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Abstract 
 

Purpose: The purpose of this study is to the relationship Among the stability of profit 

components and cash components of interest and their relationship with bankruptcy in the 

Tehran Stock Exchange. 

Methodology: In order to achieve the purpose of the research, a sample of 130 companies from 

among the companies of Tehran Stock Exchange and companies that are subject to Article 141 

of the Commercial Law (bankrupt) and have left the Exchange and Securities Organization, for 

a period of 5 years between 2016-2020. Is. Data collection has been done using modern 

mortgage software and stock exchange organization websites. In this research, E-views 8 

econometric software has been used for final analysis. 

Findings: The cash component of profit has a stronger relationship with the future profit of the 

company than the accrual component of profit and therefore has more stability than the accrual 

component of profit. Also, the result of the second hypothesis showed that the stability of the 

cash component of profit the stability of the cash component paid to shareholders is greater 

than the stability of other cash components. Finally, in the third hypothesis, the stability of the 

cash component of profit with the financial health of the company is greater than the stability 

of the accrual component of profit. 

Originality / Value: The present study provides evidence for the relationship between the cash 

components of profit, profit stability and the probability (prediction) of bankruptcy of accepted 

companies. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایپیشرفت

 8شماره   -1401 پاییزسال سوم، 

 61-86 صفحات
 نوع مقاله: پژوهشی

  ورشکستگی( بینیپیش) احتمال بر سود پایداری سود، نقدی اجزا ارتباط

 تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت
 

 3نخعی  اله حبیب، 2بیاض دشت  لاری محمود ، 1مقدم  قمری امین
 

 01/08/1401تاریخ پذیرش:                              03/04/1401تاریخ دریافت: 

 چکیده 

  احتمال  بر  سرود  پایداری  شرده،توزیع نقد وجوه بر  سرود نقدی جزء  پایداری  ارتباط بررسری  حاضرر  پژوهش  از هدف  هدف: 

 باشد.می تهران بهادار اوراق بازار در شدهپذیرفته هایشرکت ورشکستگی( بینیپیش)

 بورس  هایشررکت بین  از  شررکت  130  از  متشرک  اینمونه  پژوهش، هدف  تحقق جهت  شنناسنی پژوهش: روش

  بهادار  اوراق  و   بورس  سرازمان  از  و (  ورشرکسرته)  تجارت قانون  141  ماده  مشرمول  که  هاییشررکت  و  تهران  بهادار  اوراق

  آوردره  افزارنرم  از  اسرتفاده  با  اطلاعات  آوریجمع. اسرت  پرداخته  1394-1398 بین  سراله۵  زمانی  دوره برای  اند،شرده  خارج

  هایتحلی   انجام جهت  پژوهش این  در. اسرت پذیرفته  صرورت  بهادار اوراق  بورس  سرازمان اینترنتی هایسرایت و  نوین

 .است شده استفاده ایویوز اقتصادسنجی افزارنرم از نهایی،

 نتیجه  در و  اسررت شرررکت  آتی سررود با تریقوی  ارتباط  دارای سررود  تعهدی جزء  به  نسرربت سررود نقدی  جزء ها: یافته

 نقدی جزء  پایداری  ارتباط  که  داد  نشران دوم  فرضریه نتیجه  همچنین،  دارد،  سرود تعهدی  جزء به نسربت بیشرتری  پایداری

 سایر  نسربت  دارانسرهام به  شرده  پرداخت نقدی جزء  پایداری  شرود،می  ناشری  دارانسرهام به  شرده  پرداخت نقدی  جزء از  سرود

 پایداری  از بیشتر شررکت ورشرکسرتگی با  سرود نقدی جزء  پایداری  ارتباط سروم  فرضریه  در  نهایت  در. اسرت  بیشرتر نقدی  اجزا

 .است سود تعهدی جزء

  احتمال  و   سررود  پایداری  سررود، نقدی  اجزا  ارتباط جهت  شررواهدی  حاضررر  پژوهش اصنالت   ارشش افزوده لممی: 

 .دهدمی ارائه شده پذیرفته هایشرکت ورشکستگی( بینیپیش)
 

 کیفیت. مالی، درماندگی ورشکستگی، سود، پایداری تعهدی، اقلام سود، نقدی اجزا سود،: هاواژهکمید 

 C6, D4, F3, G2, G4 .  موضولی:   بندیطبقه
 

 
  .ایران ، قائنات اسلامی،  آزاد دانشگاه ، قائنات واحد ، حسابداری گروه. 1
 m.lari@um.ac.ir)نویسنده مسئول(. . ، ایرانمشهد فردوسی،  دانشگاه حسابداری،  گروه. 2
 .ایران ، بیرجند اسلامی،  آزاد دانشگاه ، بیرجند واحد ، حسابداری گروه. 3
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 مقدمه -1

مالیاصلی    دلای تعیین   زی  درماندگی  اهمیت  ورشکستگی،  دلا او  موارد  اغلب  در  دارد.    یلیدی 

. با ستین  ریپذامکان  یآسانآنها به   ق ی بنابراین تعیین دق  ؛شوندیبه پدیده ورشکستگی منجر م  یمتعدد

. کرد  یبند ، طبقهیسازمانو برون  ی سازمان  درونلایاین عوام  را در دو گروه کلی د  توانیوجود این، م

  یاز دلا   یکی این پدیده است،  یسازمان درون  یترین دلا از جمله مهم  نکردنت یریناکارا و مدمدیریت  

خاص و نه واکنش نامناسب آنها نشئت   یهاتیدر موقع  ران یندادن مداز واکنش نشان  یشکست تجار 

 .ردیگیم

  داری کیفی سود حسابداری است که مبتنی بر اطلاعات حساب  یها یژگیپایداری سود از جمله و

نقدی ی  هاانیگذاران در ارزیابی سودهای آتی و جر. پایداری سود، شاخصی است که به سرمایه باشدیم

می کمک  اسماعیلی،  خوش )کند  شرکت  و  سودها  .(1384طینت  فعلی  اجزای  در  به   یتغییرات  که 

منتق  آتی  نت  ماندگاری  دهندهنشانشود،  می   سودهای  در  و  است  کیفیت  جهیسود  دو   سود  و   ، 1)چن 

کارایی مدیریت در استفاده از منابعی است که در اختیار وی گذاشته شده است و پایداری سود  .  ( 2009

دهد. هر چه سمی نشان  را  کارایی  این  داراتواند  از طریق  باشد، ی  هاییودهای کسب شده   عملیاتی 

، (بیشتر  دارای توانایی). مدیران کاراتر  (1384طینت و اسماعیلی،  خوش )پایداری سود بیشتر خواهد بود  

پروژهبه است  ممکن  از ریسک،  بهتر  انتخاب کرده و عملیی  ها واسطه درک  را  را    اتبهتری  شرکت 

بر پا کنندیصورت کاراتری مدیریت مبه آتی، در   یهاسود در دوره   یداری. این اقدام مدیران، احتمالًا 

  .اشتگذخواهد  مثبت ریعملیاتی، تأثی و نقد  تعهدی بخش

کنندگان قرار استفاده موردتوجههای مالی است که همواره عناصر صورت نیتریاساسسود یکی از 

عنوان معیاری برای ارزیابی تداوم فعالیت، کارایی و بازنگری ساختار قراردادهای  و از آن به  گرفته است

گیری  شود. در واقع، سود ابزاری برای فائق آمدن بر مشکلات اندازهنمایندگان واحدهای اقتصادی یاد می

ارد و معیار مناسبی ی دبندزمانی نقدی، دارای مشکلات  هاان یجراست؛ زیرا    مؤسسات و ارزیابی عملکرد  

بر اص  تحقق و شناسایی  که    این برتری، سود تعهدی  رغمبه.  رودینم  به شمار  مؤسساتبرای عملکرد  

،  2چفو و دچد) نداشته باشدی نقدی واقعی شرکت مطابقت هاانیجردرآمد مبتنی است، ممکن است با  

. یکی از معیارهای ارزیابی کیفیت سود پایداری سود است. پایداری سود به معنای این است که ( 2002

. هر چه پایداری سود بیشتر باشد،  ماندیمتا چه حد سودآوری سال جاری در تحقق سودهای آینده باقی  

کیفیت سود واحد تجاری بیشتر   نی؛ بنابرای جاری داردواحد تجاری توان بیشتری برای حفظ سودها

 
1. Chen & Du 
2. Dechow & Dichev 
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نقدی و تعهدی قاب  تقسیم  شود به دو جزءاست. سود حسابداری که بر مبنای تعهدی شناسایی می

دهد که اقلام تعهدی با توان اتکای کمتر به کاهش پایداری سود منجر  ها نشان می است. نتایج پژوهش

گفت هر چه جزء نقدی سود    توانیمنظری    به لحاظ  نی؛ بنابرا(2009،  1)گارسیا لارا و همکاران شود  می

ی که تجزیه سود به دو بخش نقدی و تعهدی طورهمانبیشتر شود، پایداری سود هم بیشتر خواهد بود.  

به کاهش خطای    تواندمی شود، تقسیم بخش نقدی سود نیز  بینی میی پیشباعث کاهش میانگین خطا 

بینی منجر به کاهش خطای پیش  تواندمیبینی منجر گردد. ازآنجاکه تفکیک اجزای نقدی سود نیز  پیش

کنندگان در ارزیابی عملکرد به استفاده  تواندمیگردد. ازآنجاکه تفکیک اجزای نقدی و تعیین جزء پایدارتر  

سود آینده کمک کند در این پژوهش سعی شده است به بررسی اثر اجزای نقدی   ترقیدقبینی  یشو پ

 سود بر پایداری سود و بازده سهام پرداخته شود.

ناشی   سود  تعهد  اقلام  و  نقدی  اجزای  بین  رابطه  از  سود  کیفیت  از  شودمی ساختارهای  یکی   .

داری سود به معنای تکرارپذیری )استمرار( سود معیارهای ارزیابی کیفیت سود پایداری سود است. پای

هر چه پایداری سود بیشتر باشد، کیفیت آن هم بیشتر خواهد بود. ازآنجاکه محاسبه   ن ی؛ بنابراجاری است 

شود گیری میبا توان اتکای کمتری اندازه  ردیگیمو برآوردها انجام    ها ین یبشیپاقلام تعهدی بر اساس  

 به علتگفت پایداری بیشتر سود    توانیم  نی؛ بنابراتری نسبت به اجزای نقدی دارد ضعیفو کیفیت  

به وجه نقد نگهداری شده در شرکت، خالص   توانی می، جزء نقدی سود را  طورکلبه جزء نقدی آن است.  

و چد)د  داران و خالص وجه پرداختی )دریافتی( به بستانکاران تفکیک کروجه پرداختی )دریافتی( به سهام

 . (2002، چفو د

( اعلام سود حسابداری واکنش 1968شده در بازار برای نمونه بال و براون )های انجامطبق پژوهش

م  موضوع  این  که  داشته  پی  در  را  تصمیمات  ؤبازار  بر  حسابداری،  سیستم  از  برآمده  سود  تأثیر  ید 

اندازههاکنندگان صورتاستفاده گیری سود از عناصری چون فروش، درآمد، بهای ی مالی است. ولی 

، تفکرات هموارسازی،  ها نیتخمگیری آنها پر از برآوردها،  تمام شده و غیره اخذ گردیده که فرآیند اندازه

توجه به رقم سود   ؛ لذا( 1399ایمانی برندق، )اعتمادی و ی گوناگون است هاقضاوتی متنوع و ها روش 

گذاران در کنندگان از آن شود، به همین دلی  تحلی  گران مالی و سرمایه بسا باعث گمراهی استفادهچه

بلکه    کنند؛ینمتوجه    کنندهنییتععنوان تنها شاخص  ی نقدی آینده، به رقم حسابداری بهها انیجرتعیین  

.  (1384طینت و اسماعیلی،  خوش ) ی سود گزارش شده بسیار مهم است  ریتکرارپذآنها پایداری و    یبرا

ی نقدی آتی آن است و هاانیجری اقتصادی، ارزش شرکت مبتنی بر ارزش فعلی هاه ینظرازآنجاکه در 

ی برخوردار اژهیوبینی سود از اهمیت  شود، پیشده میی نقدی استفاها ان یجرعنوان جانشین  از سود به

 
1. García Lara et al. 
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. هر چه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری در حفظ (1387زاده،  )مدرس و عباس   گرددیم

. مدیران (1383)ثقفی و کردستانی،  شود کیفیت سود شرکت بیشتر است  سودهای جاری دارد و فرض می

ی عملیاتی شرکت بر پایداری سود و در نتیجه کیفیت سود  هاپروژه با  با تصمیمات خود دررابطه  توانندیم

مدیران   باشند.  دارای    کاراترتأثیرگذار  بالاتر  ها ییتواناو  ذاتی  واحد  به  توانندیمی  شرایط  از  سرعت 

آورده و نسبت به انتخاب    به دستاقتصادی تحت تصدی و صنعت مورد فعالیت خود، شناخت کافی  

پایین   ترتیفیباکی  هاپروژه دارای ریسک  کنندو  اقدام  بنابراتر  مدیران    ن ی؛  صورت  به  تواندمی توانایی 

به  و  گذاشته  اثر  سود  پایداری  بر  استفادمستقیم  تصمیمات  آن  صورتهتبع  از  را  کنندگان  مالی  های 

تأثیر قرار دهد. زیرا هر چه سود شرکت از پایداری بیشتری برخوردار باشد، برای آن شرکت دورنمای تحت

 گذاران از جذابیت بالاتری برخوردار خواهد بود. بهتری ترسیم شده و برای سرمایه 

در چارچوب   هاشرکتی  شکستگوری پژوهش حاضر قادر به افزایش گستره ادبیات حوزه  هاافتهی

سود از   آنکه در این پژوهش تأثیر تفکیک جزء نقد   یبه دلاقتصاد خرد کمک خواهد کرد. علاوه بر این  

تواند پیرامون الزامات  شود، نتایج آن می، سنجیده میسود تعهدی بر توزیع سود نقدی و ورشکستگی

  سود   ن این موضوع که پایداری جزء نقدگزارشگری در سودهای تفکیکی رهنمود باشد؛ همچنین تعیی

تعهد جزء  پایداری  به  خیر، می  یهادر شرکت  ی سودنسبت  یا  است  بیشتر  ایران  نحوه  بورسی  تواند 

وکار در عملکرد بازار بورس ایران را تا حدودی تبیین نماید و این موضوع را آشکار کند که فضای کسب

ی تداوم جزء تعهد  به دلی اینکه تداوم مبلغ ک  سود  مناسب است یا    جزء نقد سودایران برای تداوم  

 .است سود

شود. پژوهش ارائه می  یهاهینه پژوهش، فرضیشیو پ  ینظر  یمبان  یدر پژوهش حاضر، پس از بررس

وتحلی  شده و پژوهش تجزیه  یریگجهیو نت  هاافته یت،  یشود. در نهاسپس، روش پژوهش مطرح می

 . رسدیان می به پا ییشنهادهایپژوهش با ارائه پ
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

به  مهم سود  اطلاعاتعنوان  منبع  دارد ی ترین  امکان  واقعمنعکس  ،  عملکرد  و شرکت  یکننده  ها 

  ی ریکارگو به  ریای، تفسی حسابداریی استانداردها  یانعطاف ذات  تیبه دلی  قابل  رایآنان نباشد؛ ز  تیریمد

طینت و خوش )شود  می  رانینظر مداز موارد، تابع قضاوت و اعمال  یار یدر بس  ایهای حسابداریروش 

توجه شود. چنانچه سود    زیآن ن  تیفیبه ک  دیسود، با  تیبر کم  علت، علاوه  نیبه هم  (1384اسماعیلی،  

بینی و برآورد  داران و اعتباردهندگان( در پیش)اعم از سهام  گذارانلازم را نداشته باشد، سرمایه  تیفیک

گذاران از اوراق بهادار شرکت و ارائه اعتبار به شرکت سرمایه  یابیو اساس ارز  هیکه پا  یآت   ینقد  اناتیجر
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 ش ی ، افزاگرید  ریبه تعب  ای  ندهیابهام در خصوص آ  شیشود، با ابهام مواجه خواهند شد. با افزامی  یتلق

داران و اعتباردهندگان( )اعم از سهام  گذارانهیسرما   یدر شرکت، ممکن است تما  یگذاره یرماریسک س

تواند برای شرکت مشکلات مالی امر در بلندمدت می  نی، تداوم اابدیگذاری در شرکت کاهش  به سرمایه 

 ش یه آغاز افزانیتواند زمتداوم داشته باشد، می  یمشکلات مالی در هر شرکت  کهیکند و درصورت   جادیا

شرکت   ونیی بازپرداخت اص  و بهره دیمالی برا نیمشکلات در تأم  شیمضاعف ریسک شرکت و افزا

 . (1391، دستگیر و همکاران)قرار دهد  یورشکستگ تیبحران مالی و در نها ریشود و شرکت را در مس

ی بزرگ ها شرکتی مالی است که  هابحرانی اخیر وجود  هادههدر    زیبرانگبحثیکی از موضوعات  

مواجه   آن  با  ورشکستگی  هابحران  .شوندی مو کوچک  نهایتاً  و  مالی  ی ها انیز  تواندمی  هاشرکتی 

برای سرمایه  اولیه و   کنندگانعرضه میزان کارکنان،    ،منابع مالی  کنندگاننیتأم  ،گذارانهنگفتی  مواد 

 .داشته باشدمشتریان در پی 

های پذیرفته مورد توقف فعالیت شرکتشده؛ اما در  های زیادی در مورد مدل آلتمن انجامپژوهش

آلتمن یک   و مدلهای ورشکسته انجام نشده  با شرکتدررابطه  که  باشدیمشده در بورس اوراق بهادار  

 حکمبههای ورشکسته که  د از جامعه آماری شرکتشومدل ورشکستگی است. در این پژوهش سعی می

همچنین در  و  شوددادگاه واقع و امور مربوط به ورشکستگی و انحلال شرکت به مدیر تصفیه احاله می

شده ضرایب های انجامی نشده است که اغلب پژوهشسازیبومهای مذکور این مدل درست  پژوهش

خواهند می  همواره  هابانک  .اندنکرده الی ایران تعدی   مربوط به این مدل بر اساس شرایط محیطی و م

 خود جلوگیری   سرمایه وفرع  اص    شدن  سوختک  از ریس  تکشرک  ی  ستگیکورش  انکام  بینیپیش با

پ  هاآن،  رونیازانند.  ک به   هکیی هستند  هاروش   یدر  را   هاشرکت  مالی  ستگیکورش  آن  وسیلهبتوانند 

شرکتبزنند  تخمین گسترش  امروزه  ازب  یها .  و  اقتصاد  یمرزها  رفتن نیسهامی  و    یمبادلات 

گذاران  دیگر، مالکان و سرمایه  یاز سو   یشدید اقتصاد  یهاو پیدایش بحران  سوکیگذاری از  سرمایه

  خواهد   وارد و کلان هنگفتی را به اقتصاد خرد  یهانهیگذاران، هزرا بر آن داشته تا با استفاده از سرمایه

هر مؤسسه    یعلمی و واقعی مناسب، برا  مالی در مورد یک مؤسسه، شاخص  یهایریگمینمود. در تصم

شاخص  موردنیاز از  یکی  برا  یها است.  ورشکستگی   یمناسب  احتمال  درست  ارزیابی  هدف،  این 

لذاشرکت بازارها سرمایه  هاست؛  فعالان  و  دولت  یگذاران  اعتباردهندگان،  تمامی  سرمایه،  و  ها 

اطلاعاتادهاستف از  تصمشرکت  کنندگان  در  سرمایه   یهایریگمیها  مخاطره  تعیین  در  و  خود  گذاری 

بینی ورشکستگی  . توانایی پیشکنندیم  یاژهیها توجه وورشکستگی شرکت  تصمیمات خود به ریسک

یص  از تخص  یخصوصی و هم از دیدگاه اجتماعی نشانه آشکار  گذارهی سرما  دگاهیاز د  ، همیمالی و تجار

از احتمال ورشکستگی، مدیران و سرمایه  نادرست منابع است. هشدار تا    سازدیگذاران را قادر ماولیه 
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نامطلوب تشخیص   یها گذاری را از فرصتمطلوب سرمایه  ی هادست به اقدام پیشگیرانه بزنند و فرصت

عنوان یکی از عوام  افزایش  به  توانیها را مشرکت  ینقد  یهاانیدهند. همچنین نوسانات سود و جر 

  ی نقد  یهاان یبا افزایش نوسانات سود و جر  ینمود. به عبارت  گذاری عنوانریسک و مخاطره سرمایه 

 .ابدییم افزایش گذاریریسک و مخاطره سرمایه 

ی بر بازده سهام و پایداری سود با  بررسی تأثیر جریان نقدی عملیات، به  (1401نوروزی و همکاران )

از  ایشان . پژوهشپرداختند 1399تا  1394های شرکت طی سال 167استفاده از یک نمونه متشک  از 

و از حیث هدف، از نوع   بودهاثباتی حسابداری    هایپژوهششبه تجربی و در حوزه    هایپژوهشنوع  

که کیفیت اقلام تعهدی بر رابطه بین   دهدینشان م  هش آنانوپژباشد. نتایج  کاربردی می  هایپژوهش

 .داری داردسود و جریان نقدی عملیاتی با بازده غیرعادی سهام تأثیر معنی

)  نیپرند همکاران  به( 1401و  قیمت  ،  سود،  اجزای  عینی  و  ذهنی  پایداری  گذاری  بررسی 

شرکت دارویی    32مشاهده در    3۵2با    1396تا    1386ساله از سال  11طی یک دوره    گذارانسرمایه

برای شناسایی    ایشان   در پژوهش  پرداختند.تهران،    اوراق بهادارمشکوک به تقلب پذیرفته شده در بورس  

ها و وتحلی  دادهمنظور تجزیه. به شده استمشکوک به تقلب از روش مدل بیش استفاده  ی  ها شرکت

هم  هاه یفرضآزمون   معادلات  الگوی  داده   (1983) 1میشکینزمان  از  رویکرد  مدل  ی  هابا  و  ترکیبی 

پژوهش حاکی  ی  هاافتهی.  شده استاستفاده    10نسخه   2ایویوزافزار  با استفاده از نرم  رهیرگرسیون چندمتغ

به جزء تعهدی سود  از آن است که   نقدی سود نسبت  بیشتر است و    به طورپایداری جزء  معناداری 

به ترتسرمایه را  نقدی و تعهدی سود  پایداری ذهنی جزء  بیشتر پیش   بیگذاران ضریب  بینی  کمتر و 

گذاران، پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود را  که سرمایه  دهدنشان می. همچنین نتایج  کنندیم

ی  هاگذاران پایداری سود شرکتدیگر سرمایه عبارتبه  .کنندیگذاری مآنها قیمت  بودنینیعبیشتر از  

نادرست قیمت بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای   کنندیگذاری مدارویی مشکوک به تقلب را  و 

های مدیریت سود و پایداری آن در شرکتبه بررسی    (1401حسینی و همکاران ).  سود، کارایی ندارد

غاهرمی و شرکت زنجیره   یاهرم  ریهای  از  استفاده  مارکوف  با  ایشان  های  آزمون  به پرداختند.  منظور 

های  تهران طی سال  بهادار اوراقشرکت پذیرفته شده در بورس  104های پژوهش، از اطلاعات فرضیه

که احتمال وقوع مدیریت سود در هر سطحی از    نتایج پژوهش نشان داداستفاده کردند.    1398تا    1392

 یاهرم  ریهای اهرمی و غبینی منظم مدیریت سود در هر دو شرکتاهرم وجود دارد. از سوی دیگر، پیش

بینی پایداری  ود در دوره جاری برای پیشوجود ندارد. افزون بر این، تأثیر وضعیت کنونی مدیریت س
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ها یابد. در نهایت، نتایج یافتهدر گذر زمان کاهش می  یاهرم  ریهای اهرمی و غمدیریت سود در شرکت

تفاوت معناداری    یاهرم  ر یهای اهرمی و غحاکی از این بود که بین پایداری مدیریت سود در شرکت

 . وجود ندارد

به درآمد    متیسود بر نسبت ق  میتقس  استیس  یرخطیرابطه غ، به بررسی  ( 1400پیمانی و همکاران )

با اجرای رگرسیون داده بدینپرداختند.    تهران  اوراق بهاداربورس    عیدر صنا های تابلویی برای  منظور 

 1396تا    1387های  تهران طی سال  اوراق بهادارصنعت در بورس    28شرکت و در قالب    182اطلاعات  

مشخص گردید، نسبت پرداخت سود تقسیمی بر نسبت قیمت به درآمد تأثیر غیرخطی داشته و میزان  

داران بستگی دارد. هام و نرخ بازده مورد انتظار سهامتحدب آن به رابطه نرخ بازدهی حقوق صاحبان س

توضیح قدرت  مهمچنین  توصیه  است.  بیشتر  خطی  مدل  به  نسبت  غیرخطی  مدل   شود یدهندگی 

نسب بخردی.  گذاران به مدل غیر خطی در کنار مدل خطی جهت حصول نتیجه بهتر، توجه نمایندسرمایه

  ای سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبری شرکتی و جریان نقد آزادنقش واسطهبه بررسی  (1399)

تهران   اوراق بهادارورس  های پذیرفته شده در بجامعه آماری این پژوهش شام  کلیه شرکتپرداخت.  

سال پژوهش  انجام  زمانی  بازه  نقش   1397-1390های  است.  که  است  آن  از  حاکی  شواهد  است. 

ای سیاست تقسیم سود بر ارتباط بین راهبری شرکتی و جریان نقد آزاد دارای تأثیر معناداری واسطه

بدین معنا که  باشدیم دلی ،  بودن سیاست تقسیم سود و ساز  به  با معنادار  وکارهای راهبری شرکتی 

جذب نشدن همه تفاسیر توسط سازوکارهای    به دلی ای سیاست تقسیم ک   جریان نقد آزاد نقش واسطه 

 ر یتأث  یبا بررس  ( 1394)و بذرگر    صالحی .  باشدراهبری شرکتی دارای اثر جزئی بر جریان نقد آزاد می

  ی و اقلام تعهد  یار یاخت  یاقلام تعهد  نیدر مدل آلتمن رابطه ب  افتندیدر  یتگسود بر ورشکس  تیفیک

ورشکستگ   شده یتعد  یاریاخت مستق  یبا  و  ا  میمعنادار  اما    نیاست؛  معنادار  اولسون،  مدل  در  ارتباط 

و استفاده    141مشمول ماده    یهااز شرکت  یابا انتخاب نمونه  (1393مشایخی و گنجی ).  معکوس است

  یبرا  ی مصنوع  یبینی شبکه عصبدقت پیش   افتندیسود، در  تیفیک  اریو دو معی  نسبت سودآور  8  از

باک  یدارا  یها شرکت معنادار  تیفیسود  ب  یهااز شرکت  شتریبی  به طور  . است   تی فیکیدارای سود 

 ی سود را در سه سطح درماندگی، ورشکستگ   تی فیآلتمن، که  شد یبا استفاده از مدل تعدهمچنین ایشان  

نتاکردند  بررسیو سلامت مالی   هر دو    نیانگیم  ن ینشان داد ب  شانیا   یدر تحل  انسیوار   یتحل  جی. 

و    پورانیجمال.  وجود دارد  ی، تفاوت معنادارادشدهیسود در سه گروه    یکنواخت یسود و  ی  دار یپا  یژگیو

 ی سود )اقلام تعهد   یفیک  اتیاز خصوص  یو برخ   یاحتمال ورشکستگ   نیبا بررسی رابطه ب  (1392ثقفی )

پا ب  یداریو  رابطه  موارد  اغلب  دادند در  با و  ن یسود( نشان  معنادار    یفیک  یهایژگیبحران مالی  سود 

https://afi.journals.iau.ir/article_683797_c972140223ae93f9b78946cf305e8312.pdf
https://afi.journals.iau.ir/article_683797_c972140223ae93f9b78946cf305e8312.pdf
https://afi.journals.iau.ir/article_683400_3027138bc6e0f9da4398c838819e7369.pdf
https://afi.journals.iau.ir/article_683400_3027138bc6e0f9da4398c838819e7369.pdf
https://afi.journals.iau.ir/article_683400_3027138bc6e0f9da4398c838819e7369.pdf
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ها بهره  شرکت  ریی نسبت به ساشتریهنگام بحران مالی از اقلام تعهدی بها  شرکت  نیاست. همچنبوده 

 .برندیم

همکاران  و  به  ( 2022) 1نگوین  برای  هامدل   یریکارگبه،  ورشکستگپیش  یمناسب    ی بینی 

و  یساختمانی  ها شرکت شده  پرداختند.  تنامیفهرست  پژوهشی  داده ایشان  در  از   ییتابلو  یها، 

 ، یابیارز  قیشده است. از طر  یآور جمع  2017تا    2012  یهاها در سالافشا شده شرکت  یمال   یهاصورت

را   یمانند خروج از بورس، نظارت اجبار  هیاول  یها گنالیکه س  ییهاشرکت  یبرا  یورشکستگ   سکیر

از عوام    کیکدام    نکهیا  هیتوج  یبرا  ییهامصاحبه  ، یدر مرحله بعد.  شودمی  ین یبشیپ  کنند،یتجربه م

نشان   ریز است  ورشکستگممکن  خطر  مدشرکت  یدهنده  شد:  انجام  باشد،  ساختار   ،ییدارا  تیریها 

ورشکستگی   منجر بهی از جمله مواردی هستند که احتمالًا  دولت  تیری مد  ایوکار و /  اندازه کسب   ه،یسرما

 . ی خواهندها شرکت

 ی ن یبشیو پ  یمال  ی در تنگنا  ی ایتالیایی هامشترک شرکت  یها یژگیوبه بررسی    ،(2021) 2ترون 

پرداختند.بهبود  ای  یورشکستگ  رو  پژوهش  نیا  ی  متوسط   43۵0از    یانمونه   یبر  و  شرکت کوچک 

نشان داد که   جی. نتاکردندیم  تی فعال  2018و    2013  یهاسال  نیب  ی انجام شد که در بازه زمان  یدیتول

به   یمال  یماندگدر در  ینقش مهم  یاتینقد عمل  انیجر  یهانسبت بده  یزمان  ژهیودارند،  با   ی هایکه 

 شوند.  بیمدت ترککوتاه

بخش تعهدی  پایداری سود و جزء نقدی سود بر رابطه بین در پژوهشی ،(2012) 3فلیپ و رافورنیر

نقدی    بخشرا بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که هر چه قابلیت اطمینانبر بازده سهام    رش یو تأث

این موضوع را    (2021ترون )  بود.  برخوردار خواهد  بیشتری  ، از پایداریسود نسبت به بخش تعهدی

دادن سودهای با پایداری  گذاران از هموارکردن سود توسط مدیریت برای نشانبررسی نمود که آیا سرمایه

اینکه م  شوندیبیشتر، گمراه م یا  به   توانندیو  را  نتایج پایداری سود هموار شده  ارزیابی کنند.  درستی 

گذاران از پایداری سود بعد از کنترل سری زمانی  دهد که ارزیابی سرمایهها نشان میتجربی پژوهش آن

گذاران درک  دهد که سرمایهرو نشان میدارد و ازاین  منفی  یاپایداری سود، با سطح همواری سود رابطه

، رابطه بین پایداری  (1996) 4اسلوان  که پایداری بالای سودهای هموار شده واقعی نیستند.  کنندینم

و نتیجه رسیدن  سود  این  به  و  بررسی کردند  را  آن  تعهدی  اطمینانبخش  قابلیت   بخشد که هر چه 

پایداری از  باشد، سود  بالاتر  در  (2012) ۵و همکاران  ورگنسنی  بود.  برخوردار خواهد  بیشتری  تعهدی 
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بازده   پژوهشی باهدف ارتباط بین  بازده تجمعی سهام به بررسی  بررسی رابطه بین پراکندگی سود و 

دهند که ارتباط معنادار و مثبتی بین بازده تجمعی سهام و پراکندگی سود آتی پرداختند. نتایج نشان می

تر مرتبط  سود بالاتر با بازده مورد انتظار بالا   یپراکندگ  را یتجمعی سهام و پراکندگی سود وجود دارد؛ ز

است. همچنین نتایج حاکی از آن است که بین بازده تجمعی سهام و پراکندگی سودآوری آتی ارتباط  

 .معنادار و منفی وجود دارد

( از شرکت  ،(2009گارسیا لارا و همکاران  بزرگی  نمونه  از  استفاده  انسهای ورشکبا  و  گلیسی  ته 

شرکتسمقای با  آن  غیهاه  ورشکی  شرکتستر  که  بردند  پی  ساسورشکی  هاه  چهار  در  از    ل ته  قب  

. آنان در بررسی خود نشان دادند که  کنندی سودهای خود را به شک  افزایشی مدیریت م  یورشکستگ 

 شود یی انجام معواق ی  ها تیابداری و مدیریت فعالسمدیریت سود ح قیاین مدیریت سود به هر دو طر

مد این  نتیجه  در  حهاتیریو  سود  اطمینان  قابلیت  مس،  کاهش  و ز  پژوهشنتایج   .ابدییابداری  ی 

ترین کیفیت درمانده با پایین -هستهای ورشکنشان داد که مدیریت سود در شرکت  (2011) 1همکاران 

 ن یرتیر درمانده با بیش غ-تهسیر ورشکی غهاکه شرکتیطلبانه بوده، درحالورت فرصتصسود بیشتر به 

به مدیریت سود کارا  -تهسیر ورشکغهای  کیفیت سود و شرکت بیشتر  پایین،  با کیفیت سود  درمانده 

برا بیشتر  نتایج  غی  -   تهسیر ورشکغهای  شرکت  یکارایی  دارند.  چنین  م  ، هپژوهشر درمانده تمای  

  2چن و همکاران .  کندی بینی سودآوری، آتی مدیریت سود بهتر از کیفیت سود عم  منشان داد که در پیش 

 اهیژگیو  یراصلیچینی این موضوع را مورد بررسی قرار دادند که آیا سودهای غی  هادر شرکت  (2001)

ارز انواع مختلف  ی  ها یابیو  اثرات  این  بر  دارند؛ علاوه  یا عملیاتی  به سودهای اصلی  متفاوتی نسبت 

ها  نتایج پژوهش آن  .مالکیت شرکتی بر محتوای اطلاعاتی اجزای سود را نیز مورد بررسی قرار دادند

پایداری    یراصلیغنشان داد که سودهای اصلی به دلی  رابطه بیشتر با بازده سهام نسبت به سودهای  

ها . آنکندیرا ترکیب نم  یرو بازار سهام به طور کام ، همه اطلاعات در سودهابیشتری دارند؛ ازاین 

 . دهدیگذاری رخ مبیش ارزش  ی راصلیگذاری و در سودهای غیافتند که در سودهای اصلی کم ارزش 
 

 شناسی پژوهش روش -3

  . سازندکه حداق  در یک صفت مشترک باشند یک جامعه آماری را مشخص می  واحدهایی  مجموعه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رجوع شده است؛های پذیرفتهبرای انتخاب جامعه آماری به شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط حسابرسان رسمی معتمد  های پذیرفتهاطلاعات شرکت  اولًازیرا  

 
1. Xie et al. 
2. Chan et al. 
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ها از قابلیت بنابراین، نسبت به اطلاعات سایر شرکت  شود؛س و اوراق بهادار حسابرسی میسازمان بور

شرکتاتکا این  اطلاعات  به  دسترسی  ثانیاً،  است.  برخوردار  بالاتری  سایر ی  اطلاعات  به  نسبت  ها 

 تر است ها آسانشرکت

باشد که اطلاعات می 1398تا   1394 سال تهران در بین  آماری پژوهش بورس اوراق بهادار  جامعه 

به موردنیاز  صورتمالی  گزارش ویژه  مالی،  فعالیت  های  یادداشت  رهیمدئتی ههای  همراه و  های 

بهصورت مالی  داده های  استخراج  باشند.  منظور  دسترس  در  لزوم  مورد  کلیه   منظور  ینبدهای  از 

جامعه آماری انتخاب و بقیه  عنوان  های زیر باشند به که دارای ویژگی  شده در بورس های پذیرفتهشرکت

 اند: شدهحذف می

 اوراق بهادار بورس  در 1394  سال از  قب   هاشرکت(  1398- 1394)   پژوهش  یزمان دوره  بهباتوجه  -1

 نشده حذف ادشده،ی های شرکت فهرست از 1398 سال انیپا تا  آن نام و  باشد شدهرفتهیپذ تهران

 . باشد

  ایاند(  نداشته   مستمر  تی )فعال  اندبوده   ماه   3  از  شیب  یمال  وقفه  یدارا  94-98  نیب  که  ییهاشرکت  -2

در  دلی  اعمال این محدودیت این است که    .اندشده  خارج  تهران  اوراق بهادار  بورس   تیعضو  از

متغ معاملات   یمبتن  یرهایمحاسبه  وقفه  بازار  بهیب  یبر  ازاینانگر  است،  اطلاعات  در روزنشدن  رو 

اعمال اصورت  محدینشدن  متغیودن  محاسبه  به  یمبتن   یرهایت  بازار  نمی  یدرست بر   شود انجام 

 . (1400، اینیجوادکامیابی و )

دلی  اعمال این محدودیت این است   .شود یمنته هرسال اسفندماه انیپا به هاشرکت یمال سال  -3

،  نیران است؛ بنابرای ه ایبر اطلاعات بازار سرما  یپژوهش مبتنن  ی ا  یرهایاز متغ  یمحاسبه برخکه  

از مسائ  کلان    یریرپذیگر متفاوت باشد، از لحاظ تأثید  یهابا شرکت  یشرکت  یان سال مالیاگر پا

 . (1400، اینیجوادکامیابی و )همگون نخواهند بود  یاقتصاد

 یها شرکت  یمال  یها شرکت  یمال  نیو تأم  یات یعمل  یهاتیفعال  نیب  یشفاف نبودن مرزبند  به دلی   -4

 .اندها از نمونه حذف شدهشرکت نیو... ا مهیها، ببانک ،یمال  یگرواسطه ،یگذارهیسرما

 .باشند دسترس  در موردمطالعهدوره  در هاشرکت یمالاطلاعات  -۵

 باشد: پژوهش به شرح ذی  می یهاهیفرض

 فرضیه اول: جزء نقدی سود از جزء اقلام تعهدی سود پایداری بیشتری دارد.

نقد توزیع پایداری جزء نقدی سود و جزء وجوه  بین  بین سهامفرضیه دوم:  ارتباط شده در  داران 

 معناداری مثبت وجود دارد. 



 1401 پاییز  / 8گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                       72

ارتباط معناداری  فرضیه سوم: بین پایداری نسبی جزء نقدی سود و   احتمال ورشکستگی شرکت 

 وجود دارد.

تعداد   د،یانجام گرد  کیستماتیها که بر اساس حذف سجهت انتخاب شرکت  طیپس از اعمال شرا

 یها و اطلاعات مالکه داده   شوندیانتخاب م  یعنوان جامعه آمارها بر اساس فرمول کوکران به شرکت

  روش  به  یریگنمونه   تیو در نها  است  گرفتهمورداستفاده قرار    گرفتهصورت  یها  یوتحلهیها در تجزآن

 . شده است ساده انجام یتصادف

 مدل برای آشمون فرضیه اول

که جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی سود دارای   کندبرای آزمون فرضیه اول که فرض می

 . (2016 ،1پاپاناستازوپولوس و آرتیکیس) کنیماستفاده می (1)مدل پایداری بیشتری باشد، از 
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( 1مدل ) = 𝜌0 + 𝜌1(𝑁𝐼𝑡 − 𝐹𝐶𝐹𝑡) + 𝜌2𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑁𝐼 =  برابر با سود خالص شرکت در سال𝑡 +  .است 1

𝐹𝐶𝐹 =  برابر با جریان وجه نقد آزاد در سال𝑡 .است 

کند، گیری می، پایداری جزء نقدی سود را اندازه𝜌2 ، پایداری اقلام تعهدی سود و ضریب𝜌1ضریب

𝜌2 لذا برای تحقق فرضیه اول بایستی − 𝜌1 >   رسیم می   (2)مدل  به    (1)مدل  ، با کمی تعدی  در  0

 : (2016 پاپاناستازوپولوس، و آرتیکیس)
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( 2مدل ) = 𝜌0 + 𝜌1𝑁𝐼𝑡 + (𝜌2 − 𝜌1)𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

بازنویسی   (3مدل )صورت  را به   (2)مدل  ،  (2016)  پاپاناستازوپولوس   و  آرتیکیسکه مطابق با پژوهش  

 : کنیممی
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( 3مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

فرضیه اول گیرد، لذا برای تحقق  قرار می  مورداستفادهبرای آزمون فرضیه اول پژوهش    ،(3)مدل  

𝛾2 پژوهش باید >  باشد. 0

 مدل برای آشمون فرضیه دوم:

از توزیع وجه نقد به صاحبان سهام    بر خواستهمطابق فرضیه دوم، پایداری بیشتر جزء نقدی سود  

داران ارتباط مثبت وجود دارد. بین پایداری جزء نقدی سود و توزیع وجه نقد به سهام  گریدعبارتبهاست.  

 . (2016 پاپاناستازوپولوس، و  آرتیکیس) کنیمهای زیر استفاده میفرضیه از مدل  برای آزمون این 
 

 
1. Artikis & Papanastasopoulos 
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𝑁𝐼𝑡+1 ( 4مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( ۵مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾3𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( 6مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾4𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻:    برابر است با میزان تغییرات در وجه نقد شرکت در سال𝑡  التفاوت وجه نقد  که از مابه

 شود.در انتهای سال و ابتدای سال حاص  می

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷:  ی شرکت در سال هایبدهبرابر است با میزان وجه نقد پرداخت شده بابت تسویهt . 

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸: برابر است با میزان وجه نقد پرداخت شده به صاحبان سهام شرکت در سال t . 

 ، 𝛾2  باشد و ضرایبدر هر سه مدل برابر با میزان پایداری مجموع سود شرکت می 𝛾1 که ضریب

𝛾3  و𝛾4  طبق فرضیه    باشد،دهنده بخش نقدی سود شرکت میبرابر با میزان پایداری اجزای تشکی

 بیشتر از سایر ضرایب است.  𝛾4دوم ضریب 

 شود:نیز آزمون می  (7)مدل همچنین برای آزمون فرضیه دوم، 
 

𝑁𝐼𝑡+1 ( 7مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 + 𝛾3𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑡 + 𝛾4𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

در شرکت حضور  زمانهم، و باشندیمدهنده بخش نقدی سود چرا که سه جزء در مجموع تشکی  

 زمان مورد بررسی قرار گیرد.لذا باید ضرایب پایداری آنها به طور هم ،دارند

𝛾4  رود کهلذا انتظار می > 0،𝛾4 > 𝛾2 و 𝛾4 > 𝛾3  .باشد 

 مدل آشمون فرضیه سوم: 

پردازد، فرضیه سوم به بررسی ارتباط بین پایداری جزء نقدی سود و احتمال ورشکستگی شرکت می

های معرفی شده برای آزمون فرضیات اول و دوم را بعد از جایگزینی با برای آزمون این فرضیه، مدل 

 . رندیگیم دوباره مورد آزمون قرار  "احتمال ورشکستگی شرکت"متغیر وابسته 
 

𝑍𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝑡+1 ( 8مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑍𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛:    مدل𝑍 ( پیش1983آلتمن  برای  مدلی  احتمال (  شناسایی  و  ورشکستگی  بینی 

 شود:شده( محاسبه می )مدل تعدی  (9)مدل ها است که با استفاده از ورشکستگی شرکت
 

𝑍𝑖𝑡 ( 9مدل ) = 0.717𝑥1𝑖𝑡 + 0.847𝑥2𝑖𝑡 + 3.107𝑥3𝑖𝑡 + 0.420𝑥4𝑖𝑡 + 0.998𝑥5𝑖𝑡 
 

 آن:که در 

𝑍: شاخص ک  و احتمال ورشکستگی شرکت . 
𝑋1:  هاک  دارایینسبت سرمایه در گردش به . 
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𝑋2:  هاک  دارایینسبت سود انباشته به. 
𝑋3: هاک  دارایینسبت سود قب  از بهره و مالیات به . 
𝑋4: هانسبت ارزش دفتری سهم شرکت به ارزش دفتری ک  بدهی . 
𝑋5: هاک  دارایینسبت فروش به . 
های  شرکت  کهیطور بهتر باشد درجه بحران مالی شرکت بیشتر است. پایین zهرچه  ،(9) مدلدر 

های عنوان شرکتبه   23/1کمتر از   𝑧سالم شده و با امتیاز    هایوارد طبقه شرکت  9/2بالاتر از   𝑧با امتیاز  

عنوان منطقه تردید تلقی شده و ناحیه مزبور باید به  9/2و   23/1بین   zو    شوندیمی  بند طبقهورشکسته  

 تفسیر گردد.  اطیبااحت
 

 هاداده  وتحمیلتجزیه -4

ناپارامتریک بستگی به وجود توزیع نرمال و   هایروش آماری پارامتریک و    هایروش استفاده از  

متغیرها غیرنرمال  لذادارد  توزیع  آزمون جارگ  ؛  تحت  پژوهش  نرمب-متغیرهای  در  قرار   ایویوزافزار  را 

درصد باشد فرض صفر مبتنی بر نرمال بودن    ۵ی کمتر از  معنادارگرفتند. در این آزمون هرگاه میزان  

آماری پارامتریک،   هایروش با انتخاب  است که دررابطه  ذکرانیشا.  گرددی ممتغیرهای مورد آزمون رد  

دیگر   متغیرهای  وابسته،  متغیر  بر  پژوهش علاوه  این  در  باشد.  نرمال  توزیع  دارای  باید  وابسته  متغیر 

 ه است.نمایان شد (1) جدولازی نیز مورد آزمون قرار گرفت که نتایج در ومتغیرهای م رازیغبه
 

 برا -آزمون جارگ جینتا (1) جدول
Table (1) Jarg-Bra test results 

 نتیجه  معناداری برا-آماره جارگ متغیرها 

NI 138۵ /43 0000 /0  رد فرضیه صفر 

FCF 7862 /8 0203 /0  رد فرضیه صفر 

ΔCASH 13۵/84 0002 /0  رد فرضیه صفر 

DIST_E 48۵/۵9 0000 /0  فرضیه صفر رد 

 داری توزیع نرمال هستند. هادادهفرضیه صفر: 
 

که این   باشدیم  درصد  ۵مشخص شده است سطح معناداری کمتر از    (1)  جدولکه در    همان گونه

با استفاده از روش   ؛ لذاباشدیمدرصد    9۵در سطح اطمینان    هاداده رد فرض نرمال بودن    انگر یبموضوع  

  شرح داده   (2)  جدولی شده است که نتایج در  سازنرمال این متغیرها   1تب  مینی  افزارنرمجانسون در  

 است.  شده
 

 
1. Minitab 
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 برا -آزمون جارگ جینتا( 2) جدول
Table (2) Jarg-Bra test results 

 نتیجه  معناداری برا-آماره جارگ متغیرها 

NI ۵14/11 12۵4 /0  تأیید فرضیه صفر 

FCF 8۵4/12 21۵3 /0  تأیید فرضیه صفر 

ΔCASH 8۵2/74 1293 /0  تأیید فرضیه صفر 

DIST_E 6۵1/2۵ 9۵17 /0  تأیید فرضیه صفر 

 داری توزیع نرمال هستند. هادادهفرضیه صفر: 
 

توصیف   هادادهوتحلی ،  تجزیه  هرگونهلازم است تا پیش از  پژوهش  منظور درک بیشتر متغیرهای  به

ی برای تبیین روابط میان اه یپاشوند که این امر گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آنها و نیز  

بندی و سپس ی، دستهآور جمعی خام  هاداده وتحلی  آماری ابتدا  متغیرهای پژوهش خواهد بود. در تجزیه

متغیرهای   تشکی   تبپژوهش  به  را  متغیرها  و شاخص  آزمون   بیترتنیابه.  دهندیم دی  شده  امکان 

مزبور حاص  میبه شاخصباتوجهپژوهش  متغیرهای   متغیرهای  های  توصیفی  آمار  در پژوهش  شود. 

ای )بیشینه و در این جدول میانگین، میانه، انحراف معیار و مقادیر آستانه.  آورده شده است  (3)جدول  

است و   1398تا    1394سال  پژوهش  شده است. قلمرو زمانی این  دادهنشانپژوهش  کمینه( متغیرهای  

 آماره  (3)جدول  عنوان نمونه انتخاب شدند.  ها بر اساس شرایطی که در فص  سوم بیان شد به شرکت

 دهد: توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می
 

 یفیتوص آمار جینتا( 3) جدول
Table (3) Descriptive statistics results 

 استاندارد  انحراف عدد نیشتریب عدد  نیکمتر انهیم نیانگیم 

NI 68/0 0۵6/0 011/0 - 7۵1/0 212/0 

FCF 069/0 - 0062 /0 - 0210 /0 - 123/0 391/0 

ΔCASH 029/0 002۵ /0 - 037/0 - 0۵8/0 116/0 

DIST_E 098/0 - 011/0 093/0 - 082/0 283/0 

Z-Altman 3/2 0213 /0 076/0 60/4 223/1 
 

دهد، میانگین سود خالص  های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان میآماره ،(3)جدول 

است. این رقم در مقایسه با کمترین مقدار و بیشترین مقدار بیانگر نزدیک   068/0برابر با  (NI)شرکت 

ها دارای سود خالص کمتر شرکت به کمترین مقدار است و نیمی از شرکت  سود خالصبودن میانگین  

های نمونه مورد بررسی دهد که اکثر شرکترا دارند. میانگین مثبت سود خالص نشان می  0۵6/0از  

باشد، می  029/0شده، برابر با  های انتخاب. میانگین تغییرات وجه نقد نمونه شرکتدارای سود هستند
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های دیگر اکثر شرکتعبارتدهنده تغییرات افزایشی وجه نقد در طول سال است بهاین عدد مثبت نشان 

. همچنین شاخص آلتمن که به بررسی اندبوده مورد بررسی دارای تغییرات مثبت افزایش در طول سال  

به است که باتوجه  2/3پردازد. میانگین شاخص آلتمن برابر با  ها میمیزان احتمال ورشکستگی شرکت

انتخاب   اثردهنده سلامت مالی  بیشتر است نشان   9/2اینکه از   های پذیرفته شده از بین شرکتنمونه 

است که یک   -069/0شده در بورس اوراق بهادار تهران است. میانگین جریان وجه نقد آزاد برابر با  

منفی می نشانعددی  این رقم  بودن  منفی  برای باشد،  موردنیاز  نقد  میزان وجه  که  است  این  دهنده 

 های عملیاتی شرکت است. گذاری بیشتر از میزان وجه نقد حاص  شده از فعالیتسرمایه

متغیرهای   کلیه  مانایی  رگرسیون،  مدل  برآورد  از  قب   پژوهش  این  تخم  مورداستفادهدر  ین  در 

ک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، ی  ی آماری مورد آزمون قرار گرفته شده است.هامدل

مانایی دو حالت دارد: ضعیف و   واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند

ورهای مرتبه قوی. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتا

ی رگرسیون بدون توجه به مانایی و  هامدلتخمین    .اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است

فراهم   را  آراسته  با ظاهری  کاذب  بروز رگرسیون  زمینه  متغیرها،  جهت   اساس نیبرا.  آوردیمنامانایی 

فولر   دیگی  آزمون  از  واحد  ریشه  قدرت  استفاده شده همچنین   ایویوزافزار  نرمدر    افتهیمی تعمبررسی 

در جهت    PPFISHERو    (LLC)  لین و جو،  ی لوینهاآزمونقابلیت اتکا بیشتر نتایج آماری از    منظوربه

 داده شده است. شرح (4) جدولبررسی قدرت ریشه واحد متغیرها استفاده شده که نتایج آن در 
 

 (یی)مانا ییستایاآزمون  جینتا (4) جدول
Table (4) Static test results (mana) 

 متغیر مورد آزمون 
 PP-FISHERآزمون  LLCآزمون  آزمون دیگی فولر 

 معناداری آماره آزمون  معناداری آزمون  معناداری آماره آزمون 

NI ۵7/393 0000 /0 99/31 - 0000 /0 79/449 0000 /0 

FCF 19/288 00۵0 /0 08/28 - 0000 /0 16/3۵9 0000 /0 

ΔCASH 47/428 0000 /0 ۵۵/۵36 - 0000 /0 20/497 0000 /0 

DIST_E 91/441 0000 /0 47/230 - 0000 /0 79/486 0000 /0 

 ناماناست() فرضیه صفر: متغیر مورد آزمون ریشه واحد دارد

 ماناست( ) فرضیه یک: متغیر مورد آزمون ریشه واحد ندارد
 

درصد    ۵ی تمام متغیرها کمتر از  معنادارشرح داده شده است سطح    (4)  جدولکه در    طورهمان

 دهد این متغیرها مانا یا ایستا هستند. که نشان می باشدیم
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تا انحراف معیار محاسبه شده جهت تخمین مدل   شودمیاگر واریانس جمله خطا ثابت نباشد منجر  

و زمینه تغییر علامت ضرایب مدل رگرسیون و متعاقب آن دستیابی به نتایج رگرسیون دارای خطا باشد 

در این پژوهش برای اطمینان از همسانی واریانس جمله خطا از آزمون    ؛ لذاآوردی مکاذب را به عم   

 نمایان شده است: (۵) جدولدر که  استفاده شده است 1آرچ
 جمله خطا  انسیبودن وارثابت آزمون  جینتا( ۵) جدول

Table (5) Results of the error variance constant test 
 مدل مدنظر جهت آزمون فرضیه اول 

 آزمون 
 آزمون آرچ  

 نتیجه  یداریمعن سطح  آماره آزمون  مقدار

 تأیید فرضیه صفر  F 03791/0 84۵6 /0ی آماره بر مبنا

 تأیید فرضیه صفر  X2 03806/0 84۵3 /0بر مبنای آماره 

 مدل مدنظر جهت آزمون فرضیه دوم

 تأیید فرضیه صفر  F 0۵621/0 8127 /0بر مبنای آماره 

 تأیید فرضیه صفر  X2 0۵638/0 8123 /0بر مبنای آماره 

 مدل مدنظر جهت آزمون فرضیه سوم 

 تأیید فرضیه صفر  F 0۵821/0 9۵27 /0بر مبنای آماره 

 تأیید فرضیه صفر  X2 0۵438/0 7۵23 /0بر مبنای آماره 

 .باشدیمفرضیه صفر: جملات خطا مدل دارای واریانس همسان 

 .باشندینمفرضیه یک: جملات خطا مدل دارای واریانس همسان 

بیان    خطیهم را  توضیحی  متغیرهای  بین  دقیق  رابطه خطی  چند  یا  یک  برای دی نمایموجود   .

بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستق  پژوهش از تحلی  همبستگی استفاده شده 

ایب همبستگی ضر  (6جدول )شود.  می   کار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام  اینکه    است

مشخص گردید   ،نتایج جدول  بهباتوجه  دهد.پیرسون میان متغیرهای مستق  مدل نهایی را نشان می 

تأثیر  ( که نتایج تحلی  رگرسیون را تحت-1+ یا  1)نزدیک به    ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم

 .شودنمیقرار دهد مشاهده 
 یخطهم آزمون  جینتا( 6) جدول

Table (6) Linear test results 
 NI FCF ΔCASH DIST_E 

NI 1    

FCF 131/0 - 1   

ΔCASH 411/0 238/0 - 1  

DIST_E 02/0 - 008/0 - 11۵/0 - 1 

 
1. ARCH 
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روش پاگان )ضریب    برای تشخیص ساختار مناسب در این مرحله از آزمون او )لیمر( و آزمون به

روش پاگان مشابه است و از این دو آزمون   های او و بهآزموننتایج    معمولًاشود.  لاگرانژ( استفاده می

 نظران صاحبخاطر، برخی از    همین  شود، بهبرای تشخیص الگو میان ساختار مقید و غیر مقید استفاده می

  𝐻0  هیفرضدر این آزمون    .دانندیمرا برای تشخیص میان آن دو کافی  لیمر    Fهمان  اجرای آزمون او یا  

همسانی ان  دهندهنشان 𝐻1مخالف   هیفرضی تلفیقی( و  هادادهها )روش  أ بیانگر یکسان بودن عرض از مبد

 : نوشت توانیم ؛ لذاباشدیمی تابلویی( هادادهها )روش أعرض از مبد
 

𝐻0  ساختارPool )در مدل باهم برابرند( هامبدأ)همه عرض از  )مقید. 

𝐻1   ساختارPanel (دیرمفیغ) ها با بقیه متفاوت استأحداق  یکی از عرض از مبد . 
 

و   شودنمیدرصد باشد، فرض صفر رد    ۵محاسبه شده بیشتر از سطح خطای    P-valueاگر مقدار  

برای برآورد مدل استفاده    Panelاز روش    صورت  نیاباید از روش اثرات مقید استفاده شود. در غیر  

)با عرض از  Panel صورتبهکه قابلیت تخمین مدل  کندیملیمر مشخص  Fخواهد شد. نتایج آزمون 

 :شودمیبیان  (7)جدول نتایج در ؟ ی متفاوت( وجود دارد یا خیرهامبدأ
 

 لیمر  F آزمون نتایج( 7) جدول
Table (7) Results of F-Limer test 

 جه ینت ی معنادار سطح  آماره  ه یفرض

 یی تابلو یهاداده 000/0 62/1 اول مدل

 یی تابلو یهاداده 000/0 81/1 دوم  مدل

 یی تابلو یهاداده 000/0 86/1 سوم مدل

 یی تابلو یهاداده 000/0 66/1 چهارم مدل

 یی تابلو یهاداده 000/0 86/1 پنجم مدل

 یی تابلو یهاداده 000/0 ۵2/1 ششم  مدل
 

درصد است، آنگاه فرض صفر    ۵کمتر از سطح    F  آمارهمیزان معناداری   ،(7)  جدولبه نتایج  باتوجه

بهانتخاب می  Panelهای  رد شده و ساختار داده ، هر  موردمطالعهی  هاداده دیگر در میان  عبارتشود، 

ها مناسب شرکت  مههشرکتی عرض از مبدأ خاص خود را دارد و استفاده از یک عرض از مبدأ برای  

های شود، فرضیه نیست، در این حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 مربوط به آزمون هاسمن به شرح زیر است:
 

𝐻0  یحی. توض یرهایها و متغعرض از مبدأ  ینب یعدم وجود همبستگ  یروش تصادف 

𝐻1  یحیتوض یرهایها و متغعرض از مبدأ  ینب  یروش اثرات ثابت وجود همبستگ . 
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و   هاسال فرض صفر در این آزمون بیانگر عدم وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدأ در بین  

با    Panelدر صورت عدم رد فرض صفر، ساختار    ؛ لذاهای مختلف با متغیرهای توضیحی است شرکت

کی از وجود همبستگی بین مقادیر عرض  باشد. فرض مقاب  نیز حاتری میاثرات تصادفی الگوی مناسب

صورت رد فرض  لذا در    باشد؛یمهای مختلف با متغیرهای توضیحی  ها و شرکتاز مبدأ در بین سال 

  ( 8)جدول  تری خواهد بود. نتایج آزمون هاسمن در  با اثرات ثابت الگوی مناسب  Panelصفر، ساختار  

 است:  شدهداده نشان
 

 هاسمن  آزمون نتایج( 8) جدول
Table (8) Hausman test results 

 جه ینت ی معنادار سطح  آماره  ه یفرض

 ی تصادف  اثرات 46/0 97/2 اول مدل

 ی تصادف  اثرات 4۵/0 63/2 دوم  مدل

 ی تصادف  اثرات 46/0 ۵2/2 سوم مدل

 ی تصادف  اثرات 39/0 97/2 چهارم مدل

 ی تصادف  اثرات 49/0 72/2 پنجم مدل

 ی تصادف  اثرات 38/0 67/2 ششم  مدل
 

آزمون هاسمن نشان می  از  دهد که سطح معناداری در تمام مدلنتایج  بیشتر  بوده، در    0۵/0ها 

، یعنی بین مقادیر عرض از مبدأ و متغیرهای شودنمینتیجه آماره هاسمن معنادار نبوده و فرض صفر رد  

 تر است. مناسب هامدلتوضیحی همبستگی وجود ندارد و استفاده از اثرات تصادفی برای این  

 های پژوهشبراشش مدل

براشش مدل فرضیه اول: جزء جریان وجه نقد سود اش جزء اقلام تعهدی سود پایداری 

 بیشتری دارد.

جزء جریان وجه نقد سود از جزء اقلام تعهدی سود پایداری "ند که  کفرضیه اول پژوهش عنوان می

مدل  از  که    از روش رگرسیون حداق  مربعات استفاده شد  سؤالبرای آزمون و بررسی این    "بیشتری دارد

 برای آزمون فرضیه اول استفاده شده است: (10)
 

𝑁𝐼𝑡+1 (10مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

 : است شدهداده نشان (9) جدول در آن  آزمون نتایج که
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 اول  هیفرض آزمون جینتا( 9) جدول
Table (9) Test results of the first hypothesis 

  بیضر احتمال آماره 

 ثابت  عدد 017/0 041/0

000/0 34۵/0 NI 

03/0 042/0 FCF 

 F آماره ۵2۵/0 000/0

 شده یتعد  نییتع بیضر 7۵6/0

،  پردازدیمبه بررسی پایداری جزء جریان وجه نقد سود با جزء اقلام تعهدی سود    ،(10)جدول  در  

)  منظور   نیبد اول تدوین    (10مدل  آزمون فرضیه  برای  بودپژوهش که  توسط روش رگرسیون    شده 

آزمون در   نتایج  مربعات مورد برازش قرار گرفت،  متغیر سود    دهدنشان می  (9)جدول  حداق   هر دو 

خالص سال جاری و جزء جریان وجه نقد آزاد در سال جاری دارای رابطه مثبت و معناداری با سود سال  

متغیر جریان وجه نقد    چنانچه ضریب  (200۵) 1ریچاردسون و همکاران پژوهش  هستند؛ اما مطابق  آتی  

مثبت تأیید قرار می   آزاد  اول پژوهش مورد  ادعای فرض  باشد،  از صفر  نشان    (9)جدول  گیرد.  بیشتر 

  ی لذا ادعا  باشد؛یمبوده و بیشتر از صفر    042/0برابر با    نقد آزاددهد که ضریب متغیر جریان وجه  می

ء جریان وجه نقد سود از جزء جریان اقلام تعهدی سود پایداری بیشتری فرضیه اول پژوهش مبنی بر جز

 شود.دارد تأیید می

شده در  براشش مدل فرضیه دوم: بین پایداری جزء نقدی سود و جزء وجوه نقد توشیع 

 .داران ارتباط معنادار مثبت وجود داردبین سهام 

شده در  بین پایداری جزء نقدی سود و جزء وجوه نقد توزیع"که    کندفرضیه دوم پژوهش عنوان می

، برای آزمون و بررسی این فرضیه از دو مدل زیر استفاده  "داران ارتباط معنادار مثبت وجود داردبین سهام 

 :شودمی
𝑁𝐼𝑡+1 (11مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑁𝐼𝑡+1 (12مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾3𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

𝑁𝐼𝑡+1 (13مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾4𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

نیز برای    (14)مدل  زمان در شرکت حضور دارند و تأثیرگذار هستند سه جزء نقدی هم  کهییازآنجا

 : ردیگیمقرار  آزمون آزمون فرضیه دوم مورد 
 

𝑁𝐼𝑡+1 (14مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 + 𝛾3𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷𝑡 + 𝛾4𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑡 + 𝜗𝑡+1 

 
1. Richardson et al. 
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صورت جداگانه با استفاده از روش رگرسیون حداق  مربعات مورد  هر دو مدل به   (10)جدول  در  

 است: آزمون قرار گرفته 
 

 دوم  هیآزمون مدل فرض جی( نتا10) جدول
Table (10) Test results of the second hypothesis model 

  بیضر احتمال آماره  بیضر آماره  احتمال بیضر آماره  احتمال بیضر آماره  احتمال

 ثابت  عدد 0/ 01۵4 091/0 - 0/ 0041 089/0 - 009/0 12/0 0/ 0013 12/0

000/0 66۵/0 000/0 ۵11/0 000/0 ۵41/0 000/0 ۵68/0 NI 

000/0 081/0     071/0 017/0 ΔCASH 

0001 /0 0۵9/0   000/0 046/0   DIST_D 

0001 /0 091/0 000/0 084/0     DIST_E 

 F آماره ۵2۵/0 000/0 46۵/0 000/0 68/0 000/0 74/0 000/0

 شده یتعد  نییتع بیضر 326/0 462/0 ۵41/0 621/0
 

شده که پایداری جزء نقدی سود با پایداری جزء وجوه نقد توزیع  کندفرضیه دوم پژوهش اشاره می 

دیگر پایداری جریان وجه نقد آزاد برگرفته از جزء وجه عبارتارتباط معناداری دارد، به  دارانسهامدر بین  

 پرداخت شده است، در این فرضیه جریان وجه نقد آزاد به سه قسمت تغییرات وجه نقد، وجه نقد  نقد توزیع

شده بابت تسویه بدهی و وجه نقد پرداخت شده به صاحبان سهام تقسیم شده است، و رابطه هر جزء با  

می  قرار  بررسی  مورد  مربعات  حداق   رگرسیون  روش  از  استفاده  با  شرکت  آتی  خالص  گیرد، سود 

فرضیه اول پژوهش نشان داد که جریان وجه نقد آزاد شرکت دارای ارتباط معناداری با سود   کهییزآنجاا

فرضیه   ،خالص آتی شرکت است و این ارتباط دارای پایداری بیشتری از سود خالص سال جاری است 

نقدی سود، جزء   دهد که از بین اجزا جزءگردد، نتایج نشان میریشه اصلی این پایداری می  به دنبالدوم  

مراتب بیشتری با سود خالص سال آتی نقدی تقسیم شده به حقوق صاحبان سهام، دارای پایداری به

از پایداری جزء سود تقسیم شده    گرفتهنشئتنقدی سود    جزءدهد که پایداری  است. این نتیجه نشان می 

 شود.سهام است و در نتیجه فرضیه دوم تأیید می صاحبانبه 

مدل   احتمال ورشکستگی  براشش  و  نقدی سود  پایداری نسبی جزء  بین  فرضیه سوم: 

 شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. 

بین پایداری نسبی جزء نقدی سود و احتمال ورشکستگی "کند که  فرضیه سوم پژوهش عنوان می 

 :شوداستفاده می (1۵)مدل ، برای آزمون و بررسی این فرضیه از "شرکت ارتباط معناداری وجود دارد
 

𝑍𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝑡+1 (1۵مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐼𝑡 + 𝛾2𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝜗𝑡+1 
 

 شده است: داده نشان (11)جدول نتایج آزمون فرضیه سوم در 
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 سوم  هی آزمون فرض جینتا (11) جدول
Table (11) Test results of the third hypothesis 
  بیضر احتمال آماره 

 ثابت  عدد 0/ 0029 024/0

0021 /0 231/0 NI 

001۵ /0 012/0 FCF 

 F آماره 684/0 000/0

 ن ییتع بیضر 372/0
 

دهنده مطابق نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش، جزء نقدی سود دارای ضریب مثبتی است که نشان 

دهد که با افزایش جزء نقدی سود دیگر نتایج نشان میعبارتارتباط مستقیم با شاخص آلتمن است، به

نیز کند، این ارتباط برای سود خالص سال جاری شرکت  احتمال سلامت مالی شرکت افزایش پیدا می

 یابد. دیگر با افزایش سود خالص احتمال سلامت مالی شرکت افزایش میعبارتبرقرار است به
 

 گیرینتیجه و بحث -5

پژوهش   با    باهدفاین  آنها  روابط  و  سود  نقدی  اجزای  و  سود  اجزا  پایداری  ارتباط  بررسی 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته    هایشده از بین شرکتورشکستگی، به بررسی اطلاعات نمونه انتخاب 

سود تری با دهد که جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی سود دارای ارتباط قویاست. نتایج نشان می

ی شرکت است و در نتیجه پایداری بیشتری نسبت به جزء تعهدی سود دارد. همچنین، نتیجه فرضیه آت

نقد، جزء نقدی پرداخت شده بابت تسویه بدهی دوم پژوهش با تقسیم اجزا نقدی سود به سه جزء وجه 

داران، و بررسی پایداری آنها نشان داد که پایداری جزء نقدی سود از و جزء نقدی پرداخته شده به سهام

داران شود، پایداری جزء نقدی پرداخت شده به سهام داران ناشی میجزء نقدی پرداخت شده به سهام

است.   بیشتر  نقدی  اجزا  سایر  می نسبت  نشان  نتیجه  نقدی این  جزء  و  نقدی سود  جزء  بین  که  دهد 

در نهایت در فرضیه سوم  و    داران ارتباط معناداری قوی و مستقیمی برقرار استپرداخت شده به سهام 

پایداری جزء نقدی و جزء تعهدی سود با احتمال ورشکستگی مورد بررسی قرار گرفت که نتایج نشان  

سو نقدی  جزء  پایداری  که  است. داد  سود  تعهدی  جزء  پایداری  از  بیشتر  شرکت  مالی  سلامت  با  د 

از معیار جزء تعهدی سود   ترمناسبدیگر معیار جزء نقدی سود در توضیح سلامت مالی شرکت،  عبارتبه

 است. 

نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش که به دنبال بررسی ارتباط پایداری بین جزء نقدی سود و جزء 

دهد که جزء نقدی سود دارای پایداری بیشتری نسبت به جزء تعهدی نشان می   اقلام تعهدی سود است

اقلام   کهیدرحالسود است. این نتیجه بیانگر ارتباط قوی بین اجزا نقدی سود با سود آتی شرکت است، 
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تری با سود آتی دارند. نتایج فرضیه اول پایداری جزء نقدی را معیاری مناسب تعهدی سود ارتباط ضعیف

ی داخلی و خارجی  ها پژوهش. این نتیجه در بسیاری از  دهندیمبینی سودهای سال آتی نشان  ی پیشبرا

 شده است. داده نشان

شده در بین پایداری جزء نقدی سود و جزء وجوه نقد توزیع"کند که  فرضیه دوم پژوهش بیان می 

حداق    رگرسیون  روش   آن ازبرای آزمون مدل  که    "داران ارتباط معناداری مثبت وجود داردبین سهام

 .شد استفاده ترکیبی هایداده  و شیوه مربعات

شده کند که پایداری جزء نقدی سود با پایداری جزء وجوه نقد توزیعفرضیه دوم پژوهش اشاره می 

دیگر پایداری جریان وجه نقد آزاد برگرفته از جزء وجه عبارتارتباط معناداری دارد، به  دارانسهامدر بین  

 پرداخت شده است، در این فرضیه جریان وجه نقد آزاد به سه قسمت تغییرات وجه نقد، وجه نقد  توزیع  نقد

شده بابت تسویه بدهی و وجه نقد پرداخت شده به صاحبان سهام تقسیم شده است، و رابطه هر جزء با  

می  قرار  بررسی  مورد  مربعات  حداق   رگرسیون  روش  از  استفاده  با  شرکت  آتی  خالص  گیرد، سود 

که فرضیه اول پژوهش نشان داد که جریان وجه نقد آزاد شرکت دارای ارتباط معناداری با سود ییازآنجا

خالص آتی شرکت است و این ارتباط دارای پایداری بیشتری از سود خالص سال جاری است، فرضیه 

جزا جزء نقدی سود، جزء دهد که از بین اگردد، نتایج نشان میدوم به دنبال ریشه اصلی این پایداری می

مراتب بیشتری با سود خالص سال آتی نقدی تقسیم شده به حقوق صاحبان سهام، دارای پایداری به

از پایداری جزء سود تقسیم شده    گرفتهنشئتدهد که پایداری جزء نقدی سود  است. این نتیجه نشان می 

راستا با نتایج پژوهش  یج این فرضیه همشود. نتاان سهام است و در نتیجه فرضیه دوم تأیید میببه صاح

  آرتیکیس و    (201۵) 1ایتریدیس  و  پرساکیس  (،1401و همکاران )   نی پرند  (،1401نوروزی و همکاران )

 است.  (2016پاپاناستازوپولوس ) و

بین پایداری نسبی جزء نقدی سود و احتمال ورشکستگی  "کند که  فرضیه سوم پژوهش بیان می

زمون این فرضیه از روش حداق  مربعات استفاده شد و برای  برای آ  "شرکت ارتباط معناداری وجود دارد

دهد که جزء نقدی  گیری احتمال ورشکستگی از مدل آلتمن استفاده شده است. نتایج نشان میاندازه

مثبتی است که نشان  دارای ضریب  بهسود  آلتمن است،  با شاخص  ارتباط مستقیم  دیگر عبارتدهنده 

ش ضریب جزء نقدی سود، احتمال سلامت مالی شرکت افزایش پیدا  دهد که با افزاینتایج نشان می

دیگر با افزایش سود  عبارتکند، این ارتباط برای سود خالص سال جاری شرکت نیز برقرار است بهمی

به ضریب مثبت جزء نقدی سطح سلامت یابد. اما باتوجه خالص احتمال سلامت مالی شرکت افزایش می 

 
1. Persakis & Iatridis 
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نقدی س با جزء  ارتباط قویمالی شرکت  پژوهش ود  نتایج  با  تا حدودی  فرضیه  این  نتایج  دارد.    تری 

 مشابه است. (2016پاپاناستازوپولوس ) و آرتیکیسو   (201۵ایتریدیس ) و پرساکیس

ی سودآوری شرکت از جزء نقدی  نیبش یپمنظور  شود که به های پژوهش پیشنهاد مییافتهبه  باتوجه

ی معیار جزء تعهدی سود استفاده شود. همچنین از بین اجزا نقدی سود، جزء نقدی سود تقسیم جابهسود  

نقدی  بینی سودآوری شرکت این جزء  پیشمنظور  است؛ لذا بهداران دارای پایداری بیشتری  شده به سهام 

پیشنهاد    مطابق با نتیجه آزمون فرضیه سوم به صاحبان سرمایه  نیبر اتری است. افزون  معیار مناسب

تا    داشته باشندی در شرکت هدف به سیاست توزیع سود شرکت نیز توجه  گذاره یسرماجهت    گرددیم

از   بتوانند  ابزار  حدودی  ها شرکتبدین  تا  ورشکستگی  به  محتم   همچن  فاصلهی  به بگیرند.  ین 

 لهیوسنهد؛ چراکه به پایداری سود بنا    در جهتسیاست تدوین قوانین را    گردد یمنیز توصیه    گذارانقانون

ورشکستگی   جمله  از  مشکلات  از  بسیاری  مهم،  پیدا  ها شرکتاین  کاهش  زیادی  بسیار  حدود  تا  ی 

 . کندیم

 تعارض منافع -6

 تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد.  گونههیچ
 

 منابع -7
 رفته یپذ  یهاسود و بازده سهام شرکت   ت یفیک  نیرابطه ب  ی(. بررس1399برندق، محمد. )  یمانیا  ؛نیحس  ،یاعتماد

   .61-72 ،(26) ۵ ،یبازرگان یراهبردها یعلم هینشرشده بورس تهران.  
نقد   انی و جر  یشرکت  یراهبر  نیسود بر ارتباط ب  میتقس  استیس  یا(. نقش واسطه 1399. )دیوح  ،نسب  یبخرد

   .۵۵-80 ،(1)1 ،یگذارهیو سرما یمال یهاشرفتیپآزاد. 
 ی نیو ع  یذهن  یداریپا  ی (. بررس1401. )نیافش  ، ی باغفلک  ؛مهرداد  ،یقنبر  ؛ بابک  ، دینو  یدیجمش  ؛کاوه  ،نیپرند

 ، یگذاره یدانش سرمامشکوک به تقلب.    ییدارو  یهاگذاران در شرکتهیسرما  یگذار  متیسود و ق  یاجزا
11(43)، 198-171.  

سود بر    میتقس  است یس  یرخطی(. رابطه غ1400مهسا. )  ،یگودرز  ؛محمدحسن  ،ایسروعل  یمیابراه  ؛مسلم  ،یمانیپ
   .1-22  ،(2)2  ،یگذارهیو سرما  یمال  یهاشرفتیپبورس اوراق بهادار تهران.    عیبه درآمد در صنا  متینسبت ق

سود  راتییسود و واکنش بازار به تغ تی فیک نیرابطه ب نییو تب ی (. بررس1383غلامرضا. )  ،یکردستانی؛ عل ،یثقف
   .۵1-72 ،(3)11 ،یو حسابرس یحسابدار یهای بررس. ینقد
ثقف  پور،انیجمال تعهد1392. )یعل  ، یمظفر؛  اقلام  پا  رمنتظره،یغ  ی(.  مال  یداریانحراف  بحران  و  مجله  .  یسود 

   .7-33 ،(12)4 ،یدانش حسابدار
)درضایحم  ،یگنج  ؛نیام   ،نژاد  انیحاج  ؛درسولیس  ،ینیحس تحل1401.  پا  تیریمد   ی(.  و  در   یداریسود  آن 

  ،(1)29  ،یو حسابرس  یحسابدار  یها ی بررسمارکوف.    یهارهیبا استفاده از زنج  یراهرمیو غ  یاهرم  یهاشرکت
9۵-۵9.  
  یحسابدار  یسود و بازده سهام. مطالعات تجرب  تیفیک  نی(. رابطه ب1384شاهپور. )  ،یلیاسماع  ؛محسن  ،نتیطخوش
  .27-۵6 ،(12)3 ،یمال
 ی هاسود در شرکت   تیفی(. ک1391. )یدعلیس  ،واعظ   ی؛ول  ،یخداداد  ؛نیحس  یعل  ،زادهنیحس  ؛محسن  ،ریدستگ

  .1-16 ،(1)4 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش. یدرمانده مال
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