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  چکیده

ریسکاثروآتینقديهايجریانبینیپیشدرتعهدياقلامتوانمطالعهاین پژوهشهدف : هدف

 هاي مختلفگروهاقتصاديِ هايها و ارزیابیتصمیماتخاذچراکه .می باشدمزبوررابطهبرورشکستگی

یا ارزیابی تداوم فعالیت توسط کنندگان استفادههاي خرید یا فروش توسطنفعان از قبیل تصمیمذي

پژوهش ها  یبرخبعلاوه  .نقد است در ایجاد وجه واحد تجاري توان ارزیابی مستلزم... حسابرسان  و 

 ينقد يها انیو جر ياقلام تعهد ینرابطه ب ی،ورشکستگ یسکر ینکهرا در خصوص ا ییحدس ها

  .دهد، مطرح نموده اند یقرار م یررا تحت تاث یآت

تحقیق حاضر با استفاده از اطلاعات مالی شرکت هاي ذیرفته شده در بـورس و اوراق  : روش شناسی

سپس با تفکیـک  . ، ابتدا به مدل سازي بومی ورشکستگی بر اساس مدل چاریتو می پردازدتهران بهادار

تـوان  ی بـر  ورشکستگ یسکراثر اختیاري و غیراختیاري، به بررسی بررسیاقلام تعهدي به دو بخش 

  .جریان هاي نقدي آتی می پردازدپیش بینییرعادي درغ تعهدياقلام

 ينقد يها یانو جر يعاد یرغ ياقلام تعهد یندهد اگرچه ب یشواهد پژوهش حاضر نشان م: یافته ها

رابطه کاهش  ینشدت ا یورشکستگ یسکوجود دارد، اما با بالا رفتن ر يو معنادار یمرابطه مستق یآت

ورشکستگیریسکباهايشرکتدرعاديغیرتعهدياقلامکهاستآنازحاکیامراین. یابدیم

  .باشدمیآتینقديهايجریاندربارهسودمندياطلاعاتحاويپایین،

                                             
*1

bazrafshan.ameneh@alzahra.ac.ir:Email                                                                 مسئولنویسنده. 
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اگرچه پژوهش هاي گذشته توان اقلام تعهدي را در پیش بینی جریان هاي نقدي  :و ارزش نوآوري

مورد بررسی قرار داده اند، با این حال این تحقیق ضمن تفکیک اقلام تعهدي، اثرگذاري ریسک 

از این رو شواهد مقاله حاضر . ورشکستگی را بر رابطه یادشده مورد تحلیل تجربی قرار داده است

  . قرار می دهد ...، حسابرسان و یش روي سرمایه گذارانبینش نوینی را پ

برآورد،  يخطا ی،ورشکستگ یسکر ي،عاد یرغ ياقلام تعهد ي،عاد ياقلام تعهد: کلیديهايواژه

  .حسابرسی



  مقدمه-1

ریسکاثروآتینقديهايجریانبینیپیشدرتعهدياقلامتوانمطالعهبهپژوهش این

اول. شودمیناشیجنبهچندازتحقیق هدفوانگیزه. پردازدمیمزبوررابطهبرورشکستگی

هاي نفعان از قبیل تصمیمهاي مختلف ذيگروهاقتصاديِ هايها و ارزیابیتصمیماتخاذکهآن

 مستلزم... یا ارزیابی تداوم فعالیت توسط حسابرسان  و کنندگان استفاده خرید یا فروش توسط

 ظرفیت کننده ، تعیین در نهایت توان این. نقد است در ایجاد وجه واحد تجاري توان ارزیابی

 ، پرداخت کارکنان و مزایا به حقوق پرداخت ز قبیلا پرداخت هایی انجام جهت واحد تجاري

 ، بازپرداخت گذاري سرمایه ، انجام مالی مخارج ، پرداخت کالا و خدمات کنندگان تأمین به

 یفهوظ یسک،ر یابیبعلاوه ارز. است سرمایه صاحبان سود بین و توزیع دریافتی تسهیلات

 یشرو پ یناز ا. کند یگذاران و اعتباردهندگان را متاثر م یهسرما یابیارزش يمباشرت و مدل ها

مورد علاقه  یربازاز د ياقتصاد یدادرو یکآن به عنوان  ییراتو تغ ينقد يها یانجر ینیب

  . بوده است یناعتبار دهندگان و محقق یران،گذاران، مد یهسرما

نشان  یآت ينقد يها یانجر ینیب یشپ ینهصورت گرفته در زم يآن که اکثر پژوهش ها دوم

-هاي مختلف ذيبراي گروهیاتی،نقد عمل یانموضوع است، که سود نسبت به جر یندهنده ا

 یم يکننده بهتر ینیب یشعامل پ... نفعان از قبیل استفاده کنندگان اطلاعات، حسابرسان و 

 انیبازده سهام نسبت به جر یدهندگ یحدر توض یشترينقش ب يسود حسابدار ینهم چن. باشد

 ی، خان1996و چنگ و همکاران، 1994چاو ،  ي؛ د1994ی،عاشق عل(دارد  یاتیعمل ينقد يها

 یاننسبت به جر یآت ينقد يها یانجر ینیب یشبه منظور پ يو اقلام تعهد) 1388یی،و ملا

  . باشند یبرخوردار م یشترياز توان ب ينقد يها

را در خصوص  ییحدس ها) 1995ین،ها(پژوهش ها  یو مهم تر از همه آن که برخ سوم

قرار  یررا تحت تاث یآت ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد ینرابطه ب ی،ورشکستگ یسکر ینکها

  . دهد، مطرح نموده اند یم

 يها یاندر انعکاس جر(ياقلام تعهد یاطلاعات يمحتوا یمطالعه حاضر به بررس بنابراین

 یدر بورس اوراق بهادار تهران م یورشکستگ یسکبا در نظر گرفتن عامل ر) یآت ينقد

  . پردازد
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بهمربوطتجربیونظريادبیاتدودر بخش. استشدهیسازماندهیرزشرحبهمقالهادامه

یمیقو مدل تحق یقروش تحق یحبه توضسهبخش.گیردمیقراربررسیموردمطالعهاین

ارائهپنجبخشدریشنهاداتپویجنتا .شودیمارائهچهاربخشدرتحقیقهايیافته.پردازد

  .گرددیم

  یقتحق یاتادب -2

  ينظر یاتادب -2-1

 يها یاناز جر يکامل تر ینشب ي،سود حسابدار محاسبه در يتعهد يحسابدار یريکارگ به

مشکلات و مسائل مربوط به  يچرا که اقلام تعهد). 1989یور،ب(کند  یفراهم م یآت ينقد

 یبازه زمان یکیدر ط ينقد يها یانجر یريو تطابق نادرست که خاص اندازه گ يزمانبند

دهد  ینشان م یزمطالعات گذشته ن یجنتا). 1994یچاو،د(دهد  یکوتاه مدت است را کاهش م

باشد  یم یآت ينقد يها یاندرخصوص جر یاديز یدهندگ یحتوان توض يدارا ياقلام تعهد

  ). 2004ین،و العطار و حس 2001بارث و همکاران، (

وبرآوردازاستفادهو  تطابقوتحققاصولازاستفادهدرمدیرانعملاختیاروجود،اینبا

آتینقديهايجریاناطلاعاتانتقالدرراسودکیفیتکهاستعواملیجملهازبینیپیش

بهنسبتمدیرانتربیشآگاهیدلیلبهسویکازدیگرعبارتبه.دهدمیقرارتأثیرتحت

بهراشرکتوضعیتکهشودارایهوتهیهايگونهبهاطلاعاترودمیانتظارشرکت،وضعیت

انگیزه هاي مدیریت نظیردلایلیبهبنااستممکنسودیگرازوکندمنعکسنحوبهترین

وضعیتناخواستهیاوخواستهمدیرعوامل،سایروپاداشدریافتشرکت،درابقابراي 

وگزارشگريمبانیتأثیرتحتهاشرکتسودکیفیتبنابراین.دهدجلوهواقعیغیرراشرکت

  .گیردمیقرارهاآنمدیراناندیشه

 یلممکن است بدل یزبزرگ ن ياقلام تعهد یران،سود توسط مد يعمد یفتحر نبوددر  حتی

) 2002(یچوو د یچاود. سود گردد یفیتباعث کاهش ک ي،وجود خطا در برآورد اقلام تعهد

داشتهرابطهبرآورديخطا يبزرگ با سطوح بالا یرعاديغ يدارند که اگر اقلام تعهد یاظهار م

تصویربهراآتینقديهايجریانبودنخواهندقادرتعهدياقلاماینچنینآنگاهباشند



5

تلقیمربوطسرمایهبازاردرعاديغیرتعهدياقلامکهاستمشخصوجوداینبا. بکشانند

  ). 2001ی،و خ 1996یام،سابرامان(شوندمی

ریسکدهدمینشانکهارائه کرده اند شواهديگذشتهمحققیناز  یبرخ یطرف از

حسابداريجاريهايدادهاطلاعاتیمحتوايبرکهاستضمنیگذاراثرعاملورشکستگی

ازنقلبه (لیپکاوجوزفکهدلایلیازیکی. گذاردمیاثرآتینقديهايجریانمقابلدر

بر فرض  یمبتن ياز اقلام تعهد یاريآن است که بس دارندمیبیان) 1997دیچو،وبورگستاهلر

اثر گذارد،  یادشدهکه بر فرض  ياقتصاد یدادهرگونه رو یجهدر نت. باشند یم یتتداوم فعال

یقاتاز تحق یبرخ درکه  یگريد یلدل. کند یرا مخدوش م ياقلام تعهد یاطلاعات يمحتوا

در زمان  یریتاست که مد ییها يبه آن اشاره شده است، دستکار) 2001یگران،و د یتاسم(

که  یسوم یلدل. کند یاعمال م ينامناسب شرکت در اطلاعات حسابدار ياقتصاد یتوضع

 يشرکت، خبرها یزمان ورشکستگ نشد یکشود آن است که با نزد یم یادآور) 2003(رسنر 

گذاران را به  یهسرما ياعتماد یو ب یافتهپنهان شده است، نمود  یریتکه قبلا توسط مد يبد

 یارزش روبرو م شهاک یراز ذخا یشرکت با انبوه یجهدر نت. دهد یم یشاطلاعات شرکت افزا

موضوع باشد که  یناتواند  یچهارم م یلدل. دهد یم یشافزا ترا به شد يشود، که اقلام تعهد

 ینو ا یرند،گ یقرار م یشتريو نظارت ب یتتحت حساس ی،مواجه با ورشکستگ يشرکت ها

در صورت  یرانواع ذخا ییدر شناسا يمحافظه کار یشب یلموضوع ممکن است منجر به تحم

 یافتنیتوان به آن اشاره داشت مفهوم خالص ارزش باز یکه م یپنجم یلدل. گردد یمال يها

 یحاصل م ينقد يها یانجر یرقم خالص ارزش فروش و ارزش فعل بیشترین است که از

 يها ییاگرچه ممکن است خالص ارزش فروش دارا ی،تا قبل از زمان ورشکستگ. شود

مستتر  یآت ينقد يها یانجر یباشد، لکن معمولا ارزش فعل يتر از مبالغ دفتر یینشرکت پا

اما در زمان . گردد ییکاهش ارزش شناسا یرکه ذخاشود  یآن م ازها مانع  ییدر دارا

 یکبارهگردد، به  یم یمنتف یآت ينقد يها یانجر یکه عملا بحث ارزش فعل یورشکستگ

 یجهو در نت یزدر یبه هم م یرذخا نبا وارد شد یآت ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد ینرابطه ب

  . نخواهد بود یآت ينقد يها یانجر يبرا یکننده خوب ینیب یشپ ياقلام تعهد
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  یتجرب یاتادب - 2-2

با  يرابطه مثبت و قو يعاد یرغ يدهد اقلام تعهد ینشان م)  1996(یامسابرامان یقتحق نتایج

از  یرانممکن است مد يبه اعتقاد و. سال بعد و بازده سهام دارد یاتیعمل ينقد يها یانجر

شرکت استفاده  یدر جهت اعلام اخبار محرمانه در رابطه با عملکرد آت يعاد یرغ ياقلام تعهد

یتوسط خ يعاد یرغ ياقلام تعهد يدرباره سودمند یشتريخصوص شواهد ب یندر ا. یندنما

در  یرعاديغ ياقلام تعهد کهاست  یناز ا یحاک یخ یقتحق یجنتا. شده است یافت) 2001(

یارتباط ارزش يبازار دارا
1

از ناکارا بودن بازار  یناش یاها ممکن است  یافتهینا. باشند یم 

یآت ينقد يها یاندر مورد جر یدياطلاعات مف يحاو يعاد یرغ يتعهد اقلاماینکهیاباشد 

 یشترياطلاعات ب يحاو يعاد یرغ ينکته توجه نمود که اقلام تعهد ینبه ا یدالبته با. هستند

 یازمعمولا ن يعاد یرغ يگزارش شده هستند چرا که محاسبه اقلام تعهد ينسبت به اقلام تعهد

  . دارد یمقطع یایزمان يسر یلبه تحل

کننده  ینیب یشپ يدهد که اقلام تعهد ینشان م) 2009(و همکاران  یرشلیفرپژوهش ه نتایج

 یمحسوب م یکننده منف ینیب یشپ ينقد يها یانجر یبازده سهام است ول يو مثبت برا يقو

 ینا یانگرب) 2009(و سورس و استارك ) 2007(و همکاران  ینکاسمطالعات پ يها یافته. شود

 یواکنش یشب يتعهد يبه اطلاعات حسابدار یستماتیکگذاران بطور س یهامر است که سرما

 ياستمرار اقلام تعهد يبرا ی،آت يسودها ینیب یشگذاران در پ یهکه سرما یافتندآنها در. دارند

 یقشواهد تحق. هستند یلقا يوزن کمتر ينقد يها یاناستمرار جر يو برا یشتروزن ب

که  ینسبت به ارقام ي،تعهد يدهد که سود و اجزا ینشان م یزن) 2011(بادرتزچر و همکاران 

. دارند یآت ينقد يها یاندر خصوص جر يکمتر یريپذ ینیب یششوند، پ یارائه م یدتجد

  يمربوط بودن سود گزارش شده هنگام بحران سال ها یدر بررس) 2011(و همکاران یچ

ارزشیارتباطدراهمیتیباکاهشبحران، به  ینا ینکها یرغمعل یافتنددر یادر آس 1998و  1997

اختیاريغیراجزايارزشیارتباطبرچندانیتاثیرامااستشدهمنجراختیاريتعهدياقلام

مشاهدهآنها. استنداشتهاختیاريغیرتعهديماقلاوعملیاتینقديهايجریانمانندسود

بالا،اطلاعاتیتقارنعدمباهايشرکتدراختیاريتعهدياقلامارزشیارتباطکهنمودند

  .یابدمیکاهشبیشتر
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 یتواند عامل یم یورشکستگ یسکدهد که ر ینشان م يمتعدد یقاتتحق یجراستا نتا ینا در

به  یآت ينقد يها یانجر ینیب یشبه منظور پ يحسابدار يداده ها یاطلاعات يموثر بر محتوا

ریسکپرانواعازآنهاقرضهاوراقکههاییشرکتدرکهدریافت) 1992(فرانکل . یدشمار آ

هانا. داردوجودآتینقديهايجریانوسهامبازدهمیانضعیفیرابطهآید،میشماربه

وشرکتمالیوضعیتبهنقديهايجریاناطلاعاتیمحتوايکهکندمینیزگزارش) 1995(

بررسیبهايمطالعهدر) 2008(العطار و همکاران . داردبستگیآنورشکستگیاحتمال

شرکتبیندرآتینقديهايجریانبینیپیشدرعاديغیرتعهدياقلاماطلاعاتیمحتواي

اقلامهمانندعاديغیرتعهدياقلامدهد،مینشانآنهاکارنتایج. پرداختندانگلیسهاي

آنهاچنینهم. باشندمیآتینقدهايجریانمورددربینیپیشتواندارايعاديتعهدي

شرکتورشکستگیریسکتاثیرتحتحسابداريهايدادهاطلاعاتیمحتوايکهدادندنشان

حسابدارياطلاعاتدهندگیتوضیحقدرتورشکستگی،احتمالرفتنبالاباوداردقرارها

  .یابدمیکاهش

دهد سود  ینشان م) 1385(و همکاران  یزديعرب مازار  یقحاصل از تحق نتایجیران،ا در

 ياقلام تعهد ینهمچن. باشد یم یندهفزا یاطلاعات يمحتوا يدارا ينقد يها یاننسبت به جر

 یکبا تفک ین،علاوه بر ا. باشند یم یاطلاعات یندهفزا يمحتوا يدارا ينقد يها یاننسبت به جر

 یجنتا. کند یم یداپ یشتريمسئله نمود ب ینا یاري،اخت یرو غ یارياخت يبه اجزا يکل اقلام تعهد

 ينسبت به اقلام تعهد یارياخت ياقلام تعهد یندهفزا یاطلاعات ياز محتوا یآنها حاک

 يسود به اجزا یکتفک با) 1386(و صفرزاده  یزديعرب مازار  ینهم چن. باشد یم یراختیاريغ

 یبررس یآت یاتیعمل ينقد يها یانجر ینیب یشداده ها را در پ ینتوان ا ي،و تعهد ينقد

 یاتیعمل ينقد يها یاندر خصوص جر یسود، اطلاعات متفاوت ينموده و نشان دادند که اجزا

نشان دادند که توان  بیشتر،يسود به اجزا يبخش تعهد یکآنها با تفک. سازند یمنعکس م یآت

صورت  ینهزم یندر ا یزن یگريد یقاتتحق. یابدیبهبود م ينقد يها یانجر ینیب یشمدل در پ

ی،؛ جنت رستم1374ی،کردستان(اند  یافتهدست  يمشابه ا یجبه نتا یباگرفته است که تقر

گذشته ينقد يها یانجر یرهايدهد متغ ینشان م) 1388(همکارانوخدادادينتایج). 1378

را دارند و  یآت ينقد يها یانجر ینیب یشپ ییگذشته توانا يسودها يتعهد يو مولفه ها
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مدل را کاهش  ینا ینیب یشتوان پ ي،نقد يها یانسود به مدل جر يتعهد يافزودن مولفه ها

 يها یانجر لحاظ نمودن متغیرهاي کنترلی نظیربعد از ) 1390(یاريو بخت یقتحق. دهد یم

رابطه به بازار حقوق صاحبان سهام  يرشد فروش و نسبت ارزش دفتر یاتی،عمل ينقد

.مشاهده نمودند سهام یو بازده آت یرعاديغ ياقلام تعهدمعناداري میان 

مطرح شده توسط العطار و  يمدل ها یبه دنبال بررس یقتحق ینا ید،طور که اشاره گرد همان

در بورس اوراق  يعاد یرغ ياقلام تعهدتوان پیش بینییمنظور بررس به) 2008(همکاران 

  .باشد یم ورشکستگیریسکنقشبرتاکیدبابهادار تهران 

  پژوهششناسیروش-3

  انتخاب نمونه   -3-1

باکهباشدمیتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتتحقیقاینآماريجامعه

هر  درکهگرفتندقرارآمارينمونهدرهاییشرکت. گرفتقرارغربالموردزیرشرطپنج

سرمایههايشرکتوبانکشرکت در دسترس باشد؛  10مربوط به حداقل  يصنعت داده ها

تا1383سالهايبینوشود؛ختماسفندپایانبهآنهامالیسالنباشند؛گريواسطهوگذاري

ششمیانازشرکت92فوق،شرایطمجموعهبهتوجهبا. باشندنداشتهمالیسالتغییر1389

محصولاتسایرآشامیدنی،وغذاییهايفرآوردهانواعفلزي،محصولاتساختصنعت

و مواد و محصولات  تجهیزات،وآلاتماشینقطعات،وساختخودروفلزي،غیرکانی

شدندانتخابتحقیقنمونهعنوانشیمیایی به 
2

هايسایتطریقازنیازمورداطلاعاتکلیه. 

  . استگردیدهاستخراجآوردنوینرهوتدبیرپردازافزارنرمتهران،بهاداراوراقبورس

  یقتحق يمدل ها  -3-2

  یورشکستگ ینیب یشپ -3-2-1

سالاولینکهورشکستهشرکتهايازايمجموعهابتداورشکستگیبینیپیشمدلتعیینبراي

ایندررفتهبکارورشکستگیمعیار. گردیدتعیینبود89تا82سالهايبینشانورشکستگی

                                             
2

82نمونـه ،2-3قسـمت توضـیحات ویادشـده معیارهـاي بهتوجهباورشکستگی،بینیپیشمدلتعیینبراياست،ذکرشایان. 

. استشدهانتخابايجداگانهتایی
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زیانکههستند قانونیمادهاینمشمول شرکتهایی. باشدمیتجارتقانون141مادهتحقیق،

ورشکستهشرکتهايتعیینازپس. باشدشرکتسرمایهازنیمیمیزانبهحداقلهاآنانباشته

باسویکاز. شدندانتخابهاآنمشابهورشکستهغیرشرکتهايآنها،ورشکستگیسالو

ازواستمتفاوتمختلفمالیهايدورهوصنایعدرشرکتهامالیهاينسبتاینکهبهتوجه

همانازغیرورشکستهشرکتهايمالی؛هاينسبتبرشرکتاندازهتاثیربهتوجهباسودیگر

در  .شدندانتخابمزبورهايسالازهریکدرومشابهاندازهباوتعدادهمانبهصنایع

قرار  یصنعت مورد بررس 14از  یرورشکستهشرکت غ 41شرکت ورشکسته و  41یتنها

  .گرفتند

هايشرکتبهو  گردیداستفادهلاجیترگرسیونازورشکستگیبینیپیشمدلتعییندر

دادهاختصاصصفرکدمشمولغیرهايشرکتویککدتجارتقانون141مادهمشمول

 ینگی،نقد يشامل نسبت ها یمال نسبت42) 2004(چاریتوبا توجه به مطالعات  سپس. شد

محاسبه و  یسال قبل از ورشکستگ يبرا یو مال یاتینقد عمل یانبازار، جر ي،سودآور یت،فعال

شدهپیوست یک ارائهدریمال ياطلاعات مربوط به نسبت ها(یدوابسته برازش گرد یرمتغبا

  :شدحاصلتحقیقشرایطدرشکستگیوربینیپیشبرايزیرالگوينهایتدر. )است

Ln (p/(1-p)) = 696/2 - + 295/1 TLSEQ 585/5- EBITSEQ                   

ها به حقوق صاحبان  ینسبت کل بده TLSEQ،سال بعد یاحتمال ورشکستگ pدر آن  که

  . باشد یبه حقوق صاحبان سهام م یاتنسبت سود قبل از بهره و مال EBITSEQسهام و 

کمتردوکايآمارهsigاینکهبهتوجهباشاهده می شود م1نگارهبخش اول درهمانگونه که 

وداشتهتاثیروابستهمتغیربرمستقلمتغیرهايکهگفتتوانمیباشدمی) 000/0% (5از

Nagelkerke R2آمارهاساسبر. استمناسبیبرازشنشاندهنده
نتیجهاینگونهتوانمی

میتبیینلجستیکرگرسیونمتغیرهايتوسطوابستهمتغیرتغییراتازدرصد83کهگرفت

مقادیروشدهمشاهدهمقادیرکهاستبنديطبقهبرايدوبعديخروجییکبخش دوم.شود

مدلبینیپیشکهشودمیمشخصخروجیایناساسبرودهدمینشانراشدهبینیپیش

وجودبنديطبقهخطايمورد7فقطموردنظر،شرکت82براي. داردصحتمیزانچهتا

هايشرکتازمورد5وورشکستهرااندنبودهورشکستهکههاییشرکتازمورد2( دارد
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مدلحساسیتخروجی،ایناساسبر). استکردهبینیپیشغیرورشکستهراورشکسته

ورشکستههايشرکتتعییندرودرصد1/95غیرورشکستههايشرکتتعییندرحاصله

  .استنمودهبنديطبقهدرستیبهراهاشرکتازدرصد5/91کلیبطوروبودهدرصد8/87

  خروجی رگرسیون لاجیت -1نگاره          

  بخش اول

Nagelkerke R2Sigدوکايآماره  

83/0000/0337/80    

  بخش دوم

    شدهبینیپیشمقادیر  

  درصدصحت  ورشکسته  غیرورشکسته  شدهمشاهدهمقادیر

  %1/95  2  39  غیرورشکسته

  %8/87  36  5  ورشکسته

  %5/91      صحتکلیدرصد

بخش سوم

sig  والدآماره  ضریب  متغیرها

  001/0  812/10  -696/2  ثابتمقدار

TLSEQ  295/1  501/15  000/0  

EBITSEQ  585/5-  301/10  001/0  

tوFهايآمارهازمتغیرهاومدلبودنمعناداربررسیبرايمعمولیرگرسیونتحلیلدر

میاستفادهوالدودوکايهايآمارهازلجستیکرگرسیوندرحالیکهدرشودمیاستفاده

درصد5خطايسطحدرمتغیرهاتمامشودمیمشاهده  بخش سومدرکههمانگونه. شود

به. داردورشکستگیبامثبترابطهسهامصاحبانحقوقبهبدهینسبت. باشندمیدارمعنی

منفیضریب. دارندبالاتريبدهینسبتورشکستگیحالدرهايشرکتکهمفهوماین

شرکتکهمدعاستاینازحاکی  سهامصاحبانحقوقبهمالیاتوبهرهازقبلسودنسبت

این درحالی است که  .باشندمیداراراتريپایینسودآورينسبتورشکستگیحالدرهاي

بازه شرکت غیرورشکسته انگلیسی در  51شرکت ورشکسته و  51با بررسی ) 2004(چاریتو

  .مدل زیر را براي پیش بینی ورشکستگی برآورد نمود 1997تا  1988سال هاي زمانی 
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Ln (p/(1-p)) = 717/7- + 38/12 TLTA 96/20-   EBITTL 01/3 - CFOTL

کل دارایی ها،ها به  ینسبت کل بده TLTA، سال بعد یاحتمال ورشکستگ pدر آن  که

EBITTL و کل دارایی هابه  یاتنسبت سود قبل از بهره و مالCFOTL  جریان نقد عملیاتی به

 مهمترین تفاوت مدل حاصله در این پژوهش با مدل چاریتو، متغیر .باشد یم کل دارایی ها

این متغیر نقشی در پیش بینی ورشکستگی شرکتهاي این ترتیب، به . جریان نقد عملیاتی می باشد

  . ایرانی ندارد

  یرعاديغ ياقلام تعهد -3-2-2

) 2005(همکارانوپیسنلمدلازعادي،غیرتعهدياقلامبرآوردمنظوربهپژوهشایندر

ایندر. شودمیبرآوردصنعت -سالهربراي) 1(رابطهمزبور طبقمدل .استشدهاستفاده

  .گردندمیتقسیمدورهابتدايهايداراییبرمتغیرهاتماممدل

WCj,t = α0 + α1,J (∆REVj,t - ∆RECj,t ) + τ j,t                                                       )1(

 يها یدر بده ییرتغ يمنها ينقد یرغ يجار يها ییدر دارا ییرتغ(در گردش  یهسرما ياقلام تعهد: WCکه 

  .می باشد یافتنیدر يدر حساب ها ییرتغ: REC∆در درآمدها،  ییرتغ: REV∆، ) يجار

برآورديمبلغوگردشدرسرمایهیافتهتحققمبلغمیاناختلافپسماند،مقدارمدلایندر

  .باشدمیعاديغیرتعهدياقلامبیانگرکهباشدمیآن

  یقتحق یمدل اصل -3-2-3

بینیپیشدرغیرعاديوعاديتعهدياقلاماطلاعاتیمحتوايبررسیمنظوربهتحقیقایندر

والعطارمدلازشرکت،ورشکستگیریسکگرفتننظردرباوآتینقديهايجریان

متغیریکعنوانبهورشکستگیریسکمدلایندر. استشدهاستفاده) 2008(همکاران

محتوايوشودمیوارد) 1996(سابرامانیاممدلدروابستهمتغیرسههمراهبهتعاملی

بررسیموردورشکستگیریسکمختلفسطوحدرعاديغیروعاديتعهدياقلاماطلاعاتی

  ).3و2مدل (گیردمیقرار

OCFt+1=β0+β1OCFt+β2AAt + β3NAt + β4BRt + τt                          (2)

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BRt + β5 BR×OCFt + β6

BR×AAt + β7 BR×NAt + τt                                                        (3)
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OCF :یاتی،عمل ينقد يها یانجرAA :ي،عاد یرغ ياقلام تعهدNA :يکل اقلام تعهد(يعاد ياقلام تعهد 

  . مدل یماندهباق يخطا :τی،ورشکستگ یسکر: BR، ) يعاد یرغ ياقلام تعهد يمنها

 یاتی،عمل ينقد یانجر یبرود ضرا یانتظار م) 1996یام،سابرامان(گذشته  یقاتتوجه به تحق با

وجود بر اساس نظر  ینبا ا. مثبت باشند ي،جار یرعاديغ يو اقلام تعهد يعاد ياقلام تعهد

با  یورشکستگ یسکشود که ر یم ینیب یشمدل پ یندر برازش ا) 2008(العطار و همکاران 

 یبباعث شود ضرا ی،آت ينقد يها یانجر ینیب یشسود در پ ياجزا یاطلاعات يکاهش محتوا

  .یابندکاهش  یاشده و  یها در مدل مذکور منف یرمتغ ینمربوط به ا

یقتحق يها یافتهیلو تحل یهتجز -4

  یفیآمار توص -4-1

 یشنما 2در بخش اول نگاره  یقتحق ینمورد استفاده در ا یرهايمربوط به متغ یفیآمار توص

و ینقد آت يها یانجر یانهو م یانگینم یرشود، مقاد یهمان طور که مشاهده م. داده شده است

میانگین و میانه جریان هاي نقدي جاري نیز مثبت می  مربوط به یرمقاد.مثبت استجاري 

از طرف دیگر میانه و میانگین مربوط به اقلام تعهدي غیر عادي نزدیک به صفر می . باشد

باشد، که نشان دهنده برازش مناسبی از مدل رگرسیونی مربوط به اقلام تعهدي غیر عادي می 

می باشد، که انتظار می  1ادیر باقیمانده مدل باشد، چرا که اقلام تعهدي غیر عادي برابر با مق

  .رود میانگین این خطاها برابر با صفر باشد

. استشدهدادهنشان2نگارهدومقسمتدرتحقیقهايمتغیربهمربوطهمبستگیضرایب

اقلامبینارتباطونقديهايجریانواختیاريتعهدياقلامبینارتباطپیداست،کههمانطور

یادشدههايرابطهدرچندهر. باشدمیمنفینقديهايجریانواختیاريغیرتعهدي

 یباز ضرا یچکداماست که ه ینمهم ا حال،هربه. استنشدهواردکنترلیمتغیرهاي

است که مطابق پژوهش  ینا 2در نگاره  یتاهم یزنکته حا. یستندن یکبه  یکنزد یهمبستگ

تر از رابطه  يقو دينق يها یانو جر یورشکستگ یسکر ین، رابطه ب)2003(و ارول  یوشد

 ی،ورشکستگ یابیارز يدهد که برا ینشان م ینا. باشد یم يو اقلام تعهد ينقد يها یانجر

حاصل از  یج، نتا3نگاره  در .باشند یمناسب تر م ينسبت به اقلام تعهد ينقد يها یانجر
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شوند  یبرآورد م یرعاديغ يکه بر اساس آن اقلام تعهد) 1(صنعت در مدل -سال يبرازش ها

  .  ارائه شده است

هامتغیرهمبستگیوتوصیفیآمار–2نگاره

  هامتغیرتوصیفیآمار - اولبخش    

  هامتغیر  میانگین  میانه  معیارانحراف  ماکزیمم  مینیمم

53/0-  09/5  2682/0  1213/0  1444/0  OCFt+1  

53/0-  09/5  2736/0  1269/0  1475/0  OCF  

89/15-  29/19  2806/1  0543/0  0945/0  NA  

20/19-  88/11  1343/1  0265/0-  0375/0-  AA  

00/0  1  3210/0  0816/0  2366/0  BR  

  یرهامتغ یانم یهم بستگ –دوم  بخش

        BRNA  AA  OCF    

      1OCF  

    1  
*

177/0-AA  

  1  
*

393/0-  
*

  224/0-NA

1  
*

120/0-  
*

125/0-  
*

294/0-  BR

  %.1خطايسطحدرداريمعنی* 

  یرعاديغ يحاصل از برآورد اقلام تعهد یجنتا –3رهنگا

WCj,t = α0 + α1,J (∆REVj,t - ∆RECj,t ) + τ j,t  

sig  آمارهFR2
  صنعت  مشاهداتتعداد  α1  α0  شدهتعدیل

  فلزيمحصولاتساخت  112  062/0  105/0  031/0  008/4  048/0

  آشامیدنیوغذاییهايفرآورده  77  002/0  119/0  046/0  105/4  047/0

  فلزيغیرکانیمحصولاتسایر  154  032/0  051/0  023/0  117/4  045/0

  قطعاتوساختخودرو  105  102/0  -267/0  093/0  987/9  002/0

  تجهیزاتوآلاتماشین  91  247/0  227/0  083/0  786/7  007/0

  شیمیاییومحصولاتمواد  112  061/0  101/0  036/0  498/4  037/0

  

  یقتحق يبرازش مدل ها-4-2
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نشان داده شده ) 3مدل(یامسابرامان یافتهحاصل از برازش مدل گسترش  یج، نتا4نگاره  در

 یارشده و با توجه به مع یکتفک یرعاديو غ يبه دو بخش عاد يمدل، اقلام تعهد یندر ا. است

قرار  یمورد بررس يسود جار يو اجزا یآت ينقد يها یانجر یانرابطه م ی،ورشکستگ یسکر

 یانرابطه م یاآ یمکن یدهند که بررس یامکان را به ما م ینا یتعامل یرهايمتغ. گرفته است

 یرو غ يعاد ياقلام تعهد ي،نقد يها یانجر(يسود جار يو اجزا یآت ينقد يها یانجر

نشان  4همان طور که در نگاره . کند یم ییرسال بعد تغ یورشکستگ یسکبا سطح ر) يعاد

درصد  5خطاي  مثبت و در سطح) 094/0(يعاد یرغ ياقلام تعهد یبداده شده است، ضر

ضرایب مربوط به جریان هاي نقدي ) 1996(مشابه با پژوهش سابرامانیام . معنی دار می باشد

ن نتایج شواهدي ای. نیز مثبت و معنی دار می باشد) 103/0(و اقلام تعهدي عادي ) 500/0(

مبنی بر توان توضیح دهندگی جریان هاي نقدي جاري، اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیر 

  .عادي براي جریان هاي نقدي آتی فراهم می نماید

  تاثیر ریسک ورشکستگی بر توان پیش بینی اقلام تعهدي غیرعادي حاصل از برازش مدل یجنتا –4گارهن

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BRt + β5 BR×OCFt + β6 BR×AAt + 

β7 BR×NAt + τt                                                                         (3)

sig  آمارهt  هامتغیر  ضرایب  

000/0681/3068/0  Intercept

000/0091/7500/0  OCF

029/0196/2103/0  AA

040/0063/2094/0  NA

000/0723/3154/0  BR

000/0886/6-975/1-  BR·OCF

000/0211/4-006/1-  BR·AA

000/0174/4-820/0-  BR·NA

شدهتعدیل  083/0 R2

واتسوندوربینآماره  005/2

F آماره =   49/8و    Sig = 000/0
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 5در سطح (ورشکستگی منفی و معنادار  تعاملیبا این وجود همه ضرایب متغیرهاي 

نشانگر این است که رابطه مثبت و  تعاملیضرایب منفی و معنادار متغیرهاي . می باشد) درصد

معنی دار جریان هاي نقدي، اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیر عادي در سطوح بالاي 

دهندگی متغیر  ریسک ورشکستگی کاهش یافته است و فرض مربوط به کاهش توان توضیح

  .هاي مزبور با توجه به ریسک ورشکستگی تایید می گردد

  

  تکمیلیو آزمون  یلتحل -4-3

 یانجر ینیب یشدر پ يحسابدار يداده ها ییبر توانا یورشکستگ یسکر یرمقاله، تاث ینا در

اقلام  یاطلاعات يشده است و محتوا یبررس یزن )2008(العطار و همکارانروشبهينقد يها

به . مورد آزمون قرار گرفت یورشکستگ یسکدر سطوح مختلف ر يعاد یرو غ يعاد يتعهد

بالا و  یسکبا ر يبه دو گروه شرکتها یورشکستگ یسکنمونه بر اساس ر يمنظور شرکتها ینا

شرکت  یورشکستگ یسکچنانچه احتمال ر. شد یمتقس یینپا یورشکستگ یسکبا ر يشرکتها

بالا قرار گرفته و  یسکبا ر يشرکت در گروه شرکتها ینبود ا 5/0يمساو یایشترب

دو گروه  یندر ا 2سپس مدل . گرفت يجا یینپا یسکبا ر يدر گروه شرکتها یراینصورتدرغ

  .شد یسهبا هم مقا یجبرآورد و نتا

  )مدل پیسنل و همکاران(توان پیش بینی اقلام تعهدي غیرعادي حاصل از برازش مدل یجنتا –5نگاره

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + τt                                                    (2)

  هامتغیر  پایینورشکستگیریسکباشرکتهاي  بالاورشکستگیریسکباشرکتهاي

sig  آمارهtضرایب  sig  آمارهtضرایب  

000/0945/3  090/0  000/0264/11  104/0  intercept  

679/0415/0  081/0  000/0707/6  197/0  OCF  

716/0365/0 -  054/0 -  000/0157/3  080/0  AA

602/0523/0 -  060/0 -  002/0674/3  086/0  NA

697/0  079/15    F  آماره

556/0  000/0  Sig 

شدهتعدیل  085/0  01/0 R2
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  واتسونآماره دوربین  794/1  272/2

 یورشکستگ یسکبا ر يشود در شرکتها یمشاهده م 5انتظار، همانگونه که در نگاره  مطابق

غیرتعهدياقلامو ) 080/0(يعاد ي، اقلام تعهد)197/0(ينقد يها یانجر یبضرا یینپا

ورشکستگیریسکباشرکتهايدردرحالیکهاندماندهباقیمعنادارومثبت) 086/0(عادي

ریسککهمدعاستاینازحاکینیزمذکورشواهد. شودنمیمشاهدهمعناداريرابطهبالا

  .استحسابداريهايدادهدهندگیتوضیحتواندرکاهندهعاملیکورشکستگی

مدلاز) 2005(همکارانوپیسنلمدلبرعلاوهنتایج،تقویتمنظوربهفوق،تحلیلبرعلاوه

شیواکوماروجتر. شداستفادهغیرعاديتعهدياقلامبرآورددرنیز) 1999(شیواکوماروجتر

اقلامباسودمدیریتنبوددرحتیاستممکنعملیاتینقديهايجریانکنندمیبیان

شیواکومارو) 1996(سارینوهانسن، )1996(همکارانوریس. باشندداشتهرابطهتعهدي

ایندر. اندکردهاضافهجونزمدلبهرانقديهايجریانخود،تحقیقاتدرنیز) 1997(

  :گردیدتعدیلزیرشرحبههمکارانوپینسلبرآورديمدلآنهاپیرويبهنیزپژوهش

WCj,t = α0 + α1,J (∆REVj,t - ∆RECj,t ) + OCF + τ j,t       

WC :يجار يها یدر بده ییرتغ يمنها ينقد یرغ يجار يها ییدر دارا ییرتغ(در گردش  یهسرما ياقلام تعهد (

 ،∆REV :در درآمدها،  ییرتغ∆REC :یافتنی،در يدر حساب ها ییرتغOCF :یاتیعمل ينقد يها یانجر.  

 يدر گردش و مبلغ برآورد یهسرما یافتهمبلغ تحقق  یانمدل مقدار پسماند، اختلاف م ینادر

  . باشد یم يعاد یرغ ياقلام تعهد یانگرباشد که ب یآن م

  )شیواکوماروجترمدل (توان پیش بینی اقلام تعهدي غیرعاديحاصل از برازش مدل یجنتا –5نگاره

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + τt                             (3)

  هامتغیر  پایینورشکستگیریسکباشرکتهاي  بالاورشکستگیریسکباشرکتهاي

sigآمارهtضرایب  sig  آمارهtضرایب  

000/0  223/4  101/0  000/0  306/8  090/0  Intercept

844/0  198/0-  047/0-  000/0  478/8  378/0  OCF

503/0  673/0-  152/0-  005/0  816/2  133/0  AA

197/0  300/1-  282/0-  006/0  733/2  077/0  NA

652/1781/27  F آماره 
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184/0  000/0  Sig 

شدهتعدیل  023/0169/0 R2

واتسوندوربینآماره  292/2994/1

بالا و  یورشکستگ یسکبا ر يدر شرکتها) 2(حاصل از برازش مدل  یجنتا یسهتوجه به مقا با

است  یینپا یورشکستگ یسکر یکهملاحظه می شود زمان 5همانگونه که در نگاره  یین،پا

یمثبت و معنادار باق يعاد یرغ يو اقلام تعهد يعاد ياقلام تعهد ي،نقد يها یانجر یبضرا

 یشپ ییداده ها توانا ینا یین،پا یورشکستگ یسکبا ر يدر شرکتها یگربه عبارت د. مانده اند

 یسکبا ر يدر شرکتها یکهدرحال. باشند یسال بعد را دارا م ينقد يها یانجر ینیب

گرفت  یجهتوان نت یم ینبنابرا. شود نمیمشاهده  یرهامتغ یانم يبالا رابطه معنادار یورشکستگ

 يو اقلام تعهد يعاد ياقلام تعهد ي،نقد يها یانبالا است جر یورشکستگ یسکر یکهزمان

ها  یافتهینا. باشند  یم ینقد آت يها یاندر خصوص جر ارزش پیش بینیفاقد  يعاد یرغ

 ي،نقد يها یانجر(يحسابدار يجار يداده ها یدهندگ یحاز آن است که توان توض یحاک

ریسکتاثیرتحتآتی،نقديهايجریانمورددر) یرعاديو غ يعاد ياقلام تعهد

  .باشدمیورشکستگی

  

  یشنهادهاو پ یريگ یجهنت  -5

 يبر نقش اقلام تعهد یدبا تاک یآت ينقد يها یانسود و جر ياجزا یان، رابطه مپژوهشینا در

 ي،نقد يها یانبه جر يمنظور، سود حسابدار ینا يبرا. قرار گرفت یمورد بررس يعاد یرغ

سال بعد  ينقد يها یانجر ابویدهگرد یکتفک يعاد یرغ يو اقلام تعهد يعاد ياقلام تعهد

 یکبزرگ از  ياز آن جا که اقلام تعهد. یدحداقل مربعات برازش گرد یونبا استفاده از رگرس

سود  یریتسود و مد یفیتا کاهش کسو ب یگربرآورد باشد و از د يتواند همراه با خطا یسو م

اقلام در  ینا يدر مورد ارزشگذار يدرصدد برآمد تا شواهد یقتحق یندر ارتباط باشند، ا

گر آن است که اقلام  یانحاضر ب یقتحق يها یافته. یدبورس اوراق بهادار تهران ارائه نما

 ينقد يها یانجر ارهدرب یديبوده و  اطلاعات مف یاطلاعات يمحتوا يدارا يعاد یرغ يتعهد

اطلاعات  یرممکن است مشابه با سا يعاد یرغ ياقلام تعهد ینبنابرا. آورد یفراهم م یآت
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از قبیل سرمایه گذاران، حسابرسان و فعالان بازار  يبرا ياطلاعات سودمند يحاو ي،حسابدار

  . مطابقت دارد) 1996(یامسابرامان يها یافتهبا  یقتحق ینا یجنتا. باشند... 

جریانبینیپیشهايمدلدرورشکستگیریسکمعیارنمودنواردباپژوهش،اینچنینهم

نقديهايجریانبینیپیشدرحسابدارياطلاعاتسودمنديکهدادنشانآتی،نقديهاي

باهايشرکتدردیگر،عبارتبه. یابدمیکاهشورشکستگیریسکرفتنبالاباآتی

نقديهايجریانبرايغیرعاديتعهدياقلامدهندگیتوضیحتوانبالا،ورشکستگیریسک

توضیحتوانپایینشکستگیورریسکباشرکتهاییدرحالعیندر. باشدمیاندكآتی

هايیافتهبنابراین.  باشدمیبالاآتینقديهايجریانبرايغیرعاديتعهدياقلامدهندگی

دهندگیتوضیحتوانبرگذاريتاثیرعاملورشکستگیریسکمعیارکهدادنشانمقالهاین

همخوان ) 2008(العطار و همکاران  يها یافتهها با  یافتهاین. باشدمیغیرعاديتعهدياقلام

  . باشد یم

ارزش پیش را به لحاظ  یرعاديغ ياقلام تعهد یتپژوهش حاضر، ضمن آن که اهم يها یافته

 یم یشنهادپ ید،نما یفعالان بازار برجسته م ریگذاران، اعتباردهندگان و سا یهسرما يبرا بینی

را  یورشکستگ یسکر یارشرکت ها، مع یآت ينقد يها یانخود از جر یابیکند که آنان در ارز

  .مد نظر قرار دهند

قانون تجارت به عنوان معیاري براي ورشکستگی  141شایان ذکر است که قلمداد نمودن ماده 

به لحاظ  یایت هچراکه ممکن است شرک. می شود شمردهبریک محدودیت براي این تحقیق 

بنابراین . سکبالعیا د و ننشو 141د درحالیکه به لحاظ قانونی مشمول ماده نمالی ورشکسته باش

پیشنهاد می گردد در تحقیقات آتی از سایر معیارهاي ورشکستگی نظیر بیشتر بودن بدهی ها 

  .نسبت به دارایی ها استفاده شود



19

Investigating the impact of bankruptcy risk on 
accrual’s capacity in Predictability of cash flows

1 Ali Rahmani, 2Ameneh Bazrafshan*

1- Assistance Professor, University of Alzahra, Iran

2- PhD student of Accounting, University of Alzahra, Iran-corresponding author

Abstract:
Purpose :the purpose of this paper is to overview the accrual’s capacity in 
predictability of cash flows and the impact of bankruptcy risk on the 
capacity. Because the economic decisions require the assessment of 
company power in creating cash flows. Furthermore, some researches guest 
the probability of being influenced the relationship by bankruptcy risk. 
Methodology: this article by using of company’s financial information listed 
in Tehran Stock Exchange; first nationalize the chariot’s bankruptcy risk 
model. Then with segregation of accruals to discretionary and non 
discretionary, investigates the relationship between Accruals and future cash 
flows. 
Findings: Results show a significant positive association between abnormal 
accruals and future cash flows but as probability of one-year-ahead 
bankruptcy risk is increasing, this association is decreasing.
Originality/value: although, the prior researches have studied the Accrual’s 
capacity in predictability of cash flows, but this paper in addition to 
segregation of accruals to discretionary and non discretionary, with 
empirically analyzes the influence of bankruptcy risk on the given 
relationship. So, the evidences of this paper open a new window for the 
investors.
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یمال يفهرست نسبت ها - پیوست

یرمتغ یفتعر یرنام متغ طبقه

ها ییسود انباشته به کل دارا RET یمال

ها ییحقوق صاحبان سهام به کل دارا SEQAT اهرم

يجار يها یحقوق صاحبان سهام به بده SEQLCT

ها یحقوق صاحبان سهام به کل بده SEQTL

ها ییها به کل دارا یکل بده TLAT

ها به حقوق صاحبان سهام ییکل دارا TLNW

ها ییبه کل دارا یاتینقد عمل یانجر CFFOAT یاتیعمل

يجار يها یبه بده یاتینقد عمل یانجر CFFOLCT نقد يها یانجر

به حقوق صاحبان سهام یاتینقد عمل یانجر CFFONW

به فروش یاتینقد عمل یانجر CFFOSALE

ها یبه کل بده یاتینقد عمل یانجر CFFOTL

یاتینقد عمل یانکوتاه مدت به جر یحسابها و اسناد پرداختن RECTCFFO ینگینقد

ها ییبه کل دارا يجار يها ییدارا ACTAT

يجار يها یبه بده يجار يها ییدارا ACTLCT

يجار يها ییبه دارا يجار يها یبده LCTACT

ها ییبه کل دارا يجار يها یبده LCTAT

به حقوق صاحبان سهام يجار يها یبده LCTSEQ

ها یبه کل بده يجار يها یبده LCTTL

ها ییبه کل دارا یآن يها ییدارا QAAT

يجار يها یبه بده یآن يها ییدارا QALCT

ها ییدر گردش به کل دارا یهسرما WCAT

ها یدر گردش به کل بده یهسرما WCTL

يجار يها یبه بده یاتسود قبل از بهره و مال EBITLCT يسودآور

ها ییبه کل دارا یاتسود قبل از بهره و مال EBITAT

به فروش یاتسود قبل از بهره و مال EBITSALE

ثابت يها ییبه دارا یاتبهره و مالسود قبل از  EBITPPEN

به حقوق صاحبان سهام یاتسود قبل از بهره و مال EBITSEQ
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ها یبه کل بده یاتسود قبل از بهره و مال EBITTL

ثابت يها ییبه دارا یرمترقبهسود قبل از اقلام غ IBPPENT

به فروش یرمترقبهسود قبل از اقلام غ IBSALE

ها یبه کل بده یرمترقبهاز اقلام غسود قبل  IBTL

ها ییبه کل دارا یرمترقبهسود قبل از اقلام غ ROA

به حقوق صاحبان سهام یرمترقبهسود قبل از اقلام غ ROE

به فروش يجار يها ییدارا ACTSALE یتفعال

حقوق صاحبان سهام به فروش SEQSALE

به فروش یآن يها ییدارا QASALE

يجار يها ییدارا فروش به SALEACT

ها ییفروش به کل دارا SALEAT

ثابت يها ییفروش به دارا SALEPPEN

يجار يها یارزش بازار حقوق صاحبان سهام به بده MKVALLCT بازار

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به حقوق صاحبان 

سهام

MKVALSEQ

بهره ینهبه هز یاتسود قبل از بهره و مال EBITIN پوشش بهره


