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 چكيده

  های نتایج فعالیت  بینیپیش  توانایی  سازمانی،  درون  دید  است. از  اقتصادی  واحد  هر  حیاتی  و  مهم  منابع  از  نقد  وجوه

  بهینه  تصمیمات  اتخاذ  به  و  سازدممکن می  خود  شکل  کارا ترین   در  را  امور  اداره   نقدی،های  خصوصأ جریان   آتی،

 سازمانی   برون  کنندگاناستفاده  تصمیمات  از  از طرفی بسیاری.  شودمی  منجر  مالی   تامین  و  گذاری  سرمایه  عملیاتی،

ریسک آربیتراژ و ریسک  هدف اصلی پژوهش حاضر تعیین تأثیر  است.    آتی  نقدی  هایاطلاعات جریان   بر  مبتنی  نیز

شاخصنوسان بر  سهام  جریانپذیری  اطمینان  نقدیهای  شرکت   ینا  یآمار  نمونه.  باشدی م  های    ی هاپژوهش، 

. روش  باشدیم  1398تا    1387  یهاشرکت از سال   149شامل    هاداده   وشده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفته پذ

در  است.    یونو رگرس  یآزمون همبستگ  ها، یهو روش آزمون فرض  یدادی روپس   یو عل  یپژوهش از نوع همبستگ

توان نتیجه گرفت ریسک آربیتراژ بر جریان نقدی همسان شده  در رویکردهای مختلف می  هانهایت از آزمون فرضیه

های نقدی است تأثیر منفی و معناداری داشته و بر متغیرهای  که معیار مستقیمی برای سنجش اطمینان جریان

قیمی برای سنجش  های نقدی که معیارهای غیرمستمدت و بلندمدت جریانهای نقدی، نوسانات کوتاه ابهام جریان

پذیری سهام بر جریان  های نقدی هستند تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین ریسک نوساناطمینان جریان

جریان اطمینان  سنجش  مستقیم  )معیار  شده  همسان  بر  نقدی  و  داشته  معناداری  و  منفی  تأثیر  نقدی(  های 

های نقدی)معیارهای غیرمستقیم سنجش  بلندمدت جریانمدت و  های نقدی، نوسانات کوتاهمتغیرهای ابهام جریان

 های نقدی( تأثیر مثبت و معناداری دارد.  اطمینان جریان

 های نقدی. پذیری سهام، اطمینان جریانریسک آربیتراژ، ریسک نوسان  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

کنند و فقدان اطلاعات  سازی سود تاکید میشفاف گذاران بر اهمیت  در محیط پرتلاطم امروزی، بسیاری از سرمایه

(.  1388و یا عدم اطمینان درباره آن به یک مشکل اساسی در بازارهای مالی تبدیل شده است)سینایی و داوودی،  

های اقتصادی  رود و بسیاری از تصمیمهای نقدی از منابع مهم و اساسی در هر واحد تجاری به شمار می جریان

گذاران و اعتباردهندگان به عنوان تامین کنندگان اصلی منابع  شود. سرمایهساس آن انجام میکنندگان بر ااستفاده

به عنوان معیاری از توانایی واحد تجاری در پرداخت سود سهام و ایفای  های نقدی  مالی شرکت از سود و جریان

امکانات اطلاعاتی نقدی و اینکه    کنند. با توجه به ابهامات فنی حسابداری تعهدی وتعهدات در آینده استفاده می

گیرندگان نیز اعتقاد دارد،  های نقدی برای تصمیمهیات استانداردهای حسابداری به مفید بودن اطلاعات جریان

تواند اطلاعات مهمی در خصوص مقادیر، دلایل و فواصل زمانی میان سود و دریافت و  صورت جریان وجوه نقد می

های  گذاران از اطلاعات مربوط به جریان(. همچنین، سرمایه1391سائیان و غفاری،  پرداخت وجه نقد فراهم آورد)ر

 1کنند)کالنگیری اهمیت بسزایی دارد، استفاده میبینی خطر سقوط قیمت سهام که در تصمیمنقدی برای پیش

 (. 2012و همکاران،

، به ویژه گزارشات مالی منتشر  اطلاعاتی مختلفگذاران با توجه به اطلاعات بدست آمده از منابع  همواره سرمایه

دهند که این انتظارات  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتظاراتی را در خود شکل میشده توسط شرکت

آورد. با بوجود آمدن عرضه و تقاضا در مورد سهام یک  عرضه و تقاضایی را در مورد سهام هر شرکت بوجود می

گیرد. با توجه به مطالب بیان شده  دل رسیدن این عرضه و تقاضا قیمت سهام آن شرکت شکل میشرکت و با به تعا

توان به اهمیت اطلاعات منتشره توسط هر شرکت در تعیین قیمت صحیح سهام آن شرکت پی برد. به عبارت  می

کننده کیفیت  یینترین عوامل تعتوان گفت که کیفیت اطلاعات منتشره توسط هر شرکت یکی از مهمدیگر، می

باشد. برای مثال شرکتی که در فرآیند انتشار اطلاعات، از انتشار اخبار بد در مورد سهام  قیمت سهام آن شرکت می

گذاران به درستی شکل نگیرد و در نتیجه تقاضایی کند، باعث خواهد شد که انتظارات سرمایهخود جلوگیری می

اساس قیمت سهام آن شرکت  گرفت که درنهایت باعث افزایش بی  اساس در مورد سهام آن شرکت شکل خواهدبی

 (. 2012  ،2شود)جینگمی

 شاخص  نتایج فاقد قطعیت داشتن دلیل  به که گذاریسرمایه واقعی تصمیمات عنوان با مدیریت پذیریریسک

 و سطح  با رابطه در مدیران هستند، قطعیت عدم دارای آتی نتایج که جایی است. از آن سازی شده مفهوم هستند،

 کنند. درقضاوت می و  داده  انجام برآوردهایی شرکت، راهبردی تصمیمات مرتبط با هایریسک پذیرش بودن قابل

 گریزتر ریسک  سهامداران به  نسبت مدیران کنندمی تئوری نمایندگی، فرض حوزه در  هاپژوه ریسک پذیرش خصوص

 تئوری  که  کندمی بیان نمایندگی، نیز رفتاری تئوری  مدل شوند.  پایش  یا  تحریک مناسب طور آنکه به مگر  هستند،

 اساس، این بر  گریزند.  گریزی، زیانریسک جای مدیران به کندمی فرض  و  یکدیگرند مکمل  نمایندگی و انتظارات

 محتمل ریسک بسیار پذیرش شود، مثبت نتایج به دستیابی موجب پذیریدارد ریسک انتظار گیرندهتصمیم که زمانی

 (. 1395شود)محمودآبادی و زمانی،  می رد پذیریریسک باشد انتظار مورد منفی نتایج اگر که حالی است؛ در
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در این میان بازار سرمایه و نقش آن در توزیع منابع بسیار حائز اهمیت خواهد بود. زمانی که تصمیمات در بازار  

خودی خود موجبات تخصیص بهینه منابع فراهم   سرمایه بر اساس بهترین و قابل اتکاترین اطلاعات اخذ شود به

شود و آیا هر اطلاعاتی که به بازار وارد  گردد. اما اطلاعات از کجا و به وسیله چه کسانی به بازار عرضه می می

شود در هر حال معتبر است یا اینکه نیاز هست که این مهم ارزیابی شود؟ قطعاً پاسخ به این قبیل سؤالات نیاز  می

ها  هایی است که مدیریت شرکتبینیترین منابع اطلاعات در بازار سرمایه، اطلاعات و پیشی دارد. از مهمبه بررس

نمایند. البته منابع اطلاعاتی دیگری هم وجود دارند که در جای خود حائز اهمیت هستند. ولی به بازار عرضه می

شوند. اهمیت پژوهش حاضر  گذاران تلقی میی سرمایهموارد افشا مدیریت منبع ارزشمند و بالقوه ای از اطلاعات برا 

بینی سود  دهد که پیشگیرندگان نشان میگذاران و سایر تصمیماین است که به گونه تجربی به مدیران، سرمایه

ها  گذاری بالاتر شرکت های افشا بهتر با ارزشتوسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت اثر گذار است و اعمال شیوه

شده در ایران  با توجه به تحقیقات انجام و همچنین  آوردن هزینه سرمایه و کاهش ریسک در ارتباط استو پائین 

را مورد آزمون قرار داده    ییهاحاضر مؤلفه   پژوهش،  های نقدیمدیریت ریسک اطلاعاتی و اطمینان جریان  ینهدرزم

مدیریت   تأثیر در این پژوهش  . لذا،داردن  موارد مشابهی برای آن وجود که در تحقیقات قبلی آزمون نشده است و

بنابراین به توجه به مطالب فوق، این پژوهش در پی   ؛شودی مهای نقدی آشکار  ریسک اطلاعاتی بر اطمینان جریان

های  پذیری سهام چه تأثیری بر اطمینان جریاناست که مدیریت ریسک آربیتراژ و ریسک نوسان   سؤالپاسخ به این  

گذاران و سایر  یهسرماگران مالی، رود نتایج پژوهش حاضر بتواند به مدیران، تحلیلی مرو، انتظار ین ازانقدی دارد؟ 

های نقدی در قبال مدیریت ریسک اطلاعاتی،  اطلاعات مالی در درک بهتر میزان اطمینان جریان  کنندگاناستفاده 

گذاری کمک نماید. این پژوهش با طرح مبانی یهسرماهای صحیح مالی و  یمتصمرا در اتخاذ    هاآن کمک کرده و  

های برگرفته از مسئله و  یهفرضی مرتبط با موضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و  هاپژوهش نظری و پیشینه  

گیری و  یجهنتیت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضمبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  

 ود. شی مپیشنهادها بیان  

 

 و پيشينه پژوهشمبانی نظری   -2

گذاران  ای و در نظر گرفتن پاداش برای سرمایهگذاری دارایی سرمایههای تعادلی در قیمتیکی از مفروضات مدل

که کارایی بازار    یصرفاً در قبال پذیرش ریسک سیستماتیک، کارا بودن بازارهای مالی است. بر این اساس درصورت

دهند، با انحراف  عواملی که ریسک سیستماتیک را توضیح می  نظر گرفتن  دارایی تنها با درگذاری  نقض شود، قیمت

؛ بنابراین  استخواهد شد، وجود محدودیت در آربیتراژ   بازارروبرو است. یکی از مباحثی که باعث نقض کارایی  

ه باعث خواهد شد  محدودیت در آربیتراژ عدم حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک را در پی داشته و این مسئل

کنند، به دلیل  های مالی و اقتصادی به شکل سنتی فرض میتئوری  .ریسک غیرسیستماتیک دارای قیمت باشد

 معاملاتی گذاری نادرست اوراق بهادار دارای انگیزه اقتصادی برای اخذ موقعیت  آنکه آربیتراژگران در مقابل قیمت

موضوع در   ما اینا های بنیادی ندارد؛  یستماتیک انحرافی از ارزشصورت سهستند، بنابراین قیمت اوراق بهادار به

  دلایلیکی از    .کنندتأیید می  را  گذاریقاعدگی در قیمتهای تجربی بسیاری وجود بیشرایطی است که پژوهش
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تحت  قیمت اوراق بهادار وجود محدودیت در آربیتراژ است که   اصلی عدم توانایی آربیتراژگران در به تعادل رساندن

شود. در بازار سرمایه کشور، وجود دامنه نوسان قیمتی روزانه، حجم مبنا و عدم  معرفی می  "ریسک آربیتراژ"عنوان  

.)محمدی و آسیما،  توان از عواملی دانست که باعث وجود ریسک آربیتراژ هستندامکان فروش استقراضی را می

1398.) 

برنامه  منابع مادی وو کارآمد    مدیریت فرایند به کارگیری مؤثر   سازماندهی بسیج منابع و  ریزی انسانی در 

  و بر اساس نظام ارزشی مورد قبول صورت  امکانات هدایت و کنترل است که برای دستیابی به اهداف سازمانی

ها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و به تبع آن  تلاطم امروزی که سازمان  جهان پر  در د.گیرمی

ای  هاله   عملکرد در  مورد انتظاری از  توان دستیابی به سطح مطلوب و  جهانی و جهانی شدن رو به روهستند،  تجارت

ها را تضمین کند، وجود  تواند حیات بالنده و رو به رشد سازمانآنچه می  این رهگذر،  در  ابهام فرو رفته است.  از

که    توانمندی رکن مدیریت سازمان است  و  قتدارصورت ا  در  و کارآمد است. به عبارت دیگر  نظام مدیریتی مقتدر

 حیاتی سیستم جزء  ریسک،  اثربخش  . مدیریت ها را در شرایط فعلی انتظار داشتتوان حسن عملکرد سازمانمی

کاری کسب هر و شودمی گرفته  نظر در کنترل بود. سودآور ریسک اثربخش مدیریت بدون و   برخلاف نخواهد 

 مؤثر  مدیریت  که  هاییشود، شرکتمی مدیریت  جداگانه صورت  به  هر ریسکی آن  در  که ریسک  سنتی مدیریت 

مدیریت   هایکنند. فعالیت مدیریت ای هماهنگشیوه به را  هاریسک از وسیعی طیف باید گیرند،کار می به را ریسک

 برای خاص  تلاشی بیشتر   بلکه  شوند،نمی  درک  استراتژیک فرایند مدیریت صورت به  معمولاً ضمنی ریسک  اثربخش 

 دیگر عبارت  به نیز دارند؛ را اقتصادی شوک انتقال و  جذب توان شوند کهگرفته می نظر در گیر ضربه یک ایجاد

و   توسعه شناسایی، دنبال به شود، بلکهمی کار گرفته به هازیان محدود کردن برای تنها ریسک نه اثربخش مدیریت

 برای هم دفاع و برای هم دوسویه، قوی و ابزاری ریسک، اثربخش مدیریت همچنین ها است.فرصت از برداریبهره

 (.1384  )فرهی،شود  می محسوب امروزی رقابتی مالی بازار خدمات در  تهاجم

 و عملکردهای نتایج به  را احتملات گیرنده، تصمیم آن که در کندمی اشاره شرایطی به  ریسک اقتصادی،  نظریۀ در

 جامع برنامه های نیازمند تدوین آنها، پیامدهای و هاشدت ریسک کاهش  .دهد اختصاص تواندمی  مختلفی ممکن

 های روش و شد منتهی های اقتصادی فعالیت  امنیت  تأمین  به که ای  گونه به  اقتصادی است، های بنگاه  سطح  در

 باید ناگزیر ها ریسک انواع با مقابله بنابراین برای دهد؛ ارائه نیز را  خسارات با مقابله برای مالی کافی منابع تدارک

بر   متنوع مبتنی های پوشش آنها، ماهیت از شناخت دقیق و کافی اطلاعات کسب با و کرد منطبق با آنها را تهنیت

 کارکنان سایر و مدیره، مدیریت هیأت  که است فرایندی ریسک، مدیریت اثربخش کرد. ارائه را آمده دست به شناخت

 شناسایی برای  شود. می   بسته به کار بنگاه کل در و  گذاری سیاست فرایند در دهند؛ انجام می اقتصادی واحد  یک

 نیاز به  توجه با را  ریسک  و  بگذارند  اقتصادی تأثیر   واحد بر است ممکن که است شده  ای طراحی بالقوه رویدادهای 

طور   به  آید.  دست  به اقتصادی  واحد  اهداف به  دربارۀ دستیابی معقول  اطمینان تا  کند می مدیریت  واحد اقتصادی

 تأثیر   در نتیجه کاهش و  نامساعد  شرایط پیدایش  به  مربوط  کاهش آثار برای  ریسک  مدیریت از  هاشرکت  در معمول 

ریسک،  مدیریت از  هدف  شود.می استفاده هاکارکرد شرکت و عملکرد  بر شرایط این رفتاری  مدیریت اثربخش 

 شود.می و کار کسب بر یک هاریسک تأثیر کاهش و پایش ارزیابی، های شناسایی،فعالیت شامل و است نااطمینانی
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 و بر هزینه مشکلات مناسب، اثربخش ریسک مدیریت هایاستراتژی  با صحیح اثربخش ریسک مدیریت برنامۀ یک

 و اقتصادی  سیستم به توجه  با دهد. کاهش بیمه را  حق و خسارت ادعای و  برساند  حداقل  به  تواندرا می زا استرس

مداوم ریسک مدیریت موضوع محیطی، عوامل در تغییرات  خدماتی،   و مالی هایسازمان  ادارۀ نحوۀ در  اثربخش 

 قطعیت  عدم   مدیریت برای ساختار یافته ریسک، رویکردی اثربخش  . مدیریت(2004  ،3نپپترسودارد) ویژه  اهمیتی

 بر ریسک نظارت و ریسک پاسخ ریزیبرنامه ریسک، خطر، ارزیابی شناسایی شامل  هافعالیت از ایمجموعه  انجامبا  

رویکردی اثربخش مدیریت است.  کنترل  و  آن از پس و بندی خطراتاولویت و ارزیابی شناسایی، برای  ریسک، 

 اثربخش نامطلوب است. مدیریت وقایع تأثیر   احتمالو   کنترل و نظارت حداقل رساندن  به  برای مناسب  ریزی برنامه

 و  سیاست زیست، مالی، محیط بیمه، مهندسی، مدیریت، مانند هارشته  از در بسیاری  ایگسترده  طور به ریسک

 (. 1396نوری و امکانی،   شود )عسگرنژادمی اعمال  غیره

  نقدی   نیازهای  و  موجود  نقد  وجوه  بین  توازن  ایجاد  و  است  اقتصادی  واحد  هر  حیاتی  و  مهم  منابع  از  نقد  وجوه

 ارزیابی  یهامدل   مالی،  تصمیمات  از  بسیاری  در  و  آنهاست  فعالیت  تداوم  و  اقتصادی  سیاست  عواملترین  مهم  از  یکی

 مالی   مدیریت  جدید  و  سنتیهای  و تحلیل  تجزیه  برخی  وای  سرمایه های  طرح   ارزیابی  هایروش  بهادار،  اوراق

  هاینتایج فعالیت  بینیپیش  توانایی  سازمانی،  درون  دید  از  ترتیب  این  به.  دارند  محوری  نقشی  نقدی  هایجریان 

 بهینه   تصمیمات  اتخاذ  به  و  سازدممکن می  خود  شکل  کاراترین  در  را  امور  اداره   نقدی،های  جریان   خصوصًا  آتی،

  برون   کنندگاناستفاده  تصمیمات  از  بسیاری  دیگر  از طرف.  شود می  منجر  مالی  تامین  و  گذاریسرمایه  عملیاتی،

 (1383)ثقفی و هاشمی،  است.    آتی  نقدی  هایاطلاعات جریان  بر  مبتنی  نیز  سازمانی

  از   اطمینان  میزان  زمان و  مبلغ،  به  نسبت  قضاوت  در  تواندمی  نقدی،های  جریان   به  مربوط  تاریخی  اطلاعات

  ارتباط چگونگی بیانگر مزبور اطلاعات. کمک کند مالیهای صورت کنندگاناستفاده  به آتی نقدهای جریان  تحقق

  شده   تحصیل  سود  کیفیت  کننده  مشخص  نتیجه  در  و  نقد  وجه  جهت ایجاد  آن   توان  و  تجاری  واحد  سودآوری  بین

 یا  رسمیطور    به  اغلب  مالی  اطلاعات  کنندگاناستفاده  دیگر  و  گرانتحلیل  این،  بر  علاوه.  تجاری است  واحد  توسط

 تاریخی   اطلاعات.  برندمی  کار  به  نقد آتی  وجه  هایجریان فعلی  ارزش  مقایسه  و   ارزیابی  برای  را  هاییمدل  غیررسمی

میزانجهت  تواند می  نقد  وجوه  جریان  به  مربوط   بین  رابطه  و  واقع شود  مفید  گذشتههای  ارزیابی   دقت  کنترل 

فعالیت    مخاطرات  وها  فرصت   ارزیابی  همچنین.  دهد  نشان  را  آنهایپرداخت   وها  و دریافت   تجاری  واحدهای  فعالیت

)نوروش و همکاران،  باشد  پذیر می   امکان  عملیاتی  نقد  هایجریان     از  استفاده  با  نیز  مدیریت  مباشرت  وظیفه  و  تجاری

1383.) 

 در  تعهدات  تسویه  منظور  کافی بهنقد  وجه  تأمین  برای  تجاری  واحد  توانایی  از  نقدی،های  دریافت  آتیدورنمای  

  همچنین   و  تقسیمی  سود  پرداخت  عملیات،  در  گذاری مجددسرمایه  عملیاتی،  نقدی نیازهای  دیگر  نیز  و  سررسید

اعتباردهندگان  گذاران  سرمایه  تلقی  طرز   بر   حدی  تا  مسأله  این  که  پذیردمی  تأثیر  الذکر  فوقهای  توانائی   از  و 

  به   که  کند اطلاعاتی فراهم باید مالی ی گزارشگر بنابراین،. گذاردمی اثر تجاری واحد بهادار اوراق بازارهای قیمت

  خصوص   در  موجود  اطمینان  عدم  و  بندی  مبلغ، زمان  بتوانند  افراد  سایر  و  اعتباردهندگان  گذاران،سرمایه  آن  کمک

   (.1383همکاران،  )نوروش و  نمایند  ارزیابی  را  تجاری  واحد  ی  نقدهای  جریان 
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  و   نقدینگی  ارزیابی  در خصوص  گیرندهتصمیم  افراد  به  تواندمی  نقدی  هایجریان   به  مربوط  اطلاعات  بنابراین،

  و ها  فرصت  سنجش  در  دتوانمی  اطلاعات  این  ضمن  در  .رساند  یاری  تجاری  واحد   یکهای  بدهی   بازپرداخت  توان

  اقتصادی،   منابع  خصوص  در  اطلاعات  شود. وجود  واقع  مفید  نیز  مدیریت  مباشرت  وظیفه  و  تجاری  واحد  مخاطرات

  وجوه   و  سازمان  منابع  نقدیهای  جریان   پتانسیل  دهنده  نشان  زیادی  حد  تا  سازمان،  یک  منابع  خالص  و  تعهدات

زیرا    است،  اهمیت  حائز  وجوههای  جریان   سنجش پتانسیل.  باشدمی  تعهدات آن  از  تأمین بسیاری  برای  نیاز  مورد

)نوروش  است  مربوط  برون سازمانی  افراد  برای  خدمات  و  کالاها  کردنفراهم  در  سازمان  توانایی  به  مستقیم  صورت  به

 (. 1383و همکاران،  

  گذاران، سرمایه  علاقه  دیرباز مورد  از  اقتصادی،   رویداد  یک  عنوان  به  آن  تغییرات  و  نقدیهای  جریان  بینیپیش 

  در   نقدیهای  جریان  از  استفاده  از  ناشی  توجه  این.  بوده است  محققین  و  ردهندگاناعتبا  مالی،  گرانتحلیل  مدیران،

  عملکرد   ارزیابی  ریسک،  ارزیابی  تعهدات(،  سایر  و  بهره  سهام،  )سود  پرداخت  ارزیابی توان  سهام،  ارزشیابی  یهامدل 

های  جریان   از  و استفاده  مدیریت  توسط  حسابداری  روشهای  انتخاب  نحوه  ارزیابی  مدیریت،  مباشرت  واحد اقتصادی و

  نقدی های  جریان   بتوان  حال اگرباشد.  می  گیریی تصمیمهامدل   با  مرتبط  و  سودمند   تصمیمات  اتخاذ  جهت  نقدی

  خواهد   تأمین  نقدیهای  جریان   با  مرتبط  اطلاعاتی  نیازهای  از  توجهی  قابل  کرد، بخش  بینیپیش   مناسبی  نحو  به  را

 . شد

های نقدی عملیاتی جاری، اقلام  ( نتایج تحقیق خود را اینگونه بیان کردند که جریان2008)عطار و همکاران  

ها  آتی دارند. همچنین آنهای نقدی عملیاتی  بینی جریان تعهدی عادی و غیرعادی توان توضیحی قوی برای پیش

های نقدی عملیاتی یان بینی جردریافتند که ریسک ورشکستگی توان توضیحی قوی را بطور غیرمستقیم در پیش

(، نیز به این نتیجه دست یافتند زمانی که بین مدیریت و سهامدار نهادی عدم  2016و وو )  4آتی دارند. گوردون

و   دهدی منشان  العملعکس اطلاعات موجود بیشتری به  تأخیرتقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، قیمت سهام با 

موجب    هاشرکت که کیفیت بالاتر افشای اطلاعات    دهدی م. همچنین، نتایج این پژوهش نشان  شودیمدیرتر تعدیل  

و فرینو    5. آسپریسدهدی مکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام را افزایش  

تی قیمت به این نتیجه  در پژوهشی با عنوان  استقلال هیئت مدیره، نقدشوندگی سهام و کارایی اطلاعا(،  2015)

داری بر سرعت تعدیل قیمت سهام دارد. همچنین، استقلال  دست یافتند که استقلال هیئت مدیره تأثیر  معنی

(، در پژوهشی با عنوان ساختار  2016)  6دار و مثبتی بر نقدشوندگی سهام نیز دارد. سا و یوهیئت مدیره تأثیر  معنی

یمت سهام به بررسی تأثیر  سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر سرعت  مالکیت و سرعت انعکاس اطلاعات در ق

اند و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین پرداختهدر شرکت  2014تا   2003تعدیل قیمت سهام از سال  

دارد.    داریها تأثیر  معنیاند که سهاماران نهادی بر سرعت تعدیل قیمت سهام شرکتبه این نتیجه دست یافته

تر است، رابطه بین تمایلات  یین پا( نشان دادند زمانی که کیفیت اطلاعات حسابداری  2017)  7کرونل و همکاران

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین  2017و همکاران )  8تر است. آناگنوستوپلوی قوگذاران و نرخ بازده سهام  یهسرما

ها دریافتند که کیفیت کمتر  ها پیرامون اعلام سود پرداختند. آنعدم اطمینان اطلاعات و نوسان ضمنی آپشن

تری  هایی که عملکرد آتی اقتصادی ضعیفها همراه است و شرکتاطاعات، با تغییرات بیشتر در نوسان ضمنی آپشن
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بیشتری خواهند داشت. کرونل  دارند، عدم )  9اطمینان  تأثیر  کیفیت  2017و همکاران  عنوان  با  پژوهشی  ( در 

گذاران و نرخ بازده سهام نشان دادند، زمانی که کیفیت اطلاعات حسابداری  اطلاعات حسابداری بر تمایلات سرمایه

( به این  2018و همکاران ) 10ر است. چنتگذاران و نرخ بازده سهام قویتر است، رابطه بین تمایلات سرمایهپایین

شود و ساختار مالکیت  نتیجه دست یافتند که کیفیت حسابرسی موجب کاهش تاخیر در تعدیل قیمت سهام می

(، در پژوهشی به این نتیجه دست یافتنند  2021و همکاران )  11وییات  تأثیر ی بر تاخیر در تعدیل قیمت سهام ندارد.

 پذیری شرکت در مدیریت منابع خود را کاهش دهد. ی موجبات تقلیل انعطافهای نقدکه ابهامات جریان

و   هاثر متغیر عملکرد بر متغیر جریان نقدی آزاد منفی و معنادار بوددریافتند که    (1395نمازی و شکراللهی)

(  1397و جوکار)  بهار مقدم. نتایج پژوهش  متقابلاً اثر متغیر جریان نقدی آزاد بر متغیر عملکرد منفی و معنادار است

گذاران دارای رابطه مثبت و معنادار است و افزایش  یه سرمانشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری با تمایلات  

اطلا اطمینان  عدم  کاهش  و  حسابداری  اطلاعات  احساسی  کیفیت  رفتارهای  شدت  در  یهسرماعاتی،  گذاران 

های نمانیدگی بر  (، به بررسی تأثیر هزینه1398دهند. بادآورنهندی و همکاران)ی مگذاری سهام را کاهش  یمتق

اند که  کارایی اطلاعاتی قیمت سهام با نقش تعدیلی کیفیت گزارشگری مالی پرداخته و به این نتیجه دست یافته

داری  های نمایندگی و کارایی اطلاعاتی قیمت سهام تأثیر  مثبت و معنیمالی بر تعامل بین هزینه  کیفیت گزارشگری 

ن دوره تصدی حسابرسی با متغیرهای  (، در پژوهشی به این نتیجه دست یافتند که  1399دارد. امجدیان و دانشیان)

دار و معکوسی وجود دارد، اما متغیر  بینی سود هر سهم رابطه معناسهم و خطای پیش  بینی سود هرپراکندگی پیش

رابطه معناداری ندارد؛ بنابراین افزایش در دوره تصدی حسابرسی،    تغییرپذیری بازده سهام با دوره تصدی حسابرسی

دهد که این یافته، دیدگاه تخصص  شده توسط واحد تجاری را کاهش می  عدم اطمینان نسبت به اطلاعات ارائه

 .نمایدی در خصوص دیدگاه استقلال حسابرس را برطرف میحسابرس را تائید و نگران

شرح زیر تدوین شده    بهحاضر    پژوهش  های فرضيههای اشاره شده،  بر مبنای ادبیات و مبانی نظری و پژوهش

 است: 

 های نقدی تأثیر دارد.فرضیه اصلی: مدیریت ریسک اطلاعاتی بر اطمینان جریان

های نقدی(  های نقدی همسان شده)معیار مستقیم اطمینان جریانریانفرضیه فرعی اول: ریسک آربیتراژ بر ج

 تأثیر دارد.

های نقدی( تأثیر  های نقدی)معیار معکوس اطمینان جریانفرضیه فرعی دوم: ریسک آربیتراژ بر ابهامات جریان

 دارد. 

های نقدی(  اطمینان جریانهای نقدی )معیار مستقیم  فرضیه فرعی سوم: ریسک آربیتراژ بر عدم کمبود جریان

 تأثیر دارد.

های  مدت)معیار معکوس اطمینان جریانهای نقدی در کوتاه فرضیه فرعی چهارم: ریسک آربیتراژ بر نوسانات جریان

 نقدی( تأثیر دارد.

های  های نقدی در بلندمدت)معیار معکوس اطمینان جریانفرضیه فرعی پنجم: ریسک آربیتراژ بر نوسانات جریان

 ی( تأثیر دارد.نقد
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-های نقدی همسان شده )معیار مستقیم اطمینان جریانبر جریان  پذیری سهامفرضیه فرعی ششم: ریسک نوسان 

 های نقدی( تأثیردارد. 

های  های نقدی)معیار معکوس اطمینان جریانبر ابهامات جریان  پذیری سهامفرضیه فرعی هفتم: ریسک نوسان

 نقدی( تأثیر دارد.

های  های نقدی)معیار مستقیم اطمینان جریانبر عدم کمبود جریان  پذیری سهامتم: ریسک نوسانفرضیه فرعی هش

 نقدی(تأثیر  دارد.

مدت)معیار معکوس اطمینان  های نقدی در کوتاهبر نوسانات جریان  پذیری سهامفرضیه فرعی نهم: ریسک نوسان

 های نقدی( تأثیر دارد.جریان

های نقدی در بلندمدت)معیار معکوس اطمینان  بر نوسانات جریان  ذیری سهامپفرضیه فرعی دهم: ریسک نوسان

 های نقدی( تأثیر دارد.جریان

 

 روش تحقيق - 3

ی  ها داده ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. برای گردآوری    نظر  ازهدف، از نوع کاربردی و    لحاظ  ازاین پژوهش  

ی اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری  هاگاه یپاپژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر  

ترکیبی بوده و   هاداده است. نوع    شده  استفاده آورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی  افزار ره ی بورسی، نرم هاشرکت 

تا    1387های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  جامعه آماری پژوهش شامل تمام شرکت

فرضیه   -سال  1788)  1398 آزمون  برای  است.  پژوهش  شرکت(  تعداد  هاداده های  اعمال    149ی  با  شرکت 

های نمونه،  نتهی به پایان اسفندماه باشد و شرکت ها ماند؛ پایان سال مالی شرکت های زیر انتخاب شده محدودیت 

مالی  شرکت سال  باشد.  نکرده  تغییر  شرکت شان  از  نمونه  سرمایه های  )بانک های  مالی  و  نباشند.  گذاری  ها( 

های نمونه دچار توقف معاملاتی بیش از چهار ماه  نشده باشد تا قیمت سهام متعارف تلقی گردد. اطلاعات  شرکت 

 در دسترس باشد.   های نمونهشرکت 

-های تئوریک و شواهد تجربی، افزایش عدم تقارن یا نابرابری اطلاعات، با کاهش تعداد معاملهبر اساس تحلیل

های زیاد معاملات، نقدینگی پائین اوراق بهادار و حجم کم معاملات رابطه دارد و در مجموع منجر به  گران، هزینه

شود که باید هدف مقررات افشاء، تعدیل  شود. در ادامه استدلال میکاهش سودهای اجتماعی ناشی از معامله می

چارچوب مدیریت ریسک واحد اقتصادی چارچوب مفهومی   اثرات نامطلوب ناشی از نابرابری در بازار سرمایه باشد.

رت  آورد زیرا که چارچوب فوق در طول زمان آزمون شده و به صوتری برای مدیریت به وجود میو ابزار مستحکم

های صورت گرفته از  مبنایی در ضوابط، قوانین و مقررات موجود مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه به بررسی

و   هاو  تحقیقات  در  موجود  متغیرهای  بررسی  همچنین  و  مربوطه  نظری  مبانی  بررسی  و  پیشین  تحقیقات 

)2005موسکوویتز) نکاتارامان   ،)2008( کایلر   ،)2009( یانگ  و  (   2013(،  وییات  پژوهش  از  پیروی  با 

های رگرسیونی زیر طراحی ( متغیرهای تأثیر گذار بر اطمینان جریان نقدی شناسایی و از مدل2021همکاران)

     شدند:
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  𝐸𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐴𝑅𝐵𝐼𝑖,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑅𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡) + 𝛽6(𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡) +

𝛽7(𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝑆𝐺𝑖,𝑡) + 𝛽10(𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 
 
𝐸𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑅𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡) + 𝛽6(𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡)

+ 𝛽7(𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝑆𝐺𝑖,𝑡) + 𝛽10(𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 

های نقدی و متغیر مستقل رویکرهای  اطمینان جریانهای فوق، متغیر وابسته این پژوهش معیارهای  براساس مدل 

می اطلاعاتی  پژوهش  ریسک  این  در  جریانباشد.  اطمینان  محاسبه  از برای  پیروی  با  شرکت  نقدی  های 

های نقدی، عدم  ابهامات جریانهای نقدی همسان شده،  ( از پنج معیار جریان2017پژوهش)لارسون و ریساتک،

های نقدی در بلندمدت و و نوسانات جریانمدت  های نقدی در کوتاهکمبود جریان های نقدی، نوسانات جریان

 استفاده شده است.  پذیری سهام  مدیریت ریسک اطلاعاتی از رویکرد ریسک آربیتراژ و ریسک نوسانبرای  
 

 های نقدی(مستقيم اطمينان جریانهای نقدی همسان شده)معيار جریان ▪

های نقدی از نوسان  به طور سنتی برای محاسبه اطمینان جریان   Matched firmدر روش شرکت همسان شده یا    

استفاده میجریان نقدی  معیار جریانشود  های  انحراف  با  برابر  زمانی  که  بازه  نقدی در  )  5های  (  tتا    t-4ساله 

های نقدی یک شرکت با  (. در روش همسان شده، نوسان)عدم اطمینان( جریان2017و ریستاک،  12است)لارسون

از شرکت میاستفاده  محاسبه  آن  یا همسان  مشابه  بارسونهای  که  الگویی  از  منظور  بدین  ریستاک    13شود.  و 

ستانه، به دو پرتفوی کوچک  های نمونه بر اساس مبلغ آ. در این الگو، شرکتشوداند، استفاده می( ارائه کرده 2017)

های بورس اوراق بهادار تهران بر اساس کل  شوند. برای تعیین آستانه مدنظر، ابتدا کل شرکتو بزرگ تقسیم می

به کوچک دهکدارایی بزرگ  از  داراییبندی شده ها  قرار  اند؛ سپس کل  های آخرین شرکتی که در دهک دوم 

های نمونه به دو پرتفوی کوچک  بندی شرکته و این عدد ملاک دستهگیرد به عنوان مبلغ آستانه انتخاب شدمی

های  هایی که از نمونه خواهد بود که کل داراییگیرد، به این صورت که پرتفوی کوچک شامل شرکتو بزرگ قرار می

ت در پرتفوی  تر اس ها از مبلغ آستانه بزرگهای آنهایی که کل داراییتر باشد و شرکتآن از آستانه انتخابی کوچک

های همسان خود تطبیق داده شود. برای  باید با شرکت  tدر سال    iشود؛ سپس هر شرکت  بندی میبزرگ دسته

 این تطبیق، سه معیار باید وجود داشته باشد: 

، در  tسال قبل از سال    5در نظر گرفته شوند که در    iتوانند به عنوان شرکت همسان شرکت  هایی می شرکت  −

 باشند؛   iهمان پرتفوی شرکت  

 باشد؛   tدر سال    iهای نقدی شرکت  ای معقول از جریان ها در دامنه جریان نقدی شرکت  −

  tدر سال   iهای نقدی شرکت  ای معقول از تغییرات جریان ها نیز در دامنه های نقدی شرکت تغییرات جریان  −

 باشد. 

 های نقدی و تغییرات آن اضافه و کسر شود: به جریان   (α %)تعیین دامنه معقول، باید درصد مشخصی    برای  −

=دامنه معقول  𝐶𝐹𝑖 −
+ %𝛼 

=دامنه معقول  ∆𝐶𝐹𝑖 −
+ %𝛼 
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(،  2017شود. بدین منظور بر اساس پژوهش لارسون و ریساتک)از روش آزمون و خطا استفاده می  αبرای تعیین  

شود. به منظور استفاده از روش شرکت همسان شده، بر  درصد، تعیین دامنه معقول آغاز می   5/0اولیه  با معیار  

شرکت همسان شده وجود داشته باشد. علت انتخاب حداقل    5اساس سه معیار فوق باید برای هر شرکت حداقل  

ت(، بتوان برآورد معقولی شرکت این است که برای محاسبه انحراف استاندارد)در مرحله بعدی محاسبا  5تعداد  

درصد نتوان به این حداقل شرکت دست پیدا کرد، معیار مربوطه باید   5/0انجام داد. چنانچه بر اساس معیار اولیه 

، شرکت های همسان شده به دست آمد، برای هر شرکت  tدر سال    iافزایش یابد. پس از آنکه برای هر شرکت  

شود) به عبارت دیگر تغییرات  محاسبه می  t+1و    tبین سال های  همسان شده تغییرات در جریان های نقدی  

های همسان شده محاسبه های نقدی شرکتهای نقدی با سال بعد(. در مرحله بعد میانگین تغییرات جریانجریان

  t+1درسال   i، برای شرکت Δ[E(CF)]های نقدی مورد انتظار، یعنی شده و این میانگین به عنوان تغییرات جریان

های همسان شده به عنوان معیار معکوس اطمینان  شرکت  ΔCFشود. همچنین انحراف استاندارد  ر نظر گرفته مید

 (CFU) شود. در پایان به منظور مقیاس زدایی،در نظر گرفته می  t+1در سال    iشرکت    (CFU)های نقدی  جریان

 شود. های نقدی آتی مورد انتظار تقسیم میبر قدر مطلق جریان

بندی  های نقدی چارکهای نمونه بر اساس معیار اطمینان جریانیت برای محاسبه این متغیر، کل شرکتدر نها

هایی است که بیشترین اطمینان اطلاعات را دارند و چارک چهارم در  می شوند. چارک اول در بردارنده شرکت

 هایی است که کمترین اطمینان اطلاعات را دارند.  بردارنده شرکت

 های نقدی( های نقدی)معيار معكوس اطمينان جریانجریانابهامات  ▪

 آید: های نقدی از طریق پسماند مدل زیر بدست می( ابهامات جریان2014)  14از پژوهش چانگ و همکاران  پیرویبا  
CFOt/TAt-1 = λ0 + λ1(1/TAt-1) + λ2(SALEt/TA t-1) + λ3(ΔSALEt/TA t-1) + ε 

 دهد. های نقدی را نشان میتر باشد، میزان بالا بودن ابهامات جریان هر چه قدر پسماند این مدل مثبت

 های نقدی(   اطمينان جریانهای نقدی)معيار مستقيم عدم كمبود جریان ▪

ای مورد  های نقدی از مجموع مخارج سرمایه(، عدم کمبود جریان2013و همکاران )  15با پیروی از پژوهش لیودانگ

 آید. تقسیمی مورد انتظار به کسر جریان وجه نقد در دسترس بدست میانتظار و سود  

های سال قبل ای صنعت بر متوسط کل داراییای مورد انتظار از نسبت متوسط مخارج سرمایه مخارج سررمایه

از سود پرداخت    آید. سود سهام تقسیمی مورد انتظارهای سال قبل شرکت بدست میصنعت ضربدر کل دارایی

های  آید. جریان وجه نقد در دسترس از خالص جریان وجه نقد حاصل از فعالیتشده در سال قبل بدست می

 آید. عملیاتی بدست می

 های نقدی(   مدت)معيار معكوس اطمينان جریانهای نقدی در كوتاهنوسانات جریان ▪

نقدی هر سال نسبت    مدت، از درصد تغییرات جریانزمانی کوتاههای نقدی در افق  گیری نوسانات جریانبرای اندازه

 :شودمدت از رابطه زیر استفاده میگیری مقدار نوسانات کوتاهبه سال قبل استفاده شده است. برای اندازه

CFVOL1t =
OCFt − OCFt−1

OCFt−1
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CFVOL1tهای نقد عملیاتی در سال مدت جریان، نوسانات کوتاهt ،OCFt عملیاتی در سال جاری و  ، جریان نقد

OCFt – 1.جریان نقد عملیاتی در سال قبل ، 

 های نقدی(   های نقدی در بلندمدت)معيار معكوس اطمينان جریاننوسانات جریان ▪

های نقدی یک دوره زمانی شش ساله در نظر گرفته شده است. برای  گیری نوسانات بلندمدت جریانجهت اندازه

نوسانات بلندمدت از واریانس جریان نقد عملیاتی استفاده شده است. برای خنثی کردن اثر تفاوت در  گیری اندازه

های هر شرکت در همان دوره  های نقد عملیاتی هر دوره براساس میانگین داراییها واریانس جریاناندازه شرکت

 (. 1390همگن خواهند شد)بادآورنهندی و همکاران،

جریان وجه نقد بدین معنی است که شرکت دچار کمبود جریان وجه نقد است و در غیر  مثبت بودن معیار کمبود  

 شود.نقدی اطمینان حاصل میهای  اینصورت کمبود وجه ندارد و از جریان

براس  2004)  16مندن هال  :(ARBI)  ریسک آربيتراژ از معیار ریسک  اندازه(  اطلاعات  گیری مدیریت ریسک 

گذاری آربیتراژ، چنانچه قیمت  ستفاده نموده است. بر اساس این معیار در مدل قیمتآربیتراژ یا ریسک نگهداری ا 

ها  کشف شده بر اساس اطلاعات با قیمت واقعی اختلاف چندانی نداشته باشد، صحت اطلاعات و مربوط بودن آن 

 دهد و هر چه خطای مدل بیشتر باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. را نشان می

روز قبل    5مدل، مدل بازار که در آن متغیر وابسته، بازده شرکت پس از کسر بازده بدون ریسک است، از  در این  

 های این مدل است. شود. ریسک آربیتراژ، واریانس باقی ماندهروز قبل از آن برآورد می   252از اعلان سود تا  

 

 
 ضرب خواهد شد.   100نتایج برای انجام آزمون های رگرسیون در  

اندازه2006)  1ژانگ:  (SIGMA)  پذیری سهامک نوسانریس  برای  از معیار  (  گیری مدیریت ریسک اطلاعات 

پذیری سهام یا عدم اطمینان اطلاعاتی استفاده کرده است. در این مدل تغییرات قیمتی در بازار به  ریسک نوسان

در بازار زیاد باشد، به دلیل ارائه زیاد    پیوندد. چنانچه تغییرات قیمت سهمیدنبال ارائه اطلاعات جدید به وقوع می

گذاری صحیح است. بنابراین نوسان قیمت  اطلاعات تصحیحی یا نبود اطلاعات قابل اتکا به عنوان مبنای قیمت

 توان معیاری برای عدم اطمینان اطلاعاتی در نظر گرفت. ای خارج از تغییرات بازار را میسهام در محدوده

هفتگی قیمت سهام یا همان بازده ماهانه سهام نسبت به بازار، نماینده عدم قابلیت اتکای    در این مدل میزان نوسان

اندازهاطلاعات در نظر گرفته می برای  بازده تعدیل شده ماهانه سهام شرکت  انحراف معیار  از  و  گیری آن  شود 

 شود. استفاده می
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رابطه فوق، انحراف معیار آن برای دوره یک ساله  پس از محاسبه واریانس بازده هفتگی تعدیل شده، از طریق  

 هفته( محاسبه می شود)از یک اعلان سود تا اعلان سود بعدی(.   52منتهی به تاریخ اعلان سود)

های پیشین، متغیرهای زیر در قالب  با بررسی و تأیید تأثیر  متغیرهای کنترلی بر اطمینان اطلاعاتی در پژوهش 

 گیرد:پژوهش مورد استفاده قرار می   متغیرهای کنترلی تعریف و در

ها استفاده شده  گیری اندازه شرکت در این پژوهش از لگاریتم طبیعی مجموع دراییبرای اندازه  اندازه شركت:

 است.  

   های جاریهای جاری تقسیم بر بدهینسبت جاری شرکت، مساوی است با دارایینسبت جاری: 

مالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند.  اهرم  تأثیر  اهرم  (،  2015آسپریس و فرینو )  اهرم مالی:

 ها بدست می آید.  ها بر کل داراییمالی از تقسیم کل بدهی

بودن شرکت را بر سرعت تعدیل قیمت سهام تائید  ده  (، تأثیر  زیان2016)و وو    گوردون  ده بودن شركت:زیان

 (.  1395یابد)افلاطونی،  و در غیر اینصورت مقدار صفر اختصاص می  1است. برای موارد گزارش زیان مقدار  نموده  

با محاسبه جریان های نقدی عملیاتی از طریق تقسیم خالص جریان نقدی   های نقدی عملياتی:اندازه جریان

   شود.گیری میها اندازهعملیاتی بر مجموع دارایی

ها  ها محاسبه می شود و ارزش بازار دارایی دفتری داراییها بر ارزش  که از نسبت ارزش بازار دارایی  فرصت رشد:

ها و ما به التفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  از طریق محاسبه مجموع ارزش دفتری دارایی

 شود.  اندازه گیری می 

   (.1394آید )افلاطونی،ها بدست میخالص به کل دارایی  این متغیر از نسبت سود  :هانرخ بازده دارایی

این متغیر از تقسیم مابه التفاوت فروش سال جاری با فروش سال قبل بر فروش سال قبل بدست    رشد فروش:

 می آید.  

 آید. های تاسیس شرکت بدست می این متغیر از لگاریتم طبیعی تعداد سالعمر شركت: 

 

 ی پژوهش هاافته ی -4

 ی توصيفیهاآماره -4-1

 شده است. ( نشان داده  1ها در جدول شماره )در سطح کل شرکت  پژوهشنتایج آمار توصیفی حاصل از  

باشد.  ی( م1398  تا  1387)  هایسال  یشرکت ط  149سال شرکت )  1788پژوهش برابر با    نیمجموع مشاهدات در ا

باشد. متوسط ابهام  می 342/16جریان نقدی همسان شده برابر با دهد؛ میانگین های آمار توصیفی نشان مییافته

نوسانات  باشد.  می  -012/0و    113/0های نقد عملیاتی و عدم کمبود جریان نقدی نیز به ترتیب برابر با  جریان

ک  است. میانگین ریسک آربیتراژ و ریس   090/0و    092/0ی نیز به ترتیب برابر با  نقد   انی جرو بلندمدت  مدت  کوتاه

می   024/0و    021/0باشند به ترتیب برابر با  پذیری سهام که به عنوان معیارهای از ریسک اطلاعاتی مینوسان

است. میانگین نسبت بدهی در    391/1های مورد مطالعه برابر با  شرکت-باشد. میانگین نسبت جاری نیز برای سال
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ی نمونه تمایل بیشتری برای تامین مالی از  ها دهد شرکتاست که نشان می  627/0طول دوره پژوهش برابر با  

است. بالا بودن    079/0و   003/4ها دارند. بیشترین و کمترین میزان اهرم مالی نیز به ترتیب برابر با  طریق بدهی

هایی با ارزش دفتری منفی در بین مشاهدات است.  شرکت-نشان دهنده حضور سال  1مقدار اهرم مالی از عدد  

های مورد مطالعه به طور  دهد ارزش بازار شرکتبوده و نشان می  815/1ای رشد نیز برابر با  همتوسط متغیر فرصت

ها نیز در طول دوره پژوهش  های شرکتبرابر ارزش دفتری آنها است. متوسط نرخ بازده دارایی  815/1متوسط  

  23معادل    23/0برابر با    ها هم در طول دوره پژوهشباشد. میانگین رشد فروش سالانه شرکتمی  104/0برابر با  

 اند.  ها گزارش زیان داشتهدرصد از کل مشاهدات شرکت  4/13دهد در  ها همچنین نشان میدرصد است. یافته

 
 يفی آمار توص(: نتایج 1جدول )

 حداكثر حداقل انحراف معيار  ميانه ميانگين  نام متغير )نماد(

 342/16 389/7 304/19 461/1 099/36 ( CFU)  همسان شده ینقد هایانی جر

 113/0 084/0 102/0 0001/0 546/0 (CF Ambigهای نقد عملیاتی )ابهام جریان

 012/0 - 016/0 - 141/0 593/0 - 549/0 (Lack CFعدم کمبود جریان نقدی )

 092/0 044/0 - 535/2 891/7 - 802/7 (CF Volمدت جریان نقدی )نوسانات کوتاه

 090/0 077/0 053/0 016/0 364/0 ( CF STDنقدی )نوسانات بلندمدت جریان  

 021/0 011/0 029/0 0001/0 186/0 ( ARBIریسک آربیتراژ )

 024/0 014/0 031/0 0005/0 192/0 ( SIGMAپذیری سهام )ریسک نوسان

 074/14 929/13 500/1 031/10 140/20 ( SIZEاندازه شرکت ) 

 391/1 237/1 802/0 239/0 096/6 (CRنسبت جاری )

 627/0 619/0 281/0 079/0 003/4 ( LEVاهرم مالی )

 119/0 103/0 133/0 299/0 - 707/0 ( OCFجریان نقد عملیاتی )

 815/1 352/1 461/1 679/0 995/11 (MTBهای رشد )فرصت

 104/0 093/0 138/0 404/0 - 631/0 ( ROAها )نرخ بازده دارایی

 230/0 161/0 459/0 715/0 - 893/2 ( SGرشد فروش )

 572/3 713/3 435/0 791/1 219/4 ( LNAGEعمر شرکت )

 زیان ده بودن شرکت 
 درصد  4/13 240 ( 1شرکت های زیان ده )

 درصد  6/86 1548 ( 0شرکت های سود ده )

 

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش  -4-2

 ( ارائه شده است. 2استفاده شده و نتایج در جدول )(  J-Bبرا )  -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارک  
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شامل متغیرهای  های پژوهش  داری آماره آزمون جارک برا، برای متغیرهای وابسته مدلبا توجه به اینکه سطح معنی

مدت  کوتاه   نوساناتی،  نقد   انیکمبود جر  عدمی،  اتینقد عمل  یها   انیجر  ابهام،  همسان شده  ینقد   هایانیجر

دهد  باشد، نتایج نشان میبیشتر از سطح خطای مورد پذیرش میی  نقد  انیبلندمدت جر   نوساناتی و  نقد   انیجر

کنند. یافته های آزمون جارک برا همچنین نشان داد  ها از توزیع نرمال پیروی میتوزیع متغیرهای وابسته مدل

 کنند.ت نیز از توزیع نرمال پیروی میتوزیع متغیرهای ریسک آربیتراژ، اندازه شرکت و لگاریتم طبیعی عمر شرک

 
 برا  -(: نتایج آزمون جارک2جدول ) 

 

 آزمون ریشه واحد)مانایی(  -4-3

ها چنین  اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، مانایی متغیرها بررسی گردد. در پژوهشبر اساس ادبیات  

فرض شده است که سری زمانی ماناست و اگر متغیرهای سری زمانی مانا نباشند، ممکن است مشکلی به نام  

خود همبستگی آن  رگرسیون کاذب بروز کند. یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب  

های لوین، لیم و چو،  های ترکیبی از آزموندر طول زمان ثابت باقی بماند. در این پژوهش برای آزمون مانایی داده

های مانایی های آزمون( ارائه گردید. یافته3مانایی در جدول )  و ایم، پسران و شین استفاده شده است. نتایج آزمون

 داری در هر دوسطح آزمون برخوردار هستند. ژوهش از مانایی معنینشان داد کلیه متغیرهای کمی پ

 .Prob مقدار آماره نماد نام متغير 

 506/8 121/0 ( CFU) همسان شده  ینقد هایانی جر

 914/6 145/0 ( CF Ambig) های نقد عملیاتی ابهام جریان

 891/7 138/0 ( Lack CF) عدم کمبود جریان نقدی 

 148/11 089/0 ( CF Vol) مدت جریان نقدی نوسانات کوتاه

 626/10 091/0 (CF STD) نوسانات بلندمدت جریان نقدی 

 552/13 055/0 ( ARBI) ریسک آربیتراژ 

 926/111 000/0 ( SIGMA) پذیری سهام ریسک نوسان

 711/10 090/0 ( SIZE) اندازه شرکت 

 111/109 000/0 (CR) نسبت جاری 

 251/34 001/0 (LEV) مالی اهرم 

 042/21 005/0 ( OCF) جریان نقد عملیاتی 

 146/20 006/0 ( MTB) فرصت های رشد 

 111/24 004/0 ( ROA) ها نرخ بازده دارایی

 042/89 000/0 ( SG) رشد فروش 

 116/12 062/0 ( LNAGE) عمر شرکت 
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 (: نتایج آزمون مانایی 3جدول )

 متغير )نماد(
 ن يپسران و ش م،یا لوین، ليم و چو 

 .Prob آماره .Prob آماره

 404/15 - 000/0 290/9 - 000/0 ( CFU)  همسان شده ینقد هایانی جر

 927/11 - 000/0 005/8 - 000/0 (CF Ambigهای نقد عملیاتی )ابهام جریان

 216/8 - 000/0 220/8 - 002/0 (Lack CFعدم کمبود جریان نقدی )

 580/9 - 000/0 426/9 - 001/0 (CF Volمدت جریان نقدی )نوسانات کوتاه

 870/13 - 000/0 962/3 - 000/0 ( CF STDنوسانات بلندمدت جریان نقدی )

 180/12 - 000/0 924/6 - 000/0 ( ARBIریسک آربیتراژ )

 722/10 - 000/0 613/6 - 000/0 ( SIGMAپذیری سهام )ریسک نوسان

 307/2 - 002/0 916/5 - 000/0 ( SIZEاندازه شرکت ) 

 434/5 - 000/0 558/2 - 020/0 (CRنسبت جاری )

 725/7 - 000/0 850/3 - 000/0 ( LEVاهرم مالی )

 793/12 - 000/0 578/9 - 000/0 ( OCFجریان نقد عملیاتی )

 678/4 - 000/0 451/8 - 007/0 (MTBهای رشد )فرصت

 311/9 - 000/0 758/5 - 000/0 ( ROAها )نرخ بازده دارایی

 183/7 - 000/0 671/8 - 000/0 ( SGرشد فروش )

 102/110 - 000/0 551/688 - 000/0 ( LNAGEعمر شرکت )

 

 های پژوهش آزمون فرضيه-4-4

گیری مدیریت ریسک  در دو رویکرد اندازه  ریز  یخط  رهیچند متغ  ونیرگرس  هایمدل  اصلی اول  هیآزمون فرض  یبرا 

 است.      مورد استفاده قرار گرفتهپذیری سهام(  اطلاعاتی شامل )ریسک آربیتراژ و ریسک نوسان

 
𝐸𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐴𝑅𝐵𝐼𝑖,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑅𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡) + 𝛽6(𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡)

+ 𝛽7(𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝑆𝐺𝑖,𝑡) + 𝛽10(𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 
 
𝐸𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑅𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡) + 𝛽6(𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡)

+ 𝛽7(𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝑆𝐺𝑖,𝑡) + 𝛽10(𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 
 

(  4جدول )آزمون فرضیه اصلی با رویکرد ریسک آربیتراژ به عنوان معیار سنجش ریسک اطلاعاتی در    هایافتهی

  قبول  قابل نمونه کل سطح در هاآن نیمعنادار بوده و توان تبب یبه شکل خط یونیرگرس هایمدل دهد،ینشان م

سنجه    5)شامل    های نقدیاطمینان جریانسنجش    یکردهای)چاو( در همه رو  مریل  Fاره  آم   داریمعنی  سطح.  است

  ونی رگرس  هایبرازش مدل  یبرا  ییتابلو  هایبوده و مدل داده  رشیمورد پذ  ی( کمتر از سطح خطا گیریاندازه
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( از آزمون هاسمن استفاده  یاثرات تصادف ایمدل )اثرات ثابت و   یانتخاب نوع اجرا  یبرا   نی. همچندیانتخاب گرد

 یدر تمام   رشیمورد پذ  یآماره آزمون هاسمن از سطح خطا   دارییبودن سطح معن  نییاست. با توجه به پا  دهیگرد

برا  کردیرو  ها،مدل ثابت  رگرس  یاثرات  م  هاونیبرازش  دوربشود یاستفاده  آماره  مدل  نی.  تمام    های واتسون 

جود  و  هامدل  یخطا  یاجزا  نیب  یهمبستگ  دهدی( قرار دارد، که نشان م5/2و    5/1در دامنه قابل قبول )  یونیرگرس

  باشند یم  10  ریز  یهمگ  رمقادی  ها،وارد شده در مدل  یرها یمتغ  نیب  یهم خط  یدر بررس  نکهیندارد. با توجه به ا

 است.     دهنگردی  مشاهده  هادر مدل  یهمخط  جهیدر نت

به   توجه  احتمال  بودن    پایینبا  آماره  .Prob)سطح   )t  برای ضر پذیرش  مورد  در همه    1ب  یاز سطح خطای 

اندازه نقدی به جز عدم کمبود جریانگیری اطمینان جریانرویکردهای  نقدی، میهای  نتیجه گرفت  های  توان 

های آزمون رگرسیون  افتههای نقدی تأثیر  معناداری دارد. یریسک آربیتراژ بر چهار معیار سنجش اطمینان جریان

های  دهد ریسک آربیتراژ بر جریان نقدی همسان شده که معیار مستقیمی برای سنجش اطمینان جریاننشان می

مدت و بلندمدت  های نقدی، نوسانات کوتاهنقدی است تأثیر  منفی و معناداری داشته و بر متغیرهای ابهام جریان

غیرمستقیمجریان معیارهای  نقدی که  اطمینان جریانهای  برای سنجش  و  ی  مثبت  تأثیر   نقدی هستند  های 

توان نتیجه گرفت ریسک آربیتراژ تأثیر  منفی و معناداری بر عوامل سنجش اطمینان  معناداری دارد. بنابراین می

دهد: متغیرهای اندازه شرکت، نسبت جاری،  ها در سطح متغیرهای کنترلی نشان میهای نقدی دارد. یافتهجریان

های نقدی همسان شده تأثیر  مثبت داشته و در نقطه مقابل  ها بر جریانجریان نقد عملیاتی و نرخ بازده دارایی

های رشد نیز تأثیر  منفی و معناداری بر جریان نقدی همسان شده دارند.  متغیرهای زیان ده بودن شرکت و فرصت

ابهام جریان  متغیرهای نسبت جاری، اهرم مالی، زیان ده بودن شرکت، فرصت های  های رشد و رشد فروش بر 

و   داشته  معناداری  و  مثبت  تأثیر   است  نقدی  های  جریان  اطمینان  سنجش  برای  معکوس  معیاری  که  نقدی 

های نقدی دارند. متغیرهای  ها و عمر شرکت تأثیر  منفی و معناداری بر ابهام جریانمتغیرهای نرخ بازده داریی

های نقدی )معیار مستقیم اطمینان  های رشد نیز بر عدم کمبود جریانبودن شرکت و فرصتاهرم مالی، زیان ده 

ها، رشد  های نقدی( تأثیر  مثبت داشته و متغیرهای نسبت جاری، جریان نقد عملیاتی، نرخ بازده داراییجریان

یرهای جریان نقد عملیاتی،  های نقدی دارند. متغفروش و عمر شرکت تأثیر  منفی و معناداری بر عدم کمبود جریان

دارایی بازده  کوتاهنرخ  نوسانات  بر  فروش  رشد  و  جریانها  اطمینان  مدت  غیرمستقیم  )معیار  عملیاتی  نقد  های 

های نقد عملیاتی تأثیر   مدت جریانهای نقدی( تأثیر  مثبت داشته و زیان ده بودن شرکت بر نوسانات کوتاهجریان

اندازه شرکت، جریانمنفی و معناداری دارد. متغیره بازده داراییای  ها تأثیر  منفی و های نقد عملیاتی و نرخ 

های نقدی( داشته و  های نقد عملیاتی )معیار غیرمستقیم اطمینان جریانمعناداری بر نوسانات بلندمدت جریان

نوسانات بلندمدت  های رشد نیز تأثیر  مثبت و معناداری بر  ده بودن شرکت و فرصتمتغیرهای اهرم مالی، زیان

 های نقد عملیاتی دارند.  جریان
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 (: آزمون فرضيه اصلی پژوهش با بكارگيری متغير ریسک آربيتراژ4جدول ) 

 نماد 

 ی نقد  ی هاان ی جر  نان ياطم   یر يگاندازه  ی هاكرد یرو

 همخطی
همسان  ینقد  انیجر

 شده

 معيار مستقيم 

 ی نقد  ان ی جرابهام

 معيار غيرمستقيم 

 جریان نقدی عدم كمبود  

 معيار مستقيم 

 انیجر مدت  نوسان كوتاه

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 

 انیجرنوسان بلندمدت  

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 
Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. 

(ARBI ) 
35/77

- 

80/4

- 

000 /

0 
091/0 42/2 

013 /

0 

107/0

- 

813/0

- 

417 /

0 
93/4 19/2 

029 /

0 
124/0 43/2 

014 /

0 
165/1 

(SIZE ) 85/2 48/2 
013 /

0 

005/0

- 

882/0

- 

381 /

0 
011/0 43/1 

152 /

0 

054/0

- 

380/0

- 
706/0 005/0 - 34/2- 

018 /

0 
075/1 

(CR) 43/2 83/2 
005 /

0 
015/0 86/2 

004 /

0 

013/0

- 
16/2- 

027 /

0 
067/0 582/0 560/0 002/0 01/1 

274 /

0 
565/1 

(LEV ) 43/3- 
61/1

- 

108 /

0 
076/0 75/4 

000 /

0 
033/0 07/2 036/0 072/0 123/0 

901 /

0 
024/0 71/2 

007 /

0 
987/1 

(LOSS ) 21/4- 
41/2

- 
016/0 047/0 50/4 

000 /

0 
026/0 28/2 

023 /

0 

785/0

- 

694/2

- 

007 /

0 
007/0 70/3 

000 /

0 
667/1 

(OCF ) 49/1 38/2 
018 /

0 

014/0

- 

483/0

- 
629/0 

916/0

- 

05/39

- 

000 /

0 
35/7 36/10 

000 /

0 
038/0 - 43/2- 

015 /

0 
369/1 

(MTB) 82/0- 
14/2

- 

033 /

0 
006/0 74/4 

000 /

0 
014/0 47/3 

000 /

0 

083/0

- 
78/1- 

075 /

0 
002/0 54/2 

011 /

0 
253/1 

(ROA) 76/27 65/4 
000 /

0 

291/0

- 
94/9- 

000 /

0 
166/0- 89/2- 

004 /

0 
32/2 24/2 

025 /

0 
039/0 - 07/2- 036/0 046/2 

(SG ) 82/1- 
83/1

- 
067/0 016/0 96/2 

003 /

0 

032/0

- 
17/4- 

000 /

0 
745/0 02/5 

000 /

0 

0004 /

0 

124 /

0 

902 /

0 
119/1 

(LNAGE

) 
42/0- 

06/0

- 

954 /

0 

090/0

- 
46/3- 

000 /

0 

116/0

- 
80/2- 

005 /

0 
856/0 35/1 

179 /

0 
020/0 - 74/1- 

083 /

0 
081/1 

C 
59/27

- 

29/1

- 

198 /

0 
101/0 34/1 

180 /

0 
316/0 86/1 063/0 99/2- 45/1- 

147 /

0 
179/0 31/4 

000 /

0 
- 

F  لیمر 

(Prob. ) 

079 /2 

(000 /0 ) 

332 /3 

(000 /0 ) 

590 /1 

(000 /0 ) 

179 /2 

(000 /0 ) 

580 /7 

(000 /0 ) 

عدم 

 مشاهده 

همخط 

 ی

H هاسمن 

(Prob. ) 

867 /39 

(000 /0 ) 

884 /39 

(000 /0 ) 

340 /103 

(000 /0 ) 

634 /37 

(000 /0 ) 

623 /23 

(009 /0 ) 

F 

(Prob. ) 
984 /2 

(000 /0 ) 

725 /5 

(000 /0 ) 

638 /14 

(000 /0 ) 

560 /2 

(000 /0 ) 

909 /7 

(000 /0 ) 

DW 868 /1 721 /1 870 /1 036 /2 671 /1 

2R 
2Adj R 

224 /0 

189 /0 

357 /0 

315 /0 

587 /0 

547 /0 

199 /0 

161 /0 

434 /0 

389 /0 

 ( PCSEثابت پس از رفع ناهمسانی واریانس احتمالی ) اثرات -متوازن پانل:   هانوع اجراء مدل
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پذیری سهام به عنوان معیار سنجش ریسک اطلاعاتی در  فرضیه اصلی با رویکرد ریسک نوسانآزمون    هایافتهی

  نمونه  کل  سطح  در   هاآن  نیمعنادار بوده و توان تبب  یبه شکل خط  یونیرگرس  هایمدل  دهد،ی( نشان م6جدول )

  های نقدی اطمینان جریانسنجش    یکردها ی)چاو( در همه رو  مریل  Fآماره    داریمعنی  سطح.  است  قبول  قابل

  های برازش مدل  یبرا  ییتابلو  هایبوده و مدل داده  رشیمورد پذ  ی( کمتر از سطح خطاگیری سنجه اندازه  5)شامل  

( از آزمون هاسمن  یاثرات تصادف  ایمدل )اثرات ثابت و    یانتخاب نوع اجرا   یبرا   نی. همچند یانتخاب گرد  ونیرگرس

  رش یمورد پذ یآماره آزمون هاسمن از سطح خطا  دارییبودن سطح معن نیی پااست. با توجه به  دهیاستفاده گرد

  های واتسون تمام مدل  نی . آماره دوربشودیاستفاده م  هاونیبرازش رگرس  یاثرات ثابت برا   کردی رو  ها،مدل  یدر تمام

جود  و  هامدل  یخطا  یاجزا  نیب  یهمبستگ  دهدی( قرار دارد، که نشان م5/2و    5/1در دامنه قابل قبول )  یونیرگرس

  باشند یم  10  ریز  یهمگ  رمقادی  ها،وارد شده در مدل  یرها یمتغ  نیب  یهم خط  یدر بررس  نکهیندارد. با توجه به ا

 است.     دهنگردی  مشاهده  هادر مدل  یهمخط  جهیدر نت

در همه   1ب  یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر  t( آماره  .Prob)سطح احتمال  بودن    پایینبا توجه به  

اندازه نقدی به جز عدم کمبود جریانگیری اطمینان جریانرویکردهای  نقدی، میهای  نتیجه گرفت  های  توان 

های آزمون  ر  معناداری دارد. یافتههای نقدی تأثیپذیری سهام بر چهار معیار سنجش اطمینان جریانریسک نوسان 

پذیری سهام بر جریان نقدی همسان شده )معیار مستقیم سنجش اطمینان  دهد ریسک نوسانرگرسیون نشان می

مدت و  های نقدی، نوسانات کوتاه های نقدی( تأثیر  منفی و معناداری داشته و بر متغیرهای ابهام جریانجریان

های نقدی( تأثیر  مثبت و معناداری  )معیارهای غیرمستقیم سنجش اطمینان جریانهای نقدی  بلندمدت جریان

بنابراین می نوساندارد.  اطمینان  توان دریافت ریسک  عوامل سنجش  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر   پذیری سهام 

 های نقدی دارد. جریان

مدیریت ریسک اطلاعاتی بر اطمینان    توان نتیجه گرفتدر نهایت از آزمون فرضیه اصلی در رویکردهای مختلف می

 های نقدی تأثیر  مثبت و معناداری دارد.   جریان

 
 (: آزمون فرضيه اصلی پژوهش با بكارگيری متغير ریسک نوسان پذیری سهام6جدول )

 نماد 

 ی نقد  ی هاان ی جر  نان ياطم   یر يگاندازه  ی هاكرد یرو

 همسان شده  ینقد  انیجر همخطی

 معيار مستقيم 

 ی نقد  ان ی جرابهام

 معيار غيرمستقيم 

 عدم كمبود جریان نقدی 

 معيار مستقيم 

 انیجر مدت  نوسان كوتاه

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 

 انیجرنوسان بلندمدت  

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 
Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. 

(SIGMA) 
83/74

- 
85/4- 

000 /

0 
085/0 486/2 

015 /

0 

095/0

- 

738/0

- 
461/0 27/5 46/2 

014 /

0 
113/0 30/2 

023 /

0 
161/1 

(SIZE ) 81/2 46/2 
014 /

0 
005/0 889/0 

311 /

0 
011/0 43/1 

154 /

0 

051/0

- 

362/0

- 

717 /

0 
004/0 - 05/2- 

043 /

0 
076/1 

(CR) 42/2 82/2 
005 /

0 
015/0 86/2 

004 /

0 

014/0

- 
33/2- 

019 /

0 
071/0 613/0 

540 /

0 
002/0 

954 /

0 

718 /

0 
565/1 

(LEV) 47/3- 59/1- 
113 /

0 
078/0 75/4 

000 /

0 
027/0 24/2 026/0 077/0 132/0 

895 /

0 
024/0 71/2 

007 /

0 
957/1 
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 نماد 

 ی نقد  ی هاان ی جر  نان ياطم   یر يگاندازه  ی هاكرد یرو

 همسان شده  ینقد  انیجر همخطی

 معيار مستقيم 

 ی نقد  ان ی جرابهام

 معيار غيرمستقيم 

 عدم كمبود جریان نقدی 

 معيار مستقيم 

 انیجر مدت  نوسان كوتاه

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 

 انیجرنوسان بلندمدت  

 ی نقد 

 معيار غيرمستقيم 
Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. Coeff t Prob. 

(LOSS) 19/4- 41/2- 016/0 047/0 52/4 
000 /

0 
026/0 26/2 

024 /

0 

789/0

- 

706/2

- 

007 /

0 
012/0 46/2 

014 /

0 
665/1 

(OCF) 34/1 16/2 
029 /

0 

015/0

- 

488/0

- 
626/0 916/0- 

10/39

- 

000 /

0 
35/7 39/10 

000 /

0 
038/0 - 43/2- 

015 /

0 
369/1 

(MTB) 81/0- 15 
032 /

0 
006/0 76/4 

000 /

0 
014/0 45/3 

000 /

0 

087/0

- 
87/1- 062/0 002/0 55/2 

011 /

0 
253/1 

(ROA) 79/27 64/4 
000 /

0 

291/0

- 
42/9- 

000 /

0 
166/0- 88/2- 

004 /

0 
34/2 26/2 

024 /

0 
040/0 - 07/2- 

040 /

0 
046/2 

(SG ) 84/1- 86/1- 063/0 016/0 96/2 
003 /

0 

032/0

- 
18/4- 

000 /

0 
743/0 02/5 

000 /

0 

0004 /

0 

121 /

0 

904 /

0 
117/1 

(LNAGE

) 
36/0- 

050/0

- 

959 /

0 

090/0

- 
44/3- 

000 /

0 
116/0- 79/2- 

005 /

0 
839/0 32/1 186/0 020/0 - 72/1- 

085 /

0 
081/1 

C 
08/27

- 
27/1- 

204 /

0 
100/0 32/1 

188 /

0 
317/0 86/1 063/0 99/2- 47/1- 

140 /

0 
179/0 32/4 

000 /

0 
- 

F  لیمر 

(Prob. ) 

085/2 

(000/0) 

320/3 

(000/0) 

586/1 

(000/0) 

082/3 

(000/0) 

579/7 

(000/0) 

عدم 

 مشاهده 

همخط 

 ی

H هاسمن 

(Prob. ) 

698/40 

(000/0) 

359/39 

(000/0) 

084/103 

(000/0) 

168/19 

(000/0) 

292/23 

(009/0) 

F 

(Prob. ) 
990/2 

(000/0) 

724/5 

(000/0) 

635/14 

(000/0) 

569/2 

(000/0) 

911/7 

(000/0) 

DW 868/1 721/1 870/1 035/2 672/1 

2R
 

2Adj R 
225/0 

190/0 

357/0 

315/0 

587/0 

547/0 

199/0 

152/0 

434/0 

389/0 
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 گيری  بحث و نتيجه  -5

آزمون فرضیه اصلی با رویکرد ریسک آربیتراژ به عنوان معیار سنجش ریسک اطلاعاتی در    هایافتهیبا توجه به  

های نقدی، بر چهار معیار سنجش  های نقدی به جز عدم کمبود جریانگیری اطمینان جریانهمه رویکردهای اندازه

ها نشان داد ریسک آربیتراژ بر جریان نقدی همسان شده که ری دارد. یافتههای نقدی تأثیر  معناداجریان  اطمینان

های نقدی است تأثیر  منفی و معناداری داشته و بر متغیرهای ابهام  معیار مستقیمی برای سنجش اطمینان جریان

کوتاهجریان نوسانات  نقدی،  جریانهای  بلندمدت  و  برای سمدت  غیرمستقیمی  معیارهای  نقدی که  نجش  های 

توان نتیجه گرفت ریسک آربیتراژ  های نقدی هستند تأثیر  مثبت و معناداری دارد. بنابراین میاطمینان جریان

آزمون    هایافتهیبا توجه  های نقدی دارد. همچنین  تأثیر  منفی و معناداری بر عوامل سنجش اطمینان جریان

عنوان معیار سنجش ریسک اطلاعاتی در همه رویکردهای  پذیری سهام به  فرضیه اصلی با رویکرد ریسک نوسان 
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جریاناندازه اطمینان  جریانگیری  کمبود  عدم  جز  به  نقدی  اطمینان  های  سنجش  معیار  چهار  بر  نقدی،  های 

پذیری سهام بر جریان نقدی همسان  های نشان داد ریسک نوسانهای نقدی تأثیر  معناداری دارد. یافتهجریان

ابهام  م سنجش اطمینان جریانشده )معیار مستقی بر متغیرهای  های نقدی( تأثیر  منفی و معناداری داشته و 

کوتاهجریان نوسانات  نقدی،  جریانهای  بلندمدت  و  اطمینان  مدت  سنجش  غیرمستقیم  )معیارهای  نقدی  های 

ی سهام تأثیر  منفی پذیر توان دریافت ریسک نوسانهای نقدی( تأثیر  مثبت و معناداری دارد. بنابراین میجریان

یکی از مهمترین مباحث در بازار سرمایه، آگاهی از    های نقدی دارد.و معناداری بر عوامل سنجش اطمینان جریان

نماید.    ها ایفاگیریتواند نقش به سزایی در تصمیم که می   باشدمی  اطلاعاتها، خصوصاً ریسک  میزان ریسک شرکت

گذاری  گذاران از لحاظ سرمایهاست. سرمایه  اطلاعاتها تابعی از ریسک  ام شرکتزیرا اعتقاد بر این است که بازده سه 

تا جای ممکن سعی دارند تا منابع مالی خود را به سویی سوق دهند که کمترین ریسک و بیشترین بازده را داشته  

آن بتوانند ریسک و بازده  گذاران نیازمند ابزاری خواهند بود تا از طریق  باشد. بدیهی است که در این راستا سرمایه

-گیری نمایند. بنابراین، در این راستا سرمایه بینی کنند و بر مبنای آن، عاقلانه تصمیمگذاری را پیشهر سرمایه

تا از این طریق تعادل بین ریسک و بازده ایجاد    توجه خاصی خواهند داشت  اطلاعاتگذاران بر فرآیند ریسک  

پدیده ریسک اطلاعاتی قرار  تأثیر   های نقدی تحت  ها اطمینان جریانرضیهطبق نتایج حاصل از آزمون ف  کنند.

عبارتی،  یم به  جریانیمگیرد.  اطمینان  بر  موثر  عامل  را  اطلاعاتی  ریسک  به توان  لذا  دانست.  نقدی  های 

که توجه بیشتری به موضوع مدیریت ریسک اطلاعاتی   شودی مگذاران بالفعل، بالقوه و سایر ذینفعان پیشنهاد  یهسرما

باشند و آن را در   برای  یمی خود لحاظ نمایند زیرا ریسک اطلاعاتی  ریگمیتصمی  هامدل داشته  تواند مبنایی 

یی که  هاشرکت توان چنین استنباط نمود  ی موهش،  گذاری باشد. با توجه به نتایج پژیهسرمادر    هاآنگیری  یمتصم

های  از مشکل مدیریت ریسک اطلاعاتی و به دنبال آن از اطمینان اطلاعاتی کمتری برخوردارند، از اطمینان جریان

در بازار به نحو    هاآن و سهام    شدهمنعکس نقدی کمتری برخورادرند و از اینرو اطلاعات با سرعت کمتری در بازار  

های نقدی برای تمام سهامداران اطلاعاتی در مورد موقعیت مالی واحد  همچنین، جریان  شود.ینمزشیابی  صحیح ار

ها بتوانند توانایی واحد های تجاری برای ایجاد وجه نقد و معادل وجه نقد در آینده  کند تا آنهای تجاری فراهم می

کنند، همچنین اعلان سود منجر به تولید اطلاعات   های نقدی را ارزیابیو شرایط لازم برای بکارگیری این جریان

افزایش عدم    .شودگذاران می شود و به این ترتیب موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در میان سرمایهخصوصی می 

های زیاد معاملات، نقدینگی پائین اوراق بهادار و  گران، هزینهتقارن یا نابرابری اطلاعات، با کاهش تعداد معامله

 شود.  کم معاملات رابطه دارد و در مجموع منجر به کاهش سودهای اجتماعی ناشی از معامله می  حجم

(، کرونل  2014توسط سان و یو )  شده  انجامی  هاپژوهش با نگاهی گذرا به مبانی نظری پژوهش و با استناد به نتایج  

یی که از ریسک اطلاعاتی هاشرکت توان چنین استنباط نمود  یم(  2021( و وییات و همکاران)2017و همکاران) 

های نقدی همسان شده پایینی هستند. لذا، نتایج پژوهش حاکی از این است که  بالایی برخوردارند، دارای جریان

(،  2014ی سان و یو )هاافتهشود. نتایج با یهای نقدی همسان شده میجریان  افزایش ریسک اطلاعاتی باعث کاهش

 باشد.  ( همسو می2021( و وییات و همکاران)2017کرونل و همکاران)
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انکار ناپذیر است. وظیفه اصلی بازار بورس به حرکت   تأثیر بورس اوراق بهادار تهران در توسعه اقتصادی کشور 

باشد که برای دستیابی به این امر ضرورت وجود یک بازار  تخصیص بهینه این منابع میها و انداختن موثر سرمایه

شود. از جمله شرایط لازم برای وجود چنین بازاری این است که کلیه اطلاعات موجود از جمله کارا احساس می

امله گران برداشت  اطلاعات حسابداری بدون هزینه و بطور مساوی در دسترس کلیه معامله گران قرار گیرد و مع

تواند تقویت  نسبتاً یکسانی از اطلاعات داشته باشند. بدیهی است که کشف رابطه بین متغیرهای حسابداری می

انتشار ارائه  صورت  کننده ضرورت  است  تحقیق  از  برگرفته  که  زیر  پیشنهادات  دلیل  به همین  باشد.  مالی  های 

 : گرددمی

شــود  فعل در بــورس اوراق بهــادار تـــهران پیشـــنهاد مـــیگـذاران بـالقــوه و بــالبه سرمایـه •

را مورد    اطمینان جریان نقدیهای خـود متغیرهای حسابداری تأثیر گـذار بر  گیریکــه در تصمیـم

فـروش سـهام شـرکت یـا  بـه هنگام خریـد  داده و  قــرار  بـه  توجـه  آربیتراژ  و ریسک  هـا  ریسک 

 .توجـه نمایند  اطلاعاتیـه عنوان مبنایی برای ارزیـابی ریسـک  بپذیری سهام  نوسان

پذیری  ریسک آربیتراژ  و ریسک نوسانتواننـد در فرآینـد اطـلاع رسانی خـود،  مسئولان بازار سرمایه می •

گیـری محاسبه نمایند  های زمانی مختلف به عنوان یک معیار تصمیمهـر شـرکت را بـرای دورهسهام  

 .اسـتفاده کنندگان قرار دهـند و در سالنامه و یا ماهنامه های بورس درج نمایندو در اختیار  

شـرکت • مـیمـدیران  سرمـــایهها  جلـب  منــظور  بـه  ارزش  تــوانند  کــردن  حـــداکثر  گــذاران، 

گذاران، جلـوگیری  گذاری کمتـر از واقـع سـهام شـرکت توسط سرمایهشـــرکت، جـلوگیری از ارزش

-هـای کسـب اطلاعات برای سرمایهشـدید عـدم تقـارن اطلاعاتی، جـلوگیـری از بـالا رفـتن هزینـهاز ت

صحیح و    ریـزیهای سـودآور، بـا برنامـهگذاری در پـروژهگـذاران و کمبـود وجـه نقـد بـرای سرمایه

ـته و بـه کـاهش و هـا کاسمناسب ورود و خروج انـواع جریانـات نقـدی بـه شرکت، از نوسـانات آن

 . کنتـرل ریسک شرکت کمک نمایند

اشاره    هاآن هایی است که لازم است به  یت محدوددر نهایت همانند هر پژوهش دیگر، پژوهش حاضر نیز دارای  

های این پژوهش  یت محدودیکی از    1387ی نمونه تا قبل از سال هاشرکت شود. عدم دسترسی به کلیه اطلاعات  

ی  ها شرکتشد، تعداد  یمکه دوره زمانی بیشتری جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته  یصورت  دربوده است، لیکن  

اینکه اقلام    با توجهیافت؛  ی معضو نمونه آماری کاهش   آثار تورم تعدیل    واسطهبه  هاشرکت ی مالی  هاصورت به 

ی حذف و تعدیل  هاروش الامکان با  یحتبگذارد که    تأثیر  پژوهش  نگردیده است و این موضوع ممکن است بر نتایج  

 شده است.   مورداستفادهی پرت در این  هاداده برخی  
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Abstract 

Cash is an important and vital resource of any economic unit. From an intra-organizational 

perspective, the ability to predict the outcome of future activities, especially cash flows, 

enables the management of affairs in its most efficient form and leads to optimal operational 

decisions, investment and financing. On the other hand, many decisions of external users are 

based on information about future cash flows. The main purpose of this study is to determine 

the effect of arbitrage risk and stock volatility risk on cash flow confidence indices. The 

statistical sample of this research is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and 

the data includes 149 companies from 2008 to 2019. The research method is correlational 

and post-event and the method of hypothesis testing is correlation and regression testing. 

Finally, by testing the hypotheses in different approaches, it can be concluded that arbitrage 

risk is matched to cash flow, which is a direct criterion for measuring the reliability of cash 

flows, and has a negative and significant effect on the variables of cash flow ambiguity, short 

fluctuations. Long-term and long-term cash flows, which are indirect measures of cash flow 

reliability, have a positive and significant effect. Also, the risk of stock volatility has a 

negative and significant effect on matched cash flow (direct measure of cash flow 

confidence) and on the variables of cash flow ambiguity, short-term and long-term 

fluctuations of cash flows (indirect measures of confidence measurement). Cash flows) have 

a positive and significant effect. 

Keywords: Arbitrage risk, stock volatility risk, cash flow assurance.   
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