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 مقدمه

شرکتی توانایی کسب سودآوری و مدیریت زمان دریافت و پرداخت وجوه نقدی ضامن تداوم فعالیت هر 

متعاقباً تواند منجر به یک بحران مالی برای شرکت گردد که خواهد بود. اختلال در هرکدام از این موارد می

ی رکود بیشتر هادارد و زمینههای جدید سودآور باز میگذاری در پروژهممکن است شرکت را از سرمایه

شود: الف( میها از منظر منشاء ایجاد آن به دو بخش تقسیم بندی، بحرانآورد. دریک طبقهرا پیش می

ی ایجاد آن در سوء مدیریت منابع شرکت های مالی درون شرکتی )درماندگی مالی( که عمدتاً ریشهبحران

های مالی فراشرکتی باشد و در این پژوهش از آن به عنوان درماندگی مالی یاد خواهیم کرد؛ و ب( بحرانمی

ی آن در عوامل متعدد خارج از کنترل شرکت بوده )سطح بازار( که منشاء آن در بیرون از شرکت و ریشه

 کند.های اقتصادی سرایت میگاهها و بنامواج منفی آن به تمام شرکتکه 

یافته و های مالی شرکت انتشار ترین شاخص در متن صورتبه منظور سنجش عملکرد یک شرکت، اصلی

و در نگاه اول و عامیانه گردد خلاصه می 2یا مشتقی از آن همچون سودِ هرسهم 1در قالب یک رقم سود

در بازار به این رقم اکتفا گذاران تر. اما سرمایهشود که: سود بیشتر یعنی عملکرد مطلوبهمیشه گفته می

برای سنجش عملکرد و های مالی نکرده و اطلاعاتی بیشتر و فراتر از اطلاعات مندرج در متن صورت

دهند. رسمیت میدهند و عملاً با تعیین قیمت سهام به آن گذاری شرکت مورد استفاده قرار میارزش

گذاران و ایهسالانه عموم سرمها بوده، مصداق بارز ارزیابی که برآیند قیمت 3شاخص بازده سهام شرکت

نموده است. های زیادی با نتایج متضادی را متوجه خود باشد که پژوهشبازار از عملکرد هر شرکتی می

( به این نتیجه دست یافت که ارتباط همزمان بین بازده سهام و سود از ارتباط 1994) 4برای نمونه، دشو

های خود به درمقابل، بسیاری از محققین در پژوهشتر است. های نقدی قویام و جریانبین بازده سه

( بر این باروند که مرتبط بودن 1989) 5و استابراند. به عنوان مثال، برنارد نتایجی متفاوت دست یافته

ی مختلف، متفاوت باشد؛ ممکن است بر اساس شرایط اقتصادهای نقدی عملیاتی و سودها ارزش جریان

منظور کاهش ریسک گذاران به( نشان دادند که سرمایه1390در تأیید این موضوع، پورزمانی و همکاران )

کنند. براین اساس هایشان به عوامل کلان اقتصادی توجه میگذاریو کسب بازده مورد انتظار از سرمایه

برند هایی که در بحران مالی داخلی به سر میتوخامت مالی شرکچون بحران در سطح بازار ممکن است 

های نقدی عملیاتی و سودها های مالی بر ارتباط جریانکه چگونه بحرانرا شدت بخشد؛ لذا، بررسی این

های دارای مشکلات مالی اثر خواهدگذاشت یکی از سوالات جانبی گذاری شرکتدر ارزشبا بازده سهام 

رسانی ]که توسط . اما در این میان، نمایش توانمندی شاخص کیفیت افشا و اطلاعاین پژوهش است

                                                           
1 Earning (E) 
2 Earning Per Share (EPS) 
3 Return (R) 
4 Dechow, P. (1994) 
5 Bernard, V. L., and T. L. Stober. (1989) 
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گذاران و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران طراحی و اجرا شده است[ و تأثیری که بر تغییر رفتار سرمایه

 باشد.هدایت صحیح آنان خواهد داشت، هدف اصلی این پژوهش می

رسانی به بررسی توانمندی بورس بندی کیفیت افشا و اطلاعشاخص رتبهتاکنون پژوهشی که با تمرکز به 

ها در تلاطم بازار پرداخته باشد مشاهده گذاران و هدایت صحیح آناوراق بهادار تهران بر تغییر رفتار سرمایه

ادامه  تواند دارای نوآوری باشد. درنگردیده است. لذا، این پژوهش که برای اولین بار انجام شده است، می

ها، روش و نوع پژوهش، جامعه و نمونه آماری و آزمون به بررسی مبانی نظری، پیشینه پژوهش، فرضیه

 ها پرداخته خواهد شد.فرضیه

 مبانی نظری پژوهش

ها ریسک اضافی پروژهگذاران باید با کسب بازده بیشتر، کند که سرمایهاصول تأمین مالی مدرن بیان می

های نخواهد کرد. در پژوهشگذار عاقلی ریسک اضافی صورت، هیچ سرمایهیر اینرا جبران کنند. در غ

( بیان شده که 2010، 3؛ جورج و هوانگ2010، 2؛ چاوا و پورناندام2008، 1اولیه )مثل: کمپل و همکاران

ی سازگار با اصول های بسیارکند. پژوهشبازده سهام شرکت، میزان محدودیت و بحران آن را منعکس می

( اظهار داشتند که 2009، 5؛ لیودان و همکاران2006، 4تأمین مالی مدرن به شرح فوق)مثل: وایتد و وو

کنند. شاید به این دلیل است که برای کسب بازده بالاتری کسب میزده مالی، میانگین های بحرانشرکت

های مواجهه شده با درماندگی مالی ب مدیران شرکتنمایند. اما، اغلبازده بالاتر، ریسک بیشتری تحمل می

صورت، با به منظور جلوگیری از کاهش ارزش شرکت، دست به اقدامات متقلبانه خواهند زد. در این

شود و قابلیت دار میهای مالی خدشهها، فلسفه وجودی صورتدستکاری سود حسابداری و دیگر حساب

( نشان 1393حیدرپور و خواجه محمود ) (.1394نیا و همکاران، )ایزدیاتکای آنها از بین خواهد رفت 

های باشد و آن را در مدلبینی آن به طور بالقوه مورد توجه بازار سرمایه میدادند که سودهرسهم و پیش

ها به این نتیجه ( نیز در رابطه با عملکرد و بازده شرکت1994کنند. دشو )گیری خود لحاظ میتصمیم

های نقدی عملیاتی برای سنجش بندی و تناسب نسبت به جریانزمانهای که سودها از نظر ویژگی رسید

های نقدی که جریانبر ایندارند. ولی در جای دیگر شواهدی ارائه نمود مبنیها ارجحیت عملکرد شرکت

سلیقه  یان نقدی کمتر تحت تأثیربر اقلام تعهدی بهتر هستند؛ زیرا جرعملکرد مبتنینسبت به سنجش 

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

های ویژه قرارگرفتن در دورهقرارنگرفته است و آن چیزی نیست جز توجه به شرایط متفاوت محیطی به

رون شرکتی )درماندگی مالی( زمانی محتمل است که بحرانی شرکتی و فراشرکتی. رخداد بحران مالی د

های تجربی باشد. در واقع، پژوهشعملیاتی شرکت برای انجام تعهدات کنونی کافی نمیهای نقدی جریان

                                                           
1 Campbell, J., J. Hilscher, and J. Szilagyi. (2008) 
۲ Chava, S., and A. Purnandam. (2010) 
3 George, T., and C. J. Hwang. (2010) 
4 Whited, T., and G. Wu. (2006) 
5 Livdan, D., H. Sapriza, and L. Zhang. (2009) 
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و این یعنی، های نقدی عملیاتی با درماندگی مالی ارتباط قابل توجهی دارند پیشین نشان داده که جریان

های هایی که فرصت(. شرکت1991، 1مشکلات جریان نقدی دارند )چان و چنالی زده مهای بحرانشرکت

دارند به خاطر هزینه بالای مواجه شدن با درماندگی مالی، انگیزه بهتری برای تولید گذاری بهتری سرمایه

سهام و ارتباط بین بازده (. بدین ترتیب، میزان 2009، 2)بیتس و همکارانجریان نقدی بیشتر دارند 

مالی خاص شرکت متغیر باشد؛ ممکن است با توجه به حضور یا غیاب بحران  های نقدی عملیاتیجریان

، 3گردد )آسکویث و همکارانمیچون کمبود جریان نقدی مهمترین عاملی است که موجب بحران مالی 

1994 .) 

شوند. های مالی میموجب بحراناز طرفی دیگر، هم عوامل در سطح بازار و هم عوامل خاص شرکت هر دو 

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

شود. یعنی بحران بگیرند اما به هرحال، بحران موجب محدودیت مالی گسترده و ریسک بحران مالی می

هایی که درحال حاضر دارای بحران مالی مالی خارجی )فراشرکتی( ممکن است وخامت مالی شرکت

رود از یک (. بنابراین انتظار می2017، 4داخلی )درماندگی مالی( هستند را تشدید کند)لی و همکاران

برد، گذاری در آن را دارند ولی از بحران مالی رنج میگذاران در شرکتی که قصد سرمایهطرف، سرمایه

تواند اتی توجه کنند و از طرفی دیگر چون شفافیت اطلاعاتی میهای نقدی عملیبیشتر از سود به جریان

ی آتی سهام شود؛ بنابراین، با عطف به این توضیحات، بدیهی است منجر به کاهش خطر سقوط بازده

رسانی بندی کیفیت افشا و اطلاعتحقیق بر پاسخ به این سوال است که شاخص رتبهتمرکز اصلی این 

بورس و اوراق بهادار تهران تا چه اندازه بر ارتباط بین بازده سهام با سود و تدوین شده توسط سازمان 

ها شرکتگذار است؟ همچنین این شاخص در شرایط وجود درماندگی مالی های نقدی عملیاتی تأثیرجریان

 کند؟های سطح بازار چگونه نقش آفرینی میو وجود بحران

 پیشینه پژوهش

ص و ملاحظات فعلی ایران کار پژوهشی مدونی منطبق با موضوع حاضر تاکنون با توجه به شرایط خا

کارگیری دلیل مشابهت محتوایی و بهدارد که بههایی نیز وجود صورت نگرفته است. اما با این حال، پژوهش

بخشی از متغیرهای پژوهش حاضر مرتبط شناخته شده است که در زیر به نتایج برخی از آنها اشاره 

 شود:می

 های خارجیهشپژو

ها در دوره بحران مالی شرکتی ( در پژوهش خود نشان دادند هنگامی که شرکت2017لی و همکاران )

های نقدی نسبت به ارتباط بازده سهام با برند، ارتباط بازده سهام با جریان)درماندگی مالی( به سر می

ران در سطح بازار )فراشرکتی( های بحتر است. همچنین قدرت این ارتباط در دورهسود هر سهم قوی

                                                           
1 Chan, K., and N. Chen. (1991) 
2 Bates, T. W., K. Kahle, and R. M. Stulz. (2009) 
3 Asquith, P., R. Gertner, and D. Scharfstein. (1994) 
4 Lee E. J., Robson G., Myung S.P. (2017) 
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گذاران در طول کند که سرمایهیابد. نتایج پژوهش ایشان از این دیدگاه حمایت میشدت بیشتری می

های نقدی عملیاتی های مالی اهمیت بیشتری به سنجش عملکرد مبتنی بر جریانهای بحراندوره

 دهند.می

ی عملکرد نتایج رسیدند که عوامل تعیین کننده ( در پژوهش خود به این2017شین شیانگ و همکاران )

های غیربحران و بحران متفاوت است و بازار سهام در دوره بحران در ترکیب و تحلیل اطلاعات در دوره

خاص شرکت و سپس نمایش آن در قیمت سهام کارایی ضعیفی دارد. نتایج همچنین نشان داد که شرکت

های برتر مالکیتی هستند در دوره بحران، عملکرد بهتر و در نسبتهایی که دارای تر و شرکتهای قدیمی

 تری دارند.دوره غیربحران عملکرد ضعیف

های بعدی گزارشگری های با اقلام تعهدی زیاد در دوره( نشان دادند که شرکت2011) 1چان و همکاران

زمانی که به پائین  گذارانسرمایهدهد مییابد. این نتایج نشان میاطلاعات مالی، بازده سهام آنها کاهش 

 نمایند.میبرند؛ قیمت سهام را متناسب با این موضوع با تأخیر تعدیل میبودن کیفیت سود شرکت پی 

های نقدی شرکت بر بازده سهام ( با بررسی تأثیر اقلام تعهدی و جریان2010) 2فر و همکارانهیرشلی

تری با بازده سهام های نقدی دارای رابطه مثبت و قویننشان دادند که اقلام تعهدی نسبت به جریا

 باشد.می

 های داخلیپژوهش

ی بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و خطر ( در بخشی از پژوهش خود بر رابطه1397واعظ و درسه )

ها نشان داد که عدم شفافیت اطلاعات مالی های پژوهش آنیافتهسقوط آتی قیمت سهام تمرکز نمودند. 

 ثیر مثبت و معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد.تأ

ی میزان اثرگذاری وجوه نقد عملیاتی ( در پژوهش خود به بررسی مقایسه1396گیرنیا و همکاران )جهان

بر بازده سهام نسبت به سود در دو شرایط درماندگی مالی بالا و پایین طبق مدل آلتمن پرداختند. نتایج 

تری با ط درماندگی مالی بالا، جریان وجه نقد عملیاتی ]نسبت به سود[ ارتباط ضعیفنشان داد در شرای

بازده سهام دارد و در شرایط درماندگی مالی پایین جریان وجه نقد عملیاتی ]نسبت به سود[ ارتباط 

 با بازده سهام دارد. تری قوی

حسابداری از  گذاریارزشهای دل( در پژوهش خود به مقایسه م1396میزری هرمزآبادی و نادری بنی )

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که مدل ایجاد شده براساس سود گذاری نگاه معاملات بازار و قیمت

 ، قدرت توضیح دهندگی بالاتری دارد.هرسهم

( در پژوهش خود به بررسی اثر شفافیت سود حسابداری بر ریسک ورشکستگی 1395طالب نیا )

ها نشان داد که با افزایش بهادار تهران پرداخته است. یافتههای پذیرفته شده در بورس اوراق کتشر

 یابد.شفافیت سود حسابداری، ریسک ورشکستگی کاهش می

                                                           
1 Chan, K., Chan, L., Jegadeesh, N. & Lakinishok, J. (2011) 
2 Hirshleifer, D., K. Hou, & S.H. Teoh. (2010) 
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های ورشکسته، در سال قبل ( در پژوهش خود نشان دادند که مدیران شرکت1394نیا و همکاران )ایزدی

پردازد، اما به دستکاری اقلام تعهدی سرمایه در گردش مبادرت واقعی می ورشکستگی به دستکاری اقلام

 نماید.نمی

عمر، ی رشد و افول از چرخههای ( در پژوهش خود نشان دادند در دوره1392حسینی و همکاران )

خوردار بازده سهام نسبت به اطلاعات تعهدی بر بینیپیشنقدی از توان بیشتری جهت های اطلاعات جریان

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

در  عملیاتی سود اطلاعاتی محتوای مورد که دادند ( در پژوهش خود نشان1392دارابی و همکاران )

 اطلاعاتی، تقارن شرایط افزایش عدم در اما، باشد؛عملیاتی می نقد جریان از بیشتر سهام بازده بینیپیش

 شود.می بیشتر عملیاتی نقد جریان اطلاعاتی و محتوای عملیاتی کمتر سود اطلاعاتی محتوای

ی مالی از طریق های درمانده( در پژوهش خود نشان دادند که شرکت1391دستگیر و همکاران )

 کنند.خود را در سه سال قبل از ورشکستگی به شکل افزایشی مدیریت میهای واقعی، سودهای فعالیت

گیری کوتاه مدت، های اندازهدر پژوهش خود نشان دادند که در دوره (1388و شریعتی ایوری ) مشایخی

تری با بازده سهام دارد. ولی با افزایش طول های نقدی عملیاتی رابطه بسیار قویسود نسبت به جریان

 بد.یاهای نقدی عملیاتی نسبت به سود افزایش میگیری، توانایی جریانهای اندازهدوره

 الگوی مفهومی پژوهش

( مدل مفهومی پژوهش به صورت زیر 2017براساس مبانی نظری و به پیروی از پژوهش لی و همکاران )

 تدوین شده است.

 
 مدل مفهومی پژوهش .1شکل 

 ها و متغیرهای پژوهشها، مدلفرضیه

 هافرضیه

 باشد:میرونده به شرح زیر ی اصلی تدریجی پیشاین پژوهش شامل سه فرضیه

سهام با بازده  (OCFPSهای نقدی عملیاتی هر سهم )ی مالی، جریانهای درماندهدر شرکت :1یفرضیه

(Rارتباط قوی ) تری( نسبت به سود هر سهمEPS) .دارد 

عملیاتی های نقدی ی بحران در سطح بازار، جریانی مالی، در دورههای درماندهدر شرکت :2یفرضیه

 دارد.  (EPSنسبت به سود هر سهم )تری ( ارتباط قویRبا بازده سهام ) (OCFPSهر سهم )
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های نقدی عملیاتی ی مالی، در حضور شاخص کیفیت افشا، جریانهای درماندهدر شرکت :3یفرضیه

 دارد. (EPS)نسبت به سود هر سهم تری ( ارتباط قویRبا بازده سهام ) (OCFPSهر سهم )

 های پژوهشمدل

 باشد: پؤوهش حاضر شامل دو مدل اصلی می

( از مدل رگرسیونی زیر )مدل 2017های اول و دوم، به پیروی از لی و همکاران )برای آزمون فرضیه الف(

 ( استفاده خواهیم کرد: 1
𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎3𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝑎4𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡 +

𝑎5𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎8𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡−1  

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

𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 .سود هر سهم :𝑶𝑪𝑭𝑷𝑺𝒊,𝒕ان نقدی عملیاتی هر سهم؛ : جری𝒁𝑩𝑷𝑴𝒊,𝒕 متغیر احتمال :

برآورد  1ورشکستگی و نشانگر وجود درماندگی مالی که با استفاده از مدل احتمال ورشکستگی زمیجوسکی

: دیون کل تقسیم بر دارایی کل؛ 𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕: لگاریتم طبیعی کل دارایی؛ 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕شده است؛ 

𝑩𝒕𝒐𝑴𝒊,𝒕−𝟏 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام که به صورت لگاریتم طبیعی مجموع یک و :

به  tو  i هایشود؛ و اندیسسنجیده می t-1حاصل کسر ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازار آن درسال 

 ترتیب بیانگر شرکت و زمان هستند. 

  گردد:می( اقدام 2به شرح الگوی زیر )مدل  ی سومبرای آزمون فرضیه ب(

𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎3𝑍𝐵𝑃𝑀 + 𝑎4𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡 +

𝑎5𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡 +  𝑎6𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 + 𝑎7𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 +
𝑎8𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 + 𝑎9𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 +  𝑎10𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 +
𝑎11𝑂𝐶𝐹𝑃𝑆𝑖,𝑡𝑍𝐵𝑃𝑀𝑖,𝑡𝐼𝐷𝑄𝑅𝐼𝑖,𝑡 + 𝑎12𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝑎13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 +

 𝑎14𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡−1  
اگر  باشید.طلاع رسانی و معرف شفافیت اطلاعاتی می: امتیاز کیفیت افشا و ا𝑰𝑫𝑸𝑹𝑰𝒊,𝒕که در آن: 

های دارای بحران مالی ترجیح برای شرکتبر نقدینگی را نسبت به سود سهامداران، سنجش عملکرد مبتنی

( نسبت به OCFPS*ZBPMهای اول و دوم قدرمطلق ضریب )رود در فرضیهدهند، انتظار می

(EPS*ZBPMضمن معنی ) ،ی سوم، قدرمطلق ضریب بزرگتر باشد و نیز برای فرضیهدار بودن

(OCFPS*ZBPM*IDQRI( نسبت به )*IDQRIEPS*ZBPMعلاوه بر معنی ) ،دار بودن

 باید بزرگتر هم باشد. 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته:

بازده سهام، . شودگذاری، بازده گفته میعموماً به منفعت )یا زیان( ناشی از سرمایه نرخ بازده سهام:

(، سود غیرنقدی یا سود Dسهام )(، سود نقدی 1P-2Pمتشکل از چهار جزء بوده و شامل: تغییر قیمت )

                                                           
1 Zmijewski Bankruptcy Probability Model (ZBPM) 
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گفته  باشد که به مجموع این اجزاء، عایدی( میSr( و مزایای ناشی از حق تقدم خرید سهام )Sdسهمی )

صورت درصدی و از ( است که بهrمنظور نرخ بازده ) شود،شود. اما معمولاً وقتی صحبت از بـازده میمی

 شود.بیان میحاصل کسر عایدی بر قیمت سهام اول دوره با مقیاس یک سال مالی 

 متغیرهای مستقل:

شود و نشان از تقسیم سود پس از کسر مالیات شرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه می سود هر سهم:

  دست آورده است.ره مشخص به ازای یک سهم عادی بهدهنده سودی است که شرکت در یک دو

 شرکت ایجاد شده در نتیجه عملیات نقدجریان نقد عملیاتی، وجه  های نقدی عملیاتی هرسهم:جریان

های آید. جریاندست میدرآمدهای عملیاتی بهاز  های عملیاتیهزینه است، که معمولاً با کسر شدن همه

 .آیددست میبر تعداد سهام شرکت بههای نقدی عملیاتی عملیاتی هرسهم از تقسیم جریاننقدی 

آن  1گوردوندر ادبیات مالی تعاریف مختلفـی از درمانـدگی مـالی ارائـه شـده اسـت.  درماندگی مالی:

داخت بهره و اصـل توانایی بازپررا بـه عنـوان کـاهش قدرت سودآوری شرکت توأم با افزایش احتمال عدم 

ها مدل احتمال ورشکستگی است. در این پژوهش، ملاک درماندگی مالی شرکتبدهی تعریف کرده

 باشد.میزمیجوسکی 

برای سنجش این متغیر از امتیازهای تعلق گرفته به هر شرکت  رسانی:بندی کیفیت افشا و اطلاعرتبه

شده است. این معیار براساس شود، استفاده می که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران منتشر

شود. در موقع بودن ارسال اطلاعات و قابلیت اتکاء آن محاسبه میها از نظر بهرسانی شرکتوضعیت اطلاع

های با کیفیت افشای عنوان شرکتاند بهو بالاتر را کسب نموده 80هایی که امتیاز این پژوهش، شرکت

های با کیفیت افشای ضعیف کسب نموده به عنوان شرکت 50امتیاز کمتر از  هایی که( و شرکتRsقوی )

(Rwو سایر شرکت )ی شرکتها در طبقه( های با کیفیت افشای متوسطRmطبقه )اند.بندی شده 

 روش شناسی پژوهش

 –ها، پژوهشی توصیفی آوری دادهتجربی، کاربردی و از نظر جمعهای شبهاین پژوهش جزو پژوهش
ها از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. در این پژوهش رگرسیونی بوده و برای تحلیل داده

آوری شده ندارد. روش های جمعشود و پژوهشگر کنترلی بر روی دادهآزمون استفاده میاز طرح پس

های رشیو اطلاعات و بانکای و با استفاده از آگردآوری اطلاعات موردنیاز برای پژوهش حاضر صرفاً کتابخانه

 باشد. اطلاعاتی می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. ویژگیدر این پژوهش جامعه آماری شامل شرکت

 عنوان ویژگی مشترک نمونه انتخابی استفاده شده است:های زیر به

 ند.دهها و صنایع غیرمالی را پوشش میهای منتخب، تمامی شرکتالف( شرکت

 ها در دسترس باشد.هایی که امتیاز کیفیت افشا و اطلاع رسانی آنب( شرکت

                                                           
1 Gordon, M.J. (1971) 
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 1396لغایت  1384هایی که حداقل دو سال در طول دوره زمانی پژوهش از سال ج( سهام تمامی شرکت

 در تابلو درج و معامله شده باشد.

حجم جامعه را دربرداشته و  50ای نسبتاً بزرگ و حداکثری حاصل گردید که بیش از %بنابراین، نمونه

 تفسیر نتایج و تعمیم آن به جامعه در بهترین شرایط ممکن قرار داشته است.

 های پژوهشتجزیه و تحلیل یافته

اند؛ خلاصه، آوری شدههای که جمعای است که طی آن دادهها فرآیندی چند مرحلهو تحلیل داده تجزیه

های گوناگون آماری نقش به سزایی در در این فرآیند تکنیکشوند. بندی و درنهایت پردازش میدسته

 ها و تعمیم به عهده دارند.استنتاج

 آمار توصیفی

مشاهده، حاصل تجمیع  4048کند. تعداد های پژوهش کمک بسیاری میآمار توصیفی به شفافیت داده

باشد. ( می1396 تا 1384سال ) 13شرکت پذیرفته شده در بورس، در طول  585های دردسترس داده

 آمار توصیفی متغیرها ارائه شده است. 3و  2، 1های در جدول

 هاآمار توصیفی متغیرهای گروه کل شرکت. 1جدول 

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شرکت

کیفیت 

 افشا

درماندگی 

 مالی

جریان 

نقد 

عملیاتی 

 هرسهم

سود 

 هرسهم

نرخ بازده 

 سهام
 

179001/

0 

650993/

0 

75245/1

3 

75046/6

8 

806346/

1-  

2986/70

6 

4717/75

6 

57371/4

2 

 میانگین

341135/

0 

624257/

0 

60257/1

3 

29636/7

2 

936000/

1-  

1616/50

5 

2603/44

1 

67322/1

5 

 میانه

945414/

9 

045402/

8 

59474/1

9 

90605/9

9 

18582/4

0 

7/11698

3 

9/13441

0 

515/326

8 

 بیشترین

00000/1

0-  

008866/

0 

126089/

9 

67442/1

- 

46792/1

1-  

8/31476

2-  

147/834

7-  

92308/9

9-  

 کمترین

482954/

1 

402802/

0 

671013/

1 

15974/2

2 

644991/

2 

515/705

1 

128/252

1 

2835/11

4 

 انحراف معیار

197473/

6-  

803248/

5 

582003/

0 

77548/0

- 

439445/

4 

43330/3

6-  

27219/3

7 

00762/1

0 

 چولگی

48018/4

3 

57804/6

9 

396326/

3 

944047/

2 

59872/4

7 

 

351/162

1 

651/195

4 

0341/21

4 

 کشیدگی

 تعداد مشاهدات 4048 4048  4048  4048 2002 4048 4048 4048

 های پژوهشمنبع: یافته

 های درمانده مالیآمار توصیفی متغیرهای گروه شرکت. 2جدول 
ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شرکت

کیفیت 

 افشا

درماندگی 

 مالی

جریان نقد 

عملیاتی 

 هرسهم

 سود هرسهم
نرخ بازده 

 سهام
 

863682/1
- 

378698/1  53233/13  29836/47  089314/3  9597/417  9141/765-  83767/62  میانگین 

092648/0  065420/1  44819/13  6124/45  322856/1  6263/182  0781/446-  48551/16  میانه 

173039/2  045402/8  24924/19  39499/98  18582/40  18/25760  975/6149  515/3268  بیشترین 
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ارزش 
دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی
اندازه 
 شرکت

کیفیت 
 افشا

درماندگی 
 مالی

جریان نقد 
عملیاتی 
 هرسهم

نرخ بازده  سود هرسهم
 سهام

 

00000/10
- 

785383/0  126089/9  67442/1-  003095/0  94/13689-  147/8347-  92308/99-  کمترین 

041816/4  824669/0  852063/1  11292/20  920330/4  363/2198  655/1340  2403/205  
انحراف 

 معیار

452866/1
- 

630726/3  260558/0  02739/0-  402419/3  920152/3  580701/1-  24936/10  چولگی 

241053/3  30459/21  696313/2  683502/2  71757/18  50696/55  80616/11  3342/150  کشیدگی 

407 407 407 140 407  407 407 407 
تعداد 

 مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته

 های سالمآمار توصیفی متغیرهای گروه شرکت. 3جدول

ارزش 

دفتری به 

 بازار

 اهـرم

 مالی

اندازه 

 شرکت

کیفیت 

 افشا

درماندگی 

 مالی

جریان 

نقد 

عملیاتی 

 هرسهم

سود 

 هرسهم

نرخ بازده 

 سهام
 

407337/0  569649/0  77705/13  36399/70  353595/2-  5298/738  6478/926  30856/40  میانگین 

352912/0  594518/0  61525/13  40646/75  124876/2-  4857/542   6714/508  53611/15  میانه 

945414/9  976412/0  59474/19  90605/99  000814/0-  7/116983  9/134410  806/2338  بیشترین 

404040/2-  008866/0  797349/9  15857/1-  46792/11-  8/314762-  750/2987-  61865/87-  کمترین 

322838/0  196739/0  647994/1  46062/21  448609/1  262/7398  799/2564  85162/98  انحراف معیار 

548007/7  515231/0-  645300/0  870337/0-  986211/0-  09813/35-  26275/39  7449556/6  چولگی 

2017/216  712047/2  479965/3  19753/3  939675/4  322/1488  303/2018  3262/106  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 3641 3641  3641  3641 1862 3641 3641 3641

 های پژوهشمنبع: یافته

 آمار استنباطی

دو دوره بحران و فاقد ی مالی به کند که دورهدر پژوهش حاضر به این دلیل که موضوع آن ایجاب می

بندی، خود به دو گروه درمانده مالی و غیردرمانده ها نیز در خلال این تقسیمبحران تفکیک گردد و شرکت

ی خود براساس میزان و سطح های درمانده و سالم در دلِ طبقهشوند و همچنین شرکت)سالم( مرتب می

شوند؛ بنابراین، تر میسط و ضعیف( تفکیک و جزئیشرح: قوی، متوکیفیت افشا به سه زیرگروه کوچکتر )به

های ورشکسته، استفاده دلیل وجود گمشدگی و منقطع بودن مشاهدات مربوط به شرکتبا این شرایط، به

پذیر نیست. لذا، بر این اساس از رگرسیون چندمتغیره با دیتاهای مقطعی نامنظم از روش پانل دیتا امکان

 گردد. استفاده می )به شرط تحقق مفروضات آن(
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 های رگرسیونفرضآزمون پیش

های بدون تورش زنهای ضرایب رگرسیون، بهترین تخمینزنبرای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین

خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. این مفروضات شامل فرض عدم وجود 

ضریب همبستگی(، فرض عدم وجود خود همبستگی خطی بین متغیرهای مستقل )آزمون هم

مانده مدل )آزمون جارک و برا( )شامل: های مدل)آزمون دوربین واتسون(، فرض نرمال بودن باقیماندهباقی

های مدل( و فرض شکل ماندههای مدل و فرض همسانی واریانس باقیماندهفرض صفربودن میانگین باقی

باشند. پس از بررسی و آزمون این مفروضات به این ( می1رمزی نادرست تبعی )آزمون خطای تصریح

نتیجه رسیدیم که لازم است متغیر اهرم مالی به دلیل همبستگی زیاد با سایر اجزای مدل و تشکیل 

خطی شدید بین متغیرهای مستقل حذف شود و دیگر اینکه با استفاده از موزون نمودن روش تخمین هم

 .ها را رفع نماییممانده، مشکل ناهمسانی واریانس باقی2لِجسرهای آزمون گِبراساس وزن

 های پژوهشتحلیل فرضیه

 : 1ینتایج فرضیه

توانیم نتیجه بگیریم که فرضیه اول رد نشده است. زیرا اطمینان می %95،  با 4با دقت در اطلاعات جدول 

معنادار و بزرگتر باشد؛ ( EPS*ZBPM( نسبت به ضریب )OCFPS* ZBPM)اگر ضریب متغیر 

بر بر نقدینگی را نسبت به سنجش عملکرد مبتنیسنجش عملکرد مبتنیبه این معناست که سهامدارن 

 دهند.درماندگی مالی ترجیح میهای دارای سود را در شرکت

 خلاصه نتایج تخمین فرضیه اول .4جدول
 های سالمشرکت ی مالیهای درماندهشرکت هاکل شرکت شناسه اجزاء مدل

EPS*ZBPM 604/120 -545061/0 -297224/92 ضریب- 
 000/0 1506/0 000/0 آماره احتمال

OCFPS*ZBPM 02366/0 -007416/0 -045615/0 ضریب- 
 1493/0 000/0 0009/0 آماره احتمال

 AR 999924/0 768298/0 999935/0ضریب تعیین   
 2AR 999924/0 764233/0 999934/0ضریب تعیین تعدیل شده   
 3641 407 4048 تعداد کل مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته

 :2ینتایج فرضیه

( در OCFPS*ZBPMدهد که ضریب متغیر )نشان می  5ی دوم طبق جدول نتایج آزمون فرضیه

عدم ( خیلی بیشتر از حالت DCTدر حالت وجود بحران در سطح بازار) مالیهای دارای درماندگی شرکت

بحران در سطح بازار باشد و بنابراین با این مقایسه تا اینجا روشن شد که وجود می (DNTوجود بحران )

ضریب متغیر های درمانده مالی را شدیدتر نموده است. حال با توجه به اینکه وخامت مالی شرکت

EPS*ZBPM بازار و عدم ر سطح های دارای درماندگی مالی در هر دو حالت وجود بحران ددر شرکت

                                                           
1 Ramsey RESET Test 
2 Glejser Test 
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است؛ به توان نتیجه گرفت که فرضیه دوم تأیید شده وجود بحران معنادار نبوده، بنابراین به سادگی می

عملیاتی هر سهم ی مالی، در دوره بحران در سطح بازار، جریان نقدی های درماندهعبارتی دیگر در شرکت

(OCFPS )(با بازده سهامRارتباط قوی )تری نس(بت به سود هر سهمEPS.دارد )  

 خلاصه نتایج تخمین فرضیه دوم .5جدول 
 های سالمشرکت ی مالیهای درماندهشرکت شناسه اجزاء مدل

کل دوره بحران 
DCT 

 SNTکل دوره نرمال  SCTکل دوره بحران  DNTکل دوره نرمال 

EPS*ZBPM 00196/24 -220921/4 058801/0 -062668/0 ضریب- 
 000/0 000/0 9031/0 6016/0 آماره احتمال

OCFPS*ZBPM 161143/0 -057185/0 -006383/0 033947/0 ضریب 
 000/0 000/0 0027/0 0204/0 آماره احتمال

 AR 797483/0 802821/0 92048/0 99983/0ضریب تعیین    

 2AR 787499/0 797278/0 920147/0 999829/0ضریب تعیین تعدیل شده    

 2528 2289 369 410 تعداد کل مشاهدات 

 های پژوهشمنبع: یافته

 :3ینتایج فرضیه

های دارای درماندگی دهد که ضرایب برآورد شده در شرکتنشان می 6نتایج آزمون این فرضیه در جدول 

نشان ها ها مقایسهکیفیت افشا برقرار بوده و در این شرکتمالی، فقط برای دو سطح ضعیف و متوسطِ 

 (OCF*ZBPM*IDQRI( از ضریب متغیر )EPS*ZBPM*IDQRI)دهد که ضریب می

توان نتیجه گرفت که در حضور شاخص کیفیت افشا، سهامدارن تغییر سادگی میبزرگتر بوده و بنابراین، به

ی های درمانده مالبر سود را نسبت به نقدینگی در ارزیابی شرکترفتار داده و سنجش عملکرد مبتنی

هایشان گیریعبارتی به شاخص کیفیت افشا اعتماد نموده و این شاخص در تصمیماند. بهترجیح داده

 گردد.بر این اساس فرضیه سوم تأیید نمی تاثیر نبوده است.بی

 خلاصه نتایج تخمین فرضیه سوم .6جدول
 های سالمشرکت ی مالیهای درماندهشرکت شناسه اجزاء مدل

 کیفیت افشا

 (Rکل )
 کیفیت افشا

 (Rsقوی )
 کیفیت افشا

متوسط 
(Rm) 

 کیفیت افشا

ضعیف 
(Rw) 

 کیفیت افشا

 (Rکل )
 کیفیت افشا

 (Rsقوی )
 کیفیت افشا

متوسط 
(Rm) 

 کیفیت افشا

ضعیف 
(Rw) 

EPS 
*ZBPM*IDQRI 

-87797/0 ضریب 835232/0 آزمون ناپذیر   19051/0-  058666/1  23136/1-  729549/0  16452/0-  

0000/0 احتمال 0433/0 آزمون ناپذیر   009/0  0000/0  0000/0  0000/0  0019/0  

OCFPS 
*ZBPM*IDQRI 

-09997/0 ضریب 20398/0 آزمون ناپذیر   03336/0-  012251/0  152574/0  001146/0  012912/0  

0000/0 احتمال 0014/0 آزمون ناپذیر   001/0  0000/0  0000/0  7876/0  0065/0  

AR 997785/0ضریب تعیین     - 975115/0  999997/0  0000/1  996077/0  999998/0  768151/0  

2AR 997557/0ضریب تعیین تعدیل شده   - 967763/0  999996/0  0000/1  996013/0  999998/0  758428/0  

 324 723 815 1862 76 58 6 140 تعداد کل مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته
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 گیریبحث و نتیجه

رسانی تدوین شده توسط بورس این پژوهش، بررسی توانمندی شاخص کیفیت افشا و اطلاعهدف از انجام 

گذاران در مواقع تضاد ایجاد شده بین سودهرسهم و صحیح سرمایهاوراق بهادار تهران در هدایت 

های مالی درماندگی مالی و بحرانهای ها در دورهعملیاتی در ارزیابی عملکرد شرکتنقدیهایجریان

های مذکور ی نهایی این پژوهش از تجمیع و ترکیب نتایج جداگانه فرضیهنتیجه باشد.فراشرکتی می

های سالم و ها )اعم از شرکتدهد که در کلیه شرکتآید. نتیجه نهایی این پژوهش، نشان میحاصل می

شفافیت اطلاعاتی طورکلی در حضور شاخص کیفیت افشا و وجود درمانده مالی(، سهامدارن بههای شرکت

تر دانسته و آن را نسبت به سنجش عملکرد بر اقلام سود را منطقیسنجش عملکرد مبتنیدر بازار سرمایه، 

دهند. به عبارتی دیگر هر چه سطح کیفیت افشا بالاتر باشد مطابق با نتایج ترجیح میبر نقدینگی مبتنی

( و مشایخی 1392(، دارابی و همکاران )2010ان )فر و همکار(، هیرشلی2017های لی و همکاران )پژوهش

تری با بازده سهام داشته و بر این اساس سنجش عملکرد ی قویسود رابطه (1388و شریعتی ایوری )

اما درصورت عدم حضور شاخص  رسد.تری به نظر میتر و انتخاب مطمئنبر سود، نقشی پررنگمبتنی

های درمانده مالی خواهند داشت و طمینانی که به آینده شرکتکیفیت افشا، سهامداران به دلیل عدم ا

های درمانده مالی جهت کتمان ضعف مالی و عملکردی خود با احتمال که مدیران شرکتدلیل ایننیز به

قوی به مدیریت سود خواهند پرداخت و قطعاً در کوتاه مدت نیز خواهند توانست آن را دستکاری نمایند؛ 

های نقدی بر جریانهای اول و دوم سنجش عملکرد مبتنیوضعیت همگام با نتایج فرضیه بنابراین، در این

گیرنیا و جهان هایاولویت غالب سهامداران خواهد شد. نتایج این بخش از پژوهش حاضر با نتایج پژوهش

دارد.  همسویی و همخوانی( 1391دستگیر و همکاران )( و 1394نیا و همکاران )ایزدی (،1396همکاران )

در نهایت، نتایج پژوهش حاضر بر اهمیت شفافیت اطلاعاتی ایجاد شده توسط شاخص کیفیت افشا و 

طور ضمنی بر محتوای ارزشی و فزاینده سود رسانی و نیاز سهامداران به وجود آن، تأکید داشته و بهاطلاع

های مورد اشاره در این شهای نقدی دلالت دارد که بر این اساس با نتایج دیگر پژوهنسبت به جریان

 مطالعه همخوانی نسبی دارد.

 های پژوهشمحدودیت

 های پژوهش حاضر به شرح زیر است:ترین محدودیتمهم

 اند که ممکن است بر نتایج پژوهش مؤثرباشند.خاطر وجود تورم تعدیل نشدههای مالی بهالف( اقلام صورت

های غیرمالی انجام شده است و بنابراین، نتایج به شرکتهای مربوط ب( پژوهش حاضر با استفاده از داده

 ها را ندارد.دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکتبه

 پیشنهادهای پژوهش

گذاران صحیح سرمایهبا انجام این پژوهش ضمن پرداختن به توانمندی بورس اوراق بهادار تهران در هدایت 

رسانی و اجرای صحیح آن،  تدوین شاخص کیفیت افشا و اطلاعاز طریق نیازسنجی ملزومات بازار و نهایتاً

های دو معیار سود ارزیابیدر تلاش بودیم تا چهارچوبی منطقی و مفهوم برای درک علل تفاوت در نتایج 
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که بتوانیم به کمک آن در مقاطع زمانی طوریهای نقدی عملیاتی هر سهم را بسازیم؛ بههرسهم و جریان

رزیابی عملکرد برتر را به پشتوانه نتایج این پژوهش معرفی و از اختلاف نظرهای احتمالی امختلف معیار 

 شود که:ای نیز کاسته باشیم. بر این اساس پیشنهاد میتا حد شایسته

ندرت هایی با سطح افشای قوی به الف( در حین تفسیر نتایج حاضر به وضوح مشاهده گردید که شرکت

وجود شوند و چنین کیفیت افشایی حتی بر استرس و فشار مانده مالی واقع میهای دردر شمار شرکت

اوراق کرد. این مطلب، اهمیت توجه به شاخص کیفیت افشا که توسط بورس بحران در بازار نیز غلبه می

رس بوشود که سازمان شود را بیش از پیش نمایان ساخته و لذا پیشنهاد میبهادار تهران تهیه و تنظیم می

 گذاران تبدیل شود.سرمایهو اوراق بهادار تهران این عملیات را ادامه دهد تا به یک مطالبه عمومی از سوی 

ممکن های درمانده مالی در بورس اوراق بهادار سبب شد که انجام چنین پژوهشی ب( حضور اندک شرکت

سودآوری ر بورس براساس قدرت ها دگری شرکتشود که به جای غربالگردد. بر این اساس پیشنهاد می

میزان کیفیت هایی تداوم حضور داده شود و صرفاً برو سایر معیارهای مطرح، منطقی است به چنین شرکت

 گیری شود.ها سختافشای آن

 منابع فهرست

درماندگی مالی به عنوان "(، 1394ایزدی نیا، ناصر، غلامرضا منصورفر و موسی رشیدی خزایی ) .1

 23، ص10، شماره راهبرد مدیریت مالی، "مدیریت سودعاملی برای وقوع 

 

های کلان بررسی تأثیر شاخص"(، 1390پورزمانی، زهرا، آزیتا جهانشاد و هاشم کمالی رضایی، ) .2

 37، ص 89، شماره 23، دوره های مدیریتفصلنامه پژوهش، "اقتصادی بر بازده سهام

 

آیا "(؛ 1396گیر نیا، حسین، غزل السادات صدرائی، اکرم کریمی و پریسا محمد رحیمی )جهان .3

عملیاتی برای اندازه گیری عملکرد شرکت در دوران درماندگی مالی افزایش می توانایی وجه نقد 

(، 12) 3، شماره 3دوره انجمن حسابداری ایران، ،حسابداریفصلنامه مطالعات مدیریت و  "یابد؟

 461ص

 

مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر "(، 1392رضا کرمی و حامد عمران، )حسینی، سیدعلی، غلام .4

بینی بازده سهام با توجه به های نقدی و اطلاعات مالی مبتنی بر حسابداری تعهدی در پیشجریان

 149، ص7، شماره 2، سال های تجربی حسابداریپژوهشفصلنامه ، "هاچرخه عمر شرکت
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r he aim of this study is to investigate the aoilit́  of z ehran’s .t ock xxchange 
by designe the informatics and disclosure quality ranking indicator (IDQRI) 

in the proper guidance of investors when it is contradiction between earning 

per share (EPS) and operating cash flows (OCF) in evaluation of companies 

performance. In order to reach the goal, we controlled different conditions 

such as the presence or absence of corporate and ultra-corporate financial 

crises with pay attention to the presence or absence of IDQRI. The large 

statistical sample including 4048 accessible observations for a long term 

period between 2005 to 2017 and the research hypotheses are tested by 

applying the multivariate regression procedure. The findings show that in case 

of the presence of IDQRI, the shareholders are determined in their decisions-

making and will do their investments even in the terms of existence of the 

corporate & ultra-corporate crises; also, in the performance evaluation of such 

companies, the EPS criterion has absolute priority to the OCF criterion. 

However, in case of the lack of IDQRI, naturally, the shareholders will be 

more conservative in the evaluations due to the created uncertainty and will 

consequently change their evaluation criterion from EPS to the OCF 

criterions. 
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