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 چکیده 

 رد شدهپذیرفته هایشرکت ارزش با نقد جریان و مالی موقعیت عملکرد،  بین رابطه تعیین پژوهش این هدف

-1939 هایسال طی بورس در شده پذیرفتههایشرکت کلیه پژوهش آماری نمونه. است تهران بهادار اوراق بورس

 های داده روش از استفاده با که گردید انتخاب شرکت 127 تعداد یغربالگر روش از استفاده با که است 1983

 هایاخصش و وابسته متغیر شرکت ارزش مطالعه این در. شد پرداخته متغیرها بررسی به ثابت اثرات روش و تابلویی

 هاادهد تحلیل و تجزیه از حاصل نتیجه که شوندمی محسوب مستقل متغیر نقد جریان و عملکرد مالی، موقعیت

 .است شرکت ارزش با نقد جریان و مالی موقعیت عملکرد، بین معنادار و مثبت رابطه وجود از حاکی

 

 عملیاتی نقد جریان داراییها، بازده مالی، موقعیت شرکت، ارزش :کلیدی واژگان

 

  مقدمه -6

ی م یمال تیملکرد مالی و موقعدر فضای اقتصاد چالشی که سازمان های بین المللی راه های جدیدی را برای رشد و بهبود ع

آید. با این اوصاف ارزش شرکت به شمار می شیکنند، سرمایه در گردش منبعی مهم  برای بهبود عملکرد مالی و به طبع آن افزا

ش لنیاز اساسی توانایی سازمان برای سازگاری در اقتصاد پرچا ،یمال تیاز اقلام موقع یکیمدیریت سرمایه در گردش فعال به عنوان 

 واست. مدیریت سرمایه در گردش ، به دنبال برقراری تعادل حساس بین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از عملیات روزانه 

 یجامعه خواهد شد )احمد دگاهیشرکت از د شیامر منجر به افزا نیهای سرمایه گذاری کوتاه مدت است که احداکثرسازی فرصت

 )1939و همکاران،

واحد تجاری  یمال تیصورت وضع یحسابداری، ارائه اطلاعات مفید در مورد عملکرد مالی و اجزا از اهداف گزارشگری یکی

ای از استفاده کنندگان است. صورت سود و زیان و ترازنامه ، هر دو از صورت های مالی اساسی است که این برای طیف گسترده

ت و یکی از اطلاعات مالی بسیار مهمی است که توسط و زیان، سود خالص اس دهدف را برآورده می سازند. محصول صورت سو

و  یبده ،ییدارا زانیاز م یگردد و محصول ترازنامه گزارشسرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان صورت های مالی استفاده می

ی که دارای سود ای معتقدند که سرمایه گذاران برای شرکت هایباشد. عده یم یسال مال کی یحقوق صاحبان سهام شرکت در ط

شوند، در نتیجه ممکن است مدیران برای افزایش هستند، ارزش بیشتری قائل می یو به طبع وجه نقد متعادل ییثابت و پایدار و دارا

                                                           
 نویسنده مسئول1 
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شده،  شروی آورند. با توجه به اهمیت سود گزار یمال تیوجوه نقد و موقع انیقیمت سهام شرکت خود به مدیریت عملکرد، جر

و  یالم تیشرکت از همه جوانب، بر تصمیمات اقتصادی و تخصیص منابع کمیاب، عملکرد و موقع یمال تیو موقع وجوه نقد انیجر

 وجه نقد گزارش شده، موضوع بسیاری از تحقیقات حسابداری در طول سه دهه گذشته بوده است.
 

 مساله بیان -2

 شرکت، مالی ناتوانی شناسایی شامل شرکت مالی رسیبر اجتماعی، فرایند یک عنوان به شرکت هایفعالیت در مشابه طور به

 درمان ایبر خاص هایتوصیه و بینیپیش همچنین و مالی ناتوانی علل شناسایی ها،مسئولیت و واقعیات تحلیل و تحقیق،تجزیه

 ازدهب دارایی، بازده مانند) سهامداران برای متفاوتی اهداف و است شرکت مالی تحلیل نتیجه مالی بررسی(. 2119، کریستین) است

 ریسک مانند) بدهکاران و...( و منابع از استفاده و ایجاد پذیریانعطاف ورشکستگی، ریسک سهام، صاحبان حقوق بازده گذاری،سرمایه

 هایجنبه تواندمی مالی هایشاخص طریق از مالی بررسی. دارد...( و منابع تعادل نقدینگی، ریسک ورشکستگی، ریسک بدهی،

 بررسی طریق از(. 2113، هارا و استیوارت) دهد ارائه را شرکت آتی و حال عملکرد نقدینگی، شرکت، موفقیت مالی، تعادل به مربوط

 و یجزئ نگاهی مالی بررسی. کنندمی تعیین را شرکت ارزش در کاهش یا افزایش که گرددمی شناسایی مختلفی عناصر مالی

 تبلندمد و مدتکوتاه بدهی پرداخت از اطمینان جهت شرکت ظرفیت از آگاهی برای شرکت عملکرد و مالی وضعیت در تخصصی

 هایریسک از ناشی مالی مدیریت قوت و ضعف نقاط شناسایی شرکت، مالی سلامت بینیپیش ورشکستگی، خطر از اجتناب و

 ینا شامل تواندمی مالی بررسی. است عملکرد بهبود و ریسک کاهش سپس شرکت، مالی وضعیت از حاصل آینده و حال گذشته،

 :باشد بعُدها

 مالی موقعیت .1

 عملکرد .2

 نقد جریان هایشاخص آنالیز .9

 ورشکستگی و ریسک هایشاخص .4

. ایمگرفته نظر در را مالی بررسی از ابتدا جزء سه تحقیق این در(. 2113 ، بورلیا و اکیم) شرکت کلی بررسی گیرینتیجه .5

 قدن وجوه جریان و مالی موقعیت عملکرد، متغیرهای اندازه چه تا که هستیم این دنبال به پژوهش این در دیگر بیان به

 .باشدمی تاثیرگذار شرکت ارزش بر
 

 پژوهش انجام ضرورت و اهمیت-2-6
 رب مبنی شرکت ارزش از گذارسرمایه ادارك. است سهام قیمت ارزش افزایش طریق از شرکت ارزش افزایش شرکت هدف اصولا

 سهامداران، از اعم همه دیدگاه دیگر بیانی به. شودمی حاصل دفتری ارزش به سهام قیمت از اغلب که است شرکت عملکرد

 به. است کلی صورت به شرکت ارزیابی جهت پایه عامل یک عنوان به شرکت ارزش به... و مختلف مؤسسات مدیران، گذاران،سرمایه

 دهیسازمان یک مالی تشخیص میان این در. است برخوردار صیخا اهمیت از آن بر گذارتأثیر عوامل کردن مشخص دلیل همین

 اب. است هابررسی سایر از ترگسترده آن در حاصل اطلاعات جامعیت که ایگونه به باشد،می شرکت خارج و داخل از کامل و منظم

 ،(2119)  نیکولای و جرجی که ایگونه به. است مالی موقعیت تشخیص مالی، تشخیص اجزاء ترینمهم از یکی که این به توجه

 منابع بین ترازمالی فوقانی قسمت: باشد شده تحلیل و تجزیه سطح 2در مالی تعادل که است معنی بدان مالی تشخیص معتقدند

 هب شرکتی هر تأسیس اصلی هدف سه که طورمصارفبلندمدت؛وهمان و منابع بین مالی تراز تحتانی مدت،قسمتکوتاه ومصارف

 اروککسب جهان که گفت توانمی است، شرکت ارزش حداکثرسازی و سهامداران رفاه کردن شرکت،حداکثر سود رساندن حداکثر

 منظور. اشدب داشته را آن کردن عملی توانایی که ایگونه به. کند تلاش عملکرد بهبود برای که است خلاق مدیریتی نیازمند همیشه

 مورد در مالی قسمت از بخشی) است شرکت برای مناسب وکارکسب هایابزار و هاتکنیک ها،استراتژی ایجاد عملکرد بهبود از
 سهام، صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده همچون سودآوری هاینسبت بررسی طریق از عمل این(. است سودآوری طریق از عملکرد
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 شرکت ارزش بر تأثیرگذار فاکتورهای از نقدی جریان گرفته صورت مطالعات طبق دیگر طرفی از. گیردمی صورت خالص سود حاشیه

 وزیعت روش و آینده در مثبت نقد جریان تولید جهت شرکت توانایی ارزیابی به تواندمی نقد جریان صورت از حاصل اطلاعات. است

 نیماز است داده نشان حسابداری مالی، اقتصادی، مطالعات (.نقد جریان تشخیص مالی، تشخیص از دیگری بخش) کند کمک سود

 به نجرم که دارد بدهی بازپرداخت و گذاریسرمایه برای بیشتری توانایی شرکت باشد، نقد پول خروج از بیش نقد پول جریان که

 مثبتی رتأثی طبیعتاً یابدمی افزایش سود که زمانی تقسیمی سود افزایش. شودمی منعکس سهام بازار ارزش در آن و شده بالا بازده

 توجه با شرکت هر ارزش. است گذاریسرمایه فرایند در مهم عوامل جمله از شرکت ارزش تعیین لذا. داشت خواهد سهام ارزش روی

. ندکمی مشخص گذاریخودرادرسرمایه اولویت شرکت، ارزش به توجه با گذارسرمایه رو، این از. است تعیین قابل آن سهام ارزش به

 مالیات پرداخت سهام، سود پرداخت ریسک، سودآوری، همچون داخلی واملع: شامل است متعددی عوامل تأثیر تحت شرکت ارزش

 مالی منظر از را داخلی عوامل ما مطالب این به توجه با ؛...  و سرمایه بازار شرایط تورم، ارز، نرخ نوسانات همچون خارجی عوامل...  و

 .دهیممی قرار مدنظر شرکت ارزش روی تأثیر برازش جهت
 

 پژوهش اهداف-2-2
 رمایهس بازار نسبی کارایی دلیل به. باشد می سهام بازار شاخص اقتصادی، مهم های شاخص از یکی یافته توسعه کشورهای در

 رغمعلی. دارد وجود آن ضعیف شکل در سرمایه بازار کارایی ایران در اما. گذارد می تاثیر سهام قیمتهای در سریع صورت به اطلاعات

 حال در مالی، های گذاری سرمایه با خانوارها آشنایی عدم همچنین و تهران بهادار اوراق بورس ساختار در نواقص تمامی وجود

 به منجر نهایت در تواند می آن با مرتبط مطالعات و شود می محسوب ها گذاری سرمایه ترین جذاب از یکی بورس بازار حاضر

 :باشد می زیر شرح به تحقیق اهداف شده بیان موارد به توجه با. شود کشور اقتصاد در منابع بهینه تخصیص

 :کلی هدف

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای ارزش بر نقد جریان و مالی موقعیت عملکرد، تاثیر تعیین -

 :ویژه اهداف

 شرکت ارزش و عملکرد بین رابطه بررسی -

 شرکت ارزش و مالی موقعیت بین رابطه بررسی -

 تشرک ارزش و نقد جریان بین رابطه بررسی -

 کاربردی هدف

 به شرکت هانداز کنترلی متغیر از استفاده با وابسته متغیرهای با پژوهش مستقل متغیرهای بین تاثیر و ارتباط بررسی -

 رفتنگ منظور به مدیران مانند سازمانی درون و... و گران تحلیل سهامداران، مانند سازمانی برون کنندگان استفاده به کمک منظور

 .درست تصمیم
 

 پژوهش یها هیفرض  -9
 فرضیه اول:

H0  دارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر مالی موقعیت. 
H1  ندارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر مالی موقعیت. 

 فرضیه دوم:

H0 دارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر عملکرد. 
H1 ندارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر عملکرد. 
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 فرضیه سوم:

H0 دارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر نقد جریان. 
H1 ندارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر نقد جریان. 

 
 پژوهش یمدل مفهوم-4

فعالان بازار  ماتیتصم یتواند راه گشا یآن م جیبوده و نتا یواقع یهاها مربوط به اطلاعات شرکتکه داده نیبا توجه به ا

 لیبه دل گریگردد. از طرف د ی. محسوب مباشدیم یدادیروپس قاتیو از نوع تحق یرو  پژوهش کاربرد نیاز ا ردیقرار گ هیسرما

پس از وقوع است. همان گونه  یقرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام ، عل یمورد بررس رهایمتغ نیب یو معلول یکه رابطه عل نیا

ل و وابسته، مستق ریمتغ نیرابطه ب ریرد. در شکل زدار وجود دا یوابسته و مستقل رابطه معن یها ریمتغ نیقابل مشاهده است ب

 نشان داده است: یکنترل

 
 

 پژوهش متغیرهای تعاریف 6 -4

 :از عبارتند مستقل متغیرهای: مستقل متغیرهای

 مالی موقعیت-6
 ستفادها گردش در سرمایه مازاد و موردنیاز گردش در سرمایه درگردش، سرمایه نسبت سه از مالی تعادل دادن نشان برای

 مالی وقعیتم تشخیص در که هایینسبت عنوان به اندشده گرفته نظر در نیز دارایی گردش نسبت سریع، نسبت جاری، نسبت. شد

 :شامل استشده  آنالیز سطح دو در مالی تعادل مفهوم. هستند مدنظر

 موقت مصارف و منابع میان مالی تراز فوقانی قسمت -

 .دائمی مصارف و ابعمن میان مالی تراز تحتانی قسمت -

 در سرمایه اما بود؛ خواهد دائمی منابع مازاد نمایانگر لذا. دهدمی نشان را بلندمدت مالی تعادل مثبت گردش در سرمایه

 پوشش شدهخریداری مدتکوتاه منابع توسط ثابت هایدارایی از قسمت یک دهد؛زیرامی نشان را مالی تعادل عدم منفی گردش

 .اندشدهداده

  گردش در سرمایه= سهام صاحبان حقوق+ بلندمدت هایبدهی – ثابت دارایی خالص .1-1 بطهرا

 خودی به موقت منابع که است آن گرنشان باشد مثبت که زمانی. دهدمی نشان را مدتکوتاه تعادل موردنیاز گردش در سرمایه

 ثبتم اگر) گردش در سرمایه طریق از است موردنیاز دیدج منابع لذا نیستند، موقت مالی تأمین نیازهای دهیپوشش به قادر خود

 شپوش را موقت مالی تأمین نیازهای موقت منابع که است آن دهندهنشان گیرد خود به منفی مقداری اگر جدید؛اما هایوام یا( باشد

 (2119 نیکولای، و جرجی) داشت خواهیم را تعادل نوعی پس دهندمی

  موردنیاز گردش در سرمایه(=جاری دارایی - نقد دارایی) -( مدتکوتاه بدهی-ریجا مالی )تسهیلات  .2-1 رابطه
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 حاصل موردنیاز گردش در سرمایه و گردش در سرمایه تفاوت از که است عمومی تعادل نمایانگر گردش در سرمایه مازاد

 الیم تأمین منابع به شرکت نیازمندی رنمایانگ منفی مقادیر اما دهد،می نشان را تعادلی موقعیت یک آن مثبت مقادیر. شودمی

 . است دیگری جدید

  درگردش سرمایه مازاد= دارایی+ مدتکوتاه مالی گذاریسرمایه - جاری مالی تسهیلات   .9-1 رابطه

 ،جاری هایدارایی که است این هاآن کاربرد اساس. شوندمی محسوب نقدینگی هاینسبت جزء سریع نسبت و جاری نسبت

 شرکت که است این گرنشان باشد، تربزرگ هرچه جاری نسبت. هستند جاری هایبدهی پرداخت برای شرکت نقد لیاص منابع

 ددهمی نشان را هابدهی بازپرداخت در شرکت توان( آنی) سریع نسبت. است روروبه کمتر مشکلات با جاری هایبدهی درپرداخت

 .دهدمی نشان را شرکت سال یک در فعالیت حجم و هادارایی ارزش بین رابطة نیز دارایی کل گردش(.1931 همکاران، و جهانخانی)

 آمدن یینپا که ایگونه به. کند می محاسبه را شرکت فروش سطح نسبت این. گرددمی محسوب فعالیت هاینسبت جزء نسبت این

 (.1931همکاران، و جهانخانی) بود خواهد شرکت برای اخطار نوعی دارایی کل گردش

 

 عملکرد-2
 صورت خالص سود حاشیه سهام، صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده همچون سودآوری هاینسبت بررسی طریق از عمل این

 دهندمی نشان را عملیات در وام از استفاده و دارایی بر مدیریت نقدینگی، اثرهای مجموعه نتایج سودآوری هاینسبت. است گرفته

 (.1983اروجی،)

 

 نقد جریان-9
 اصلح نقد وجه درآمد، بر مالیات گذاری،سرمایه مالی، تأمین عملیاتی، هایفعالیت از حاصل خالص نقد هایجریان فاکتور جپن

 وجه جریان صورت 2 استاندارد) استشده برازش نقد جریان آنالیز جهت مالی تأمین بابت پرداختی سود و هاگذاریسرمایه بازده از

 .ایران( حسابرسی سازمان نقد

 

 وابسته متغیر

 رزشا هرسهم، سود به قیمت نسبت سهم، هر سود نسبت طریق از که شرکت ارزش تحقیق این وابسته متغیر :شرکت ارزش

 را شرکت سهام قیمت نیز شرکت ارزش هاینسبت(. 2119 ، نیمالزاسان و پیراشانتینی) استشده حاصل توبین Q و سهم هر بازار

 (.1931همکاران، و جهانخانی) کنندمی مرتبط سهام ریدفت ارزش و نقد جریان سود، با

 .است آمده دست به هادارایی طبیعی لگاریتم ازطریق که شرکت اندازة  :پژوهش کنترلی متغیر

 

 گیری نمونه روش و آماری نمونه-4 

  .دهندمی تشکیل را حاضر پژوهش آماری جامعه زیر شرایط داشتن با مختلف صنایع در شده پذیرفته هایشرکت

 نقد وجوه گردش صورت و زیان و سود صورت ترازنامه، مانند مالی های صورت ی همه برای را کامل اطلاعات باید ها شرکت

  .باشند دارا

  .باشد سال هر ماه اسفند پایان منتهی ها آن مالی سال

  .اشندب نداشته معاملاتی توقف بهادار اوراق بورس در تحقیق زمانی ی دوره طی باید ها شرکت

  .باشند نداده مالی سال تغییر تحقیق زمانی ی دوره طی

  .نباشند مالی گری واسطه یا گذاری سرمایه نوع از ها شرکت
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 .گرفتند قرار استفاده مورد تحقیق ی نمونه عنوان به شرکت 127 شده، ذکر های محدودیت به توجه با حاضر تحقیق در

 طالعه پژوهشمورد م های انتخاب شرکت ی(. چگونگ6جدول )

 شرح تعداد
 1939 سال پایان در آماری جامعه اعضای کل جمع 695
 باشد سال هر ماه اسفند پایان آنها مالی سال 1فیلتر 187
 .شوند می بندی-طبقه مالی گرهای واسطه و ها بانک گذاری، سرمایه صنعت جزء که هایی شرکت 2فیلتر 22
  باشند نداده تغییر را مالی الس تحقیق دوره در که هایی شرکت 9فیلتر 39
  .باشند دسترس در کامل آنها اطلاعات که هایی شرکت 4فیلتر 151
  باشند نداشته معاملاتی توقف 5 فیلتر 56
   آماری جامعه از شده حذف های شرکت جمع فیلتر کل 518
   نمونه های شرکت جمع مانده 127

 

 پژوهش هایداده تحلیل و توصیف-7

 در هاآن گزارش که است تحقیق هایداده تحلیل و تجزیه بخش در تحقیق فرآیندهای از یکی شده گردآوری عاتاطلا توصیف

 و اطلاعات توصیف. است شده بندیدسته و گردآوری دوم دست اطلاعاتی منابع از استفاده با تحقیق هایداده. است مهم تحقیق،

 و آماری نمونه هایویژگی مورد در بخش این در بنابراین. گرددمی انتخاب یگیر اندازه هایمقیاس به توجه با آماری هایداده

 بخش دو در آنها به ادامه در که است گرفته صورت بررسی و بحث آماری نمونه اعضای مالی هایصورت به مربوط هایشاخص

 .است شده پرداخته جداگانه

 

 پژوهش متغیرهای توصیف و تحلیل و تجزیه-7-6
 پژوهش مورد موضوع درباره تجربی شواهد توصیف اهداف برای متدلوژی از بخشی عنوان به تحقیق متغیرهای آماری تحلیل

 را پژوهش وردم پدیده ویژگیهای توصیفی هایمشخصه. رودمی بکار پژوهش هایفرضیه ارزشیابی منظور به توصیفی نتایج تفسیر و

. ردپذیمی انجام شده مشاهده متغیرهای این هایشاخص براساس آماری طاستنبا که کندمی بیان دقیق صورت به مطالعه گروه در

 .است شده تحلیل و توصیف پراکندگی و مرکزی گرایش آماری هایشاخص از استفاده با تحقیق متغیرهای

 توصیفی ارآم نمود، خلاصه و کرده پردازش را شده آوری جمع اطلاعات توان می ها آن وسیله به که را هایی روش کلی، طور به

 با پژوهش متغیرهای های سال-شرکت تعداد ها، داده سازی مرتب و پرت های داده حذف از پس که است ذکر به لازم. نامند می

 .است شده مواجه کاهش اندکی

 (.شاخص های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه2جدول)

 کمینه
 

 متغیرهای پژوهش تعداد میانگین میانه انحراف معیار بیشینه

 ارزش شرکت 695 1/29 29/1 0/44 3/54 0/58
 موقعیت مالی 695 18/7 4/18 7/532 30/5 10/8

 بازده داراییها 695 139/1 0/079 0/146 2/101 0/718-
 جریان نقد 695 542/1 0/0526 0/178 0/216 0/180-

 اندازه شرکت 695 78/12 57/12 1/78 15/14 8/2
 

 داراییها، بازده متغیر میانه. است 139/1 ها،دارایی بازده میانگین مقدار شود، می هدهمشا 1-4 شماره جدول در که همانطور

 همقایس و بررسی میانگین حول را مشاهدات پراکندگی که هستند معیارهایی پراکندگی، معیارهای کلی، طور به. است 173/1
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 داراییها بازده  برای معیار این فوق، جدول به توجه با. باشدمی معیار انحراف پراکندگی، معیارهای ترین مهم از یکی. نمایندمی

 .است 146/1

. است 4/18 و 7/18 ترتیب به مالی، موقعیت متغیر میانه و میانگین مقادیر ،1-4 شماره جدول در شده ارائه مقادیر مطابق

 .باشدمی 1-4 جدول شرحبه غیرهامت سایر توصیفی آمار. است 5/91 و 592/7 ترتیب به نیز متغیر این کمینه و بیشینه مقدار
 

 پانل های داده واحد ریشه آزمون-7-2
 گرا. شود می حاصل اطمینان مدل در استفاده مورد های داده مانایی نا و مانایی به نسبت ابتدا مدل، بررسی و برآورد از قبل

 میانگین و واریانس دارای زمان طول در ها ادهد اینکه دلیل به گردد، استفاده نامانا های داده از اقتصادسنجی معادلات تخمین در

 سیونرگر مسأله با و باشند می استفاده غیرقابل و دارتورش شده زده تخمین مدل و نیستند معتبرF و t های آماره لذا نیستند، ثابت

 وجود الگو تغیرهایم بین داری معنی رابطه هیچ است ممکن که حال عین در ها،رگرسیون اینگونه در. شد خواهیم مواجه کاذب

 مورد رد غلطی های استباط به محقق که شود موجب و باشد بالا بسیار است ممکن آن آمده دست به تعیین ضریب باشد، نداشته

 .شود کشانیده متغیرها بین ارتباط میزان

 داربرخور چندانی اعتبار از کنند، می استفاده تلفیقی های داده از که الگوهایی در زمانی سری های داده واحد ریشه های آزمون

 :نمود استفاده زیر های آزمون از بایستی ترکیبی های داده مانایی بررسی برای دلیل همین به نیستند،

  چو و لین لوین آزمون .1

  بریتونگ آزمون .2

  شین و پسران ایم، آزمون .9

 ینب متغیرها کواریانس و نزما طول در متغیرها واریانس و میانگین که است معنا این به پژوهش متغیرهای پایایی .4

 بکاذ رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل، در متغیرها این از استفاده نتیجه، در. است بوده ثابت مختلف های سال

  .شود نمی

  فیشر-یافته تعمیم فولر دیکی آزمون از استفاده با فیشر .5

  فیشر-پرون فیلیپس آزمون از استفاده با فیشر .6

  هادری آزمون .7

 نامانا() احدو ریشه وجود .8

 عدم( مانا) واحد ریشه وجود .3

 فیشر رونپ-فیلیپس آزمون و فیشر ی یافته تعمیم فولر دیکی آزمون شین، و  پسران ایم، چو،  و  لین لوین، های آزمون البته

 آزمون این تمام در. اند گرفته قرار بررسی مورد مطالعه این در که باشد می پانل های داده در واحد ریشه های آزمون ترین مهم از
 ادهد صورتی در که دارد وجود قابلیت این مانایی آزمون در که است بذکر لازم. باشد می واحد ریشه وجود بر مبنی صفر فرضیه ها
 در ها دهدا مانایی چنانچه و شود بررسی ها داده مانایی گیری، تفاضل مرتبه دو با نهایت در و مرتبه یک با نباشند، مانا سطح در ها

باشند. نتایج این آزمون به دو صورت الف(  می معتبر و استناد قابل مدلها برآورد و تخمین جهت ها داده شوند، تأئید سطح سه این

 مدل دارای عرض از مبدأ یا ب( مدل دارای عرض از مبدأ و روند ارائه شده است.
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 مبدأهای ترکیبی، مدل با عرض از ( نتایج آزمون ریشه واحد داده9جدول)

 با عرض از مبدأ –های مانایی آزمون

     آزمون                 

 متغیرها    
LLC Prob IPS Prob ADF-Fisher Prob pp-Fisher Prob 

DP 154/96- 111/1 165/15 111/1 785/169 111/1 521/193 111/1 

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

AIQ 457/17- 111/1 748/16 111/1 957/142 111/1 247/128 111/1 

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

OCF 374/13- 111/1 139/9 111/1 872/115 111/1 633/141 111/1 

 در سطح در سطح در سطح در سطح مرتبه مانایی

 
 چو،  و  لین لوین های آزمون در هامتغیر تمام  %35 اطمینان سطح در ،(9) جدول در مانایی آزمون از حاصل نتایج براساس

 عددی مقدار به هتوج با نتایج این. هستند مانا سطح در فیشر پرون-فیلیپس و فیشر ی یافته تعمیم فولر دیکی شین، و  پسران ایم

 احتمال حطس همچنین و فیشر پرون-فیلیپس و فیشر ی یافته تعمیم فولر دیکی شین، و  پسران ایم چو،  و  لین لوین، های  آماره

  و  نلی لوین  آزمون  آماره میزان اینکه به توجه با سهام بازده متغیر برای نمونه عنوان به. اند شده استخراج ها آماره این به مربوط
 صفر معادل متغیر این برای احتمال سطح همچنین و( است -2 و 2 بین بحرانی سطح) اینکه و است شده( -112/28) معادل چو

 نیز یرهامتغ سایر برای تحلیل همین. ندارد تفاضلگیری به نیاز و است مانا سطح در متغیر این نتیجه در ،(prob <0.05) است شده

  .است برقرار

 و است درصد 5 از کمتر معناداری سطح مقدار متغیرها، برای شین و پسران ایم، آزمون مقادیر ،2 شماره جدول به توجه با

  .هستند پایا سطح در بررسی مورد دوره در پژوهش متغیرهای همگی بنابراین،

 

 تحلیل و تجزیه روش و آزمون نوع تعیین-8

( 1939-1983های ترکیبی است. این روش، تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس دادهدر

شده برای هریک از متغیرهای مامی ارقام محاسبهباشد. تشده در بورس اوراق بهادار( میشرکت پذیرفته 127های مقطعی )و داده

 . باشدیم Eviwse8.1 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.مدل بر حسب میلیون ریال می
عنوان یک ل و بهشوند تمامی متغیرهای مستقل با یک وقفه در سمت راست مدهای برآورد شده که در ادامه ارائه میدر مدل

عنوان یکی از موارد نقض فروض کلاسیک منظور رفع مشکل خود همبستگی )وجود ارتباط بین جملات خطا( بهمتغیر توضیحی به

 رگرسیون قرار داده شده است.

 
 های پژوهشفرضیه-8-6

 .فرضیه اول: کیفیت اطلاعات حسابداری بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری دارد

 .های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری داردرضیه دوم: کیفیت اطلاعات حسابداری بر جریانف

 .های نقدی عملیاتی بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری داردفرضیه سوم: جریان

21 XOCFXAIQDP
ititit

±±=α
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1XAIQOCF
itit

±=α  
 

 

 لیمر وآزمون هاسمن F( نتایج آزمون4جدول)

 هاسمن آزمون لیمر Fآزمون نوع آزمون دلم

 اول مدل

(DP) 

 264/6 157/1 مقدار آماره

P-Value 111/1 1111/1 

 اثرات ثابت پانل نوع مدل

 مدل دوم

(OCF) 

 758/12 961/1 مقدار آماره

P-Value 1111/1 1111/1 

 اثرات ثابت پانل نوع مدل

 
در سطح  P-Valueکه مقدار های پژوهش، با توجه به اینل مربوط به فرضیه(، در دو مد4لیمر در جدول ) Fبراساس آزمون

بودن مدل )که فرضیه  1است، لذا فرضیه صفر مبنی بر پولینگ Value<0.05-Pعبارتی ( شده است، به1111/1، برابر)%35اطمینان 

شود. بنابراین برای هر یک از مقاطع مورد یبرابر بودن عرض از مبدأ برای تمامی مقاطع است( رد شده و فرضیه مقابل پذیرفته م

چنین توان جهت برآورد از روش پانل استفاده کرد. همها( یک عرض از مبدأ جداگانه باید در نظر گرفت. پس میمطالعه )شرکت

رای مدل اول ، میزان آماره هاسمن )بα= 0.05 که در ازاء طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای فرضیه اول، با توجه به این

شود. رد فرضیه صفر است، لذا فرضیه صفر رد می  Value <0.05 -P( شده است و ازطرفی میزان 758/12و برای مدل دوم  264/6

(0Hنشان می )باشد و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود. می دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار 

 ول و سوم(ا ( نتایج مدل اثرات ثابت )فرضیه5جدول)

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( نتایج مدل اثرات ثابت )فرضیه دو(1-4جدول)

 
 
 

 

 

 

                                                           
1-Pooling  

 t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب مدل اثرات ثابت حالت

مدل اول)
D

P
) 

C 829/2 492/1 594/6 1111/1 

AIQ 741/1 182/1 118/3 1111/1 

OCF 521/1 193/1 742/9 1111/1 

2R 396/1 

�̅�𝟐 396/1 

D.W 745/1 

F فیشر (1111/1prob = )349/9913 

2+0.521X10.740X = 2.833 + itDP 

 t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب مدل اثرات ثابت حالت

مدل
 

دوم)
O

C
F

) 

C 193/11 638/1 812/15 1111/1 

AIQ 521/1 193/1 742/9 1111/1 
2R 846/1 

�̅�𝟐 845/1 

D.W 668/1 



  دو ماهنامه مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه

 

111 
 

 
 

درصد  396/1دهد که متغیرهای توضیحی مدل قادر است دست آمده در مدل پژوهش نشان می( به2Rضریب همبستگی)

ده و شود که این ضرایب بالا بومشخص می 396/1تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده 

( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در =7/1D.Wمفهوم آن توانایی تبیین مناسب مدل است. آماره دوربین واتسون محاسبه شده)

  (، برازش کل رگرسیون معتبر است.= 1111/1prob( و )349/9913فیشر ) Fباشد و براساس آماره آزمون مدل می

 

ت حسابداری بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری گیری مربوط به فرضیه اول: کیفیت اطلاعانتیجه

 دارد.

نتایج پژوهش حاضر نشان داد که؛ کیفیت اطلاعات حسابداری بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج 

 و کوکی ،  مندهر(2111)آگوستینو و پرودنسیو(،  1939حاصل از فرضیه حاضر با نتایج حاصل از پژوهش نیکو مرام و همکاران )

(، در پژوهشی به 1939خوانی دارد. نیکو مرام و همکاران )(، مطابقت و هم2111) همکاران و ترئل ( و گارسیا2113گویزانی) منصف

 هایپژوهش زمره در حاضر سود پرداخت.  پژوهش پایداری متغیر بر تمرکز با حسابداری اطلاعات کیفیت اقتصادی بررسی پیامدهای

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت حسابداری کیفیت اطلاعات اقتصادی پیامدهای تجربی صورت به که است حسابداری اثباتی

 این در شده استفاده مستقل متغیر است. قرارداده بررسی مورد را 1931 الی 1973 سال از ساله 12 زمانی دوره برای تهران بهادار

 آن محاسبه برای که باشد می حسابداری اطلاعات کیفیت اقتصادی پیامدهای پژوهش ابستهمتغیر و و سود پایداری معیار پژوهش

نسبت  و سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت سرمایه شرکت، هزینه متوسط توبین،Q نظیر نسبت  معیارهایی از

 توبین، Qنسبت  اطلاعات کیفیت ارزیابی معیار که است آن از حاکی پژوهش هاییافته است. شده استفاده سهم هر سود به قیمت

 مثبت تأثیر سهم هر سود به قیمت نسبت بر سود پایداری یعنی حسابداری و سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 و بوده ایران سرمایه ارباز در مثبت اطلاعاتی محتوای و دارای بار سود پایداری که است آن از حاکی امر این است. داشته معنیدار و

ت أخط مشی تقسیم سود ساختار هی یهساختار سرما ییتوانا، (2111)آگوستینو و پرودنسیوباشد. پیامد اقتصادی مثبت می حاوی

ت های حاکمیکه مکانیزم ها نتیجه گرفتندآن ی آزاد تحلیل کردند.دان نقیجر سکیو ساختار مالکیت را در محدودکردن ر رهیمد

 نهیدهد که اهرم  مالی نقش مهمی در کاهش  هزها نشان میهای آنافتهی. هم چنین ندکرا محدود  می تیریبداد  مدشرکتی است

 .دمی کن فاینقدی آزاد ا انیناشی از جر ندگییهای نما

 
های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و گیری مربوط به فرضیه دوم: کیفیت اطلاعات حسابداری بر جریاننتیجه

 ی دارد.معنادار

های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که؛ کیفیت اطلاعات حسابداری بر جریان

 (2115ریچاردسون)( و 2111) همکاران و کالن(،  1932نتایج حاصل از فرضیه حاضر با نتایج حاصل از پژوهش نیکو مرام و همکاران)

 با حسابداری اطلاعات کیفیت اقتصادی (، در پژوهشی به بررسی  پیامدهای1932یکو مرام و همکاران)خوانی دارد. نمطابقت و هم

 تجربی صورت به که است حسابداری اثباتی های پژوهش زمره در حاضر سود پرداختند. پژوهش واکنش ضریب بر متغیر تاکید

 از ساله 12 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات حسابداری کیفیت اقتصادی پیامدهای

 کیفیت که هاییشرکت که است سوال این به پاسخ یافتن پی در پژوهش این است. قرارداده بررسی را مورد 1931 الی 1973 سال

واکنش  پژوهش ضریب دراین متغیرمستقل استفاده شده است؟ چگونه آنها اقتصادی وضعیت است مطلوب آنها اطلاعات حسابداری

 نسبت توبین، نظیر معیارهایی از حسابداری( اطلاعات کیفیت اقتصادی )پیامدهای وابسته متغیرهای محاسبه برای باشد.می سود

 استفاده سهمQ هر سود به قیمت نسبت و سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت شرکت، سرمایه هزینه متوسط

F فیشر (1111/1prob = )124/1291 

OCFit = 11.039 + 0.521x1 
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 و مثبت تأثیر ارزش دفتری، به بازار ارزش نسبت بر فقط سود واکنش ضریب که است آن از حاکی پژوهش هاییافته است. شده

 دارای لذا و بوده ایران سرمایه در بازار مثبت اطلاعاتی محتوای و بار دارای سود واکنش ضریب دیگر، عبارت به است. داشته دارمعنی

 متیق واکنش ریتأخ یرو بر یحسابدار اطلاعات تیفیک ریتأث یبررس به (،2111) همکاران و کالنباشد. می مثبت اقتصادی پیامد

 شیفزاا که دهدیم نشان یو قاتیتحق افتهی. اندپرداخته سهام یآت بازده یرو بر سهام متیق واکنش ریتأخ ریتأث نیهمچن و سهام

 اهشک سبب متیق واکنش ریتأخ هشکا نیهمچن گردد،یم سهام متیق واکنش ریتأخ کاهش سبب یحسابدار اطلاعات تیفیک

 سرمایه ،آزاد نقد های جریان بالای سطوح دارای های شرکت در که دریافت تحقیقی در (2115. ریچاردسون)شودیم یآت بازده

 بیش گذاری سرمایه و شرکت راهبری نظام ساختار رابطه بررسی طی وی چنینهم. است بیشتر بهینه حد از بیش میزانی به گذاری

 حد از بیش گذاری سرمایه کاهش باعث شرکت راهبری نظام سازوکارهای از برخی که دریافت ،آزاد نقد های جریان بهینه حد از

 .میگردد آزاد نقد جریان بهینه

 

های نقدی عملیاتی بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری گیری مربوط به فرضیه سوم: جریاننتیجه

 دارد.

های نقدی عملیاتی بر سیاست تقسیم سود تأثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج حاصل ن داد که؛ جریاننتایج پژوهش حاضر نشا

پور ی خدام(، 1988نیکجو )  ،(1982) یلمیمدرس و د ( 1976)ارییخدا پژوهش جینتااز فرضیه حاضر با نتایج حاصل از پژوهش 

هاو و و   (1985عرب مازار و همکاران )وانی دارد اما با نتایج خمطابقت و هم (2118)بروچت و همکاران  و (1983و پوراحمد )

 ایو  یاتیو سود عمل یاتیهای نقدی عمل انیجر نی( نشان داد که ب1976)ارییخدا پژوهش جینتا( مغایر است. 2111همکاران )

و  یاتیهای نقدی عمل انیجرهمزمان  استفاده نیداری وجود ندارد. همچن یقبل ارتباط معن دوره های نقدی دوره جاری و انیجر

دار  یمعن شیافزا نیا یدهد، ول یم شیرا افزا یآت یاتینقدی عمل های انیبینی جرجاری و دوره های قبل توان پیش دوره سود

بدست  جیآزمون کردند. نتا یآتی اتیهای نقدی عمل انیبینی جررا برای پیش یزمان مدل سری ،(1982) یلمیمدرس و د .ستین

 نیهمچن .ستین ریامکان پذ یخیتار یاتینقدی عمل انیجر با استفاده از یاتیهای نقدی عمل انیجر بینیپیش داد کهآمده نشان 

 انیی جربیناست و در پیش ریپذ به نحو معناداری امکان یخیاز سودهای تار استفاده با یآت یاتیهای نقدی عمل انیبینی جرپیش

 وی خیتار یاتینقدی عمل انیاستفاده همزمان از جر نیا شد. علاوه بر دییی نقدی تاها انیسود بر جر برتریی اتیهای نقدی عمل

سود،  یو نسب ندهیافزا محتوایی به بررس ،(1985عرب مازار و همکاران ) داد. بهبود بینی رامدل پیش ادییتا حد ز یخیتار سودها

 حتوایم دارای یاتیهای نقدی عمل انیسود نسبت به جر که دنشان دا جیو اقلام تعهدی پرداخته اند. نتا یاتیعمل های نقدی انیجر

 گریشد. از سوی د دیتاک یاتیعمل های نقدی انیسود نسبت به جر یاطلاعات ندهیافزا است و بر وجود محتوای شترییب یاطلاعات

( 1988نیکجو ) است. یلاعاتاط ندهیدارای محتوای افزا نقدی های انینشان داد که اقلام تعهدی نسبت به جر شده های انجام یبررس

ی بین کیفیت اقلام تعهدی و بازده مورد انتظار سهام با کنترل تغییرات غیرمنتظره ی جریان های نقدی آتی به بررسی رابطه

پرداخت. طبق نتایج حاصل از تحقیق وی در بورس اوراق بهادار تهران شواهدی مبنی بر وجود رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و 

هام یا هزینه سرمایه بدست نیامد. حتی کنترل شوك جریان های نقدی آتی نیز تاثیری در این نتیجه گیری نداشت. او بازده س

این نتایج را نمی توان عدم وجود رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و بازده سهام تفسیر کرد. بنابراین به "اینگونه اظهار می کند که،  

اق بهادار تهران هنوز به آن حد از کارآیی نرسیده است که کیفیت اطلاعات حسابداری به خصوص ناچار باید اذعان داشت بورس اور

 انیو جر یاتیعمل سود ریسه متغ یبه بررس ،(1983پور و پوراحمد )ی خدام "کیفیت اقلام تعهدی را در قیمت سهام لحاظ کند.

نشان  پژوهش نیپرداختند. ا یهای زمان وقفه با یآت یاتیعملهای نقدی  انیبینی جرپیش برای و اقلام تعهدی یاتیهای نقدی عمل

 یاتیملنقدی ع های انیبینی جردر پیش شترییب ییتعهدی، توانا اقلام و یاتینسبت به سود عمل یاتیهای نقدی عمل انیجر داد

 شودیمحقق م جاری دوره یاتیهای نقدی عمل انیاز اطلاعات جر استفاده بینی باپیش نیدارند و بهتر یآت
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