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Abstract:  

This study aims to examine the effect of cash flow risk on corporate bankruptcy and to analyze the moderating roles of 
accrual-based earnings management and abnormal compensation in this relationship. This applied quantitative study used 
panel data from 125 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2013–2023. The data were analyzed using 
random-effects panel regression. Prior to model estimation, unit root tests (Levin, Lin & Chu), serial correlation tests 
(Breusch–Godfrey), and heteroskedasticity tests (Breusch–Pagan–Godfrey) were conducted. Robust standard errors were 
applied to correct for autocorrelation and heteroskedasticity. Bankruptcy was measured using the Altman Z-Score model, 
and independent, moderating, and control variables were incorporated into the regression framework. The results indicate 
that cash flow risk has a negative and significant impact on financial health, increasing the likelihood of bankruptcy (β = 
−1.733, p < 0.001). Accrual-based earnings management significantly moderates this relationship by intensifying the adverse 
effect of cash flow risk (β = −3.561, p = 0.040). Conversely, abnormal compensation plays a positive moderating role, 
mitigating the negative impact of cash flow risk on bankruptcy (β = 0.002, p = 0.015). The explanatory power of the models 
was high, with R² values ranging from 0.73 to 0.86. The findings demonstrate that cash flow risk is a critical determinant of 
corporate financial instability, and its impact is significantly influenced by earnings management practices and compensation 
mechanisms; therefore, improving cash flow management and financial reporting quality is essential for reducing bankruptcy 
risk. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Cash flow constitutes one of the most critical indicators of corporate financial health, as it reflects a firm’s ability to 

generate liquidity, meet its obligations, and sustain its operations over time. In modern financial theory, the stability and 

predictability of cash flows are considered fundamental determinants of firm survival, particularly under conditions of 

economic uncertainty. In this context, cash flow risk—defined as the volatility or uncertainty associated with operating cash 

flows—has emerged as a central concept in both academic research and practical financial analysis. Empirical evidence 

suggests that higher levels of cash flow risk are associated with increased financial fragility and a higher likelihood of corporate 

failure (Gupta & Chaudhry, 2019; Sari et al., 2021). 

The importance of cash flow risk has been further emphasized by its relationship with information asymmetry and market 

reactions. When firms experience unstable cash flows, investors face greater uncertainty regarding future performance, 

which can lead to mispricing, reduced liquidity, and increased volatility in stock prices (Chen et al., 2012; Maleki Hassan & 

Arab, 2023). Moreover, fluctuations in cash flow have been shown to influence capital structure decisions and corporate 

investment behavior, highlighting their systemic impact on firm-level financial strategies (Alnahedh et al., 2019; Khajavi & 

Doostvandi, 2021). 

In addition to cash flow risk, earnings management plays a crucial role in shaping financial reporting and corporate 

transparency. Earnings management refers to managerial discretion in financial reporting aimed at influencing reported 

earnings to achieve specific objectives. While such practices may remain within the boundaries of accounting standards, they 

often reduce the reliability and quality of financial information, thereby exacerbating information asymmetry (Sadiq & Abbas, 

2023). Firms facing financial distress may resort to earnings management to conceal underlying performance issues, which 

can mislead stakeholders and delay necessary corrective actions (Franceschetti & Koschtial, 2019). 

Prior research indicates that earnings management is closely associated with financial distress and bankruptcy risk. Firms 

under financial pressure are more likely to engage in accrual-based manipulation, which ultimately weakens the credibility of 

financial statements and increases uncertainty among investors (Li et al., 2021; Lin et al., 2019). Furthermore, the interaction 

between earnings management and cash flow risk has been shown to amplify the negative consequences of financial 

instability, as manipulated earnings may obscure underlying cash flow problems rather than resolve them (Khoshkar et al., 

2020; Zimon et al., 2021). 

Another important dimension in this context is abnormal compensation, which captures the deviation of actual earnings 

from expected or forecasted values. Abnormal compensation can serve as a signal of firm performance and managerial 

effectiveness. When firms outperform expectations, they may gain greater flexibility in managing financial risks and 

maintaining investor confidence. Conversely, underperformance can intensify financial pressures and increase the likelihood 

of adverse outcomes. Recent studies suggest that abnormal compensation can play a moderating role in the relationship 

between financial risk factors and firm outcomes (Li et al., 2023). 

The interplay among cash flow risk, earnings management, and abnormal compensation is further influenced by broader 

institutional and economic factors. Elements such as corporate governance quality, audit effectiveness, and financial literacy 

levels can shape managerial behavior and market responses to financial information (Ahmad et al., 2021; Shahrastani & 
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Boostan Fath Abadi, 2024). Additionally, firm-specific characteristics, including life cycle stage and exposure to economic 

risks, contribute to variations in financial performance and risk profiles (Sharifi & Rezaei, 2024; Sojoudi et al., 2024). 

Despite the growing body of literature on these topics, there remains a gap in understanding the simultaneous effects of 

cash flow risk, earnings management, and abnormal compensation, particularly in emerging markets such as Iran. Given the 

unique institutional and economic environment of the Tehran Stock Exchange, examining these relationships can provide 

valuable insights into corporate financial behavior and risk dynamics. Therefore, this study seeks to investigate the impact of 

cash flow risk on corporate bankruptcy while analyzing the moderating roles of accrual-based earnings management and 

abnormal compensation in this relationship (Me'marpour et al., 2025; Moghadam et al., 2025). 

Methods and Materials 

This study adopts a quantitative, applied research design using panel data from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period 2013–2023. The sample consists of 125 firms selected based on data availability and consistency 

criteria. Financial data were extracted from audited financial statements and standardized databases. 

The dependent variable, corporate bankruptcy risk, was measured using the Altman Z-Score model, which integrates 

financial ratios to assess financial distress. The main independent variable, cash flow risk, was operationalized as the standard 

deviation of operating cash flow scaled by sales over a multi-period window. 

Two moderating variables were incorporated into the analysis: accrual-based earnings management and abnormal 

compensation. Earnings management was measured using the modified Jones model to estimate discretionary accruals, while 

abnormal compensation was calculated as the difference between actual and expected earnings. Control variables included 

firm size, leverage, and book-to-market ratio. 

The analytical framework employed panel regression with random effects, selected based on model specification tests. 

Prior to estimation, unit root tests were conducted to ensure stationarity, and diagnostic tests were applied to detect 

autocorrelation and heteroskedasticity. Robust standard errors were used to correct for these issues and enhance the 

reliability of the results. 

Findings  

The empirical results reveal that cash flow risk has a statistically significant negative effect on corporate financial health, 

as measured by the Z-Score. Specifically, higher levels of cash flow volatility are associated with lower Z-Scores, indicating an 

increased probability of bankruptcy. 

The analysis further demonstrates that accrual-based earnings management significantly moderates this relationship. The 

interaction term between cash flow risk and earnings management is negative and statistically significant, indicating that 

higher levels of earnings manipulation intensify the adverse impact of cash flow risk on financial stability. In other words, 

firms that engage more extensively in earnings management experience a stronger negative effect of cash flow risk on their 

financial health. 

In contrast, abnormal compensation exhibits a positive moderating effect. The interaction between cash flow risk and 

abnormal compensation is positive and significant, suggesting that higher levels of abnormal earnings mitigate the negative 

impact of cash flow risk on bankruptcy probability. Firms with stronger-than-expected performance appear better equipped 

to absorb the adverse effects of cash flow volatility. 
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The explanatory power of the regression models is relatively high, with R-squared values ranging from approximately 0.73 

to 0.86. Diagnostic tests confirm the overall adequacy and robustness of the estimated models. 

Discussion and Conclusion  

The findings of this study provide important insights into the complex dynamics of financial risk and corporate stability. 

The significant negative relationship between cash flow risk and financial health underscores the critical importance of 

maintaining stable and predictable cash flows for corporate survival. Firms with higher cash flow volatility face greater 

challenges in meeting their financial obligations, which increases their vulnerability to bankruptcy. 

The moderating role of earnings management highlights the potential risks associated with managerial discretion in 

financial reporting. While earnings management may temporarily improve the appearance of financial performance, it 

ultimately exacerbates the negative effects of underlying financial risks. By reducing the transparency and reliability of 

financial information, earnings management can amplify uncertainty and hinder effective decision-making by stakeholders. 

On the other hand, the positive moderating effect of abnormal compensation suggests that strong financial performance 

can serve as a buffer against financial risk. Firms that exceed performance expectations may possess greater financial 

flexibility and resilience, enabling them to better withstand adverse conditions. This finding emphasizes the importance of 

focusing on real economic performance rather than relying solely on accounting-based measures. 

Overall, the study demonstrates that the relationship between cash flow risk and bankruptcy is not linear but is 

significantly influenced by managerial behavior and firm performance. The interaction between financial risk and accounting 

practices plays a crucial role in shaping corporate outcomes. These results contribute to the existing literature by providing 

empirical evidence from an emerging market context and highlighting the importance of integrating multiple dimensions of 

financial analysis. 
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 چکیده 

  ن ی در ا  یرعادیو جبران سود غ  یسود تعهد  تیریمد  کنندهل ینقش تعد  نییها و تبشرکت  یوجوه نقد بر احتمال ورشکستگ  انیجر  سکیر  ریتأث  یپژوهش بررس  نیهدف ا

انجام   ۱۴۰2تا  ۱3۹2 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیشرکت پذ ۱2۵ یهابوده و با استفاده از داده  یو کاربرد یپژوهش از نوع کم نی ا .رابطه است

  ییمانا  یبررس   یو چو برا  نیل  ن،یلو  یهازمون از برازش مدل، آ  ش یشدند. پ  لی تحل  یبا اثرات تصادف  یپانل  ونیاز رگرس  یریگو با بهره  یآورجمع   یها به صورت پانلشد. داده 

  ار یدقت برآوردها، از انحراف مع  شیمنظور افزااجرا شد. به  انسیوار  یناهمسان  یبرا  گودفری–و آزمون بروش پاگان  یخودهمبستگ  ی برا  گودفری–آزمون بروش  رها،یمتغ

وارد   یو کنترل   لگریمستقل، تعد  یرهایشد و متغ  یریگاندازه  (Z-Score) بر اساس مدل آلتمن  یوابسته ورشکستگ  ری. متغدیاستفاده گرد  یو خودهمبستگ  یسازگار با ناهمسان

 β = −1.733  ،p)  شودی م  یاحتمال ورشکستگ  شی ها دارد و موجب افزاشرکت   یبر سلامت مال  یو معنادار  یمنف  ریوجوه نقد تأث  انیجر سکینشان داد ر  جینتا  .مدل شدند

(. در مقابل، جبران β = −3.561 ،  p = 0.040)  کندی م  دیرا تشد  ی نقد  انیجر  سکیکرده و اثر مخرب ر فایا  یمنف کنندهل ینقش تعد  ی سود تعهد  تیریمد  ن،ی(. همچن0.001 >

  ن یی(. قدرت تبβ = 0.002  ،p = 0.015)  دهدی را کاهش م  یبر ورشکستگ  ینقد  انیجر  سکیر  یمثبت عمل کرده و شدت اثر منف  کنندهل یتعد  کیبه عنوان    یرعادیسود غ

  ی سلامت مال   فیدر تضع  یدیاز عوامل کل  یکیوجوه نقد    انیجر  سکیکه ر  دهدیپژوهش نشان م  یهاافته ی  ( گزارش شد.۰.8۶تا    ۰.73  نی)ب  ییدر سطح بالا  زیها نمدل

 تیو شفاف  ینقد  یهاانیجر  تیفیتوجه همزمان به ک  نیکنند؛ بنابرا  لیتعد  ای  دیاثر را تشد  نیا  توانندی جبران سود م  یسود و سازوکارها  تیریها است و نحوه مدشرکت

 است.  یضرور یورشکستگ سکیکاهش ر یبرا یمال یگزارشگر

 یثبات مال ،یرعادیجبران سود غ ،یسود تعهد تیریمد ،یوجوه نقد، ورشکستگ انیجر سکیرکلیدواژگان: 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 مقدمه 

  یی که توانا  یاگونه به   شوند،ی ها شناخته مشرکت   یدار ی و پا   ی سلامت مال  ی ابیارز  ی هاشاخص  نیتری اد یاز بن  یکیعنوان  وجوه نقد به   یهاان یجر   ،یو حسابدار   ی مال  ات یدر ادب

مفهوم    ان،یم  نیاست. در ا  رگذاریآن تأث  یبقا   تیو در نها  تی تعهدات، استمرار فعال  یفا یا  تی بر قابل  ماًیمستق  ،ینقد  یهاان یجر  تیو تثب  تیر یمد  جاد،ی در ا  یبنگاه اقتصاد   کی

قرار گرفته است،    ینظارت  ی مورد توجه پژوهشگران و نهادها  یانده یطور فزا به   ،یاتیعمل  ینقد   ی هاانی در جر  تی از نوسانات و عدم قطع  یعنوان شاخصوجوه نقد« به   انیجر   سکی»ر

  ، ی نقد  یهاان ینوسانات جر   شی. در واقع، افزا(Sari et al., 2021)ها فراهم آورد  شرکت   ی مال  یدار یو پا  های توان پرداخت بده  ربارهد   یاطلاعات مهم   تواندی م  سکیر   نیا  رایز

گذاران، اعتباردهندگان و  ه یسرما   یکه برا  یامر   دهد،ی م  ش یافزا  زیرا ن  یو ورشکستگ  یمال  یهابلکه احتمال بروز بحران  دهد،ی را کاهش م  یعملکرد مال  یری پذینیبشیتنها پنه 

 .(Gupta & Chaudhry, 2019; Lin et al., 2019)برخوردار است   یاتیح تی از اهم نفعانی ذ   ریسا

ها با  که شرکت   یزمان  ها،دگاه ید   نیکرد. بر اساس ا   لیتحل  یو عدم تقارن اطلاعات  سکی ر تیر یمد  یهاه یدر چارچوب نظر  توانی وجوه نقد را م  انیجر   سکیر   ،یمنظر نظر  از

همراه    یشتر یب  یهابا چالش   یمال  نیو تأم  یگذار ه یسرما   یهای ریگم یو تصم  افتهی  شیافزا  یمال   تینسبت به وضع  نانیعدم اطم  شوند،یمواجه م   ینقد   یهاان یدر جر   دی نوسانات شد

  تواند یامر م  ن یکه ا شوند ی مواجه م  یشتر یب سکی با ر  گذارانه یو سرما  افتهی ش یافزا  یاطلاعات تی عدم شفاف ،یطیشرا نیدر چن ن،ی. همچن(Alnahedh et al., 2019)  شودی م

اند که ابهام و نوسان در  نشان داده   ز ین  ی تجرب  یهاراستا، پژوهش   نی. در هم(Chen et al., 2012)منجر گردد    امسه  مت ی احتمال سقوط ق  شیبه کاهش ارزش بازار و افزا

 ,.Maleki Hassan & Arab, 2023; Mirzaei et al)بازار دارد    ی سهام و کاهش نقدشوندگ  متیسقوط ق  سکیر   ش یبا افزا   یم یارتباط مستق  ،یاتیعمل  ی نقد   یهاان یجر

2022). 

ها پژوهش   ن یا  جیاند. نتا در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته   شده رفته یپذ  یهاوجوه نقد در شرکت   انیجر   سکیابعاد مختلف ر  یبه بررس   یمطالعات متعدد   ،یسطح داخل  در

  رگذاریتأث ینقد  یهاان یجر  سکی بر سطح ر یمعنادار  طوره ب  توانندی م  ،یاقتصاد  ط یو نوسانات مح ی حسابرس نییپا  تیفیک ،یداخل  یهاضعف کنترل رینظ ی که عوامل دهدی نشان م

 ،ینقد   ان یجر   سکیر  ینیبش یپ  یبرا   یمصنوع  یعصب  یهامانند شبکه  شرفتهیپ  یهااستفاده از مدل   ن،ی. همچن(M. Shabani, 2023; Mojtaba Shabani, 2023)باشند  

و   تیآن است که عدم شفاف  انگریب  رانیا  هیدر بازار سرما   ریاخ  یهاپژوهش   ن،ی. افزون بر ا(Mousavi, 2022)است    نینو  یمال  یهالیدر تحل  ریمتغ  نیا  تی دهنده اهمنشان 

جر  مستقبه   ،ینقد  انینوسانات  تصم  میطور  سرما   ماتیبر  سرما   هیساختار  رفتار  است    گذارانهیو   & Karimipour & Pourmehrab, 2022; Khajavi)اثرگذار 

Doostvandi, 2021) . 

منظور  به   یارقام حسابدار   یدر دستکار   رانیآگاهانه مد   یسود« است که به رفتارها  تی ر ی»مد  ،یحسابدار  اتیدر ادب  یدی کل  میاز مفاه  گر ید  یکیوجوه نقد،    انیجر   سکیکنار ر   در

عدم    شی و افزا   ی اطلاعات مال  ت یفیمنجر به کاهش ک  تواندی اما م  شود،ی انجام م  یحسابدار   ی سود، اگرچه در چارچوب استانداردها  تی ری به اهداف خاص اشاره دارد. مد  ی ابیدست

  یبرا  یعنوان ابزار سود به   تی ریممکن است از مد   رانی بالا مواجه هستند، مد  یمال   یهاسکی ها با ر که شرکت   یطی. در شرا (Sadiq & Abbas, 2023)گردد    ی تقارن اطلاعات

 Franceschetti)شرکت داشته باشد    یسلامت مال   یبرا   یبلندمدت  یمنف  یامدها یپ  تواندیکه م   یاستفاده کنند، امر   یعملکرد مال  ریبهبود تصو  ای  ینگیمشکلات نقد   یساز پنهان

& Koschtial, 2019) . 

مشکلات   دی به تشد تواندی رفتار م  نیسود دارند و ا  تی ری به استفاده از مد  یشتر یب  لیتما ،یورشکستگ  ای  یدر معرض بحران مال  یهااند که شرکت نشان داده   یتجرب  مطالعات

اقلام    شی که افزا   یطورقرار گرفته است، به   دییمختلف مورد تأ  یهادر پژوهش   یورشکستگ  سکیسود و ر  تی ر یمد  نیارتباط ب  ن،ی. همچن(Li et al., 2021)منجر شود    یمال 

  ی برخ   گر،ید   ی. از سو(Khoshkar et al., 2020; Zimon et al., 2021)منجر شود    یاحتمال بروز بحران مال  شیسود و افزا  ت یفیبه کاهش ک  تواندی م  یاریاخت  یتعهد 

 Agustia et)  د ینما   فی تضع  ای   د یرا تشد   یمال   یهاسک یکند و اثرات ر   فا یا  ی مال  یرها یمتغ  نیدر رابطه ب  یاکننده ل ینقش تعد  تواند یسود م   ت یر یاند که مد مطالعات نشان داده 

al., 2020). 
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و سود    یسود واقع  نیمفهوم به تفاوت ب  نیها مطرح است. اشرکت   یرفتار مال  لیاز عوامل مهم در تحل  یکیعنوان  به   زین  «ی رعادیسود، مفهوم »جبران سود غ  تیر یبر مد   علاوه

بهتر از انتظار دارند، جبران سود    یها عملکرد که شرکت   یط یشرا  ربازار باشد. د   یهای نیبشیبا پ  سهیشرکت در مقا   یدهنده عملکرد واقع نشان   تواندی مورد انتظار اشاره دارد و م

  ش یبه افزا  تواندی م  شدهینیبش یپ  ی. در مقابل، عدم تحقق سودها (Li et al., 2023)منجر شود    یمال  یهاسک یو کاهش ر  گذارانهی اعتماد سرما   شیبه افزا  تواندی م  یرعادیغ

 . نجامد یب یمال  یهاسک یر  دی و تشد نانیعدم اطم

که  دهدی ها نشان م پژوهش   نیا  جی اند. نتاپرداخته یرعادیسود و جبران سود غ  تیر یوجوه نقد، مد   انیجر  سکیر  نیتعامل ب  یبه بررس  یمطالعات متعدد   ،یالملل نیب اتیادب  در

  سک یها با رکه شرکت   یطیدر شرا  ژه،یو. به (Li et al., 2023)دارند    یاکننده نییها نقش تعشرکت   یاحتمال ورشکستگ  نییوابسته بوده و در تع  گریکدیشدت به  به   رهایمتغ  نیا

 کننده ت یعامل تثب  کیعنوان  به   تواند ی م  یرعاد یکه جبران سود غ  ی کند، در حال  د یرا تشد   سکی ر   ن یا  یاثرات منف  تواندی سود م  ت یر یمواجه هستند، استفاده از مد   ی نقد  ان یجر  یبالا 

 . دی عمل نما

  توانند ی ها مو چرخه عمر شرکت   نینو   یمال  یهای فناور  ،یاقتصاد   یهاسک یعنوان مثال، رروابط نقش دارند. به  نیا  یریگدر شکل   زی ن  یو ساختار   یطیعوامل مح  گر،ید   یسو  از

ها  آن لی و تما گذارانه یسرما ی سطح سواد مال ن،یمچن. ه(Sharifi & Rezaei, 2024; Sojoudi et al., 2024)باشند   رگذاریها تأثشرکت  یمال  یو رفتارها  سکیبر سطح ر 

 نی. در هم(Shahrastani & Boostan Fath Abadi, 2024)ها اثرگذار باشد شرکت  یو سودآور   ینقد  یهاان یجر  راتییبر واکنش بازار به تغ  تواند ی م سک،یر رشیبه پذ

 . (Taslimpour et al., 2026) کندی م فایروابط ا  نیدر درک بهتر ا  ینقش مهم  ،یصنوع بر هوش م  یمبتن یهابازار، مانند مدل   لیو تحل ینیبش یپ یراستا، توسعه ابزارها 

اند  دارد. مطالعات نشان داده  تی اهم  یمال  یهاسک یو کاهش ر  رانیطلبانه مد فرصت   یدر کنترل رفتارها  ز ین  ی نظارت یو سازوکارها  ی شرکت  ت یعوامل، نقش حاکم  نیکنار ا  در 

و    ی حسابرس  تیفیک  ن،ی. همچن(Ahmad et al., 2021)شود    ی مال  رشفاف یغ  یو رفتارها   یر یپذ سک یر  شیمنجر به افزا   تواندی م   یشرکت   ت یاصول حاکم  تی که ضعف در رعا

 ,Kordmanjiri & Jafarian Sertaei)کمک کند    ینقد  یهاان یجر   ینیبش یپ  یو کاهش خطاها  یمال  یگزارشگر  تیفیبه بهبود ک  تواندی فعال م  یحسابرس   یهاتهیوجود کم

2021; Talebi et al., 2024). 

صورت رابطه به   نیاما ا  شود،یها شناخته مشرکت   یسلامت مال  نییدر تع  ید یاز عوامل کل  یکیعنوان  وجوه نقد به   انیجر  سکیکه اگرچه ر  دهدی نشان م   اتیمجموع، مرور ادب  در

 یهای ژگیو و   یتیحاکم  یساختارها   ،یطیمح  ط یشرا  ن،یهمچنقرار دارد.    ی رعادیسود و جبران سود غ  ت یر یمانند مد   یاکننده ل یتعد  یرها یمتغ  ریو تحت تأث  ستین  ی ساده و خط

  رها یمتغ  نیهمزمان ا یبررس نهیدر زم  ژهیوبه ،یپژوهش اتیدر ادب ییهاحوزه، هنوز شکاف  نیقابل توجه در ا  یهاشرفت یسازند. با وجود پ  ترده یچی روابط را پ نیا توانندی ها مشرکت 

ا  یدر بازارها  مانند   & Dashee Dughaim et al., 2025; Me'marpour et al., 2025; Moghadam et al., 2025; Sheikhi)  دوجود دار   ران،ینوظهور 

Hafezi, 2025). 

متقابل    ریبا در نظر گرفتن تأث  نیو همچن  ،یورشکستگ  ینیبش یآن در پ  کنندهنییو نقش تع  یمال   یهال یوجوه نقد در تحل  انیجر  سکیروزافزون ر  تیبا توجه به اهم  ن،یبنابرا 

 . د یکمک نما رانیا  هیدر بازار سرما ی و ارائه شواهد تجرب یظرن  اتیادب یبه غنا   تواندی م نهیزم  نیجامع در ا یرابطه، انجام پژوهش نی بر ا   یرعادیسود و جبران سود غ تیر یمد 

  ی سود تعهد   تی ری مد  کنندهل ینقش تعد  نییدر بورس اوراق بهادار تهران و تب شدهرفته یپذ  یهاشرکت  یوجوه نقد بر ورشکستگ  انی جر  سکیر ریتأث  یپژوهش بررس  نیا   هدف

 رابطه است.  نیدر ا   یرعاد یو جبران سود غ

 روش پژوهش و مواد

  ی سود تعهد   ت یر یمد   کنندهل یدر بورس اوراق بهادار تهران و نقش تعد   شده رفته یپذ  یهاشرکت   یورشکستگ  زانیبر م  یوجوه نقد   انیخطر جر   ریتأث  ی پژوهش با هدف بررس  نیا

  ی هاو داده   یزمان  یهای ها به صورت سر داده   وبوده    ۱۴۰2تا    ۱3۹2  ی دوره زمان  ی شرکت منتخب ط  ۱2۵شامل    قیتحق  یسود انجام شد. جامعه آمار   یرعاد یو جبران خسارت غ

و هاسمن انجام شد که نشان    مریل  Fنوع مدل شامل    یی شناسا   یهاها، ابتدا آزمون برازش مدل   یبود و برا   ی و اقتصادسنج  ی کم  ل یبر تحل  یمبتن  ق یشدند. روش تحق  یآورجمع   یپنل

  ی بررس  انسیوار  ی و ناهمسان ی الی سر ی خودهمبستگ رها،یمتغ  ییشامل مانا ون یرگرس ییربنایز  یهافرض ش یروش برآورد است. سپس پ ن یبا اثرات تصادفی بهتر  یپنل  ونیداد رگرس



 

 
8 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

بر    یوجوه نقد  انیخطر جر  میمستق  ریمدل اول: تأث    شد:  یطراح  یونیمدل رگرس  سه  ها برازش شدند.مدل   ،یو ناهمسان  یسازگار با خودهمبستگ  اریشد و با استفاده از انحراف مع

  ت ی ریمد   کنندهل یمدل دوم: نقش تعد   شودی م  یاحتمال ورشکستگ  شیو افزا  Z-Scoreموجب کاهش    ینقد   انیجر   سکیر  شینشان داد که افزا  جی(. نتاZ-Score)  یورشکستگ

نوع   نیا  ،یو به عبارت کندی م  دی را تشد   ینقد   انیجر سکیاثر مخرب ر  یسود تعهد  ت یر یبود که مد ن یا انگریب  جی. نتا ی و ورشکستگ ی نقد  انیجر  سکیر  نیدر رابطه ب ی سود تعهد

و    ینقد  انیجر   سکیر  نیسود در رابطه ب  یرعاد یجبران خسارت غ  کنندهل یمدل سوم: نقش تعد .  شودی شرکت م  یبر سلامت مال  سکیر   یاثر منف  شیسود موجب افزا   تیر یمد 

اثر   نیشرکت، ا  تری قو   یو عملکرد مال  ابدیی کاهش م  یبر ورشکستگ  ینقد   انیجر   سکیر  یاثر منف   ،یرعاد یجبران خسارت غ  ینشان داد که در سطوح بالا   هاافته ی.  یورشکستگ

و نقش    کندی عمل م  یاحتمال ورشکستگ  نییدر تع  ی دی عامل کل  کی به عنوان    یوجوه نقد   ان یاز آن است که خطر جر   یحاک  جینتا   لی تحل  ، یطور کل  به   .کندی م   ل یمخرب را تعد

 ت. قابل مشاهده اس  یاثر به روشن نیکاهش ا ای در شدت  ی رعادیسود و جبران خسارت غ  تیر یمد   کنندهل یتعد

Z-Scoreit=β۰+β۱CFR+β2BMit+β3LEVit+β۴SIZEit+εit 

Z-Scoreit=β۰+β۱CFRit+β2𝐷𝐴it+β3𝐶𝐹𝑅it×β۴𝐷𝐴it+β۵BMit+β۶LEVit+β7SIZEit+εit 

Z-Scoreit=β۰+β۱CFRit+β2𝐴𝐶𝑂𝑀𝑃it+β3𝐶𝐹𝑅it×β۴𝐴𝐶𝑂𝑀𝑃it+β۵BMit+β۶LEVit+β7SIZEit+εit 

 :اینجا در 

Y ها باشد. شرکت  یورشکستگ تواندی حالت م نی وابسته است، که در ا ریدهنده متغنشان 

X₁ دهدی را نشان م   ینقد  انیکه خطر جر ،یمستقل اصل ریدهنده متغنشان . 

X₂ دهدی ها نشان م شرکت  یبر ورشکستگ ینقد  انیخطر جر  ریکننده در تأث لیسود را نقش تعد  تیر یاست، که مد  گریمستقل د ریدهنده متغنشان . 

β₀ ،β₁ ،β₂  وβ₃ دهند ی م ش یمستقل بر وابسته را نما یرها یمتغ  ریهستند که تأث ونیرگرس بیضرا . 

X₁X₂ هاشرکت  یبر ورشکستگ  ینقد   انیخطر جر ریسود در تأث ت ی ریمد  ریتأث گر،یمستقل است، به عبارت د   یرهایمتغ نینشان دهنده تعامل ب  

کند. با  ها و نقش تعدیل کننده مدیریت سود استفاده می رگرسیونی از وجود تعامل بین متغیرهای مستقل برای بررسی تأثیر خطر جریان نقدی بر ورشکستگی شرکت این مدل 

 . گیری درباره تأثیرهای مورد نظر داشت توان نتیجه می β₃ و β₀ ،β₁ ،β₂ تخمین پارامترهای

 . متغیرهای پژوهش 1جدول 

 عنوان نماد  محاسبه روش 

 متغیر

 نوع 

 ( استفاده شده است:  1968گیری ورشكستگی از مدل آلتمن )برای اندازه

Z'=0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.42X4+0.998X5 
=X1  ها. سـرمایه در گردش به كل دارایی=X2  ها.سـود )زیان( انباشـته به كل دارایی =X𝟑  ســـود قبل از بهره و

ها.  ارزش دفتری حقوق صــاحبان ســهام به كل بدهی  X𝟒=ها.  )ســود و زیان عملیاتی( به كل داراییمالیات  

5Xها.  = فروش خالص به كل دارایی 

Z-Score وابسته  ورشكستگی 

 شود:  برآورد می  (1995)برای تعیین اقلام تعهدی اختیاری، مدل جونز تعدیل شــده 

TACCj,t Aj,t-1⁄ =α1(1 Aj,t-1⁄ )+α2(∆REVj,t- ∆RECj,t Aj,t-1⁄ )+α3(PPEj,t Aj,t-1⁄ )+εj,t 
 شود:   مدل فوق در ســـطح شـــركت، برای تعیین اقلام تعهدی اختیاری، از رابطه زیر استفاده می  بعد از برآورد

DACj,t=(TACCj,t Aj,t-1⁄ )-[α1(1 Aj,t-1⁄ )+α2(∆REVj,t- ∆RECj,t Aj,t-1⁄ )+α3)PPEj,t Aj,t-1⁄ ( 
 :كه در آن

TACCj,t    مجموع اقلام تعهدی شـركت =j    در سـالt    كه از تفاوت سـود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی محاسبه

 شود.   می

Aj,t-1های اول دوره شركت= كل داراییj    

=∆RECj,t شــركت  دریافتنی اســناد   و هاحســاب تغییرات j   در ســالt  نسبت به سالt 

∆REVj,t  =رآمد شركت د  تغییراتj  در سالt   1نسبت به سال -t    

DA   سـود مـدیـریت 

 تعهدی 

 تعدیلگر 
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PPEj,t ،آلات و تجهیزات شركت ماشین = ناخالص اموالj  در سالt    

∆RECj,t  اقلام تعهدی اختیاری شركت =j  در سالt    

 ی نقد  انیجر  سک یر

را   CFR. ما ردیگیرا در بر م یشتریب   یخی تار یزمان  یاطلاعات سر CFR كننده،ینیب شیپ ریمتغ کی عنوان  به

بحث شد( در طول    2.2به فروش )همانطور كه در بخش    یاتیعمل  ینقد   انینسبت جر   ار یبه عنوان انحراف مع

؛ هوانگ،  2017)هونگ و همكاران،    میكنیم  یریگاندازه  رمفقودیشانزده فصل گذشته با حداقل هشت مشاهده غ

از عمل  ینقد  انی (. جر2009 اقلام غCFO)  ات یحاصل  از  عنوان مجموع سود قبل  به  و    رمترقبه،ی(  استهلاک 

را   ی نقد  ان ی نوسان جر  ف، یتعر  ن ی(. ا 2009)هوانگ،   شودیم ف یدر گردش تعر  ه ی در سرما ر ییكاهش ارزش و تغ

(.  2009)هوانگ،  كندیم یبررس  یحسابدار  یهاشده در صورت دمستن یحسابدار یرهایمتغ ریبدون استتار سا 

  یبنداسیمق  شود،یاندازه شركت استفاده م  یبرا  یاندهیما آن را با فروش، كه به عنوان نما  ، یقبل  ات یمطابق با ادب 

  یهادهدا  ن یانگیسالانه را بر اساس م  CFR  رها، یمتغ  ر یبا سا   قیتطب  ی(. برا2009؛ هوانگ،  1997)برک،    میكنیم

 .میكنیشده محاسبه ممحاسبه یفصل

CFR ان یجر   سکیر  

 ی نقد

 مستقل

خسارت   ACOMP ی سود واقع  - شده ینیب شی= سود پ  یرعادیغ انیز جبران 

 یرعادیغ

 تعدیلگر 

)ارزش بازار سهام از  برابر است با نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

 آید(.   ضرب تعداد سهام شركت در قیمت بازار هر سهم به دست می

BM  ارزش  نسبت 

 دفتری به بازار 

 كنترل

 كنترل اهرم مالی  LEV ها   ها به كل دارایینسبت كل بدهی

 كنترل شركت  اندازه SIZE ها لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

 هایافته 

 نی . اکندی م  فایخام ا  یهاداده   یبصر  شیو نما   یسازخلاصه   ،یدر سازمانده  ینقش محور   ،یاز ابزارها و فنون علم  یابه عنوان مجموعه   یفیها، آمار توصداده   لیتحل  ندیفرآ   در

چون   ییها. شاخص بخشدیم  لیها را تسهنهفته در آن   یو روندها   گوهاها، درک المجموعه داده   یاصل  یهای ژگیاز و  ایحال گو  نیفشرده و در ع  یر یبا ارائه تصو  ،یلیتحل  کردیرو

شایان  .  د ینما  ان یشفاف و قابل فهم ب ی خود را به شکل یهاافته یتا   سازند ی کرده و پژوهشگر را قادر م میها ترسداده   تی جامع از ماه ی ریتصو  ،یپراکندگ  یارها یو مع انه،یم  ن،یانگیم

  ن یشدند. ا تی ریمد ، کردن زیمی پژوهش با استفاده از روش تر یرها یدر متغ شدهیی پرت شناسا یهاداده  ،یساز و مدل  یآمار  یهالیدقت و اعتبار تحل نیتضم یدر راستا ذکر است  

از    نانی پرت و اطم  رینامطلوب مقاد   یها از اثرات احتمالداده   شی لااقدام، پا  نیها بود. هدف از امجموعه داده   ۹۵و    ۵  یهاواقع در صدک   یافراط  ریشامل حذف کامل مقاد   کردیرو

   بود.  یآت یهال یتحل ییا یصحت و پا

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش پس از تریمایز کردن 2 جدول

 تعداد كشیدگی چولگی  انحراف معیار  كمینه بیشینه میانه  میانگین  نماد  متغیر

 Z_SCORE 2.457 2.309 5.280 0.650 1.071 0.494 2.557 1,237 ورشكستگی

 DA 0.201 0.109 4.751 0.001 0.332 7.029 76.783 1,347 مـدیـریت سـود تعهدی 

 CFR 0.109 0.092 0.314 0.031 0.063 1.206 3.987 1,236 ریسک جریان نقدی 

 ACOMP 960.11 671.27 3,341.6 1.347 852.65 1.089 3.356 362 جبران خسارت غیرعادی 

 BM 0.351 0.303 0.899 0.056 0.202 0.659 2.605 1,237 نسبت ارزش دفتری به بازار 

 LEV 0.529 0.525 1.965 0.013 0.226 0.424 4.706 1,375 اهرم مالی 

 SIZE 15.297 15.044 21.899 11.157 1.705 0.688 3.667 1,375 اندازه شركت 

 

 ک ی هم نزد به  (  2.3۰۹( و میانه )2.۴۵7دهد که میانگین )نشان می  ۱۴۰2تا    ۱3۹2شرکت نمونه طی سالهای    ۱2۵برای    (Z_SCOREنتایج آمار توصیفی متغیر ورشکستگی )

هایی  دهد که حاکی از وجود شرکت ( پراکندگی قابل توجهی را در این شاخص نشان می ۱.۰7۱است. با این حال، انحراف معیار )  نیانگینسبتاً متقارن حول م  یعی دهنده توزبوده و نشان 

ها دهنده تمرکز نسبی داده ( نشان 2.۵۵7( و کشیدگی )۰.۴۹۴شود. چولگی مثبت )( نیز تأیید می ۰.۶۵۰تر از میانگین است، که این موضوع با مقدار کمینه )با ریسک بالاتر یا پایین 
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کننده بحران  بینیکند. از منظر حسابداری، این متغیر به عنوان یک شاخص پیش بسیار بالا یا پایین را نیز رد نمی   Z-Scoreهایی با  حول میانگین است، اما احتمال وجود شرکت 

ها در  شرکت   یروند درصد   ،3در جدول    (،۱۴۰2-۱3۹2ساله )  ازدهیدوره    یآلتمن ط Z شاخص  لیبر اساس تحل  کند. ها را منعکس می مالی، وضعیت کلی سلامت مالی شرکت 

در خطر    ای   ف”ی“ضع  هی( در ناح%۵7.۶۰ها )از شرکت   یا(، بخش عمده ۱3۹2دوره )سال    ی. در ابتدادهد ی را نشان م  یقابل توجه  راتییتغ  ،یمختلف خطر ورشکستگ  یهای بنددسته 

 م یدرصدها هست نیدر ا یاقابل ملاحظه  ییبا گذشت زمان، شاهد جابجا ج،ی. اما به تدرشدندی م  یبندکم(” طبقه  یلی“ندارد )خ تیدر وضع %2۹.۶۰تنها  وقرار داشتند  یورشکستگ

  یی هاقابل توجه درصد شرکت  شی( و افزا ۱۴۰2در   %۶.۴۰و سپس  ۱۴۰۰در   %7.2۰به  ۱3۹2در   % ۱2.8۰)از  ی در خطر ورشکستگ اد” یز  یلی“خ ی هادر درصد شرکت  ی کاهش روند

سلامت   تیبهبود وضع  هدهند( نشان ۱۴۰2در    %۴۰.8۰و سپس    ۱3۹8در    %۴۶.۴۰به    ۱3۹2در   %2۹.۶۰کم(” هستند )از    یلیخیا خطر ورشکستگی  )  ی ندارندکه “خطر ورشکستگ

 ن ی)ب ردی گی ها را در بر ماز شرکت  یقرار دارد، همچنان بخش قابل توجه2.۹۹و ۱.23 نی(” که بی درماندگ هی)ناح فی“ضع هیحال، ناح نی است. با ا ریاخ یهاها در سال شرکت  یمال 

 هستند.  یمال  قیدق  تی ری توجه و مد ازمندیقرار داشته و ن ی انیم  یتیوضع درها از شرکت  یاتعداد قابل ملاحظه  دهدی ( که نشان م% ۶3.2۰تا  ۴3.2۰%

 ها به تفکیک سا ورشکستگی شرکت. دامنه مدل آلتمن برای متغیر 3 جدول

 Z' 1392 1393 1394دامنه   خطر ورشكستگی 

 درصد  فراوانی  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی 

'Z خیلی زیاد  ≤ 1.23 16 12.80 21 16.80 38 30.40 

1.23 ضعیف)ناحیه درماندگی(  < Z' ≤ 2.99 72 57.60 79 63.20 71 56.80 

'Z ندارد )خیلی كم(  > 2.99 37 29.60 25 20.00 16 12.80 

 Z' 1395 1396 1397دامنه   خطر ورشكستگی 

 درصد  فراوانی  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی 

'Z خیلی زیاد  ≤ 1.23 41 32.80 36 28.80 23 18.40 

1.23 ضعیف)ناحیه درماندگی(  < Z' ≤ 2.99 66 52.80 68 54.40 70 56.00 

'Z ندارد )خیلی كم(  > 2.99 18 14.40 21 16.80 32 25.60 

 Z' 1398 1399 1400دامنه   خطر ورشكستگی 

 درصد  فراوانی  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی 

'Z خیلی زیاد  ≤ 1.23 13 10.40 12 9.60 9 7.20 

1.23 ضعیف)ناحیه درماندگی(  < Z' ≤ 2.99 54 43.20 48 38.40 60 48.00 

'Z ندارد )خیلی كم(  > 2.99 58 46.40 65 52.00 56 44.80 

 Z' 1401 1402دامنه   ورشكستگی خطر 
  

   درصد  فراوانی  درصد  فراوانی 

'Z خیلی زیاد  ≤ 1.23 7 5.60 8 6.40 
  

1.23 ضعیف)ناحیه درماندگی(  < Z' ≤ 2.99 64 51.20 66 52.80 
  

'Z ندارد )خیلی كم(  > 2.99 54 43.20 51 40.80 
  

 

(، 7.۰2۹( و چولگی مثبت )7۶.783دهد که همراه با کشیدگی بسیار بالا )( تفاوت معناداری را نشان می ۰.۱۰۹میانه )( و  ۰.2۰۱( با میانگین )DAمتغیر مدیریت سود تعهدی )

کنند، در حالی که تعداد محدودی از  ها سطوح پایینی از مدیریت سود تعهدی را تجربه می حاکی از یک توزیع به شدت چوله به راست است. این بدان معناست که اکثر شرکت 

شود. از دیدگاه حسابداری،  ( تأیید می ۴.7۵۱( تا بیشینه )۰.۰۰۱دهند، که این امر توسط گستره وسیع مقادیر از کمینه )ها مقادیر بسیار بالایی از این شاخص را از خود نشان می شرکت 

.  تر علل آن استشده باشد و نیازمند بررسی دقیق ی دستکاری سود گزارش دهنده تلاش براتواند نشان ها، میاین پراکندگی شدید و مقادیر بالای مشاهده شده در برخی شرکت 

( )CFRشاخص ریسک جریان نقدی  نزدیکی را نشان می ۰.۰۹2( و میانه )۰.۱۰۹( با میانگین  از توزیعی نسبتاً متقارن است. انحراف معیار )( مقادیر  نیز  ۰.۰۶3دهد که حاکی   )

(، که  3.۹87( و کشیدگی )۱.2۰۶های نمونه است. با وجود چولگی مثبت )دهد، که بیانگر ثبات نسبی در ریسک جریان نقدی شرکت پراکندگی نسبتاً کمی را در این متغیر نشان می 
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سنجد، وضعیت پایداری  شود. این نسبت که رابطه بین جریان نقدی عملیاتی و تعهدات مالی را می ها حول میانگین مشاهده می کمی بیشتر از توزیع نرمال است، تمرکز اصلی داده 

 سازد. ها را در این دوره مورد مطالعه منعکس می های نقدی شرکت نسبی جریان 

( است که تفاوت قابل توجهی را  ۶7۱.27( و میانه )۹۶۰.۱۱( کمتر نسبت به سایر متغیرها، دارای میانگین )3۶2( با تعداد مشاهدات )ACOMPمتغیر جبران خسارت غیرعادی )

ها هاست؛ به طوری که اکثر شرکت (، حاکی از وجود پراکندگی شدید در داده 8۵2.۶۵( به همراه انحراف معیار بسیار بالا )3.3۵۶( و کشیدگی بالا )۱.۰8۹دهد. چولگی مثبت )نشان می 

های خاص در  ها، احتمالاً به دلیل ماهیت غیرمعمول یا پاداش (. این یافته 3,3۴۱.۶اند )بیشینه  مقادیر کمتری را دارند، اما تعداد کمی شرکت مقادیر به مراتب بالاتری را ثبت کرده 

دهد، که بیانگر آن است که  ( مقادیری کمتر از یک را نشان می ۰.3۰3( و میانه )۰.3۵۱( با میانگین )BMنسبت ارزش دفتری به بازار ). این بخش از جبران خسارت مدیران است 

دهد. چولگی مثبت  ( پراکندگی متوسطی را در این نسبت نشان می ۰.2۰2ها ارزیابی شده است. انحراف معیار )تر از ارزش دفتری آن ها به طور متوسط پایینارزش بازار شرکت 

تواند  ها کمی به سمت راست کشیده شده و تمرکز نسبی حول میانگین وجود دارد. از منظر مالی، این نسبت پایین می( حاکی از آن است که توزیع داده 2.۶۰۵( و کشیدگی )۰.۶۵۹)

متغیر   گذاری دفتری یا وضعیت شرکت باشد.دهنده عدم اطمینان بازار نسبت به ارزش گذاری در سهام “ارزان” باشد، اما همچنین ممکن است نشان های سرمایه دهنده فرصت نشان 

( پراکندگی متوسطی را  ۰.22۶دهد که حاکی از توزیعی تقریباً متقارن است. انحراف معیار )( مقادیر بسیار نزدیکی را نشان می۰.۵2۵( و میانه )۰.۵2۹( با میانگین )LEVاهرم مالی )

ها حول میانگین است. این نسبت که میزان وابستگی ( این متغیر بیانگر تمرکز قابل توجه داده ۴.7۰۶دهد. کشیدگی نسبتاً بالای )ها نشان می در استفاده از بدهی توسط شرکت 

ها تأثیرگذار  مالی و ساختار سرمایه شرکت   تواند بر ریسکدهنده سطح متوسطی از اهرم مالی است که می سنجد، در این نمونه نشان شرکت به تأمین مالی از طریق بدهی را می

دهد که بیانگر توزیعی تقریباً متقارن است )احتمالاً لگاریتمی(. انحراف  ( مقادیر بسیار نزدیکی را نشان می ۱۵.۰۴۴( و میانه )۱۵.2۹7( با میانگین )SIZEمتغیر اندازه شرکت )  باشد.

ها و وجود تعداد کمی شرکت بزرگتر  ( حاکی از تمرکز نسبی داده 3.۶۶7( و کشیدگی )۰.۶88دهد. چولگی مثبت ) ها نشان می ( پراکندگی متوسطی را در اندازه شرکت ۱.7۰۵معیار )

ر اندازه مشاهده  ها از نظ گذارد و در این نمونه، تنوعی از شرکت است. اندازه شرکت به عنوان یک عامل کنترلی مهم در مطالعات مالی، معمولاً بر ریسک و دسترسی به منابع تأثیر می 

 شود. می 

و هاسمن استفاده شده    مری ل  F  رینظیی  هااز آزمون   ،یبا اثرات تصادف  یبا اثرات تصادفی و پانل  یپانل  ک،یکلاس  ونیرگرس  نیه منظور انتخاب روش برازش مدل مناسب از بب

  ی اگرسطح معنادار   مریل  Fدر آزمون    کند.لیمر پنلی یا غیر پنلی بودن مدل را مشخص می   Fنماید. آزمون تکلیف محقق را در انتخاب نوع مدل رگرسیونی، روشن می   آزمون است.  

مندرج    جی ( روش مناسب خواهد بود. بر اساس نتایمعمول ونی )رگرس   یقیتلف  یهاصورت روش داده   نیا   ری( و در غی)پنل   ییتابلو   یهاروش داده   ی باشد، روش انتخاب  ۰.۰۵کمتر از  

 . دن ابیبرازش    ها به روش پنلیبایست مدل بوده و می   ۰.۰۵برای هر سه مدل کمتر از  Fآماره   یبرا  یدار شود که سطح معنیمشاهده می (  ۴) در جدول

 )چاو(  مریل Fآزمون  نتایج   . 4 جدول

 نتیجه )روش مناسب(  مقدار p ی آزاددرجات  مقدار آماره  متغیر تعدیلگر  مدل

 های پانلیروش داده <0.001 797,122 4.741 - 1

 های پانلیروش داده <0.001 777,121 4.686 مـدیـریت سـود تعهدی  2

 های پانلیروش داده <0.001 150,77 2.239 ی رعادیجبران خسارت غ 3

 

های رگرسیون پانلی اثرات تصادفی و رگرسیون پانلی اثرات رگرسیون پانلی به عنوان روش مناسب جهت برازش مدلی انتخاب شد، باید انتخاب بین روش در صورتیکه روش  

  روش باشد،    ۰۵/۰  خطای  سطح  از  کمتر  مربوطه  مقدار–  pدر آزمون هاسمن چنانچه    باشد.( می ۵تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن صورت پذیرد که این نتایج به شرح جدول )

  از مناسبت روش پانلی اثرات تصادفی   یحاک  جیباشد که نتامی مدل    بی مناسب جهت برآورد ضرا  روش  یبا اثرات تصادف   یپانل   روشصورت    نیا  ریبا اثرات تصادفی و در غ  یپانل

 باشد. پژوهش می مدل    هر سه برازش  یبرا
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 هاسمن  . نتایج آزمون5 جدول

 نتیجه )روش مناسب(  مقدار p ی آزاددرجات  مقدار آماره  متغیر تعدیلگر  مدل

 روش پانلی اثرات تصادفی  0.581 4.000 2.863 - 1

 روش پانلی اثرات تصادفی  0.776 6.000 3.259 مـدیـریت سـود تعهدی  2

 روش پانلی اثرات تصادفی  0.500 6.000 5.349 ی رعادیجبران خسارت غ 3

 

  ی زمان  یهای . نامانا بودن سر شودی محسوب م  یاتیح  یپژوهش، اعم از مستقل و وابسته، امر   یرها یمتغ ییمانا   یاب یو برازش مدل، ارز   اتیاز ورود به مرحله آزمون فرض  شیپ

واحد    شهیبا استفاده از آزمون ر   ییمنظور، آزمون مانا   نیگردد. بد   یاکننده نامعتبر و گمراه   یآمار  یهاکاذب و استنباط   ونیرگرس  یده ی منجر به پد  تواندی م  یاقتصادسنج   یهادر مدل 

(  ۶)  که در جدول  ییآزمون مانا  جینتا   شد: در سطح، تفاضل اول و تفاضل دوم.  ی( در سه سطح بررسیو کنترل   لگریمدل )مستقل، وابسته، تعد  یرها یمتغ  یتمام  یو چو برا  نیل  ن،یلو

  ی و چو برا   نیل  ن،یحاصل از آزمون لو   p-value  ری مقاد  گر،یاند؛ به عبارت دسطح مانا بوده بجز متغیر اندازه شرکت در  پژوهش در    یرهای متغ  هیکه کل  دهدی شده است، نشان مارائه  

ثابت    ی در طول دوره مورد بررس  یزمان  یهای سر  نیا  انسیو کوار  انسیوار  ن،یانگیمعناست که م  نیدر سطح به ا  رهایمتغ  ییبوده است. مانا   %۵  یکمتر از سطح معنادار   رهایمتغ  نیا

  ج ی که نتا دهدی م  نانیو اطم آوردی فراهم م یونیرگرس  یهااستفاده از روش  یبرا  ی مهم فرض ش یپ ،یژگیو ن ینکرده است. ا ی محسوس ر ییها در طول زمان تغمانده و رفتار آن   یباق

ولی بایک درجه تفاضل مانا شده    بودهناندازه شرکت در سطح مانا    ر یکاذب استوار خواهد بود. متغ  ونیمعتبر و بدون مشکل رگرس  ییهاداده   ه یبر پا  ات،یفرضبرازش مدل و آزمون  

بنابراین جهت جلوگیری از    بوده است  %۵  یکمتر از سطح معنادار   با یک درجه تفاضل  ریمتغ  نیا  یو چو برا  نیل  ن،یحاصل از آزمون لو  p-value  ریمقاد   گر،ی؛ به عبارت داست 

 شود.های رگرسیونی استفاده می نتایج رگرسیون کاذب، ازتفاضل اول این متغیر در مدل 

 و چو نی لوین، ل مانایینتایج آزمون . 6 جدول

 نتیجه  یک درجه تفاضل  در سطح  نماد  متغیر نقش  

 مقدار P آزمون آماره  مقدار P آماره آزمون 

 در سطح ماناست  - - Z_SCORE 3.650- 0.0001 ورشكستگی وابسته 

 در سطح ماناست  - - <CFR 20.880- 0.001 ریسک جریان نقدی  مستقل

 در سطح ماناست  - - <DA 3.320- 0.001 مـدیـریت سـود تعهدی  تعدیلگر 

 ماناست در سطح  - - ACOMP 91.004- 0.0037 جبران خسارت غیرعادی 

 در سطح ماناست  - - <BM 10.300- 0.001 نسبت ارزش دفتری به بازار  یكنترل

 در سطح ماناست  - - <LEV 4.880- 0.001 اهرم مالی 

 با یک درجه تفاضل ماناست  SIZE 13.701 1 3.05- 0.001 اندازه شركت 

 

  بروش یالیسر   یها از آزمون خود همبستگمانده یاستقلال باق  یبررس   یوجود نداشته باشد. برا   سریالیی  ، همبستگونیرگرس  ماندهیجملات باق  نیکه ب  دهدنشان می فرض   نیا

حاصل   ج یباشد. نتاخطاها می   نیب   یالیسر  یوجود خودهمبستگ  انگریب  قابلباشد و فرض ممی   یعدم وجود خودهمبستگ  انگر یآزمون فرض صفر ب  نیاستفاده شده است. در ا   ی دفروگ

جزء خطا   ی بر عدم وجود خود همبستگ  یفرض صفر مبن و  باشدمی   %۵از  هر سه مدل کمتر از     Fآماره  مقدار p %۹۵ نان یدر سطح اطم نکهیدهد که با توجه به ا از آزمون نشان می 

 شود ی استفاده مبا خودهمبستگی  سازگار شده   اریاز روش انحراف معها ی در این مدل به منظور رفع مشکل خودهمبستگ  ن،یبنابرا .  شودی م آن تایید در 

 جزء خطا   یحاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگ جینتا . 7 جدول

 نتیجه )روش مناسب(  مقدار p مقدار آماره  متغیر تعدیلگر  مدل

 ی الی سر  یوجود خودهمبستگ <0.001 123.093 - 1

 ی الی سر  یخودهمبستگوجود  <0.001 120.357 مـدیـریت سـود تعهدی  2

 ی الی سر  یوجود خودهمبستگ 0.0316 3.496 ی رعادیجبران خسارت غ 3
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و همکاران   ی آباد   د ی مز   

بروش    در آزمون   بایست، دارای واریانس ثابت باشند شود. این جملات می بروش پاگان گودفری جهت بررسی و شناسایی ناهمسانی واریانس جملات خطا استفاده می   آزمون 

از   هامدل   یبرا این آزمون    مقدار    Pکه    گردد ی مشاهده م(  8)  وجود ندارد. در جدول  انسیوار  یباشد، مشکل ناهمسان  شتریب  ۰۵/۰  یاز خطا  یداری اگر سطح معن  ،پاگان گودفری

  ار یاز روش انحراف مع  انسیوار   یبه منظور رفع ناهمسان   ن،یبرا باشد. بنا مدل می این سه  های  مانده   یدر باق  انسی وار  یدهنده وجود ناهمسانو نشان   باشدی کمتر م  ۰۵/۰  یخطا

 استفاده خواهد شد. ی سازگار شده با ناهمسان

 گودفری   -بروش پاگان . نتایج آزمون8جدول 

 نتیجه )روش مناسب(  مقدار p مقدار آماره  متغیر تعدیلگر  مدل

 وجود ناهمسانی واریانس  0.032 2.648 - 1

 وجود ناهمسانی واریانس  0.038 2.228 مـدیـریت سـود تعهدی  2

 وجود ناهمسانی واریانس   0.0007 4.026 ی رعادیجبران خسارت غ 3

 

 روش مناسب جهت برازش مدل ها  یکل جینتا. 9 جدول

 نتیجه )روش مناسب(  خودهمبستگی ناهمسانی  متغیر تعدیلگر  مدل

 ی و خودهمبستگ ی سازگار شده با ناهمسان   اریبا انحراف مع ی اثرات تصادف دارد دارد - 1

 ی و خودهمبستگ ی سازگار شده با ناهمسان   اریبا انحراف مع ی اثرات تصادف دارد دارد مـدیـریت سـود تعهدی  2

 ی و خودهمبستگ ی سازگار شده با ناهمسان   اریبا انحراف مع ی اثرات تصادف دارد دارد ی رعادیجبران خسارت غ 3

 

ی برازش داده شده است.  و خودهمبستگ  یسازگار شده با ناهمسان  اریبا انحراف مع بایست مدل اول تحقیق به روش پانلی اثرات تصادفیهای فوق، می آزمون با توجه به نتایج  

های مدل  مانده   قیبا  نیب  یعدم وجود خودهمبستگ ای واتسون وجود    نیباشند. با استفاده از آزمون دورب  یدچار خودهمبستگ دیهای مدل نبا مانده  یباق یونیبرازش مدل رگرس یبرا

در  .  ستندین  یخودهمبستگ ی مدل دارا  یهامانده  یدهد که باق باشد نشان می  2.۵تا  ۱.۵ نیب ی خط ونیمدل رگرس ی واتسون برا نیشود. اگر مقدار آماره دوربمی   دهی سنج ی ونیرگرس

 برابر  Fآماره  یعنیداری مدل مربوط به معنی    ، آماره آزمونهمچنین  بوده است. ۵/2تا    ۵/۱  ن یب برآورد شده که  ۱.۶۵۴واتسون    نیشود که مقدار آماره دوربمشاهده می   ۱۰جدول  

 ۰.73۵مدل   نییتب بی ضر نیهمچن .دار بوده است معنی  ونیموضوع است که مدل رگرس نیدهنده اباشد و نشان می   ۰.۰۰۱مربوط به آن، کمتر از  مقدارPشده است  برآورد ۱7.۵۰7

، عامل تورم  VIF  ر یمقاد شود.  درصد تغییرات ورشکستگی توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی مدل تبیین می   73.۵دهد  و نشان می   بوده است  یبرآورد شده که در سطح قو 

مستقل در مدل وجود ندارد و    یرها یمتغ  نیب  یساز مشکل    یخطهم   گونهچیبدان معناست که ه  نیگزارش شده است. ا   ۱۰مستقل مدل، کمتر از    یرها یمتغ  یتمام  ی براواریانس  

 Pو    -۴.۱82برابر  ریسک جریان نقدی      داری ضریبمعنی   مربوط به  Tآماره    نکهیبا توجه به ا   بر اساس نتایج برازش مدل،    است.  ریقابل تفس  یشتر یب  نانیبا اطم  بیبرآورد ضرا 

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ   ی هاشرکت   یورشکستگ  زان یبر م  یوجوه نقد   ان یخطر جر  ریتأثگفت:»    توانی درصد م   ۹۵  نانیبا اطم  نی برآورد شده، بنابرا  ۰.۰۰۱ن کمتر از  مقدار آ

 ینمره   زانیبر م یوجوه نقد  انیخطر جر ریتأث دهدبرآورد شده نشان می  -۱.733 ینقد  انیجر سکیر بی ضرشود و از آنجا که « و فرضیه اول تایید می بهادار تهران معنادار است. 

Z_SCORE   ینمره ی باعث کاهش  نقد   انیجر   سکیر . یعنی افزایش  معنادار است معکوس و  شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهاشرکت  Z_SCORE    و در نتیجه

.  شودی ها مآن  Z-Scoreمنجر به کاهش    یها، به طور معنادار شرکت   ینقد  یهاان یدر جر   سکیر   شیکه افزا  دهندی نشان م   جینتا   نیا  شود.افزایش احتمال ورشکستگی شرکت می 

با    ییهاشرکت   ن،یشرکت است. بنابرا  یاحتمال ورشکستگ  ش یافزا   یاست، کاهش آن به معن  یو احتمال ورشکستگ  یسنجش سلامت مال  ی برا  ی اریمع  Z-Scoreکه    یی از آنجا

 قرار دارند.”  یورشکستگ ی برا ی شتر یدارند و در معرض خطر ب یترف یضع  یبالاتر، سلامت مال  ینقد  انیجر سکیر
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 نتایج برازش مدل اول پژوهش  . 10 جدول

 VIF مقدار T Pآماره  خطای معیار  ضریب  نماد  متغیر

  <C 4.697 0.899 5.223 0.001 عرض از مبدا 

 CFR 1.733- 0.414 4.182- 0.001>  1.012 ی نقد  انیجر  سک یر

 BM 2.009- 0.187 10.724- 0.001>  1.018 نسبت ارزش دفتری به بازار 

 LEV 3.953- 0.352 11.237- 0.001>  1.016 اهرم مالی 

 SIZE(-1) 0.049 0.051 0.958 0.339  1.003   اندازه شركتتفاضل 

  F 17.507آماره   1.654 دوربین واتسون 

2R 0.735 
  

P 0.001 مقدار>  

 

شود که آماره  جدول مشاهده می   نیدر ا  ، ارائه شده است.زیری در جدول  خودهمبستگناهمسانی و  سازگار شده با    اریاثرات تصادفی با انحراف معبه روش  مدل دوم  نتایج برازش  

مربوط به    مقدار Pشده است    برآورد  ۱۶.7۴2برابر    Fآماره  یعنیداری مدل مربوط به معنی   ، آماره آزمونهمچنین  بوده است.  ۵/2تا    ۵/۱  ن یب  برآورد شده که  ۱.۶37واتسون    نیدورب

  73.2و   بوده   قوی برآورد شده که در سطح    ۰.732مدل   نییتب  بی ضر  نیهمچن  .دار بوده است معنی  ونیموضوع است که مدل رگرس  نیدهنده ا باشد و نشان می  ۰.۰۰۱  کمتر از  آن،

  گونه چیه   و  گزارش شده است  ۱۰مستقل مدل، کمتر از    یرها یمتغ  یتمام  یبرا   انسی، عامل تورم وار VIF  ریمقادشود.  درصد تغییرات ورشکستگی توسط متغیرهای این مدل تبیین می 

 Pو  -۰.3.۵۶۱مدیریت سود تعهدی و ریسک جریان نقدی  ی مالیاثر متقابل درماندگضریب   نکهیبا توجه به ا.  مستقل در مدل وجود ندارد   یرها یمتغ نیب  یسازمشکل   یخطهم

  ل یبر نقش تعد  یمبتن  یورشکستگ  زانیبر م  یوجوه نقد   انیخطر جر   ریتأث"گفت:    توانی درصد م  ۹۵  نانیبا اطم  نی. بنابراه و این ضریب معنی دار است   برآورد شد   ۰.۰۴۰ن  مقدار آ

 یورشکستگ  زانیبر م  یوجوه نقد   انیخطر جر  ریتاث   در سطوح بالای مدیریت سود تعهدی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران معنادار است.  رفتهی پذ  یهاسود شرکت   تی ری کننده مد

  Z-Score)  دهد ی م  شیرا افزا  ی بالا، احتمال ورشکستگ  ینقد   انی جر  سکیر   بوده، چرا که شیب منفی خط در سطوح بالای مدیریت سود تعهدی اندکی بیشتر بوده است.  بیشتر  

بلکه باعث    کند،ی را پنهان نم  سکیسود، نه تنها ر  ت یر یمد   یعنی !  شودی بدتر م   ریتاث  نیا  کنند،ی استفاده م  یسود تعهد   تی ریها از مد شرکت   یکه وقت  دی گوی م  هاافته یاما حالا    (. نییپا

 ن ی“پوشاندن” ا  یروبرو هستند، برا  ینقد  انیجر  ی بالا  سکیکه با ر   یطیدر شرا  رانی مد  دی شا   داشته باشد.  یبر احتمال ورشکستگ  یتراثر مخرب   ینقد  انیجر   سکیر   شودی م

 ، یاضاف  تیعدم قطع  نی. اشود ی م  یدر مورد ارقام واقع   تی عدم قطع  شیسود و افزا  ترنییپا  ت یفیاغلب منجر به ک  ها،ی دستکار  نی. اما اشوندی سود متوسل م  تی ری مشکل به مد

 . گذاردی م  یبر احتمال ورشکستگ  تی و در نها یبر سلامت مال  یمنف یاثر تجمع ،ینقد   انیجر  یذات  سکیهمراه با ر 

 پژوهش . نتایج برازش مدل دوم 11 جدول

 VIF مقدار T Pآماره  خطای معیار  ضریب  نماد  متغیر

  <C 4.673 0.444 10.531 0.001 عرض از مبدا 

 CFR 1.055- 0.610 1.728- 0.084  1.799 ی نقد  انیجر  سک یر

 DA 0.399 0.232 1.722 0.085  6.342 مـدیـریت سـود تعهدی 

 DA×CFR 3.561- 1.728 2.060- 0.040  7.335 ینقد  انیجر  سک یر ×مـدیـریت سـود تعهدی 

 BM 2.020- 0.122 16.523- 0.001>  1.045 نسبت ارزش دفتری به بازار 

 LEV 3.904- 0.198 19.707- 0.001>  1.062 اهرم مالی 

 SIZE(-1) 0.045 0.025 1.766 0.078  1.027   تفاضل اندازه شركت

  F 16.742آماره   1.637 دوربین واتسون 

2R 0.732 
  

P 0.001 مقدار>  
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شود که آماره  جدول مشاهده می   نیدر ا   ، ارائه شده است. ۱2  ی در جدول خودهمبستگناهمسانی و  سازگار شده با    ار یاثرات تصادفی با انحراف معبه روش    سوممدل  نتایج برازش  

مربوط به    مقدار Pشده است    برآورد  ۱۱.۰2۶برابر    Fآماره  یعنیداری مدل مربوط به معنی   ، آماره آزمونهمچنین  بوده است.  ۵/2تا    ۵/۱  ن یب  برآورد شده که  2.۴7۴واتسون    نیدورب

  8۶و    بوده   قویبرآورد شده که در سطح    ۰.8۶۰مدل    نییتب  بی ضر  نیهمچن  . دار بوده استمعنی   ون یموضوع است که مدل رگرس  نیدهنده اباشد و نشان می   ۰.۰۰۱  کمتر از  آن،

  گونه چیه   و  گزارش شده است  ۱۰مستقل مدل، کمتر از    یرها یمتغ  یتمام  یبرا   انسی، عامل تورم وار VIF  ریمقادشود.  درصد تغییرات ورشکستگی توسط متغیرهای این مدل تبیین می 

 .  مستقل در مدل وجود ندارد یرها یمتغ  نیب یساز مشکل   یخطهم

.  ه و این ضریب معنی دار استبرآورد شد    ۰.۰۱۵ن  مقدار آ  Pو  ۰.۰۰2  یرعاد یو جبران خسارت غریسک جریان نقدی    ی مالیمتقابل درماندگاثر  ضریب    نکهیبا توجه به ا

شده    رفتهی پذ   یهاشرکت   یرعاد یکننده جبران خسارت غ  لیبر نقش تعد   یمبتن  یورشکستگ  زانیبر م  یوجوه نقد   ان یخطر جر  ریتأث"گفت:    توانی درصد م  ۹۵  نانیبا اطم  نیبنابرا 

بر   یوجوه نقد  انی خطر جر ریتاث ی(  شدتسود واقع - شدهینیبش ی= سود پ یرعاد یغ انی زی )رعادیجبران خسارت غدر سطوح بالای  "در بورس اوراق بهادار تهران معنادار است.

بالاتر از سود    ار یشرکت بس  یسود واقع   یعنی زمانی که   اندکی کمتر بوده است.  ی رعادیجبران خسارت غکمتر بوده، چرا که شیب منفی خط در سطوح پایین    یورشکستگ  زانیم

ی زمانی که  عنی   ی،رعادیجبران خسارت غ  پایینسطوح    درو    در نمودار(  کمتر  یمنف  بیدارد. )ش  یبر ورشکستگ  کمتری  ریتاث  ینقد   انیجر  سکیحالت، ر  نیشده است. در ا   ینیبشیپ

بنابراین    . شودی م  بیشتر  یبر ورشکستگ  ینقد   انیجر  سکیر   ریحالت، تاث  نیبالاست(. در ا   یرعادیغ  انی ز  ایاست )و    ی شرکت نزدیک به هم بودهو سود پیش بینی شده     یسود واقع 

ها ممکن آن   و  قدرت قرار دارند  تیدر موقع  رانی(، مد های نیبش یاز پ  شتر یب  اریبس  ی دارد )سود واقع  ی در زمینه جبران خسارت غیر عادی العاده عال فوق   یشرکت عملکرد  کی  یقتو

ممکن است لزوماً   هاسک یر  نی: ا نجاستیا  یدینکته کل  اما دارند. ینقد   یهاان یخاص در جر  یهاسک یر  رشیپذ یبرا  یشتر یب ییبالا، توانا یسودها  نیاست احساس کنند که با ا

 تر است. مخرب   رشانیشوند، تاث رفتهیپذ  فیضع  ا یبا عملکرد متوسط  ییهادر شرکت  هاسکیر نیاگر هم یعنی ارند. د  یفرصت” بالاتر  نهیمنجر نشوند، بلکه “هز  یبه ورشکستگ

 . نتایج برازش مدل سوم پژوهش 12 جدول

 VIF مقدار T Pآماره  خطای معیار  ضریب  نماد  متغیر

  <C 6.261 1.020 6.139 0.001 عرض از مبدا 

 CFR 4.509- 1.393 3.236- 0.002 2.240 ی نقد  انیجر  سک یر

 ACOMP 0.0001- 0.0001 1.029- 0.305 4.352 ی رعادیجبران خسارت غ

 ACOMP×CFR 0.002 0.001 2.452 0.015 5.516 ی نقد ان ی جر سکیر × ی رعادیجبران خسارت غ

 BM 1.638- 0.342 4.785- 0.001> 1.127 بازار نسبت ارزش دفتری به  

 LEV 4.411- 0.508 8.686- 0.001> 1.029 اهرم مالی 

 SIZE(-1) 0.010- 0.069 0.140- 0.889 1.024   تفاضل اندازه شركت

  F 11.026آماره   2.474 دوربین واتسون 

2R 0.860 
  

P 0.001 مقدار>  

 یریگجه یبحث و نت

 شی موجب افزا   میطور مستقها دارد و به شرکت   ی بر سلامت مال  یو معنادار  یمنف  ریتأث ،ید یاز عوامل کل یکیعنوان وجوه نقد به  انی جر سکیپژوهش نشان داد که ر  نیا ج ینتا

را کاهش داده    یاتیو عمل یتعهدات مال  یفا یها در ا شرکت  ییناتوا  ،ینقد یهاان یدر جر  نانینوسانات و عدم اطم  شیآن است که افزا انگریب افتهی  نی. اشود ی م  یاحتمال ورشکستگ

بقا و   نی در تضم  ینقد  یهاان یجر   یداری پا  تیدارد که بر اهم  یهمخوان  ینگیو نقد  سکیر  ت ی ری مد  ینظر   یبا مبان  جهینت  نی. اکندی م  فیها را تضعآن   یمال  تیوضع  جه،ی و در نت

و کاهش ارزش شرکت همراه    ی احتمال شکست مال  شی با افزا  ینقد   انی جر  سک یر شیاند که افزانشان داده  زین  نیشیراستا، مطالعات پ نی. در همکنندی م  دیها تأکعملکرد شرکت 
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  ش یبه افزا  تواند ی م   ی نقد  انیآن است که نوسانات جر   انگر یب  ی مال  ی شده در بازارها انجام   یهاپژوهش   ن،ی. همچن(Gupta & Chaudhry, 2019; Li et al., 2023)است  

 .(Chen et al., 2012; Maleki Hassan & Arab, 2023)منجر شود  گذارانهیو کاهش اعتماد سرما  ی تقارن اطلاعات معد

که  یاگونه به کند،ی م  فایا یوجوه نقد و ورشکستگ انیجر  سکیر نیدر رابطه ب یمعنادار   کنندهل ینقش تعد یسود تعهد  تی رینشان داد که مد  نیپژوهش همچن نیا یهاافتهی

  ی سازپنهان  یبرا   یعنوان ابزارتنها به سود نه   تیری که مد  دهدی نشان م  جهینت  نی. اشودی م  د ی تشد  یبر سلامت مال  ینقد  انیجر  سکی ر   یسود، اثر منف  تیر یدر سطوح بالاتر مد 

  ی اطلاعات  تی سود و عدم شفاف  تیفیمرتبط با ک  یهادگاه ی با د  افتهی  نیا  ،یمنجر شود. از منظر نظر  زین  یمال  یهاشدت بحران   شیبه افزا  تواندی بلکه م  کند،ی عمل م  یمشکلات مال

 Franceschetti & Koschtial, 2019; Sadiq)  شودی م  تیعدم قطع  شیو افزا  یاطلاعات مال  یاتکا  تیکاهش قابل  بسود موج  یدستکار  کنندی م   انیدارد که ب  یهمخوان

& Abbas, 2023)ن یی پا تیفیقرار دارند و ک یدر معرض خطر ورشکستگ  شتریسود، ب تیر یمد   یسطوح بالا  یدارا یهااند که شرکت نشان داده   یتجرب یهاپژوهش ن،ی. همچن  

 .(Khoshkar et al., 2020; Lin et al., 2019)کند   دی را تشد ینگینقد   شکلاتم تواند ی سود م

 یمال   یدر مواجهه با فشارها   ران یمد  رایهمسو است، ز   ز ین  آورندی م  یسود رو   تی ری به مد  یمال  یدرماندگ  طی ها در شرا شرکت   دهندی که نشان م   یمطالعات  ج یبا نتا  افته ی  نیا

  ش ی و افزا  تیاقدامات اغلب منجر به کاهش شفاف  نیحال، ا  نی. با ا(Li et al., 2021)از عملکرد شرکت ارائه دهند    یبهتر   ریتصو  ،یاقلام تعهد   یدستکار  قی از طر  کنندی تلاش م

در کنترل    ینظارت  یو سازوکارها   یشرکت  ت ینقش حاکم  ن،یشرکت داشته باشد. علاوه بر ا  یبر سلامت مال   یشتریب  یاثرات منف  تواند یم   تی که در نها  شودی پنهان م   یهاسک یر

 Ahmad)شود    یمال  یهاسک یر   د یتشد   جهی سود و در نت  تی ر یمد  شیافزا  سازنهیزم  تواند ی م  ی نظارت  یکه ضعف در ساختارها   یانه گوقرار گرفته است، به   دیمورد تأک  ز یرفتارها ن  نیا

et al., 2021; Zimon et al., 2021) . 

 فا یا  ی وجوه نقد بر ورشکستگ  انیجر   سکیر  یدر کاهش اثر منف  ینقش مثبت  کننده،ل یتعد   ریمتغ  کیعنوان  به   یرعاد یپژوهش نشان داد که جبران سود غ  نیا  جیمقابل، نتا  در

از نوسانات   یناش ی اثرات منف توانند ی م رود، ی فراتر م هاینیبش یها از پآن  یبهتر از انتظار دارند و سود واقع   یها عملکرد که شرکت  یطیآن است که در شرا  انگریب افته ی ن ی. اکندی م

  ش یرا افزا  یمال   ی ریپذ انعطاف   تواند ی شرکت م  تری عملکرد قو   کنندی م  ان یدارد که ب  ی همخوان  ی و عملکرد مال  ی ندگینما   یهاه یبا نظر   جهینت  نیکنند. ا   یخنث  ی را تا حد   ی نقد  ان یجر

 . (Li et al., 2023)را بهبود بخشد  هاسک یداده و توان مقابله با ر

همسو است    زیمنجر شود ن  گذارانه یاعتماد سرما  شیو افزا   ی نگینقد  یهاسک یبه کاهش ر   تواندی مطلوب م   یاند عملکرد مالکه نشان داده   یبا مطالعات  افتهی  نیا   ،یمنظر تجرب  از

(Agustia et al., 2020; Cai et al., 2020)جاد یدر ا  تی ر یمد  ییدهنده توانابه بازار عمل کرده و نشان  بتمث  یگنالیعنوان سبه   تواندی م  ی رعاد یجبران سود غ  ن،ی. همچن  

 ها شود. شرکت  ی مال  نیتأم طی و بهبود شرا هیسرما  نهیمنجر به کاهش هز  تواندی امر م نیسهامداران باشد. ا یارزش برا 

مانند    یاکننده ل یعوامل تعد   ریبلکه تحت تأث  ست،ین  یرابطه ساده و خط  کی  ،یوجوه نقد و ورشکستگ  انیجر   سکیر   نیکه رابطه ب  دهدی پژوهش نشان م  نیا   جیمجموع، نتا   در

در    یمال یرها یمتغ  نیدر نظر گرفتن تعامل ب  تیکه بر اهم  رددا   یهمخوان   یو حسابدار   یدر حوزه مال  نینو   یهادگاه ی با د  افتهی نیقرار دارد. ا  یرعادیسود و جبران سود غ  تیر یمد 

 .(Alnahedh et al., 2019; Sari et al., 2021) کنندی م  دیتأک یتجرب  یهالیتحل

 ه،ی از جمله ساختار سرما  یمختلف مال   یرهای بر متغ  تواندی م  ینقد  انی جر  سکیر   دهندی همسو است که نشان م   زین  یپژوهش حاضر با مطالعات داخل  جینتا  ن،یبر ا  علاوه

  ی طین، نقش عوامل محی. همچن(Karimipour & Pourmehrab, 2022; Khajavi & Doostvandi, 2021)باشد  رگذاریتأث   گذارانه یسهام و رفتار سرما   ی نقدشوندگ

 .(Sharifi & Rezaei, 2024; Sojoudi et al., 2024)قرار گرفته است   د یروابط مورد تأک  نیا فی تضع ای  دی در تشد ی اقتصاد  طی مانند چرخه عمر شرکت و شرا

و    یمال   یگزارشگر   ت یفیتوجه همزمان به ک  ازمندین  ،یوجوه نقد و ورشکستگ  انیجر   سکیر  نیاز رابطه ب  حیکه درک صح  دهد یپژوهش نشان م   ن یا  ج ینتا  گر،ید   ی سو   از

واقع ا شرکت   یعملکرد  در  است.  ابزارها   نیها  از  استفاده  بهبود د  تواند ی م  ینیبش یپ  یهاو مدل   شرفتهیپ  یل یتحل  یراستا،  کمک کند    یمال  یهای ریگم یو تصم  هال یتحل  قتبه 

(Mousavi, 2022; Taslimpour et al., 2026)ی هاسکیاز ر  یناش  یبه کاهش اثرات منف  تواندیم   یاطلاعات  تی و بهبود شفاف  گذارانه یسرما   یسواد مال  یارتقا  ن،ی. همچن  

 .(Shahrastani & Boostan Fath Abadi, 2024; Sheikhi & Hafezi, 2025) دی کمک نما یمال 
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ابزار    نیکه اگرچه ا  یاگونه سود توجه داشته باشند؛ به   تی ری به نقش دوگانه مد  دی با  ینظارت  ی و نهادها  گذارانه یسرما  ران،یکه مد   کندی م  دیپژوهش تأک  نیا  یهاافته ی  ت،ی نها   در

استفاده مناسب از   ن،یمنجر شود. همچن  یمال   یهاسکیر  ش یو افزا تیفکمک کند، اما در بلندمدت ممکن است به کاهش شفا یعملکرد مال  ر یمدت به بهبود تصو در کوتاه   تواندی م

 . دی کمک نما  یها و کاهش احتمال ورشکستگشرکت  یسلامت مال تی به تقو تواند ی م  یرعاد یجبران سود غ یسازوکارها

در بورس    شدهرفته یپذ   یهابه شرکت   ی مواجه بوده است. نخست، محدود بودن جامعه آمار  یی هات یو قابل اتکا، با محدود   قی دق  جی ارائه نتا  یپژوهش با وجود تلاش برا  نیا

ممکن  شده،ی حسابرس  یمال  یهاو صورت  یخ یتار ی هااز داده  ادهمواجه سازد. دوم، استف تی را با محدود عیبازارها و صنا ری به سا جی نتا یر یپذم ی اوراق بهادار تهران ممکن است تعم

اند، موجود انتخاب شده   ات یپژوهش، اگرچه بر اساس ادب  نیمورد استفاده در ا  یرها یاطلاعات قرار داشته باشد. سوم، متغ  یدر افشا   ریتأخ  ای   یگزارشگر   ی خطاها  ر یاست تحت تأث

  ، یتیریمد   یو رفتارها   ی رعادیمرتبط با جبران سود غ  یهاداده   یبه برخ  ی در دسترس  تی ها را پوشش ندهند. چهارم، محدودشرکت   ی و رفتار  یمال  سکیابعاد ر   ی اما ممکن است تمام

 باشد.   رگذاریبر دقت برآوردها تأث  تواندی م

وجوه نقد و    انی جر  سک یر  نیاز روابط ب  یترق ی به درک عم  ،یالمللنیدر سطوح ب  ج ینتا  سه یو مقا   یمال  یبازارها  ریبا گسترش دامنه مطالعه به سا   توانند ی م  یآت  یهاپژوهش

ها کمک  در داده  ترده ی چیپ یالگوها  ییبه شناسا  تواندی م  یرخطیغ یهال یو تحل نیماش  یریادگ ی  یهامانند مدل  ترشرفته یپ یهااستفاده از روش  ن،ی. همچنابندیدست   یورشکستگ

. علاوه بر  دی فزایحوزه ب  ن یدر ا  یپژوهش  ات یادب  یبه غنا   تواند ی م  زین  یتیر یمد   یهای ژگیو و  ت یساختار مالک  ،یشرکت  تی مانند حاکم  کنندهل یتعد  یرها یمتغ  ری نقش سا  یکند. بررس

 ارائه دهد.  یترجامع  دگاهی د تواند ی مورد مطالعه، م   یرها یمتغ نیبر رابطه ب یاقتصاد  یهاتورم، نرخ بهره و شوک  دمانن یعوامل کلان اقتصاد  ریتأث لیتحل ن،یا

 نه یبه   تی ریبا تمرکز بر مد   توانندی ها مشرکت   رانیداشته باشد. مد   یمهم   یعمل  یکاربردها   ینظارت  یو نهادها   گذارانه یسرما  ،یمال  رانی مد  یبرا   تواندی پژوهش م  نیا   جینتا

  تی ر یطلبانه در مدفرصت   یاز رفتارها   زیو پره  یمال  ی رگزارشگ   تیفیتوجه به ک  ن،یکنند. همچن  یر یجلوگ  یورشکستگ  سکیر   ش یو کاهش نوسانات آن، از افزا  ینقد   یهاان یجر

  مات یسود، تصم  تیفیو ک  ینقد  انیجر   سکیمرتبط با ر  یهابا در نظر گرفتن شاخص   توانندی م  زی ن  گذارانه ی. سرما دی و اعتماد بازار کمک نما  تیشفاف  شی به افزا  تواندی سود، م

ارتقا   ی نظارت  یسازوکارها  تی با تقو  توانند ی م  ز ین  ینظارت  یاتخاذ کنند. نهادها  یترق ی دق  یگذار ه یسرما  برا  نهیافشا، زم  ی استانداردها  یو  بهبود    یمال  یهاسک یکاهش ر   ی را  و 

 فراهم آورند.  هیعملکرد بازار سرما 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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