیفیک ریتأث"

 ،71 سال ،یحسابرس و یمال یحسابدار یها پژوهش فصلنامه ،"همزمان معاملات ستمیس

 61-99 صص ،41 شماره

 عنوان به ینقد اناتیجر و سود سهیمقا" ،(7999) ،یوریا یعتیشر رضایعل و تایب ،یخیمشا (17

 صص ،4 شماره ،7 سال ،یمال یحسابدار فصلنامه ،"شرکت عملکرد یابیارز یبرا ییارهایمع

15-7 

های معاملات بازار سرمایه  ویژگی"(، 7916میزری هرمزآبادی، مجید و رحمت الله نادری بنی، ) (18

، فصلنامه حسابداری مالی، "گذاری حسابداری های ارزش گذاری مدل ی قیمت و اثر آن بر نحوه

 17-717، صص 94، شماره 1سال 

 نییتب در نقد وجوه های انیجر و سود نقش لیتحل و سهیمقا" ،(7996) احمد، نژاد، عقوبی (14

 159-111 صص ،1 شماره ،1 دوره ،یاقتصاد یها پژوهش فصلنامه ،"بلندمدت بازده

  رابطه   بر   صنعت   در   حسابرس   تخصص   ریتأث   یبررس" ،(7911) ،درسه دصابریس و یدعلیس واعظ، (21

  و   حسابداری   قاتیتحق مجله ،"سهام   متیق   یآت   سقوط   خطر   و   یمال   اطلاعات  تیشفاف   عدم   نیب 

  777 صص  ،    91 شماره   ران،یا یحسابدار انجمن ،یحسابرس 
21) Almeida, H., M. Campello, & M. S. Weisbach, (2004), “The Cash Flow Sensitivity 

of Cash”, The Journal of Finance 59 (4), PP. 1777–1804. 

22) Asquith, P., R. Gertner, & D. Scharfstein, (1994), “Anatomy of Financial Distress: 

An Examination of Junk Bond Issuers”, The Quarterly Journal of Economics 109 

(3), PP. 625–658. 

23) Bates, T. W., K. Kahle, & R. M. Stulz, (2009), “Why Do U.S. Firms Hold so much 
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24) Beaver, W. H., (1989), “Financial Accounting: An Accounting Revolution”, 

Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall. 
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