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هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي مقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت
  ها با رويكرد داده كاوي شركت
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  چكيده

در حوزه مديريت مالي،عمـدتاّ   .يكي از روش هاي پيش بيني عملكرد مالي ، استفاده از مدل هاي پيش بيني است
هدف اصـلي پـژوهش    .پيش بيني به كار گرفته مي شوندنسبت هاي مالي به عنوان متغيرهاي پيش بين در مدل هاي 

هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي واحد هاي تجاري با حاضر ،مقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت
بـراي آزمـون   .در راستاي هدف پژوهش، دو فرضيه اصلي تـدوين شـده اسـت   . استفاده از مدل هاي داده كاوي است

و يـك مـدل بـا    ) CARTدرخـت تصـميم   (ش،يك مدل با استفاده از تكنيك هاي هوش مصـنوعي فرضيه هاي پژوه
شـركت از بـين    199نمونه آماري شامل. به كار گرفته شده است) رگرسيون لجستيك (استفاده از تكنيك هاي آماري

بـراي مقايسـه   همچنـين،  .است 1388تا  1383هاي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي سال
ميزان دقت پيش بيني در هر يك از  .انددقيق تر محتواي اطلاعاتي، شركت ها به دو دسته قوي و ضعيف تفكيك شده

يافته هاي پژوهش نشان مي دهد نسـبت هـاي    .دو مدل نشان دهنده محتواي اطلاعاتي نسبت هاي به كار رفته است
هاي تعهدي درپـيش بينـي عملكـرد مـالي شـركت هـاي       تنقدي در پيش بيني عملكرد مالي شركت هاي قوي ونسب

  .ضعيف از محتواي اطلاعاتي بالاتري در هر دو مدل مورد استفاده برخوردارند
  CARTدرخت تصميم  رگرسيون لجستيك، نسبت هاي نقدي، نسبت هاي تعهدي، عملكرد مالي، :هاي كليدي واژه
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 مقدمه -1

ستم گزارشگري مالي از مهمترين فرآورده هاي سي
اطلاعاتي حسـابداري اسـت كـه در چـارچوب هـاي      
مشخص به گروه هاي مختلفـي از اسـتفاده كننـدگان    

براساس مباني نظري . داخلي و خارجي ارائه مي شود
تدوين شده توسـط مراجـع ذي صـلاح ،گزارشـگري     
مالي بايد اطلاعـات مفيـدي بـراي اسـتفاده كننـدگان      

ودن ايـن  يكي از شروط لازم براي مفيد ب. فراهم آورد
است كه اطلاعات ، محتواي اطلاعاتي متناسب بـراي  
اخذ تصميمات آگاهانه از سوي كاربران را دارا بـوده،  

پـيش   . در پيش بيني ها و ارزيابي ها مفيد واقع شـوند 
بيني و ارزيابي معقول عملكرد مـالي آتـي واحـدهاي    
تجاري، يكي از عناصر مهم در تصـميم گيـري بـراي    

بــدين منظــور، انديشــمندان  .ســرمايه گــذاري اســت
مديريت مالي در سراسر دنيا به فكر ارائه مـدل هـايي   

از سـويي  .]17[براي پيش بيني عملكرد مـالي هسـتند  
ثر عملكرد ؤديگر، لازمه پيش بيني و ارزيابي دقيق و م

انتخاب اطلاعـات مـالي مربـوط و بـا محتـواي       مالي 
 نسبت هاي مـالي . اطلاعاتي بالا براي پيش بيني است

از متداولترين روش هاي تجزيـه و تحليـل اطلاعـات    
مالي هستندكه درمواردي از قبيل پيش بيني و ارزيابي 

تداوم سودآوري و تداوم فعاليت واحد  عملكرد مالي ،
عمومـاً ايـن نسـبت هـا بـر      . شوندتجاري استفاده مي

مبناي اطلاعات حسابداري موجود در صـورت هـاي   
ي نقدي و تعهدي شكل مالي اساسي كه بر طبق مبناها

هريـك از مبناهـاي   .]8[استخراج مي شوند گرفته اند،
نقــدي و تعهــدي داراي معايــب و مزايــايي بــوده، از 

به رغم انجام . محتواي اطلاعاتي متفاوتي برخوردارند
پژوهش هاي تجربـي قابـل توجـه در زمينـه مقايسـه      
محتواي اطلاعاتي اقـلام نقـدي و تعهـدي، محتـواي     

اتي نسبت هاي نقدي و تعهدي در مدل فزاينده اطلاع
 .هاي پـيش بينـي عملكردمـالي بررسـي نشـده اسـت      

ال اسـت كـه   ؤپژوهش حاضردر صدد پاسخ به اين س
آيا نسـبت هـاي نقـدي و تعهـدي بـراي پـيش بينـي        
عملكـــرد مـــالي از محتـــواي اطلاعـــاتي متفـــاوتي 

  برخوردارند؟
  

  مروري بر مباني نظري پژوهش
 ـ  استفاده كننـدگان صـورت هـاي    ه ويـژه  مـالي، ب

سرمايه گذاران عمده بر اساس اطلاعا ت مالي تصميم 
اعتباردهنـدگان  .هم مـي گيرنـد  به خريد و فـروش س ـ 

در زمان پرداخت وام بـه اطلاعـات مـالي نيـاز      عمدتاً
اين اطلاعات مـي توانـد در قالـب يـك مـدل،      . دارند

عملكرد مـالي شـركت هـا را پـيش بينـي و ارزيـابي       
مدل هاي مـورد اسـتفاده بـراي     به طور كلي،. ]1[كند

ارزيابي عملكرد را مي توان در سه گروه عمده طبقـه  
از قبيل تحليل (مدل هاي آماري  -الف :]16[بندي كرد

مدل سيستم  -؛ ب)مميزي ، رگرسيون لجستيك وغيره
از قبيـل شـبكه هـاي عصـبي ، درخـت      (هاي خبـره  
از قبيـل مـدل   (مدل هاي نظـري   -؛ ج )تصميم وغيره

  ).فكيك ترازنامه و غيرهمعيار ت
اي دريافتنـد   طي پژوهشي مقايسه ]16[ادنان و دار 

مـدل تحليلـي طـي سـال هـاي       89از % 70كه تقريباً 
براي پـيش بينـي   مذكور  كه ازمدل هاي2005تا 1967

بر مبناي نسـبت هـاي    ،كرده انداستفاده عملكرد مالي 
اين امر اهميت استفاده از نسبت . مالي شكل گرفته اند

ي مالي بـا محتـواي اطلاعـاتي بـالا در مـدل هـاي       ها
  .ارزيابي عملكرد را آشكار مي سازد
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 65/ ها با رويكرد داده كاوي هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي شركتمقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت

 

هـاي مـالي    ها و گزارش استفاده كنندگان ازصورت
براي اخذ تصميمات مؤثر و مفيد بايدآنها را تجزيـه و  

هــاي تجزيــه و تحليــل  يكــي از روش .تحليــل كننــد
مالي، بيان ارتباط بين ارقـام بـه صـورت     هاي صورت

تجزيـه و تحليـل   . بت و تجزيه و تحليـل آنهاسـت  نس
اي ارائـه   نسبت هـا ارقـام را بـه شـكل قابـل مقايسـه      

دهد و مشكل نتيجه گيري بر اساس ارقام مطلق را  مي
كند،تا تحليلگران قادر باشند نتايجي را از آنهـا   حل مي

هاي اخيـر پـژوهش هـاي     در دهه .]8[به دست آورند
اطلاعاتي نسـبت هـاي   متفاوتي براي ارزيابي محتواي 

هـا بـه    مالي براي پيش بيني وضعيت مالي آتي شركت
هاي قوي و ضـعيف،   تفكيك عملكرد برمبناي شركت

ده و بدون بحـران و مواجـه بـا بحـران      ده و زيان سود
  .صورت گرفته است

عموماً نسبت هاي مالي موجود در پـژوهش هـاي   
  :مالي به دو دسته تقسيم شده اند

براسـاس ارقـام موجـود در     هايي كـه  نسبت) الف
ترازنامه و صورتحساب سود و زيان محاسـبه شـده و   

نســبت ) نســبت هــاي تعهــدي لقــب گرفتــه انــد؛ ب
كــه براســاس داده هــاي موجــود در ترازنامــه و  هــايي

صورت جريان هاي نقدي شكل گرفته و نسبت هـاي  
  .]16[نقدي لقب گرفته اند

هريك از مبناهاي تعهدي، نقـدي داراي معايـب و   
. محتــواي اطلاعــاتي متفــاوتي دارنــد ،مزايــايي بــوده

اطلاعات فراهم شده در صورت جريـان هـاي نقـدي    
قادر به ارزيابي توانايي واحد تجاري در ايجاد جريـان  
هاي نقدي آتي ،تامين تعهدات آتـي، پرداخـت سـود    
سهام آتي ،شناسايي مديريت سودومخاطرات احتمالي 

ريان هاي نقدي از انتقادهاي وارده بر صورت ج.است
مي توان به اين نكته اشاره نمود كه اين صورتحسـاب  
به تنهايي نمي توانـد درك كـاملي از وضـعيت مـالي     

شركت فـراهم آورد و اگرهمگـام بـا سـاير ابزارهـاي      
ــي    ــث گمراه ــي باع ــود، براحت ــتفاده نش ــي اس تحليل

در بيانيه مفاهيم شماره يـك   .]13[تحليلگران مي شود
) FASB(1دهاي حسابداري ماليهيأت تدوين استاندار

آمده است اطلاعاتي كه درباره سود و اجزاي وابسـته  
شـود،   به آن با اسـتفاده از سيسـتم تعهـدي تهيـه مـي     

هـا نسـبت    شاخص بهتري از سنجش عملكرد شركت
هـا و پرداخـت هـاي     به اطلاعاتي است كـه دريافـت  

در واقع، ارقام مبتني بر مبنـاي   .دهد نقدي را نشان مي
با توجه به فرض دوره مالي و اصول تحقق و  تعهدي،

تطابق، مشكلات زمان بندي و عـدم تطـابق نهفتـه در    
مبناي نقدي را كاهش مي دهند، اما مبناي حسـابداري  
تعهدي حق انتخاب درخـور تـوجهي بـه مـديران در     

 .كنـد  تعيين سود در دوره هاي زماني مختلف اعطا مي
كنتـرل   يسـتم مـديران از  در واقع، تحـت ايـن نـوع س   

چشمگيري بـر زمـان تشـخيص برخـي اقـلام هزينـه       
ازجمله هزينه هاي تبليغات ، مخارج تحقيق و توسعه 

وجــود  .]22[و زمــان تشــخيص درآمــد برخوردارنــد
حسابداري سـاختگي نشـان دهنـده تـلاش برخـي از      
مديران براي دستكاري در صورت هاي مالي و ارقـام  

م تعهـدي  سود از طريق اختيار مديريت دركاربرد اقلا
بنـابراين، بـا توجـه بـه گسـترش      .]14[اختياري اسـت 

بحران هاي مالي احتمال تحريف و دستكاري سود بـا  
توجه به حق انتخاب مديران درمبناي تعهدي افـزايش  

لذا محتـواي اطلاعـاتي اقـلام تعهـدي بـراي      .مي يابد
ارزيابي عملكرد را خدشه دار مي سازد و سبب شـده  

ن هـاي نقـدي در سـال    است كه توجه به سمت جريا
در واقع، اطلاعـات مبتنـي بـر    . هاي اخير افزايش يابد

                                                            

1- Financial Accounting Standard Board 
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نقدي، نيرنگ هاي دفتـرداري را بـا تاكيـد     هاي جريان
بر آنچه سهامداران و تصميم گيرندگان به آن اهميـت  

باتوجـه بـه مطالـب يادشـده،      .]6[مي دهند، مي كاهد
انتظار مي رود نسبت هاي نقدي از محتواي اطلاعاتي 

تري در مقايسه با نسبت هاي تعهدي در پيش بيني بالا
بـا   .عملكرد مالي واحدهاي تجاري برخـوردار باشـند  

توجه به پژوهش هاي گذشته در زمينه ارزيابي و پيش 
بيني مباحث مالي، از قبيل عملكرد، درماندگي ،رونـد  
تغييرات قيمت و همچنين، مقايسـه معقـول محتـواي    

ي در ارزيـابي  اطلاعاتي نسـبت هـاي نقـدي و تعهـد    
عملكردمالي، شركت ها به دو دسته ضـعيف و قـوي   

در پـژوهش حاضـر محتـواي     .دسته بنـدي شـده انـد   
ــدي    ــدي و تعه ــاي نق ــبت ه ــاتي نس ــده اطلاع فزاين
درراستاي ارزيابي عملكرد مالي با استفاده از رويكـرد  

  .داده كاوي بررسي شده است
  

  پيشينه پژوهش
لام نقـدي و  درزمينه مقايسه محتواي اطلاعاتي اق ـ

هاي زيادي انجـام شـده اسـت،كه در     تعهدي پژوهش
ادامه به طور مختصـر مـواردي كـه بـا موضـوع ايـن       

  .شود تر است، بيان مي پژوهش مرتبط
درپژوهش خود بـه بررسـي محتـواي    ] 17[باراك 

بـراي   فزاينده اطلاعاتي نسبت هاي نقـدي و تعهـدي   
يافتــه هــاي .ارزيــابي عملكــرد شــركت هــا پرداخــت

هـاي   ش وي نشان مي دهد كه اطلاعات جريـان پژوه
نقدي و نسبت هاي نقدينگي در مقايسه بـا اطلاعـات   
ترازنامه، صورت سود و زيان و نسبت هـاي تعهـدي   
براي ارزيابي عملكرد شركت ها از محتواي اطلاعاتي 

  .بيشتري برخوردارند

در پژوهشـي بـا اسـتفاده از     ]22[ژانگ و همكاران
سايي فاكتور هـاي مـوثر بـراي    الگوريتم ژنتيك به شنا

ــاري در    ــدهاي تج ــالي واح ــرد م ــي عملك ــيش بين پ
نتايج ايـن پـژوهش نشـان     .بازاربورس چين پرداختند

داد كه نسبت هاي مالي مهمترين عامل در پيش بينـي  
همچنين، مدل . عملكرد مالي واحد هاي تجاري است

عملكـرد مـالي   % 64پيشنهادي آنها توانست بـا دقـت   
ي را در قالب دودسته ضعيف و قوي واحد هاي تجار
  .پيش بيني كند

در مطالعه اي عملكرد مالي شـركت   ]20[جوسته 
هاي موجود در صنايع مختلف در كشورهاي در حال 
توسعه آفريقايي را با شركت هاي مشابه در آمريكا، از 

هاي اين  يافته. لحاظ نسبت هاي نقدينگي بررسي كرد
ن نقـدي حـاكي   پژوهش نشان داد نسبت كفايت جريا

از آن است كـه صـنايع آفريقـاي جنـوبي بـر خـلاف       
صنايع آمريكايي داراي وجه نقد كافي براي پرداخـت  

هاي  همچنين، ايجاد جريان . تعهدات ضروري هستند
هـا و پرداخـت سـود     نقدي ،سرمايه گذاري در دارايي

ــنايع     ــتر از ص ــايي بيش ــنايع آفريق ــط ص ــدي توس نق
 .آمريكايي است 

محتـواي اطلاعـاتي جريـان     ]19[انو همكـار   هاو
هاي نقدي عملياتي، سود و اقلام تعهـدي را در بـازار   

نتايج تحقيق آنها حاكي از . سرمايه چين بررسي كردند
محتواي اطلاعاتي بيشـتر سـود نسـبت بـه جريانـات      

همچنين در اين مطالعه، محتواي . نقدي عملياتي است
مقابـل  افزاينده اطلاعاتي اقـلام تعهـدي اختيـاري در    

  .اقلام تعهدي غير اختياري، به تاييد رسيد
محتواي افزاينـده اطلاعـاتي    ]18[بوئن و همكاران

نتـايج  . ارقام تعهدي و نقدي را با يكديگر مقايسه كرد
اين پژوهش، حاكي از آن است كه اطلاعـات مربـوط   
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به جريان هاي نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي 
سود و سـرمايه در گـردش    تواماننسبت به اطلاعات 

حاصل از عمليات بوده، اطلاعات مربـوط بـه جريـان    
سـود و سـرمايه در گـردش حاصـل از     (هاي تعهدي 

به صورت جداگانه و همچنين، بـه صـورت   ) عمليات
، داراي محتواي افزاينـده اطلاعـاتي نسـبت بـه     توامان

  .جريان هاي نقدي هستند
ود درمطالعه خ ]11[عرب مازار يزدي و همكاران 

به بررسي محتواي افزاينده و نسـبي اطلاعـات سـود،    
هاي نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي در بـازار     جريان

نتايج پژوهش آنها بر محتـواي  . سرمايه ايران پرداختند
فزاينده اطلاعاتي سود و اقلام تعهدي بر جريان هـاي  

 .نقدي عملياتي دلالت دارد

ليـل  بـا اسـتفاده از مـدل تح    ]3[بهرامفر و سـاعي  
بينـي عملكـرد مـالي و بـازار      آماري لاجيت بـه پـيش  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران  شركت
يافتـه هـاي   .پرداختنـد 1384تـا   1377طي سال هـاي  

پژوهش آنها در مورد تحليل معنـي دار بـودن تفـاوت    
اطلاعات مالي منتشره شركت هاي موفق و نـا موفـق   

از نظر شاخص  نشان مي دهدكه هردوگروه شركت ها
هاي فعاليت، اهرم مالي، متوسط اندازه ارزش دفتـري  

هاي آماري با اهميتـي  ها و نوع صنعت، تفاوتدارايي
صحت پيش بيني مدل هاي تعيين شـده  . وجود دارند

براي پيش بيني رتبه عملكرد بـازده سـهام و عملكـرد    
بازده حقوق صاحبان سهام از نظر آمـاري بـا اهميـت    

هاي مـدل پـيش بينـي بـازده حقـوق       است، اما آماره
صاحبان سهام ،بهتر از مـدل پـيش بينـي بـازده سـهام      

  .است

رابطـه بـين نسـبت هـاي      ]2[بهرامفر و همكاران 
نقــدينگي ســنتي و نســبت هــاي حاصــل از صــورت 
جريان وجـوه نقـد را بـراي ارزيـابي تـداوم فعاليـت       

ين پژوهش نشان مي نتايج ا. ي كردندشركت ها بررس
يك از دو روش تعهدي و نقدي، محتواي دهد كه هر 

اطلاعــاتي كــاملي را ارائــه مــي كننــد و نمــي تواننــد 
با وجود اين، ارائـه آنهـا در   . جايگزين يكديگر شوند

كنار يكديگر، تصويري روشن از وضـعيت نقـدينگي   
  .گذارد يك بنگاه اقتصادي را به معرض نمايش مي

در پژوهشي با عنـوان   ]6[خوش طينت و قسوري
يسه بـين نسـبت هـاي مـالي تركيبـي مبتنـي بـر        مقا"

صورت جريان وجوه نقد و اقـلام تعهـدي بـا نسـبت     
هاي مالي صرفاً مبتني بر اقلام تعهدي در پـيش بينـي   

قـدرت نسـبت هـاي مـالي      "ورشكستگي شركت هـا 
مبتني بر صورت جريان وجوه نقد را براي پيش بينـي  

بـراي ايـن   . ورشكستگي شـركت هـا بررسـي كردنـد    
گيري تحليل مميزي چندگانه  از دو مدل اندازه منظور،

دقت هر كدام را  و و رگرسيون لجستيك استفاده شده
آنها در واقع از نسبت هـاي تعهـدي و   . بررسي كردند

نتايج آماري دو مدل . نسبت هاي نقدي استفاده كردند
حاكي از معتبر بـودن مـدل هـا و نسـبت هـاي مـالي       

  ..انتخاب شده است
  

  هشفرضيه هاي پژو
با توجه به مطالب بيان شده در بخش مـروري بـر   
مباني نظري پژوهش ، فرضيه هاي ايـن پـژوهش بـه    

  :شرح زير تدوين شده اند
ــا   نســبت): 1(  فرضــيه ــدي در مقايســه ب ــاي نق ه

هاي تعهدي از محتواي اطلاعاتي بالاتري بـراي   نسبت
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ارزيابي عملكرد مالي شركت هايي كه داراي عملكـرد  
  .، برخوردار استمالي قوي هستند

ــا   نســبت): 2(  فرضــيه ــدي در مقايســه ب ــاي نق ه
هاي تعهدي از محتواي اطلاعاتي بالاتري بـراي   نسبت

ارزيابي عملكرد مالي شركت هايي كه داراي عملكـرد  
  .مالي ضعيف هستند ، برخوردار است

  
  جامعه آماري و انتخاب نمونه

هـاي   جامعه آماري ايـن پـژوهش شـامل شـركت    
در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو   پذيرفته شده 

در ايـن  . اسـت  1388تـا  1383زماني بين سـال هـاي   
گيري از روش حذف سيستماتيك  پژوهش براي نمونه
هـاي   بدين منظـور، كليـه شـركت   . استفاده شده است

اند، به عنـوان   آماري كه داراي شرايط زير بوده  جامعه
  :اند نمونه انتخاب و بقيه حذف شده

منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايـان  به ) الف
  اسفند است؛ 29ها منتهي به  سال مالي شركت

در بـورس پذيرفتـه شـده     1383قبل از سـال  ) ب
  باشند؛
هـا،   بانـك (گري مالي  هاي واسطه جزو شركت) ج
  نباشند؛) ها، ليزينگ گذاري سرمايه
طي دوره مورد بررسي، سال مالي خود را تغيير ) د

  نداده باشند؛
اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخـاب شـده   ) هـ 

  .در اين پژوهش دردسترس باشد
هاي فـوق، از بـين    با توجه به شرايط و محدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
در ايـن  .شركت انتخـاب شـده اسـت    199در مجموع 

هــا، از روش اســناد  آوري داده پــژوهش، بــراي جمــع
هـاي مـورد نيـاز بـه      داده. شـده اسـت   كاوي اسـتفاده 

هاي مالي حسابرسـي شـده    صورت سالانه از صورت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
هاي اطلاعاتي موجود در ايـن زمينـه، از قبيـل     و بانك

تدبيرپرداز، سايت بورس اوراق بهادار تهران و سـايت  
  .استآوري شده  پردازش اطلاعات مالي ايران جمع

  
  متغيرهاي مورد استفاده

از آنجــايي كــه در ايــن پــژوهش : متغيــر وابســته 
عملكرد مـالي واحـدهاي تجـاري دردوره مـالي بعـد      

شود، لذا مطابق با پژوهش هاي مي) پيش بيني(ارزيابي
براي ارزيابي عملكرد مالي قوي و ضعيف  ]23[وولف
تـوبين   Qبعـد، از شـاخص    هـا در دوره مـالي   شركت

ايـن  شـاخص از شـاخص هـاي     . ده استاستفاده ش
اندازه گيري عملكرد شركت هاست كه به شـرح زيـر   

  :محاسبه مي شود
  

Q =          توبين ساده  
در اين پژوهش بـراي مقايسـه   : متغيرهاي مستقل 

محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت هاي نقدي و تعهدي 
از نه نسبت تعهدي و ده نسبت نقـدي اسـتفاده شـده    

  .منعكس گرديده اند) 1(شماره  نگاره است كه در
  
  

  

ارزش بازار سهام+ ي ارزش دفتري بده

ها در پايان سال ارزش دفتري كل دارايي
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  متغيرهاي مستقل) : 1( نگاره
  )از چپ به راست(نحوه محاسبه   نماد  نام متغير

      نسبت هاي تعهدي) الف 

)دارايي جاري - موجودي ها   QR  نسبت سريع  بدهي جاري / (

  سود قبل از بهره و ماليات   / هزينه بهره ICR  نسبت پوشش بهره

  سود خالص  /كل دارايي ها  ROA  يي هابازده دارا

   سود خالص  / درآمد فروش ROS  بازده فروش

  سود خالص /حقوق صاحبان سهام عادي ROE  بازده حقوق صاحبان سهام

  كل بدهي ها / كل دارايي ها DR  نسبت بدهي

   سود خالص  / ميانگين موزون سهام عادي EPS  سود هر سهم

   قيمت بازار هرسهم در پايان دوره  /سود هر سهم  PER  قيمت به سود

    دارايي جاري / بدهي جاري CR  نسبت جاري

      نسبت هاي نقدي) ب 

   جريان نقدي عملياتي / بدهي جاري CFR  نسبت جريان هاي نقدي

  جريان نقدي عملياتي  /كل بدهي ها  CFOTD  جريان نقدي عملياتي بر كل بدهي ها

) جريان نقدي عملياتي CNCR  نسبت پوشش نيازهاي ضروري )/(بهره پرداخت شده +  بدهي جاري  + هزينه بهره    (سودهاي نقدي+

)جريان نقدي عملياتي CICR  پوشش بهره نقدي  بهره پرداخت شده/(هزينه بهره + بدهي جاري-

   جريان نقدي عملياتي /كل دارايي ها  CROA  بازده نقدي دارايي ها

  جريان نقدي عملياتي  / حقوق صاحبان سهام عادي CROE  بازده نقدي حقوق صاحبان سهام عادي

  جريان نقدي عملياتي /درآمد فروش  CROS  بازده نقدي فروش

  جريان نقدي عملياتي  /سود قبل از بهره و ماليات  EQ  كيفيت سود

   جريان نقدي عملياتي /ميانگين موزون سهام عادي  CFPS  جريان نقدي هر سهم

 قيمت بازار هرسهم در پايان دوره / جريان نقدي هر سهم PCFR  سهمقيمت به جريان نقدي هر 

  
  مدل هاي مورد استفاده

چنانكه در قسمت مروري بر ادبيات پژوهش بيـان  
شد،در بيشتر پژوهش هاي پيشين از مدل هاي آماري 
،سيستم هاي خبره و مدل هاي نظري براي پيش بيني 

، اما در عملكرد مالي و بحران مالي استفاده شده است
اين پژوهش از روش داده كاوي و مدل هاي درخـت  

و رگرسيون لجسـتيك اسـتفاده    CARTتصميم گيري 
  .در ادامه اين دو مدل تشريح مي گردد .شده است

 : CARTمــدل درخــت تصــميم گيــري )الــف
گيري يكي از ابزارهاي قوي و متـداول   درخت تصميم
ــته  ــراي دس ــيش  ب ــدي و پ ــت  بن ــي اس ــت . بين درخ

ري به توليد شـاخص پرداختـه، پـيش بينـي     گي تصميم
درخـت  .دهد خود را براساس سري قوانين توضيح مي

تصميم از سه جزء اصلي شامل ريشه ، گره داخلـي و  
هـاي درخـت    الگـوريتم .  ]1[برگ تشكيل شده اسـت 

تصميم انواع مختلفي دارنـد كـه در ايـن پـژوهش از     
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به عنوان يك الگوريتم  CART1گيري   درخت تصميم
يكـي از انـواع    CART.اي استفاده شده اسـت  سهمقاي

و همكـاران   2درخت رده بندي است كه توسط بريمن
ايـن مـدل يـك    . ميلادي معرفي گرديد 1984در سال 
دوتايي  غير چرخشي شبيه درخت با تقسيمات گراف

بنـدي و تشخيصـي    را براي معرفـي يـك الگـوي رده   
ر به منظور انتخاب متغيرهاي مهـم د  .نمايد معرفي مي
بنـدي درختـي، در ايـن بررسـي از تـابعي       الگوي رده

تحت عنوان تابع ناجوري و شاخصـي بـه نـام جينـي     
و متغير  tاي مانند براي گره 3تابع ناجوري. استفاده شد

  :شود رده به صورت زير تعريف مي kوابسته با 
)]t|cc(P....),t|CC(P[)t(i k1 ==Φ=  
  

هـاي درختـي بـا     شاخص جينـي اغلـب در مـدل   
در هر گره استفاده و به صورت زير تقسيمات دوتايي 

  : ]5[شود تعريف مي

)|()|(

]|[1)()(

1

1

2

tccPtccP

tccptginiti

lk
k

k

j
j

===

=−=

∑

∑

≠

=  

  
با توجه به تابع ناجوري و شـاخص جينـي، ابتـدا    
مقدار تابع ناجوري در حالت كلي براي متغيـر پاسـخ   

ــي ــردد محاســبه م ــه. گ ــام  در مرحل ــراي تم ي بعــد ب
متغيرهاي كمكي، با توجه به بهترين تقسيمات دوتايي 

متغير پاسخ، مقدار تابع ناجوري در هـر يـك از   براي 
ايجاد شده محاسبه و ميانگين وزنـي    دو زير مجموعه

از بـين  . گـردد  آنها از مقدار تابع ناجوري كل كـم مـي  
متغيرهاي كمكي، متغيري كـه داراي بيشـترين مقـدار    
                                                            

1-Classification and  Regression Tree 
2- Breiman et al  
3 –Impurity Function 

بنـدي   براي اين رابطـه باشـد، در گـام اول بـراي رده    
  . ]5[گردد درختي انتخاب مي

در بســياري از :مــدل رگرســيون لجســتيك  )ب
ها، متغير وابسته پيوسته نبوده، ممكن است دو  پژوهش

براي مثال، تنهـا يكـي از دو ارزش   . نتيجه داشته باشد
صفر و يك را بپذيرد كه ارزش يك به معناي وقوع و 

) يـا بـالعكس  (ارزش صفر به معناي عدم وقوع حادثه 
ستيك استفاده در چنين مواردي از رگرسيون لج. است

در رگرسيون لجستيك به جاي حداقل كردن . مي شود
كـه در رگرسـيون معمـولي صـورت     (مجذور خطاها 

دهد، حداكثر  احتمالي را كه يك واقع رخ مي) گيرد مي
شكل كلي رگرسيون لجستيك به صورت زير . كند مي

  : ]4[است

o
ixiB

oixiB

e1

e)x( β+

β+

+
=µ  

)x(µ :متغير وابسته  
Xi  : متغير مستقل,……,n1i=  

iB : ضريب مستقل),……,n1i=(  

oβ: 71828182/2عدد ثابت و=e )عدد نپر(  
در اين مقالـه بـا توجـه بـه اينكـه عملكـرد مـالي        

ها به عنوان متغير صفر و يك تعريف شده ، از  شركت
يـك  .( مدل رگرسيون لجستيك اسـتفاده شـده اسـت   

هـايي بـا عملكـرد قـوي و صـفر بـراي        براي شـركت 
همچنـين، بـراي   ).هـايي بـا عملكـرد ضـعيف     شركت

 Fكاي دو كه مشابه آماره بررسي برازش كلي از آماره 
رگرسيون معمولي است و براي بررسـي معنـي داري   
ضرايب متغيرهاي مستقل واردشده از آماره والـد كـه   

 ولي اسـت، ي رگرسيون معم ـ در معادله tمشابه آزمون 
  .استفاده گرديد

  

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 عل
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  روش پژوهش
اين پژوهش از لحاظ هدف كـاربردي و از لحـاظ   

در اين مطالعه، در ابتـدا  .تحليلي است -روش مقطعي
توبين عملكرد مالي واقعي در  Qبا استفاده از شاخص 

سال آتي واحدهاي تجاري به دو دسته قوي و ضعيف 
اي سپس با استفاده از نسبت ه ـ. دسته بندي مي گردد

نقــدي وتعهــدي در دو مــدل رگرســيون لجســتيك و 
، عملكرد مالي واقعي در سـال  CARTدرخت تصميم 

در نهايت، بـا مقايسـه    .شودمي)پيش بيني(آتي ارزيابي
 نتايج پيش بينـي شـده  بـا نتـايج واقعـي حاصـل از      

Q  توبين ،دقت پيش بيني نسبت هاي نقدي و تعهـدي
. ي گـردد كه مؤيد محتواي اطلاعاتي است، محاسبه م ـ

گام هاي اساسي در انجام اين پژوهش به شـرح زيـر   
  :است
تفكيك شركت ها از نظرارزيابي عملكرد مالي  -1

شركت هاي ضعيف و قوي با اسـتفاده از    به دو دسته
  توبين؛ Qشاخص 

استخراج نسبت هاي مالي نقدي و تعهـدي از   -2
 صورت هاي مالي؛

پيش بيني عملكرد مالي سال آتي واحـد هـاي    -3
تجــاري بــا اســتفاده از مــدل هــاي درخــت تصــميم  

و رگرسيون لجستيك بر اساس نسبت هاي  cartگيري
 نقدي و تعهدي به طور جداگانه؛

محاسبه دقت پيش بيني و دسته بندي عملكرد  -4
مالي شركت ها بر اساس نسبت هاي نقدي و تعهـدي  

  به طور جداگانه؛
اقع، هر چقدر دقت دسته بندي عملكرد مالي در و

شركت ها در مـدل هـاي فـوق بيشـتر باشـد ، آنگـاه       

نسبت هاي متناظر در آن مـدل از محتـواي اطلاعـاتي    
  .بيشتري برخوردار است

هـا بـا اسـتفاده از     ارزيابي عملكرد مـالي شـركت  
  CARTهاي تعهدي در مدل درخت تصميم  نسبت

كــرد مــالي در ايــن بخــش بــراي پــيش بينــي عمل
 9 شركت ها با استفاده از نسبت هاي تعهـدي، تعـداد  

) 1(نمـودار  . نسبت تعهدي وارد مدل گرديـده اسـت  
هـاي   درجه اهميت متغيرها در تفكيك را براي نسـبت 

درخـت   )2(همچنـين، نمـودار    .دهد تعهدي نشان مي
هاي تعهدي را بـه تصـوير    ايجاد شده بر اساس نسبت

 CARTرده بندي درختـي با توجه به الگوي . كشد مي
ها مهمترين نقـش را   نسبت بازده دارايي) 2(در نمودار

. كنـد  مـي   هـا ايفـا   براي پـيش بينـي عملكـرد شـركت    
هاي تعهدي،  درتفسير نمودار درختي مربوط به نسبت

اي بـا نـرخ بـازده     توان گفت براي طبقه براي مثال مي
، نـرخ بــازده  % 8/23حقـوق صـاحبان سـهام كمتـر از    

ان ســهام مهمتــرين متغيــر در تفكيــك حقــوق صــاحب
هـاي موجـود در ايـن طبقـه      از شركت. هاست شركت

از % 2/48بـــه عنـــوان شـــركت ضـــعيف و %  7/53
گردنـد،   بندي مي ها به عنوان شركت قوي طبقه شركت

 8/23هاي بـالاتر از   اي با نرخ بازده دارايي اما در طبقه
نسبت قيمت به سود مهمترين متغير در طبقه بنـدي  % 
هايي بـا   از شركت% 8/51هاست؛ به طوري كه  ركتش

به عنوان شـركت   59/2نسبت قيمت به سود كمتر، از 
از آنها به عنوان شركت قـوي طبقـه   % 2/48ضعيف و 
 .گردند بندي مي
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  درجه اهميت نسبت هاي تعهدي در ارزيابي عملكرد مالي) : 1(نمودار 

  

در واقع ، ايـن مـدل بـر اسـاس ترتيـب و ميـزان       
ميت متغيرهاي تعهدي در قالب درخت ، اقـدام بـه   اه

يكي از . دسته بندي عملكرد آتي شركت ها مي نمايد

عوامل مهم در ميزان دقت مدل ها ،متغيرهـاي ورودي  
  .است

  
  بر اساس نسبت هاي تعهدي CARTدرخت تصميم ) : 2(نمودار 
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 73/ ها با رويكرد داده كاوي هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي شركتمقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت

 

بنابراين، هرچقدر ميزان دقت مـدل بيشـتر باشـد،    
. هـاي تعهـدي بيشـتر اسـت    سبتمحتواي اطلاعاتي ن

بينـي و   نتـايج مربـوط بـه پـيش    ) 2( نگـاره درنهايت، 
هـاي تعهـدي    بر اساس نسبت CARTبندي مدل  طبقه

بر اساس اطلاعات مـنعكس در   .كشد را به تصوير مي

بنـدي   شركت ضعيف به درسـتي طبقـه  224تنها  نگاره
گرديــده و در نهايــت، دقــت بــر اســاس تفكيــك در 

 523همچنين، . است% 4/82ادلهاي ضعيف مع شركت
بندي گرديـده كـه دقـت     شركت قوي به درستي طبقه

  .است% 8/72مدل در تفكيك شركت هاي قوي 
  

  هاي تعهدي بر اساس نسبت CARTبيني در مدل  دقت پيش): 2(نگاره 
  موارد تشخيص به عنوان شركت قوي  موارد تشخيص به عنوان شركت ضعيف  دسته

  448  224  شركت ضعيف

  523  195  قوي شركت

  %4/82  دقت تفكيك در شركت ضعيف

  %8/72  دقت تفكيك در شركت قوي

  %6/81  دقت تفكيك كلي مدل

  

هـا بـا اسـتفاده از     بيني عملكرد مالي شـركت  پيش
  CARTهاي نقدي در مدل درخت تصميم  نسبت

در ايــن بخــش بــراي پــيش بينــي عملكــرد مــالي 
نسـبت   10شركت ها با استفاده از نسبت هاي نقـدي، 

درجــه ) 3(نمــودار .نقــدي وارد مــدل گرديــده اســت
اهميت نسبت هاي نقـدي در تفكيـك را بـه تصـوير     

نسبت قيمـت بـه جريـان نقـدي هـر سـهم       . كشد مي
مهمتــرين نقــش را در ارزيــابي عملكــرد مــالي آتــي  

سپس نسبت هاي بـازده نقـدي    .كند مي  ها ايفا شركت
تـاثير   حقوق صاحبان سهام و بازده نقدي دارايي ها از

ــالي برخوردارنــد     ــرد م ــابي عملك ــادي در ارزي . زي
هـاي   درخت ايجاد شده بـر اسـاس نسـبت   ) 4(نمودار

با توجه به الگـوي رده بنـدي   . نقدي را نشان مي دهد
درتفسير نمـودار درختـي مربـوط بـه      CARTدرختي
تـوان گفـت بـراي     هاي نقدي به طور مثال مـي  نسبت

ر سـهم  طبقه اي با نسبت قيمت به جريـان نقـدي ه ـ  
،نسبت قيمت به جريان نقدي هر سـهم   71/2كمتر از 

از شـركت   .مهمترين متغير در تفكيك شركت هاسـت 
هاي موجود در اين طبقه كه مقدار نسـبت قيمـت بـه    

باشـد   -093/1جريان نقدي هـر سـهم آنهـا كمتـر از     
بـه  % 8/75به عنوان شـركت ضـعيف و   % 2/24،ميزان 

ي شـركت  بـرا .عنوان شركت قوي دسته بنـدي شـدند  
،   -093/1هايي با جريان نقـدي هـر سـهم بيشـتر از     

ــرين      ــهام مهمت ــاحبان س ــوق ص ــدي حق ــازده  نق ب
از شـركت هـاي    .متغيردرطبقه بندي شـركت هاسـت  

موجود در اين طبقه كـه مقـدار بـازده نقـدي حقـوق      
% 2/74باشد، ميزان  625/0صاحبان سهام آنها كمتر از 

بـه عنـوان    %8/25به عنوان شركت ضعيف و به ميزان 
همچنـين، از ميـان    .شركت قوي دسـته بنـدي شـدند   

شركت هايي با ميزان بـازده نقـدي حقـوق صـاحبان     
بــه عنــوان % 2/35، بــه ميــزان 625/0ســهام بيشــتر از 

به عنـوان شـركت   %  64/.8شركت ضعيف وبه ميزان 
  .قوي دسته بندي شدند
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  د ماليدرجه اهميت نسبت هاي نقدي در ارزيابي عملكر): 3(نمودار 

  
براي آزمون فرضيه ها بايـد دقـت دسـته بنـدي و     
پيش بيني مدل بر اساس نسبت هاي مـذكور بررسـي   

بيني و  نتايج مربوط به پيش )3( نگارهدر نهايت  .شود

هاي نقـدي را   بر اساس نسبت CARTبندي مدل  طبقه
  .كشد به تصوير مي

  
  ي نقديها بر اساس نسبت CARTبيني در مدل  دقت پيش): 3(نگاره 

 موارد تشخيص به عنوان شركت قوي موارد تشخيص به عنوان شركت ضعيف دسته

 110 164 شركت ضعيف

 645 72 شركت قوي

 %9/59 دقت تفكيك در شركت ضعيف

 %90 دقت تفكيك در شركت قوي

 %6/81 دقت تفكيك كلي مدل

 
تنهـا  ) 3( نگـاره بر اساس اطلاعـات مـنعكس در   

بندي گرديده و در  طبقهشركت ضعيف به درستي 164
ــركت   ــك در ش ــت تفكي ــت، دق ــعيف   نهاي ــاي ض ه

شـركت قـوي بـه     645همچنين، . است% 9/59معادل
اند كه دقـت مـدل در تفكيـك    بندي شده درستي طبقه

  .است%  90شركت هاي قوي معادل
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  بر مبناي نسبت هاي نقدي cartدرخت تصميم ) : 4(نمودار

  
رسيون لجستيك پيش بيني عملكرد مالي در مدل رگ

  هاي تعهدي بر مبناي نسبت
در ايــن بخــش بــراي پــيش بينــي عملكــرد مــالي 

نسـبت   9شركت ها با استفاده از نسبت هاي تعهدي، 
تعهدي به طور همزمان وارد مدل رگرسيون لجستيك 

براي بررسي معني داري كلي مدل از آمـاره  . گرديدند
دو  ـ  آمـاره كـاي  ) 5( نگاره.دو استفاده مي گردد -كاي

مربوط به برازش و معني داري كلي مدل را به تصوير 
  .مي كشد

  مربوط به برازش و معني داري كلي مدل رگرسيون لجستيك ـ دو آماره كاي ): 4( نگاره
    دو  - كاي   درجه آزادي  سطح معني داري

  مدل  203/182  9  >001/0
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سـطح  ) 4( نگـاره با توجه بـه اطلاعـات مـنعكس در    
 ـ  معنـي  ) >0,001(ه آزمـون كـاي ـ دو    داري مربـوط ب

است و اين نشـان دهنـده   ) 05/0(كمتر از ميزان خطا 
پس از بررسي معنـي داري  .داري كلي مدل است معني

كلي مدل ، از آزمون والد بـراي بررسـي معنـي داري    
نتـايج   )5( نگاره .متغيرهاي مستقل استفاده شده است

 متغيرهـا  والد ،ضريب ثابت و ضرايب  مربوط به آماره
  .كشد را به تصوير مي

  نتايج مربوط به آزمون والد و ضريب نسبت هاي تعهدي) : 5(نگاره 

  
تنها دو ) 5( نگارهبا توجه به اطلاعات منعكس در 

ها در سـطح خطـاي    متغير نسبت بدهي و بازده دارايي
عملكـرد مـالي   (دار بوده، با متغير وابسـته   معني 05/0

در نهايــت،  .دار هســتند معنــي  داراي رابطــه) شــركت
بنـدي مـدل    نتايج مربـوط بـه دقـت دسـته    ) 6( نگاره

هـاي تعهـدي را     رگرسيون لجستيك بر مبناي نسـبت 

هـاي مـنعكس در    بـر اسـاس يافتـه   .سـازد  منعكس مي
ــاره ــداد ) 6(نگ ــتي   86تع ــه درس ــعيف ب ــركت ض ش
بندي در شركت ضـعيف   بندي شده و دقت دسته طبقه

شركت قـوي نيـز    669همچنين، تعداد  .است% 6/31
انـد، لـذا دقـت مـدل در     نـدي شـده  ب به درستي طبقـه 

  .باشد مي% 4/93هاي قوي  بندي شركت دسته
  

  دقت پيش بيني در مدل رگرسيون لجسستيك با استفاده از نسبت هاي تعهدي): 6(نگاره 
  موارد تشخيص به عتوان شركت قوي  موارد تشخيص به عنوان شركت ضعيف  دسته

  186  86  شركت ضعيف
  669  47  شركت قوي

  %6/31  هاي ضعيف در شركتدقت تفكيك 
  %4/93 هاي قويدقت تفكيك در شركت

  %4/76  دقت تفكيك كلي مدل

  
ها با استفاده از مدل  بيني عملكرد مالي شركت پيش

  هاي نقدي رگرسيون لجستيك بر مبناي نسبت
در ايــن بخــش بــراي پــيش بينــي عملكــرد مــالي 

نسـبت   10شركت ها با استفاده از نسبت هاي نقدي ، 
به طورهمزمان وارد مـدل رگرسـيون لجسـتيك     نقدي

  داري معني سطح  آزادي درجه  والد  آماره  استاندارد انحراف  ضريب  متغيرهاي مستقل
  +122/0  1  391/2  298/0  -461/0  نسبت جاري
  500/0  1  454/0  359/0  242/0  نسبت سريع
  >001/0  1  540/22  630/0  993/2  نسبت بدهي
  >001/0  1  642/81  109/1  025/10  ها بازده دارايي

  688/0  1  161/0  051/0  -021/0  بازده حقوق صاحبان سهام
  6958/0  1  153/0  000/0  000/0  نسبت پوشش بهره

  649/0  1  207/0  037/0  017/0  بازده فروش
  463/0  1  539/0  000/0  000/0  سود هر سهم

  289/0  1  122/1  001/0  001/0  نسبت قيمت به سود
  001/0  1  790/11  604/0  -073/2  مقدار ثابت
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 77/ ها با رويكرد داده كاوي هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي شركتمقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت

 

در اين مدل براي بررسي معني داري كلي  .شده است
) 7( نگـاره  .دو استفاده مي گـردد  -مدل از آماره كاي

داري كلـي   كاي ـ دو مربوط به بـرازش و معنـي     آماره
  .كشد مدل را به تصوير مي

  

  دو - نتايج مربوط به آزمون كاي ): 7(نگاره 
  دو  - كاي  درجه آزادي ريسطح معني دا

 مدل 53/809 9  >001/0

  
سـطح  ) 7(نگـاره با توجه به اطلاعات منعكس در 

ـ دو كمتـر از سـطح    داري مربوط به آزمون كـاي  معني
بوده و اين نشان دهندة برازش و معني ) 05/0(خطاي 

پس از بررسي معني داري كلي . داري كلي مدل است
معني داري متغيرهاي مدل از آزمون والد براي بررسي 

نتايج مربوط بـه  ) 8( نگاره. مستقل استفاده شده است
والد، ضـريب ثابـت و ضـرايب متغيرهـا را بـه        آماره

 )8(نگارهبا توجه به نتايج منعكس در .كشد تصوير مي

تنها دو متغير نسبت جريان نقدي هر سـهم و نسـبت   
دار  معنـي / 05ها در سـطح خطـاي    بازده نقدي دارايي

اي  رابطـه ) عملكرد مالي شركت(با متغير وابسته بوده، 
پـس ازبررسـي معنـي داري كلـي مـدل      . دار دارد معنا

وآماره هاي مربوط به آن ،براي آزمون فرضيه ها بايـد  
دقت دسته بندي مدل در طبقه بنـدي عملكـرد مـالي    

  .شركت ها بررسي شود

  
  قدينتايج مربوط به آزمون والد و ضريب نسبت هاي ن):  8(نگاره 

.  
نتايج مربوط به دقـت  ) 9(شماره  نگارهدر نهايت، 

ــته ــاي    دس ــر مبن ــدل رگرســيون لجســتيك ب ــدي م بن
بـر اسـاس   . سـازد  هاي نقـدي را مـنعكس مـي    نسبت
شـركت   16تعـداد  ) 9(نگـاره هـاي مـنعكس در    يافته

بنـدي   بندي شده و دقت دسـته  ضعيف به درستي طبقه

 707همچنـين، تعـداد    .ستا% 8/5در شركت ضعيف 
انـد، لـذا   بنـدي شـده   شركت قوي نيز به درستي طبقه

% 6/98هـاي قـوي    بنـدي شـركت   دقت مدل در دسته
  .است

  داري معني سطح  آزادي درجه  والد  آماره  ستاندارد انحراف  ضريب  دسته

  136/0  1  223/2  001/0  002/0  نسبت قيمت به جريان نقدي هر سهم
  >001/0  1  895/14  000/0  000/0  نسبت جريان نقدي هر سهم

  057/0  1  633/3  005/0  -009/0  نسبت كيفيت سود
  557/0  1  346/0  019/0  -011/0  نسبت بازده نقدي حقوق صاحبان سهام

  >001/0  1  349/23  124/1  433/5  ها نسبت بازده نقدي دارايي
  277/0  1  184/1  423/0  -460/0  ها نسبت جريان نقدي عملياتي به كل بدهي

  400/0  1  708/0  321/0  -270/0  نسبت پوشش نيازهاي ضروري
  281/0  1  161/1  000/0  000/0  نسبت جريان نقدي

  000/0  1  428/46  097/0  661/0  مقدار ثابت
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  دقت پيش بيني در مدل رگرسيون لجستيك با استفاده از نسبت هاي نقدي) : 9(نگاره 

  
  هاي پژوهش آزمون فرضيه

بـراي مقايسـه محتـواي     درمطالعات سابق معمولاً
اطلاعاتي، از مدل هاي رگرسيوني و بررسـي ضـريب   

در ايـن پـژوهش بـراي     .همبستگي استفاده شده است
مقايسه محتواي اطلاعـاتي از مـدل هـاي داده كـاوي     
درخت تصميم و رگرسـيون لجسـتيك اسـتفاده شـده     

از دل هاي داده كـاوي دقـت دسـته بنـدي     در م.است
براي آزمون محتـواي  . اهميت خاصي برخوردار است

بيني و  هاي نقدي و تعهدي براي پيش اطلاعاتي نسبت

هـا   دقت هر گروه از اين نسـبت ارزيابي عملكرد، بايد 
هـا در دو گـروه    بندي عملكرد مـالي شـركت   در طبقه
دو مدل فوق، ارزيـابي   هاي ضعيف و قوي در شركت

هـا   بنـدي مـدل   هر چقدر دقت دسـته . و محاسبه شود
هاي  نسبت(بيشتر باشد، متغيرهاي مستقل متناظر با آن 

از محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري ) تعهدي و نقدي
بـا توجـه بـه نتـايج بـه دسـت آمـده در        . رخوردارندب

بندي بر اساس هـر يـك از    هاي قبل، دقت دسته بخش
  .خلاصه شده است)10(نگارههاي فوق در  مدل

  
  هاي نقدي و تعهدي ها بر حسب نسبت بندي عملكرد مالي شركت مقايسه دقت طبقه) : 10(نگاره 

  
به طور كلي و بر مبناي نتايج حاصـل از دو مـدل   

ركت هايي فوق مي توان گفت كه دقت دسته بندي ش
با عملكرد مالي قوي بر مبناي نسبت هاي نقدي بيشتر 

از آنجا كـه دقـت دسـته    . از نسبت هاي تعهدي است
بندي بيشتر مؤيد محتواي اطلاعاتي بيشتر است، مـي  
توان گفت كه نسبت هاي نقدي در مقايسه بـا نسـبت   
هاي تعهدي از محتـواي فزاينـده اطلاعـاتي بيشـتري     

الي شـركت هـاي قـوي    براي پيش بينـي عملكـرد م ـ  
برخوردار است؛ در نتيجه فرضيه اول پـژوهش تاييـد   

اما از سويي ديگر، بر مبتاي نتايج حاصل از . مي گردد
دو مدل فوق مي توان گفـت كـه دقـت دسـته بنـدي      
شركت هايي با عملكرد مالي ضعيف بر مبناي نسـبت  

از ايـن   .هاي تعهدي بيشتر از نسبت هاي نقدي است
عهـدي در مقايسـه بـا نسـبت هـاي      رو، نسبت هاي ت

  موارد تشخيص به عتوان شركت قوي  موارد تشخيص به عنوان شركت ضعيف  دسته
  258  16  ركت ضعيفش

  707  10  شركت قوي
  %8/5  هاي ضعيف دقت تفكيك در شركت
  %6/98  هاي قوي دقت تفكيك در شركت

  %73  دقت تفكيك كلي مدل

 مدل

  بندي عملكرد مالي بر دقت دسته
 اي تعهديه مبناي نسبت

  بندي عملكرد مالي بر دقت دسته
 هاي نقدي مبناي نسبت

 شركت ضعيف شركت قوي شركت ضعيف شركت قوي

 CART 8/72% 4/82% 90% 9/59%درخت تصميم 

 %8/5 %6/98 %6/31 %4/93 رگرسيون لجستيك
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 79/ ها با رويكرد داده كاوي هاي نقدي و تعهدي براي ارزيابي عملكرد مالي شركتمقايسه محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت

 

نقدي از محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري براي پيش 
بيني عملكرد مالي شـركت هـاي قـوي برخوردارنـد،     

  .بنابراين فرضيه دوم پژوهش تاييد نمي شود
  

  نتيجه گيري
نتايج حاصل از تجزيه و تحليـل داده هـا در ايـن    
پژوهش نشان مي دهد كه هر دو گروه از نسبت هـاي  
ــاتي   ــده اطلاع ــواي فزاين نقــدي وتعهــدي داراي محت

محتواي فزاينده اطلاعاتي نسـبت هـاي نقـدي    .هستند
براي پيش بيني عملكردمالي شركت هاي قوي بيشـتر  
از نسبت هاي تعهدي است كه اين قسمت با پژوهش 

مطابقت دارد، اما از سويي ] 17[باراك هايي، همچون 
عــاتي ديگــر ،نســبت هــاي تعهــدي از محتــواي اطلا

بيشتري براي پيش بيني عملكرد مـالي شـركت هـاي    
ضعيف برخوردارند كه اين بخش بـا پـژوهش هـايي    

، عـرب مـازار يـزدي و     ]19[و همكاران  همچون هاو
. منطبـق اسـت   ]18[و بوئن و همكاران ]11[همكاران 

طبق نتايج حاصل از دو مدل فوق ،نسبت هاي بـازده  
دارايي هـا   حقوق صاحبان سهام ،نسبت بدهي وبازده

از بين نسبت هاي تعهـدي وهمچنـين، نسـبت هـاي     
قيمـت   جريان نقدي هر سهم ،بازده نقدي دارايي هـا، 

به جريان نقدي هرسهم از بين نسبت هـاي نقـدي از   
محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به سايرمتغيرها براي 
پيش بيني عملكرد مالي شركت هاي قـوي و ضـعيف   

ها هر دو مدل به نتايج  در آزمون فرضيه. برخوردارند
همچنين، مي تـوان افـزود كـه در    . يكساني رسيده اند

پيش بيني عملكـرد مـالي شـركت هـاي قـوي ،مـدل       
رگرسيون لجسـتيك و در پـيش بينـي عملكـرد مـالي      

از دقت  cartشركت هاي ضعيف مدل درخت تصميم 
  .بالاتري برخوردار است

  

  پيشنهادهاي كاربردي حاصل از نتايج پژوهش
وجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي اول با ت

  :توان پيشنهادهاي زير را ارائه نمود و دوم مي
طبق اسـتانداردهاي حسابرسـي، حسـابرس    ) الف 

موظف است تداوم فعاليت واحـد مـورد رسـيدگي را    
 .ارزيــابي و در صــورت ابهــام، آن را گــزارش نمايــد

راي نسبت هاي مـالي دا بنابراين، انتخاب و استفاده از 
محتواي اطلاعاتي بـالا بـراي اظهـارنظر ، مـي توانـد      
فرايند ارزيابي تداوم فعاليت موسسه مورد رسيدگي را 

  .تسهيل نمايد
ها و مؤسسات مالي اعتباري مـي تواننـد    بانك) ب
ارزيـابي عملكـرد مـالي     برايهاي اين پژوهش  ازمدل

شركت ها و اعطاي تسهيلات مـالي بـه آنهـا اسـتفاده     
  .نمايند
كــارگزاران بــورس و تحليلگــران و مشــاوران ) ج

آنها تجزيـه و تحليـل وضـعيت مـالي       مالي كه وظيفه
ــورس و تشــريح    ــده در ب ــه ش ــاي پذيرفت شــركت ه

ها بـراي متقاضـيان خريـد     وضعيت مالي آينده شركت
هـا   سهام و همچنـين، تـأمين كننـدگان مـالي شـركت     

هـاي پـژوهش بـراي     توانند از نتايج فرضيه هستند، مي
  .ل مناسبتر استفاده نمايندتحلي

  
  منابع 
ــادل -1 ــز  ،آذر،ع ــد  پروي ــد وحي ــدي ومحم احم
طراحي مدل انتخاب نيروي انساني بـا  «) .1389.(بسط

ــاوي  ــرد داده ك ــاوري و   ،»رويك ــديريت فن ــريه م نش
  .22-3،صص  4،ش  اطلاعات

ــي -2 ــان  ،بهرامفر،نقـ ــرزاد  ساسـ ــي و فـ مهرانـ
قدينگي بررسي رابطه بين نسبت هاي ن«).1384.(غيور

سنتي و نسبت هاي حاصل از صـورت جريـان وجـه    
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بررسـي  ، »نقد جهت ارزيابي تداوم فعاليت شركت ها
  .17-3صص ،40،ش  هاي حسابداري و حسابرسي

). 1385. (بهرامفر، نقي و محمد جـواد سـاعي   -3
بينـي عملكـرد مـالي و بـازار      ارائه مدلي بـراي پـيش  «

ار بـا  هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـاد   شركت
ــالي منتشــره  هــاي  بررســي، »اســتفاده از اطلاعــات م

  .70-45، 43، ش حسابداري و حسابرسي
. علي منصوري و صابر امجديان ،پيرايش ،رضا -4

طراحي مدل هاي رياضي مبتني بـر جريـان    «).1388(
هاي نقدي براي پيش بيني ورشكستگي شركت هـاي  

 مجلـه ، »پذيرفته شده  در بورس اوراق بهـادار تهـران  
  .94-73صص ،4ش  ،توسعه و سرمايه

مســعود  تــذهيبي ،مهــدي  حســيني، محســن ، -5
 ).1389. (وحسـن جهـاني هاشـمي    زارع اميني،اصغر

كاربرد درخت رده بندي بـراي پيشـگويي رتيوپـاني    «
ديابتيك و مقايسه با مدل تـابع تشـخيص در بيمـاران    

ش  ،مجله دانشـكده پزشـكي اصـفهان   ، »2ديابتي نوع 
  .27-17صص ،104
ــوش طينــــت، محســــن و محمــــد     -6 خــ

مقايســه بــين نســبت هــاي مــالي «). 1384.(قســوري
تركيبي مبتني بر صورت جريـان وجـوه نقـد و اقـلام     
تعهدي با نسبت هـاي مـالي صـرفاً مبتنـي بـر اقـلام       

، »تعهــدي در پــيش بينــي ورشكســتگي شــركت هــا 
  .64-43صص ، 9ش ،مطالعات حسابداري

ابي كــارايي ارزيــ«). 1389.(سليماني،غلامرضــا -7
الگوهاي پـيش بينـي بحـران مـالي در شـركت هـاي       

-139صـص   ،2ش  ،مجله دانش حسابداري ،»ايراني
158.  

بررسي نسبت هاي « ).1375.(شيخ،محمدجواد -8
متوســط صــنعت در شــركت هــاي پذيرفتــه شــده در 

  .پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه تهران ،»بورس
ــدآزاد،بابك -9 ــابي «). 1388.(فري محتــواي ارزي

اطلاعاتي نسبت هـاي صـورت جريـان وجـه نقـد و      
نســبت هـــاي حســابداري تعهـــدي در تشـــخيص   
درماندگي مالي شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس   

ــران ــادار تهـ ــي  »اوراق بهـ ــه كارشناسـ ــان نامـ ، پايـ
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