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 مقدمه   -1

یکی از ارکان حیاتی برای ارزیابی عملکرد شرکت، جریان نقدی عملیاتی است. ادبیات مالی نیز در متون تخصصی 

کند؛ زیرا حسابداری با رویکرد  ای می های نقدی عملیاتی توجه ویژه های مالی به جریان خود درباره واکاوی صورت 

گری مالی امکان ارزیابی تعهدی از طریق اختیار مدیران در آزادی عمل بیشتر در برآوردهای موجود در گزارش 

؛ دیکمن و همکاران،  2008بالقوه عملکرد واحدهای انتفاعی را از طریق سود پیچیده کرده است )لایبی و همکاران،  

بر تأکید سرمایه(. یافته2014 های نقدی  گذاران به جریان های حاصل از مطالعات تجربی طی سالیان متمادی 

بازار  (. هم1996؛ چنگ و همکاران،  1992اند )علی و زاروین،  گذاشته عملیاتی صحّه   چنین مشارکت کنندگان 

های نقدی  بینی جریان گران و مفسرّان در راستای برآورد و پیش سرمایه نیز با مشاهده رشد قابل ملاحظه تحلیل

؛  2003های نقدی عملیاتی دارند )دی فوند و هانگ،  عملیاتی تأکید مضاعفی بر اهمیت و نقش تأثیرگذار جریان

(  2018های حاصل از پژوهش بارث و همکاران )(. یافته2014؛ موهانرام،  2013؛ کال و همکاران،  2006واسلی و وو،  

های نقدی عملیاتی در حال فزونی است. با در نظر گرفتن اهمیت  گر این است که ارزش مربوط بودن جریان بیان

هایی را در جهت مدیریت یا  ارکت کنندگان بازار سرمایه، مدیران نیز انگیزه های نقدی عملیاتی برای مش جریان 

(، که به نوبه خود مسیری را  2012؛ لی،  2008اند )لائوریسه لا،  های نقدی عملیاتی پیدا کرده کاری جریان دست 

کند. اما بسیاری از مطالعات پیشین )دی چو  گری مالی واحدهای انتفاعی فرآهم میبرای عدم شفافیت در گزارش 

همکاران،   همکاران،  1998و  و  بادرسچر  این 2012؛  احتمال  جریان(  مدیریت،  که  توسط  عملیاتی  نقدی  های 

اند  بینی پذیری یا کیفیت سود تأکید کردهکاری شود را لحاظ نکرده و بر جنبه الگویی برای ارزیابی پیش دست 

های نقدی عملیاتی بر مخاطره  (. هدف این پژوهش مطالعه تأثیر عدم شفافیتّ جریان 2002و،  چه چو و دی )دی 

ریزش قیمت سهام است. به علل زیر تمرکز پژوهش بر مخاطره ریزش قیمت سهام است: از طریق بررسی پیامدهای  

های نقدی عملیاتی مطلع شد؛ پیامدهای مازاد  توان بیشتر از ارزش مفاهیم عدم شفافیت جریان بازده مازاد، می 

ای داشته، اطلاعات ارزشمندی را درباره ماهیت واقعی پدیده فرآهم تواند اثر تجمعی غیرمترقبهها، میمانند ریزش 

توان به عامل خاص شرکت مانند عدم  (. به علاوه مخاطره ریزش قیمت سهام شرکت را می2007سازند )طالب،  

تواند جزء محرکّ بازده را با عوامل سطح بازار حذف  ط دانست؛ زیرا می های نقدی عملیاتی مرتبشفافیّت جریان 

ای برخوردار است،  ها از اهمیت قابل ملاحظه بینی آنها یا حتی پیشچنین درک عوامل تأثیرگذار بر ریزش کند. هم

متنوع طریق  از  ریزش  مخاطره  نمی زیرا  )ساندر،  سازی  یابد  کاهش  ریزش 2010تواند  و  می(  رفاه  ها  توانند 

 گذاران را از طریق پیامدهای منفی که دارند، تحت تأثیر قرار دهند. سرمایه

شود. یک نوع آن فقط کاری ناشی میهای نقدی عملیاتی از طریق دو نوع مدیریت و دستعدم شفافیّت جریان 

امّا منجر به تغییر سودها نمیهای نقدی عملیاتی تأثیر میبر جریان  انتفاعی گذارد  برای نمونه واحدهای  شود. 

ها به عرضه کنندگان شوند یا باعث تسریع )تأخیر( در وصول مطالبات  توانند باعث تأخیر )تسریع( در پرداختی می

های نقدی عملیاتی گزارش  توانند جریان چنین واحدهای انتفاعی می بندی(. همها شوند )اشاره به زمان از مشتری 

های صورت جریان نقدی افزایش )کاهش( دهند )اشاره به تغییر  بندیشده را از طریق تغییر ساده اقلام میان طبقه

های  های نقدی عملیاتی و سودها است. برای نمونه با کاهش هزینه(. نوع دیگر تأثیرگذار بر هر دو جریانبندیطبقه
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افزایش می اختیاری، هر دو سودها و جریان  اسلون،  یابد )دی های نقدی عملیاتی  ؛ روی چادهاری،  1991چو و 

2006 .) 

های نقدی عملیاتی توانایی تأثیرگذاری بر مخاطره ریزش قیمت سهام را دارد زیرا برای  عدم شفافیّت جریان 

های نقدی عملیاتی به عنوان منبع مهم اطلاعاتی بخشد. جریان مدیریت امکان انباشت اخبار نامطلوب را سهولت می 

تواند مشارکت کنندگان در بازار سرمایه را از عملکرد شرکت مطلع سازد امّا زمانی که  خاص واحدهای انتفاعی می

های نقدی عملیاتی وجود دارد، درک صحیح از عملکرد واقعی واحدهای انتفاعی توسط  عدم شفافیّت در جریان 

سازد. زمانی که چنین  مشارکت کنندگان سخت شده و مدیران را به پنهان کاری اخبار نامطلوب ترغیب و قادر می

یابد، منتهی به ریزش  یابد و در نهایت به صورت ناگهانی انتشار می ای مدت مدیدی تجمع میاخبار نامطلوبی بر 

های نقدی  چنین عدم شفافیت جریان (. هم2009؛ هاتون و همکاران،  2006شود )جین و مایرز،  قیمت سهام می

های نقدی  الخصوص جریان تواند ذی نفعان درون سازمانی را در کسب منابع واحدهای انتفاعی علیعملیاتی می

ها قادر سازد. شفافیت یا  عملیاتی برای دوره زمانی طولانی از طریق فرآهم کردن موانعی در برابر سوء استفاده 

تواند ریزش ناگهانی قیمت سهام را منتهی آشکار شدن یک باره در انحرافات گسترده رخ داده در منابع سازمانی می

های نقدی عملیاتی پنهان کاری اخبار نامطلوب  ا حدی که عدم شفافیّت جریان الف(. ت  2011شود )کیم و همکاران،  

های  توسط مدیریت را برای دوره زمانی زیاد تسهیل کند، انتظار بر این است که تأثیرگذاری عدم شفافیّت جریان 

(. با وجودی که  2020نقدی عملیاتی بر مخاطره ریزش قیمت سهام مستقیم و معنادار باشد )چنگ و همکاران،  

توان بیان کرد که به لحاظ تجربی صحیح نیست؛  رسد، ولی با عنایت به دلایل زیر میانتظار فوق منطقی به نظر می

های نقدی عملیاتی ممکن است به اندازه کافی در جهت مخاطره ریزش بزرگ نباشد  عدم شفافیّت جریان   -الف

های نقدی عملیاتی در  کاری جریان مدیریت و دست   های نقدی عملیاتی به صورت برآوردی نیست وزیرا جریان 

های  های تأثیرگذار بر عدم شفافیّت جریان اقدام  -تر اتفاق می افتد؛ ب مقایسه با اقلام تعهدی محدود است و کم

های به عرضه کنندگان و سرعت بخشیدن به وصول مطالبات از مشتریان ممکن  نقدی مانند تأخیر در پرداختی

های نقدی و کاهش اتکاپذیری واحدهای  است رویه متناسبی در واحدهای انتفاعی باشد که منجر به افزایش جریان 

های با ارزش ببیشتر قادر  تواند واحدهای انتفاعی را در انتخاب پروژه شود که میانتفاعی به منابع برون سازمانی می 

های نقدی عملیاتی بر مخاطره  سازد. بنابراین با توجه به مباحث مطروحه نحوه تأثیرگذاری عدم شفافیّت جریان 

 ای از ابهام و یک سوال تجربی باقی است. چنان در هالهریزش قیمت سهام هم 
 

 مبانی نظری و مروری بر پيشنه پژوهش

( به روند کاهشی  2016؛ بوشمن و همکاران،  2008مطالعات صورت گرفته طی سالیان اخیر )دی چه و و تانگ،  

های نقدی عملیاتی گذاران بر جریان اند؛ بنابراین امکان دارد که تأکید سرمایهکیفیت سود به مرور زمان اذعان کرده 

های  ( در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که ارزش مربوط بودن جریان 2018افزایش یابد. بارث و همکاران )

های  های حاصل از پژوهش نقدی عملیاتی به مرور زمان افزایش و سودها در حال کاهش است. نتیجه حاصله با یافته

( از طریق مشاهده افزایش مقداری  2013؛ کال و همکاران، 2006؛ واسلی و وو، 2003تجربی )دی فوند و هانگ، 
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جریان بینیپیش  همهای  مدیران  و  مفسّران  توسط  عملیاتی  نقدی  به  های  پیشنهاد  از  حاکی  که  دارد  خوانی 

 های نقدی عملیاتی است.  گذاران در توجه بیشتر به جریانسرمایه

هایی را برای  گذاران، واحدهای انتفاعی انگیزه های نقدی عملیاتی برای سرمایهبا در نظر گرفتن اهمیّت جریان 

های نقدی عملیاتی های نقدی عملیاتی پیدا کرده و بنابراین عدم شفافیّت جریان کاری جریان مدیریت و دست 

های نقدی  کاری جریان هایی از واحدهای انتفاعی را که اقدام به مدیریت و دست ( نمونه 2012یابد. لی )افزایش می

عملیاتی کرده بودند بیان کرد: شرکت دینجی از واحد انتفاعی که برای اهداف خاصی تأسیس شده بود، جهت  

گری مالی خود به میزان  های نقدی عملیاتی را در گزارشگزارش اعتبار دریافتی در قالب وام استفاده کرد و جریان

چنین  میلیون دلار زیاد گزارش کرد )این مورد با زیان غیرنقدی تهاتر شد و تأثیری بر سودها نگذاشت(. هم   300

های  بندی از فعالیت های نقدی وجود دارد که به وضوح نشان دهنده تغییر طبقهموارد زیادی از تجدید ارایه جریان 

  های عملیاتی است یا بر عکس. های نقدی حاصل از فعالیتگذاری به جریان های سرمایه تأمین مالی و/ یا فعالیت 

های نقدی عملیاتی ناشی از در آستانه درماندگی کاری جریان( در مطالعه خود علل مدیریت یا دست2012لی )

گذاری، وجود مفسرّان در جهت برآورد  های سرمایهمالی واحدهای انتفاعی، نرخ اعتبارات بلندمدت نزدیک به زمان 

 های نقدی عملیاتی بیان کرد.های سهام به جریانهای نقدی و ارتباط نزدیک بازده های جریان بینیو پیش 

های نقدی عملیاتی می تواند منجر به افزایش مخاطره ریزش قیمت سهام  در حالت کلی عدم شفافیّت جریان

هایی را در راستای پنهان کردن اخبار نامطلوب و تسهیل در انحراف از  تواند برای مدیران موقعیتگردد زیرا می 

های  استفاده بهینه از منابع واحدهای انتفاعی فرآهم کند. در قالب منبع بسیار مهم از اطلاعات خاص شرکتی جریان 

کند.  نقدی عملیاتی گزارش شده مشارکت کنندگان بازار سرمایه را از عملکرد واحدهای انتفاعی آگاه و مطّلع می 

های نقدی عملیاتی وجود دارد، مشارکت کنندگان بازار سرمایه با مشکلات زیادی  امّا زمانی که عدم شفافیّت جریان 

شوند که در این راستا مدیران واحدهای انتفاعی واکاوی صحیح از عملکرد واحدهای انتفاعی روبرو می  در درک و

سازد. بعد از تجمع اخبار نامطلوب تا آستانه خاصی، انتشار یکباره منجر  را به پنهان کاری اخبار نامطلوب قادر می

الف(. علاوه بر این، عدم شفافیّت    2011؛ کیم و همکاران،  2006شود )جین و مایرز،  به ریزش قیمت سهام می 

انتفاعی توسط  های نقدی عملیاتی میجریان  از منابع واحدهای  استفاده  از طریق سوء  بر مخاطره سقوط  تواند 

تواند پوششی را برای  های نقدی عملیاتی مینفعان درون سازمانی تأثیرگذار باشد. بنابراین عدم شفافیّت جریان ذی 

های نقدی و سایر منابع سازمانی فرآهم کند و زمانی که پوشش و  در سوء استفاده از جریان   مدت زمان طولانی

 الف(.    2011گردد )کیم و همکاران،  حفاظ از بین رفت منجر به ریزش شدید قیمت سهام می 

( شواهد تجربی ارتباط مثبت بین اخبار و شوک های اطلاعاتی مثبت را با ریسک  2024سوی و همکاران )

سقوط قیمت سهام تأیید می کند. نتایج آن ها نشان داد که توجه سرمایه گذاران خرد و این ارتباط را تشدید می 

ک سقوط قیمت سهام پرداختند و نتایج ( به بررسی تأثیر استراتژی کسب و کار بر ریس 2023کند. شو و همکاران )

بیان کرد که استراتژی کسب و کار آینده نگر باعث افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شده و همین طور این که  

( به این نتیجه رسیدند که  2022عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر موجب تشدید این ارتباط می شود. وانگ و همکاران )

فناوری شرکت می تواند مدیریت را از پنهان کردن اخبار بد باز دارد که موجب    توسعه نوآوری مالی مبتنی بر
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کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد. چنگ و همکاران  

( در مطالعه ای به بررسی عدم شفافیت جریان نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند.  2020)

های مالی توجه به جریان نقدی  جریان نقدی عملیاتی برای ارزیابی عملکرد شرکت حیاتی است. تحلیل صورت

را توصیه می و جایگزین عملیاتی  برآوردها  به شکل  اختیاری که حسابداری تعهدی  زیرا  های گزارشگری  کنند، 

گر این است  گیری شده با سود را پیچیده سازد. نتایج حاصل از پژوهش بیانتواند بالقوه عملکرد اندازه دهد، میمی

ها و وانگ    و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباطی مثبت وچود دارد.  که بین عدم شفافیت جریان نقدی عملیاتی

ارتباطات سیاسی شرکت2018) با خطر سقوط قیمت سهام را در محیط( تأثیر  اقتصادی چین بررسی ها  های 

تواند خطر سقوط قیمت یهام را با  های دارای ارتباطات سیاسی میها به این نتیجه رسیدند که شرکت کردند. آن 

توانند زودتر از اخبار  ها با ارتباطات سیاسی میهای مالی و خطرهای بد کاهش دهند. در واقع آنکاهش محدودیت 

اثر اخبار بد دارند. دانگ و همکاران )بد مطلع شوند و فرصت بیشتری برای تصمیم ( در  2016گیری و کاهش 

مدت  به بررسی تأثیر بدهی کوتاه   پژوهشی تحت عنوان آیا سررسید بدهی به ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر دارد؟

های با نسبت بالای بدهی بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن که شرکت 

ها به این نتیجه دست یافتند که مدت تمایل کمتری به کاهش شدید قیمت سهام دارند. به بیان دیگر آن کوتاه 

 کند.  طلبانه مدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا می مدت یک نقش کنترلی بر رفتار فرصتبدهی کوتاه 

( در پژوهشی هزینه های نمایندگی و ارتباط ریسک درماندگی مالی با ریسک  1403اسکندری و همکاران )

مورد مطالعه قرار دادند. یافته های پژوهش نشان داد ریسک    1400الی    1391سقوط قیمت سهام را در بازه زمانی  

د هزینه های نمایندگی ارتباط  درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی شود و همچنین وجو

(  1400بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید نمی کند. اسلام دوست و همکاران )

تأثبذ ساز و کارهای برون سازمانی حاکمیت شرکتی بر مخاطره ریزش قیمت سهام با تأکید بر کیفیت گزارشگری  

دهد که تأثیر مالکیت  می  های پژوهش نشان یافتهه قرار دادند.  مالی و تخصص حسابرس در صنعت را مورد مطالع

سیگمای   و  بالا  به  پایین  نوسان  سهام،  بازده  منفی  چولگی  )معیارهای  سهام  قیمت  ریزش  مخاطره  بر  نهادی 

بر تأثیرگذاری معکوس  حداکثری( معکوس و معنا  دار است. همچنین نقش تعدیلگری کیفیت گزارشگری مالی 

( تأثیر محدودیت مالی 1398دستگیر و همکاران )  .مالکیت نهادی بر مخاطره ریزش قیمت سهام، مستقیم است 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی را در شرکت

گر  ای حاصل از پژوهش بیان همورد بررسی و تحلیل قرار دادند. یافته  1395الی    1389بهادار تهران در بازه زمانی  

چنین تأثیر مثبت بین  گردد. هماین است که محدودیت تأمین مالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام می 

اثر اقلام تعهدی تشدید می گردد.  محدودیت تأمین مالی و احتمال خطر سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر استراتژی تجاری و بیش ارزشگذاری سهام بر ریسک سقوط  1397حاجیها و رنجبر )

پرداختند.    1386  –  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  قیمت سهام در شرکت 

  سقوط   ریسک  اثر مثبت و معناداری بر  سهام   گذاریو بیش ارزش   تجاری  استراتژی  که  دهدمی   نشان  پژوهش  نتایج

باشند، ریسک  گذاری سهام میهایی که دارای بیش ارزش های تهاجمی و شرکتام دارند، یعنی در شرکتسه  قیمت
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  اثر معناداری بر رابطه بین استراتژی   سهام  گذاریسقوط قیمت سهام بیشتر است. اما نتایج نشان داد که بیش ارزش 

( به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط  1395سهام ندارد. خدارحمی و همکاران )  سقوط  ریسک  و

پرداختند.    1392الی    1380های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  آتی قیمت سهام شرکت 

دهد بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم های پژوهش حاضر نشان مییافته

توان نتیجه گرفت با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش  وجود دارد؛ بنابراین می

 یابد. می

 

 شناسی پژوهش روش

 روش پژوهش  -

. انجام پژوهش در چارچوب  باشد این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می

،  ای پژوهش از راه کتابخانه   ، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پذیرد استقرایی صورت می  -های  قیاسیاستدلال 

ها از راه استقرایی ها برای تأیید و رد فرضیههای معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت   مجلات 

های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی که دادهچنین با توجه به این. همپذیرد صورت می

 بندی کرد.  رویدادی طبقهتوان از نوع پس است، آن را می 

 هاروش تحليل داده  -

های تابلویی های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده زمان داده ی هم های مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده به

های  کارگیری داده ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

ها از آزمون اف لیمر استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر  تابلویی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن

یک    وسیلهها را با یکدیگر ترکیب کرد و به داده   بایست کلیههاست و در صورت تأیید، میمبنی بر همگن بودن داده 

ر نظر  های تابلویی دصورت داده ها را به صورت داده اینرگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، در غیر  

بایست برای  های تابلویی شود، می صورت دادهها بهکارگیری دادهکه نتایج این آزمون مبنی بر بهگرفت. در صورتی

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل  تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل 

باید آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین  

 های تابلویی است. های رگرسیونی داده مدل 

 جامعه و نمونه آماری  -

ی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره شرکت  کلیه  جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده 

ای به حجم چنین در این پژوهش نمونه در نظر گرفته شده است. هم 1400تا سال  1392زمانی پژوهش از سال 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  آماری شرکت   شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه   167

 شده است: 

در بورس اوراق    1392(، شرکت قبل از سال  1392  -1400زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره 

های یاد شده حذف نشده باشد؛ ب(  از فهرست شرکت  1400بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  
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انتخابی، سال مالی شرکت سازی شرایط شرکت سنجی و همسان منظور افزایش توان هم به پایان  های  باید به  ها 

به پ(  شود؛  منتهی  سال  هر  ماه  فعالیتاسفند  بین  مرزبندی  نبودن  شفاف  مالی دلیل  تأمین  و  عملیاتی  های 

اند؛ ت(  ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایههای مالی )شرکت شرکت 

 اند. اند از نمونه حذف شده های مالی ناقص بوده صورت  متغیرهای اولیه   ها برای محاسبه هایی که اطلاعات آن شرکت 

 

 متغيرهای پژوهش 

گیری این متغیر از چهار معیار چولگی برای اندازه در این پژوهش متغیر وابسته مخاطره ریزش قیمت سهام است. 

استفاده می  و دوره سقوط قیمت سهام  بالا  به  پایین  نوسان  بازده سهام، سیگمای حداکثری،  برای  منفی  شود. 

 شود: ( بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می 1قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه )مخاطره ریزش  گیری  اندازه 

 

𝑊𝑗,𝜃       ( 1رابطه ) = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑗 ,𝜃) 

 در رابطه فوق داریم: 

j,W  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماه 

j, مانده سهام شرکت  : بازده باقیj    در ماه   ( 2مانده یا پسماند مدل در رابطه )و عبارت است از باقی 

 
𝑟𝑗𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚,𝑡−1

+ 𝛽3𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑗𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5𝑗𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑗𝑡 

 در رابطه فوق داریم: 

jtrبازده سهام شرکت :  j    در ماه   طی سال مالی 

m,r  بازده بازار در ماه :   است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 شود: های زیر محاسبه میسپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و ریزش به شیوه 

های ریزش قیمت سهام از یک سال  ( معتقدند که نشانه2001چولگی منفی بازده سهام: چن و همکاران )  -الف

از این نشانهقبل از وقوع این پدیده شکل می ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است.  گیرد و یکی 

اند، با احتمال بیشتری در سال  هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهبنابراین شرکت 

( نیز بیان کردند که چولگی منفی 2003آینده با پدیده ریزش قیمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ و استین )

گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. برای محاسبه چولگی منفی بازده  بازده سهام یک راه جایگزین برای اندازه 

 شود: ( استفاده می 3سهام از رابطه )

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡     ( 3رابطه ) = −
[𝑛(𝑛−1)

3
2 ∑ 𝑊𝑗,𝑡

3 ]

[(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑤𝑗,𝑡
2

3
2)]

 

 در رابطه فوق: 

jtNCSKEW  :چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت  j    طی سال مالیt . 

j,W  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماه 
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Nها محاسبه شده است.  : تعداد ماه هایی که بازده آن 

( بیان کردند سیگمای حداکثری به منظور ایجاد یک معیار  2010سیگمای حداکثری: برادشو و همکاران )  -ب

رود. همچنین سیگمای حداکثری به عنوان  گیری مخاطره ریزش قیمت سهام به کار می کمی و پیوسته برای اندازه 

گردد. برای محاسبه این متغیر از مدل زیر  های پرت با توجه به انحراف معیار یک شرکت خاص تعریف میبازده 

 شود: استفاده می

𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎−𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎     ( 4رابطه ) = −𝑀𝑖𝑛 (
𝑤−𝑤̂

𝜕𝑤
) 

w-ŵ  :میانگین بازده ماهانه خاص شرکت 

wǝ  : انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت 

( بیان کردند که نوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را  2001نوسان پایین به بالا: چن و همکاران )  -پ

کند. همچنین میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر است. برای محاسبه این  کنترل می

 شود: ( استفاده می5متغیر از رابطه )

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑗𝑡     ( 5رابطه ) = 𝐿𝑁 (
[𝑛𝑢−1] ∑

𝐷𝑂𝑊𝑁

𝑟𝑗𝑡
2

[(𝑛𝑑−1) ∑
𝑈𝑃

𝑟𝑗𝑡
2

]

) 

 در رابطه فوق داریم: 

un    وdn های بالا و پایین طی سال مالی  : تعداد ماهt 

(، کالین و  2010(، برادشاو و همکاران )2009دوره سقوط قیمت سهام: بر اساس مطالعات هاتن و همکاران )  -ت

  3/ 09ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ( دوره ریزش یک سال مالی معین، دوره 2013فانگ )

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با  

ار  انحراف معی   09/3فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان هایی که در فاصله میانگین به علاوه  

های خارج از این فاصله  انحراف معیار قرار می گیرند، از جمله نوسان های عادی و نوسان  09/3و میانگین منهای 

شود. با توجه به این که ریزش قیمت سهام یک نوسان غیرعادی است، عدد  وارد غیرعادی قلمداد می جزیی از م

به عنوان مرز بین نوسانات عادی و غیرعادی مطرح است. در این پژوهش دوره ریزش قیمت سهام، متغیری    09/3

غیر  مجازی است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره ریزش را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در  

 این صورت صفر خواهد بود. 

متغیر مستقل در این پژوهش عدم شفافیّت جریان های نقدی عملیاتی است. برای این منظور سطوح عادی  

( مشابه  1998ی دچو و همکاران )های عملیاتی با استفاده از مدل توسعه یافتهجریان وجوه نقدی ناشی از فعالیت 

از  2006چودهاری )چه در پژوهش روی آن انجام شده، محاسبه شد. در پژوهش فوق جریان وجوه نقد ناشی   )

شود. برای برآورد این مدل، رگرسیون  عنوان تابعی خطی از فروش و تغییرات آن تعریف میهای عملیاتی بهفعالیت

 کار گرفته شد:شرکت به   –مقطعی زیر برای سال  
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾3 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡  ( 6رابطه )  
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های عملیاتی های عملیاتی برابر است با جریان وجوه نقد ناشی از فعالیتجریان غیرعادی وجوه نقد ناشی از فعالیت

 شود. ( محاسبه می 6منهای سطح عادی جریان وجوه نقد عملیاتی که با استفاده از ضرایب مدل )

 متغیرهای کنترلی به شرح زیر هستند: 

عدم شفافیّت مبتنی بر اقلام تعهدی: با استفاده از مجموع متحرک سه ساله قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری سالانه  

 گردد:محاسبه می 

 ( 7رابطه )
𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸 = 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−1 + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−3) 

 

هایی که  شرکت  منطق استفاده از سنجه مذکور آن است که در اقلام تعهدی اختیاری سالانه است.    DisAccکه  

بالاتر بوده و لذا اطلاعات    سود  تیریبرخوردار است، احتمال مد  یشتریثبات بقدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری از  

  لی از مدل تعد  یار یو اخت  یعاد   یتعهدنمایند. جهت تمایز اقلام  گذاران افشا می ی سرمایه برا  یخاص شرکت کمتر 

های موجود در  های شرکت گردد. برای این منظور رگرسیون مقطعی زیر با استفاده از داده استفاده می   شده جونز

 گردد: هر یک از صنایع برازش می 

𝑇𝐴𝑖𝑡  ( 8رابطه )

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

 

تغییر    t  ،itSalesدر پایان سال    iهای شرکت  : کل داراییt  ،1-itAssetsطی سال    iکل اقلام تعهدی شرکت    itTAکه  

است. اقلام تعهدی    tدر پایان سال    iآلات و تجهیزات شرکت  اموال، ماشین   itPPEو    tدر سال    iفروش شرکت  

 گردد: ( محاسبه می8( با استفاده از پارامترهای برآوردی رابطه )itDisAccاختیاری سالانه )

 ( 9رابطه )

𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− {𝑎̂0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽̂1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝛥 𝑅𝑒 𝑐 𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) +𝛽̂2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)} 

 

( است. این متغیر میزان تغییر  1991( تعدیل استاندارد مدل جونز )9در رابطه )  itReceivablesملحوظ نمودن  

 نماید. های مشکوک را لحاظ می فروش ناشی از شناسایی جسورانه فروش 

همکاران  یکوتار اگر  2005)  و  کنند  می  استدلال  شرکت (  تصادفعملکرد  گام  تابع  نشان   یها  و  گر  نباشد 

  را ی ز  ستین  ح یشده صح   لیجونز و جونز تعد  یهاکاربرد مدل   و مومنتوم باشد،  نیانگیبازگشت به م  رینظ  یی  الگوها

ه  ی ارا  یار یاخت  یاقلام تعهد  نیتخم  یبرا   یکرد یانگارد. لذا رویم  دهیناد  را  ی عملکرد شرکت بر اقلام تعهد  ریثأت

(  10نماید. برای این منظور ابتدا رگرسیون )ها ملحوظ میگذاری طریق بازده سرمایه   کردند که عملکرد شرکت را از

 گردد: های مورد بررسی برازش میهای مقطعی هر یک از صنایع به تفکیک هر یک از سال با استفاده از داده 

 ( 10رابطه )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) 
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      +𝛽3(
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

 

( جهت تخمین  10است. ضرایب برآوردی حاصل از برازش رابطه )  t-1در سال    iسود خالص شرکت    itIncome-1که  

 شود:اقلام تعهدی اختیاری استفاده می 

𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 ( 11رابطه ) =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− {𝛼̂0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽̂1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−𝛥 𝑅𝑒 𝑐𝑒𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) 

   +𝛽̂2(
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽̂3(

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)} 

 

اندازه شرکت: عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر سودآوری، حجم فعالیت و ارزش شرکت است و از طریق لگاریتم 

 شود. ها محاسبه میطبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 = اندازه شرکت   LNها(  )ارزش دفتری کل دارایی      ( 12رابطه )

 

ها به ارزش دفتری کل  اهرم مالی: نماینده ریسک مالی شرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی 

 شود. ها محاسبه میدارایی 

 ها = اهرم مالیها / کل بدهیکل دارایی    ( 13رابطه )

 

 شود. ها محاسبه می گر عملکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به کل دارایینرخ بازده دارایی: بیان 

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده داراییکل دارایی   ( 14رابطه )

 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: از حاصل نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان  

 شود. سهام حاصل می 

 با توجه به مبانی نظری و متغیرها، الگوهای پژوهش به شرح زیر هستند:

 
NCSKEW it = 0 + 1 OCFOPQ t-1 + 2 OPAQUE it-1 + 3 Size it-1 + 4 Financial Leverage it-1 + 5 

ROA it-1 + 7 BV/MV it-1 +  it 
 

Extra_Sigma it = 0 + 1 OCFOPQ t-1 + 2 OPAQUE it-1 + 3 Size it-1 + 4 Financial Leverage it-1 + 5 

ROA it-1 + 7 BV/MV it-1 +  it 
 

DUVOL it = 0 + 1 OCFOPQ t-1 + 2 OPAQUE it-1 + 3 Size it-1 + 4 Financial Leverage it-1 + 5 ROA 

it-1 + 7 BV/MV it-1 +  it 
 

Crash Tenure it = 0 + 1 OCFOPQ t-1 + 2 OPAQUE it-1 + 3 Size it-1 + 4 Financial Leverage it-1 + 

5 ROA it-1 + 7 BV/MV it-1 +  it 
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 آمار توصيفی 

 توصیف متغیرهای پژوهش به شرح زیر است: 

 
 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1نگاره 

 چولگی انحراف معيار  مينيمم  ماكسيمم  ميانه ميانگين  نام متغير 

 - 033929/0 677800/0 - 348259/2 099433/3 200492/0 191364/0 چولگی منفی بازده سهام 

 297768/0 356729/0 0 019644/1 657296/1 683101/1 سیگمای حداکثری 

 008269/0 786710/0 - 561614/2 341047/3 146234/0 115050/0 نوسان پایین به بالا 

عدم شفافیتّ جریان های  

 نقدی عملیاتی 
003816/0 001397/0 - 840009/0 654763/0 - 123524/0 492724/0 

عدم شفافیتّ مبتنی بر  

 اقلام تعهدی 
275382/0 236021/0 931817/1 014584/0 183515/0 436763/2 

 801280/0 593104/1 03122/10 77391/19 95042/13 17149/14 اندازه شرکت 

 521985/0 205672/0 061063/0 077506/2 603590/0 592694/0 اهرم مالی 

 517488/0 131726/0 - 404462/0 626784/0 091413/0 109681/0 نرخ بازده دارایی 

نسبت ارزش دفتری به  

 ارزش بازار 
520751/0 455340/0 527828/3 668430/5 - 451968/0 677008/1 - 

 مشاهده  1026فراوانی مشاهدات دوره سقوط قیمت سهام: 

 منبع: یافته های پژوهش 
 

 آزمون فرضيه اول

 های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است: یافته

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

درصد از تغییرات متغیر وابسته    10/21توان ادعا کرد که حدود  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

های استاندارد الگوی  شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون  واتسون می-دوربین  رگرسیون است و از آماره 

آماره  کرد.  )  –  دوربین   استفاده  شده  محاسبه  بین  072/2واتسون  که  بیان می  5/2-5/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

مشاهده    2طور که در نگاره  دهد. همانی اجزای خطا را نشان میهاخودهمبستگی است و استقلال باقی مانده 

های نقدی عملیاتی از سطح خطای قابل  آزمون برای متغیر عدم شفافیّت جریان   داری آماره شود سطح معنیمی

شود و فرضیه  داری بر معیار چولگی منفی بازده سهام تأیید نمیدرصد بیشتر است، بنابراین تأثیر معنی  5قبول  

، اهرم مالی و نرخ بازده  شود. متغیرهای کنترلی عدم شفافیّت مبتنی بر اقلام تعهدی پژوهش پذیرفته نمی  اول 

دست آمده از آزمون  داری بهبا توجه به سطح معنیدار با معیار چولگی منفی بازده سهام دارند.  دارایی ارتباطی معنی
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های تابلویی های فردی بوده بنابراین استفاده از روش داده اف لیمر مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوت

داری محاسبه شده نشان از  اول پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی  برای مدل فرضیه 

 ثابت بودن واریانس پسماندها است. 

 
 های حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش. یافته 2نگاره 

 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 متغير وابسته: معيار چولگی منفی بازده سهام

عدم شفافیتّ  

جریان های نقدی  

 عملیاتی

081051/0 038262/0 118306/2 0343/0 014777/1 

عدم شفافیتّ  

مبتنی بر اقلام  

 تعهدی 

116272/0 053324/0 180491/2 0294/0 016218/1 

 053024/1 6631/0 435678/0 015835/0 006899/0 اندازه شرکت 

 901264/1 0004/0 - 540059/3 132261/0 - 468213/0 اهرم مالی 

 803793/1 0354/0 - 105236/2 253508/0 - 533693/0 نرخ بازده دارایی 

نسبت ارزش  

دفتری به ارزش  

 بازار 

030368/0 066079/0 459568/0 6459/0 208446/1 

 - 0000/0 181557/6 026671/0 164871/0 مقدار ثابت 

ضریب تعیین:  

211023/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

207057/0 

آماره اف و سطح  

معنی داری: 

779053/2  

(010853/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون: 

072334/2 

آماره اف لیمر و  

سطح معنی داری:  

900517/0 

(8044/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس و سطح  

معنی داری: 

637903/0  

(9243/0 ) 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 آزمون فرضيه دوم 

 های حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است: یافته

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

درصد از تغییرات متغیر وابسته    61/20توان ادعا کرد که حدود  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می 

های استاندارد الگوی  شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون  واتسون می-دوربین  رگرسیون است و از آماره 
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آماره  کرد.  )  –  دوربین   استفاده  شده  محاسبه  بین  130/2واتسون  که  بیان می  5/2-5/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

مشاهده    3طور که در نگاره  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میخودهمبستگی است و استقلال باقی مانده 

های نقدی عملیاتی از سطح خطای قابل  آزمون برای متغیر عدم شفافیّت جریان   داری آماره شود سطح معنیمی

معنی  5قبول   تأثیر  بنابراین  است،  تأیید میدرصد کمتر  معیار سیگمای حداکثری  بر  و فرضیه دوم داری   شود 

، اهرم مالی و نرخ بازده دارایی شود. متغیرهای کنترلی عدم شفافیّت مبتنی بر اقلام تعهدی پژوهش پذیرفته می

دست آمده از آزمون اف لیمر  داری به با توجه به سطح معنیر سیگمای حداکثری دارند.  دار با معیاارتباطی معنی

های ترکیبی برای مدل  های فردی بوده بنابراین استفاده از روش داده مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوت 

داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن  دوم پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی  فرضیه

 واریانس پسماندها است. 

 
 های حاصل از آزمون فرضيه دوم پژوهش . یافته 3نگاره 

 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 متغير وابسته: معيار سيگمای حداكثری

عدم شفافیتّ  

جریان های نقدی  

 عملیاتی

257390/0 094921/0 711633/2 0068/0 014777/1 

عدم شفافیتّ  

مبتنی بر اقلام  

 تعهدی 

209471/0 078412/0 932471/2 0042/0 016218/1 

 053024/1 6993/0 386368/0 005922/0 002288/0 اندازه شرکت 

 901264/1 0003/0 - 597660/3 087681/0 - 315448/0 اهرم مالی 

 803793/1 0061/0 - 745632/2 093745/0 - 257390/0 نرخ بازده دارایی 

نسبت ارزش  

دفتری به ارزش  

 بازار 

017139/0 - 022363/0 766379/0 - 4436/0 208446/1 

 - 0000/0 138883/5 318297/0 635693/1 مقدار ثابت 

ضریب تعیین:  

206166/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

202180/0 

آماره اف و سطح  

معنی داری: 

120425/3  

(004816/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون: 

130610/2 

آماره اف لیمر و  

سطح معنی داری:  

778186/0  

(9800/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس و سطح  

معنی داری: 

111268/1  

(3162/0 ) 

 منبع: یافته های پژوهش 
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 آزمون فرضيه سوم 

 های حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است: یافته

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

درصد از تغییرات متغیر وابسته    76/20توان ادعا کرد که حدود  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می 

های استاندارد الگوی  شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون  واتسون می-دوربین  رگرسیون است و از آماره 

آماره  کرد.  )  –  دوربین   استفاده  شده  محاسبه  بین  099/2واتسون  که  بیان می  5/2-5/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

مشاهده    4طور که در نگاره  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میخودهمبستگی است و استقلال باقی مانده 

های نقدی عملیاتی از سطح خطای قابل  آزمون برای متغیر عدم شفافیّت جریان   داری آماره شود سطح معنیمی

  شود و فرضیه سوم داری بر معیار نوسان پایین به بالا تأیید میدرصد کمتر است، بنابراین تأثیر معنی  5قبول  

دار با معیار نوسان پایین  شود. متغیرهای کنترلی اهرم مالی و نرخ بازده دارایی ارتباطی معنیپژوهش پذیرفته می

ت آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای  دسداری بهبا توجه به سطح معنیبه بالا دارند.  

سوم پژوهش مناسب است.    های ترکیبی برای مدل فرضیه های فردی بوده بنابراین استفاده از روش داده تفاوت 

 داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی

 
 های حاصل از آزمون فرضيه سوم پژوهش . یافته 4نگاره 

 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 متغير وابسته: معيار نوسان پایين به بال 

عدم شفافیتّ  

جریان های نقدی  

 عملیاتی

498547/0 208431/0 391901/2 0169/0 014777/1 

عدم شفافیتّ  

مبتنی بر اقلام  

 تعهدی 

196568/0 111304/0 766048/1 0776/0 016218/1 

 053024/1 4781/0 709572/0 013052/0 009261/0 اندازه شرکت 

 901264/1 0494/0 - 966548/1 046521/0 - 091485/0 اهرم مالی 

 803793/1 0159/0 - 413218/2 206590/0 - 498547/0 نرخ بازده دارایی 

نسبت ارزش  

دفتری به ارزش  

 بازار 

008258/0 049283/0 167559/0 8670/0 208446/1 

 - 0094/0 - 601799/2 593180/0 - 543336/1 مقدار ثابت 



 و همکاران  مسعود فرح آبادي/  هاي نقدي عملیاتي بر مخاطره ريزش قیمت سهامتأثیر عدم شفافیت جريان 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  737

 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

ضریب تعیین:  

207614/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

203634/0 

آماره اف و سطح  

معنی داری: 

912967/2  

(015445/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون: 

099509/2 

آماره اف لیمر و  

سطح معنی داری:  

841490/0 

(9220/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس و سطح  

معنی داری: 

917061/0  

(5878/0 ) 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 آزمون فرضيه چهارم 

 های حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش به شرح زیر است: یافته

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

درصد از تغییرات متغیر وابسته    76/20توان ادعا کرد که حدود  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می 

های استاندارد الگوی  شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون  واتسون می-دوربین  رگرسیون است و از آماره 

آماره  کرد.  )  –  دوربین   استفاده  شده  محاسبه  بین  099/2واتسون  که  بیان می  5/2-5/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

مشاهده    4طور که در نگاره  دهد. همانی اجزای خطا را نشان میهاخودهمبستگی است و استقلال باقی مانده 

های نقدی عملیاتی از سطح خطای قابل  آزمون برای متغیر عدم شفافیّت جریان   داری آماره شود سطح معنیمی

  شود و فرضیه سوم داری بر معیار نوسان پایین به بالا تأیید میدرصد کمتر است، بنابراین تأثیر معنی  5قبول  

دار با معیار نوسان پایین  شود. متغیرهای کنترلی اهرم مالی و نرخ بازده دارایی ارتباطی معنیپژوهش پذیرفته می

دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای  داری بهبا توجه به سطح معنیبه بالا دارند.  

سوم پژوهش مناسب است.    های ترکیبی برای مدل فرضیه های فردی بوده بنابراین استفاده از روش داده تفاوت 

 داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی

 
 های حاصل از آزمون فرضيه چهارم پژوهش . یافته 5نگاره 

 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 متغير وابسته: معيار دوره سقوط قيمت سهام

عدم شفافیتّ  

جریان های نقدی  

 عملیاتی

262213/0 115983/0 260779/2 0239/0 014777/1 

عدم شفافیتّ  

مبتنی بر اقلام  

 تعهدی 

162656/0 087297/0 863254/1 0626/0 016218/1 
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 آماره هم خطی  سطح معنی داری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 053024/1 5564/0 588313/0 007737/0 004552/0 اندازه شرکت 

 901264/1 8264/0 - 219326/0 080530/0 - 017662/0 اهرم مالی 

 803793/1 0000/0 - 708793/5 113358/0 - 647139/0 نرخ بازده دارایی 

نسبت ارزش  

دفتری به ارزش  

 بازار 

036003/0 029216/0 232326/1 2180/0 208446/1 

 - 0000/0 407757/5 118250/0 639465/0 مقدار ثابت 

ضریب تعیین:  

204323/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

200330/0 

آماره اف و سطح  

معنی داری: 

082554/3  

(007600/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون: 

988604/1 

آماره اف لیمر و  

سطح معنی داری:  

974477/0  

(5757/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس و سطح  

معنی داری: 

637903/0  

(9243/0 ) 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 گيری بحث و نتيجه 

گری مالی شفافیت کامل وجود نداشته نباشد و شرایط جهت اقدام به مدیریت سود آماده  در شرایطی که در گزارش

ای خود، اطلاعات منفی را در داخل  شود تا برای حفظ شغل و اعتبار حرفههم میآباشد، برای مدیران این فرصت فر 

شود. هنگامی که توده اطلاعات منفی رو، این اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته میشرکت پنهان کنند. از این

شود. در نتیجه  تر غیرممکن و پرهزینه میرسد، نگهداری آن برای مدت زمانی طولانی انباشته به نقطه اوج خود می

(.  2009)هاتن و همکاران،    گرددتوده اطلاعات منفی به یکباره وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر می

ده  های زیان گذاران قادر به شناسایی و کشف پروژه گری غیرشفاف، سرمایه ر این، در یک محیط گزارشعلاوه ب

شود  ها باعث می ده در مراحل اولیه آن ده و زیان  های سودگذاران در تمایز بین پروژه شرکت نیستند. ناتوانی سرمایه

ها در طول  ها افزایش یابد. بازده منفی این نوع پروژه دهی آنده ادامه یابد و با گذر زمان زیانهای زیانکه پروژه 

شود، قیمت سهام به شدت  ها افشا می شود و هنگامی که اطلاعات مربوط به آنزمان در داخل شرکت انباشت می

توانند انباشت و  معتقدند میزان اطلاعات منفی که مدیران می (  2009. کوتری و همکاران )کاهش پیدا خواهد کرد

های مدیران برای انباشت و افشا  ها و فرصت علاوه، توانایی  های مختلف متفاوت است. بهپنهان کنند، در شرکت 

برای مثال، در شرایطی که هیچگونه عدم تقارن اطلاعاتی .  ها و منافع آن بستگی داردنکردن اخبار منفی، به هزینه

ای برای افشای نامتقارن اطلاعات ندارند، چرا که در چنین  گذاران وجود ندارد، مدیران انگیزه بین مدیران و سرمایه 

های نگهداری و افشا نکردن اخبار منفی بیش از منافع آن خواهد بود، اما در شرایطی که عدم تقارن  شرایطی هزینه

ها در داخل شرکت،  های افشا نکردن اخبار منفی و انباشت آن گذاران بالاست، هزینهاطلاعاتی بین مدیران و سرمایه 

کنند تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشت کرده،  کمتر از منافع آن خواهد بود و بنابراین، مدیران انگیزه پیدا می 
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ت گرفته از مشکل عدم تقارن اطلاعاتی بوده اثر  أعلاوه بر این در یک محیط غیرشفاف که نش.  آنها را افشا نکنند

تواند دوچندان باشد. در واقع مشکل عدم تقارن اطلاعاتی باعث تسهیل در  مدیریت سود بر کاهش قیمت سهام می

مدیریت سود باعث خواهد شد   .له سقوط قیمت سهام گرددأتواند باعث تشدید مسانباشت اخبار بد شده که می

مدیران از فرصت بیشتری جهت مخفی نمودن اخبار بد شرکت در راستای منافع شخصی خود برخوردار گردند که 

می  شرکت  سهام  قیمت  سقوط  باعث  نهایت  در  امر  شفافیت  گردداین  عدم  تأثیر  مطالعه  پژوهش  این  هدف   .

یزش قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های نقدی عملیاتی بر مخاطره رجریان 

های نقدی عملیاتی بر مخاطره  است. یافته های حاصل از پژوهش بیان گر این است که تأثیر عدم شفافیت جریان 

( است.  2020ریزش قیمت سهام مستقیم و به لحاظ آماری معنادار است که هم راستا با پژوهش چنگ و همکاران )

یافته های پژوهش منطبق با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی است که ذی نفعان برون سازمانی و درون سازمانی به  

 اطلاعات یکسانی دسترسی ندارند. 
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Abstract 

One of the critical elements for evaluating a company's performance is operating cash flow. 

Financial literature also pays special attention to operating cash flows in its specialized texts 

on analyzing financial statements; because accrual accounting, through the discretion of 

managers to act more freely in the estimates available in financial reporting, has complicated 

the possibility of potentially evaluating the performance of profit-making units through 

profits. The purpose of this study is to study the effect of the lack of transparency of operating 

cash flows on the risk of stock price decline in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, financial statement information of 167 companies was collected 

in the period 1400-1392. Multivariate regression was used to test the hypotheses. The 

findings of the study indicate that the effect of the lack of transparency of operating cash 

flows on the risk of stock price crash is direct and statistically significant . 

Keywords: Stock Exchange, Operating Cash Flow, Stock Price Crash Risk 
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