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های مهم و موثر در سود، اقلام تعهدی است؛ بررسی این اقلام در کنار جریان نقدآزاد در یکی از بخش

برآورد پایداری مالی و بررسی عملکرد، از اهمیت زیادی برخوردار بوده و موجب کاهش عدم اطمینان 

ثر تعدیل مدل جونز رو تعیین اشود. هدف پژوهش پیشنفعان از اطلاعات مالی میکنندگان و ذیاستفاده

آزاد بر پایداری مالی است. جامعه آماری در خصوص اقلام تعهدی اختیاری، اجباری و همچنین جریان نقد

بوده است. روش  1400تا  1394های و دوره زمانی آن بین سالهای بیمه پژوهش شامل کلیه شرکت

ها با استفاده از است. آزمون فرضیهاز نظر نوع هدف کاربردی و از نظر ماهیت و محتوا، توصیفی پژوهش 

نتایج بدست فراابتکاری ژنتیک انجام شده است.  همبستگی بین متغیرها و دو رویکرد رگرسیون و الگوریتم

داد متغیرهای اقلام تعهدی اختیاری و اجباری و جریان نقد آزاد های پژوهش، نشانآمده از آزمون فرضیه

داد برآورد پایداری مالی با استفاده از الگوریتم دارد. همچنین نتایج نشانداری بر پایداری مالی تاثیر معنی

 از رگرسیون چند متغیره است. ترژنتیک دقیق
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  مقدمه

تعهدی نقش مهمی در  آید و اقلامبا توجه به اینکه قسمت عمده اطلاعات جریان نقدی از سود بدست می

سود حسابداری دارند، احصاء تاثیر و نقش اقلام تعهدی اجباری و اختیاری و جریان نقد آزاد در برآورد 

همچنین با تعیین اثر جریان نقد آزاد بر پایداری مالی، این پژوهش  پایداری مالی از اهمیت برخوردار است؛

در اختیار قرار داشتن جریان نقد آزاد مورد بررسی قراردهد. به دنبال این است، که پایداری مالی را با وجود 

کند، با عنایت به اینکه بر اساس تئوری نمایندگی جریان نقد آزاد، زمانی که این وجوه افزایش پیدا می

های با گذاری در پروژهشوند. سرمایههای مخرب با بازدهی کم تشویق میگذاریمدیران به سمت سرمایه

لذا جریان نقد آزاد و اقلام تعهدی نقش  شود؛، موجب هدررفتن منابع داخلی شرکت میبازدهی پایین

بودن ها بر کمکنند. برخی از پژوهشگران نقش تحریفکلیدی و مهمی در تعیین پایداری مالی ایفا می

عهدی و در خصوص اقلام ت اند. یکی از اهداف اصلی پژوهشمورد تاکید قرارداده را پایداری اقلام تعهدی

گذاران است. بر خلاف اقلام تعهدی اختیاری، گیری سرمایهتاثیر آن بر پایداری مالی، کمک به تصمیم

ها را کنترل کند؛ این اقلام به واسطه قوانین تواند آناقلام تعهدی اجباری اقلامی هستند که مدیریت نمی

جهت هموارسازی سود استفاده کرد. ها توان از آننمی و ها دارای محدودیت هستندو مقررات سازمان

های دارای سود زیرا شرکت ؛پایداری و تکرارپذیری از عوامل مهم و مؤثر بر کیفیت سود حسابداری است

برخوردارند.  بالاترینوسان، از کیفیت سود هایی با سود نامنظم و پرمنظم و پایدار در مقایسه با شرکت

و دارای قابلیت اتکای بیشتری  تربینی سودهای آتی آن راحتهرچه سود منظم و تکرارپذیرتر باشد، پیش

 استفاده با. شودبینی سود آتی میمنجر به قابلیت پیش مالیطبق این تعریف، پایداری . ]12[ خواهد بود

 موجب امر این که دهند،می علامت بازار به فعالان پایداری مالی طریق از هاشرکت دهی،علامت تئوری از

هدف پژوهش این است، که اثر اقلام تعهدی اختیاری و اجباری و جریان  .شودمی بیشتر لاعاتیاط شفافیت

های اقلام تعهدی و بخصوص قابلیت اتکای نقد آزاد را بر پایداری مالی تعیین نماید. با توجه به ناهنجاری

گیری ر شدن تصمیمنسبی اقلام تعهدی اختیاری، تعیین اثر این اقلام بر پایداری مالی، سبب سودمندت

تواند در این پژوهش دارای اهداف کاربردی بوده که نتایج آن میشود. گران میکنندگان و تحلیلاستفاده

های بیمه نیز مورد ها و حوزه فعالیت و صنعت خاص و مشابه با فعالیت و ساختار سازمانی شرکتشرکت

 ]14[ 1991های صورت پذیرفته در خصوص اقلام تعهدی با مدل جونز سال توجه قرارگیرد. اکثر پژوهش

صورت پذیرفته است. پژوهش حاضر اولین پژوهشی است، که اقلام تعهدی اختیاری و اجباری را با مدل 

دهد. دستاورد نشان می تعدیل شده جونز تعیین نموده و اثر این اقلام و جریان نقد آزاد را بر پایداری مالی

های گذشته در خصوص اقلام تعهدی و پایداری مالی رو گسترش مبانی نظری پژوهشعلمی پژوهش پیش

ها و روش پژوهش و خواهد بود. در این مقاله پس از بیان مقدمه، ادبیات نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 شود. بیان می های پژوهشها تشریح و در نهایت نتایج و یافتهتحلیل یافته

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

پایداری مالی شامل مجموع کفایت سرمایه و مقدار سودآوری حاصل از معیار نرخ بازده دارایی تقسیم بر 

انحراف استاندارد درآمدها است. در این بررسی هر اندازه این معیار افزایش یابد، مقدار احتمال پایداری 
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 کاپلاندیدگاه  مطابق .]2[ان دیگر شرایط مالی شرکت پایدارتر خواهد بود بی)شکست( کاهش یافته و به

 عملیاتسطح  اگر. است عملیاتح طو س ستابعی از مقیاو گردش درسرمایه ،تعهدی عادی (، اقلام1985)

، در پژوهشی با ]16[هائو  .]17[یابد میگردش تغییر درتعهدی عادی سرمایه اقلامح طتغییر کند، س

داد گذاری نادرست اقلام تعهدی، نشانتاثیر طول چرخه عملیاتی بر پایداری اقلام تعهدی و قیمتعنوان 

گذارد. گذاری ناصحیح آن تاثیر میتر بر پایداری اقلام تعهدی و قیمتهای عملیاتی طولانیطول چرخه

از پایداری کمتر  ،تری دارندی عملیاتی طولانیهایی که چرخهدهد، که شرکتمینتایج تحقیق وی نشان

 افزایش شد، خواهد حاصل تعیین پایداری مالی با که مزایایی از باشند.یکیاقلام تعهدی برخوردار می

 افزایش به منجر امر این که نگر است،آینده رویکرد با هاریسک و هازیان موقعبه شناسایی و شفافیت

 به و دستیابی سهامداران و مدیران و هاشرکت بین و عدم تقارن اطلاعاتی نمایندگی قراردادهای اثربخشی

که وضعیت مالی شرکت را در نقطه ایمن  ،ایداری مالی، حالتی استپ. شودموثر می شرکتی حاکمیت

کند. زمانی که پایداری مالی شرکت یا سودآوری آن به دلیل شرایط اقتصادی مورد تهدید قرار توصیف می

شود که سودها باعث می بساچهاین ریسک  پایداری مالی شرکت است، کهریسک  گیرد، این وضعیت بیانگر

کند تا ها را دستکاری میهای مالی، آندادن صورتنشان لذا مدیریت به منظور خوب. دستکاری شوند

پایداری  طریق از هاشرکت دهی،علامت تئوری از استفاده . با]19[رشد مالی، پایدار و باثبات به نظر برسد

 انگیزه شود. بنابراین،می بیشتر اطلاعاتی شفافیت موجب امر این که دهندمی علامت بازار به فعالان یمال

 گذاران نسبتسرمایه علاقه حفظ همچنین. دارد وجود شرکت، درباره اطلاعات داوطلبانه ارائه برای لازم

دارند،  خوبی عملکرد که هاییشرکت. منظم باشد مالی گزارشگری برای ایانگیزه تواندمی نیز، شرکت به

 شودمی باعث رقابتی فشارهای بنابراین برخوردارند؛ خود عملیاتی نتایج گزارش برای قوی انگیزه از

 خبر عنوان به سکوت. بپردازند گزارشگری به نباشد؛ خوب عملکردشان نتایج چند هر نیز های دیگرشرکت

 تئوری قلب بد، اخبار گزارشگری مالی حتی گزارشگری برای اقتصادی انگیزه این. خواهد شد تفسیر بد

 که است این نظریه این اساس .]21[بود  خواهد داوطلبانه مالی زمینه گزارشگری در دهیعلامت

 سرمایه افزایش به و شد خواهد سهام قیمت افزایش و سرمایه هزینه موجب کاهش باکیفیت گزارشگری

کرد. تعریف بانک مرکزی استرالیا از پایداری مالی این است  خواهدکمک  نیاز صورت در کمتر هزینه با

های بازار، تسهیل های مالی، بازار و زیرساختکه، یک سیستم مالی زمانی پایدار است، که در آن واسطه

گذاران باشد و با این کار به ترویج رشد در ها و سرمایهکننده جریان هموار منابع مالی بین سیاست

ی اقتصادی کمک کند. مطابق تعریف بانک مرکزی سریلانکا، ثبات سیستم مالی به معنای این هافعالیت

های خارجی و داخلی باشد. مطابق است، که یک سیستم امن و مطمئن قادر به مقاومت در برابر شوک

 عنوان سیستمی که اجزای منحصر به فرد مربوطتعریف بانک مرکزی سوئیس، یک سیستم پایدار مالی به

دهند و دارای ثبات و مقاوم در وظایف خود را انجام می، های بازار مالیهای مالی و زیرساختبه واسطه

گذاری به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و قیمت، ]8[ کردستانی و ابراهیمیهای بالقوه است. برابر شوک

رسیون چندگانه با استفاده از ها با بکارگیری روش رگنادرست اقلام تعهدی و جریان نقدی پرداختند. آن

گـذاران پایـداری اقـلام تعهدی را کمتر از واقع و پایداری جریان دادند که سرمایههای تابلویی نشانداده
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های گذاری نادرست اجزای سود در شرکتکنند. بنابراین قیمتگذاری مینقدی را بیش از واقع ارزش

 رشد بین رابطه ، در پژوهشی به بررسی]6[خانی و همکاران علی .یابددارای کیفیت افشا بالاتر، کاهش می

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایاختیاری شرکت تعهدی اقلام گذاریقیمت و شرکت

 رشد با هایشرکت با مقایسه در بالا رشد با هایدر شرکت که دهدمینشان پژوهش هایپرداختند، یافته

های فروش شوک، ]14[جونز است.  بیشتر اختیاری تعهدی به اقلام نسبت سهام بازده حساسیت پایین،

 تعهدی اقلامکند و در مدل تعهدی خود، تعریف می عملیاتح طعنوان یک معیار عینی از تغییر سرا به

 1986جنسن در سال کند. میسازی های فروش مدلتابعی از شوک عنوانبهگردش را درسرمایه عادی

بار، جریان نقد آزاد را مطرح کرد؛ او جریان نقد آزاد را یکی از منابع مشکلات نمایندگی برای اولین]15[

های نقد آزاد به دلیل ایجاد فرصت سوء استفاده برای مدیران، باعث معرفی کرد. او معتقد بود که جریان

ست، که شرکت پس از خروج دهنده پول نقدی اجریان نقد آزاد نشان شود.تشدید مشکلات نمایندگی می

ای خود در اختیار دارد. هدف اصلی های سرمایهوجه نقد برای حمایت از عملیات جاری و حفظ دارایی

جریان نقد آزاد ارزیابی قدرت سود واقعی حاصل از استفاده دارایی و همچنین برای اعتباردهندگان و 

عنوان ارزیابی قدرت ران بر روی جریان نقد آزاد بهگکند. تحلیلگذاران نگاه معتبرتری را فراهم میسرمایه

از زاویه تئوری نمایندگی چنین  ]15[جنسننظر دارند. ها اتفاقسودآوری گذشته، حال و آینده شرکت

آنگاه مدیران تمایل  ،که بین مدیران و سهامداران تضاد منافع وجود داشته باشدکند، درصورتیمی بیان

هایی که وجوه نقد روی کنند. درواقع وی اعتقاد دارد در شرکتنقد آزاد زیاده هایدارند در مصرف جریان

هایی نماید که وجوه در پروژه گذاری آنممکن است مدیریت شرکت اقدام به سرمایه ،مازاد وجود دارد

در ابتدا روی سنجش پایداری بیش از واقع  ]20[ اسلوان .]22[بازیافتنی منفی است  ارزشدارای خالص 

تعهدی را بیشتر از واقع برآورد  اقلامگذاران، پایداری داد که سرمایهتعهدی تمرکز داشت و نشان اقلام

 اقلامشود. وی همچنین بیان کرد که بین گذاری اشتباه سهام میکنند و همین امر منجر به قیمتمی

ر پژوهشی با عنوان بررسی ، د]1[. اعتمادی و همکاران منفی وجود دارد یتعهدی و بازده سهام یک رابطه

که اگرچه تفاوت ناشی از یافتند، گیری اقلام تعهدی به این نتیجه دستخطای برآورد ناشی از نحوه اندازه

سازی شبیه شود، امابندی میعنوان اقلام تعهدی اختیاری دستهگیری اقلام تعهدی، بهروش اندازه

نشان  %95 ع اول غیرقابل قبولی را در سطح اطمینانمنظور آزمون مدیریت سود، خطای نوگرفته بهصورت

که  دادند،نشان، پژوهشی با عنوان بررسی کیفیت و پایداری اقلام تعهدی ]7[فروغی و همکاران  دهد.نمی

 سطح تعهدی واقعی )اقلام تعهدی اقلام به نسبت بیشتری کنندگیتبیین قدرت دارایتعهدی متنی  اقلام

 عنوان با پژوهشی ، در]10[ حصار و رضاییویسی هستند. تعهدی اقلام کیفیت سنجش شرکت( جهت

 که دادند،نشان نتایج عملیاتی نقد وجوه هایو جریان تعهدی اقلام سود، گذاریقیمت و پایداری بررسی

 اتکای قابلیت گذارانسرمایه بازار، منظر از ولی تعهدی است جزء از بیشتر سود، نقدی جزء پایداری

 اجزای و سود پایداری بین نهایت،در. دهندمینشان سود نقدی جزء به نسبت تعهدی اقلام به بیشتری

دارد.  وجود داریمعنی تفاوت سود، اجزای سود و واقعی پایداری و گذارانسرمایه توسط شده برآورد سود

گذاری پذیرفته های سرمایهکننده پایداری مالی در شرکت، در پژوهشی به بررسی عوامل تعیین]4[دارابی 
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داد که هر سه متغیر سود خالص، جمع کل شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت، نتایج پژوهش نشان

گذاری دارند. ههای سرمایداری بر پایداری مالی شرکتها و جمع حقوق صاحبان سهام تاثیر معنیدارایی

 هایویژگی و نقش سود تعهدی جزء به نسبت نقدی جزء پایداری پژوهشی ، در]5[همکاران  و دستگیر

 جزء که دهد،مینشان این تحقیق هاییافته دادند؛ قرار بررسی مورد را تعهدی اقلام ناهنجاری بر شرکت

تأثیر  در تحقیقی با عنوان، ]3[ همکارانحیدرپور و  است. پایدارتر آن تعهدی جزء به نسبت سود نقدی

به بررسی تأثیر اهرم مالی و هزینه نمایندگی بر جریان  ،اهرم مالی و هزینه نمایندگی بر جریان نقد آزاد

ها حاکی از آن است که هزینه یافته، شده در بورس اوراق بهادار پرداختندهای پذیرفتهنقد آزاد در شرکت

داری یاد دارای تأثیر منفی است. ولی اهرم مالی بر جریان نقد آزاد تأثیر معننمایندگی بر جریان نقد آز

خالص بر جریان نقد آزاد تأثیر  داد که سودکنترلی نشانهای هنداشته است. همچنین نتایج آزمون فرضی

ر مثبت، شاخص کیوتوبین و اندازه شرکت بر جریان نقد آزاد تأثیر منفی داشته و همچنین ارزش بازار ب

، در پژوهش خود در خصوص جریان نقد آزاد ]13[دیچو، ریچاردسن و اسلوان  .جریان نقد آزاد تأثیر ندارد

های عملیاتی، پس یافتند که جریان نقد آزاد عبارت از وجوه نقد مازاد ناشی از فعالیتبه این نتیجه دست

گذاری های سرمایهبه فعالیتهای عملیاتی و اختصاص بخشی از آن از اختصاص بخشی از آن به فعالیت

گذاران )پرداخت سود توان به سه جزء توزیع بین سرمایهها، جریان نقد آزاد مثبت را میاست. به عقیده آن

عنوان سهام یا بازخرید سهام(، توزیع بین بستانکاران )بازپرداخت بدهی و بهره( و انباشت آن در شرکت به

ها با ذکر چهار دلیل از جمله سهولت دستکاری و ، تقسیم کرد. آندارایی مالی )افزایش مانده وجه نقد(

تقلب در وجه نقد، تاکید کردند؛ بین این سه جزء، پایداری مالی مانده وجه نقد از همه کمتر است. چانگ 

ها دارای وجه نقد آزاد زیاد و رشد کم باشند، تمایل به کنند اگر شرکت، بیان می]11[و همکاران 

های با ارزش فعلی منفی داشته و به مدیریت سود و افزایش اقلام تعهدی اختیاری ی در پروژهگذارسرمایه

گذاران مواجه شده و سبب کاهش قیمت سهام و ارزش شرکت آورند. در نتیجه؛ با واکنش سرمایهروی می

نقدی  هایبینی جریانپیش در تعهدی هایقابلیت مدل ارزیابی به ،]9[ همکاران و مدرسشوند. می

شواهد  نقدی، هایجریان بینیپیش قابلیت و تعهدی اقلام بین رابطه داد،نشان پژوهشنتایج . پرداختند

 هایبینی جریانپیش در تعهدی اقلام قابلیت بر مبنی حسابداری مفاهیم در مطرح ادعای برای بهتری

ها شرکت تمامی تعهدی در اقلام بینیپیش قابلیت که ،دهدمینشان پژوهش این نتایج. نماید فراهم نقدی

 نیست. یکسان

 های پژوهشفرضیه

نقدآزاد بر با توجه به بیان مسئله، ادبیات نظری و اهداف پژوهش جهت تعیین اثر اقلام تعهدی و جریان

 های پژوهش عبارتند از:پایداری مالی فرضیه

 فرضیه اول: اقلام تعهدی اجباری بر پایداری مالی تاثیر دارد.

 دوم: اقلام تعهدی اختیاری بر پایداری مالی تاثیر دارد.فرضیه 

 فرضیه سوم: جریان نقد آزاد بر پایداری مالی تاثیر دارد.
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فرضیه چهارم: اثر اقلام تعهدی اجباری و جریان نقدآزاد در برآورد پایداری مالی با استفاده از الگوریتم 

 تر از رگرسیون چند متغیره است.فراابتکاری ژنتیک دقیق

 شناسی پژوهشروش

کنندگان نقدآزاد بر پایداری مالی، که توسط استفاده جهت تعیین اثر اقلام تعهدی و جریاناین پژوهش به 

گیرد، از نوع گذار مورد استقاده قرار میگیرندگان از اطلاعات مالی، نهادهای نظارتی و قانونو تصمیم

ای و مراجعه به مراکز ، مطالعه کتابخانههای مالیرتکاربردی است؛ از این جهت که بر اساس اطلاعات صو

رویدادی است. پژوهش حاضر ماهیتی توصیفی دارد و از نظر ارتباط میان شود، پساستخراج می دانشگاهی

متغیرها علی است، زیرا جهت یافتن ارتباط میان متغیرهای پژوهش، از فنون رگرسیون و همبستگی و 

های شاخص خطای میانگین مربعات و خطای استاندارد استفاده از تکنیک های فراابتکاری باالگوریتم

شرکت،  33در این رابطه تعداد  برده است.کند، بهرهگیری میمیانگین که دقت مدل آماری را اندازه

ها طی رو مشاهدهاند. از اینعنوان نمونه انتخاب شدهها بهی آنباشد، که همهی هدف میعنوان جامعهبه

جهت تجزیه و تحلیل رسد. شرکت( می 33 ×سال  7سال شرکت ) 231به  1400تا  1394ی زمانی زهبا

افزار اکسل مرتب، های مالی استخراج و در نرمها، اطلاعات و متغیرهای کمی پژوهش از صورتداده

، Eviews ،Matlab افزارهایها از نرمبندی و تحلیل شده است. جهت آزمون فرضیهگذاری، طبقهکد

Smart Pls .و همچنین الگوریتم فراابتکاری ژنتیک استفاده شده است 

 جامعه آماری

 33های مالی های بیمه است. اطلاعات مالی استخراج شده، از گزارشجامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

بل های حکمت صبا، نوین، میهن، ملت، معلم، متقابل کیش، متقاشرکت بیمه واقع در ایران شامل شرکت

اطمینان متحد قشم، ما، کوثر، کارآفرین، سینا، سرمد، سامان، زندگی خاورمیانه، زندگی باران، رازی، دی، 

نو، پاسارگاد، پارسیان، آسیا، آسماری، آرمان، ایران معین، ایران، امید، البرز، دانا، حافظ، تعاون، تجارت

 ست. اتکایی ایرانیان، اتکایی امین، بیمه مرکزی صورت پذیرفته ا

 مدل و متغیرهای پژوهش

در این پژوهش اقلام تعهدی اجباری، اختیاری و جریان نقدآزاد متغیر مستقل و پایداری مالی متغیر 

وابسته است. هدف پژوهش این بود، که اثر اقلام تعهدی اجباری و جریان نقدآزاد را بر پایداری مالی مورد 

 تحلیل قرار دهد.

 ی اول:پردازد رابطهبررسی تاثیر اقلام تعهدی اجباری بر پایداری مالی میمدل آماری فرضیه اول، به  .1

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝑁𝐷𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿𝑖𝑡    
ی پردازد، رابطهمدل آماری فرضیه دوم، به بررسی تاثیر اقلام تعهدی اختیاری بر پایداری مالی می .2

 :دوم

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐷𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿𝑖𝑡  
 ی سوم:پردازد، رابطهمدل آماری فرضیه سوم، به بررسی تاثیر جریان نقدآزاد بر پایداری مالی می .3



 11.  ...یمال یدارینقد آزاد بر پا انیو جر یاقلام تعهد ریتاث

 

 

𝐹𝑆𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹 𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛿𝑖,𝑡 
با مدل آماری فرضیه چهارم، اثر اقلام تعهدی اجباری و جریان نقدآزاد در برآورد پایداری مالی  .4

 ی چهارم:تر از رگرسیون چند متغیره است، رابطهاستفاده از الگوریتم فراابتکاری ژنتیک دقیق

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹 𝑖𝑡 + 𝛽1𝑁𝐷𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛿𝑖𝑡 

𝐹𝑆𝑖𝑡 پایداری مالی، متغیر وابسته؛ : 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡: اقلام تعهدی اجباری سال جاری(t)؛ 

: ROE  بازده حقوق صاحبان سهام؛ متغیر کنترلی و از تقسیم سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان

اهرم مالی؛ متغیر کنترلی پژوهش  LEV :کنترلی است؛ عمر شرکت و متغیرAGE :آید؛دست میسهام به

های لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE :آید؛دست میها بهها به کل داراییو از نسبت کل بدهی

:باشد؛متغیر کنترلی پژوهش می شرکت و 𝛿𝑖𝑡 .میزان خطا در مدل است 

، که به ]2[اصل و همکاران ر پژوهش بزرگهای معرفی شده دبرای ارزیابی متغیر پایداری مالی از شاخص

معروف است، استفاده شده است. در این شاخص پایداری مالی شامل مجموع کفایت سرمایه و  Zشاخص 

مقدار سودآوری حاصل از معیار نرخ بازده داخلی دارایی تقسیم بر انحراف استاندارد درآمدها است؛ هرچقدر 

ناپایداری )شکست( کاهش یافته و شرایط، پایدارتر خواهد بود؛ این معیار افزایش یابد مقدار احتمال 

 ی پنجم:رابطه

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 = ln( 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒)𝑖𝑡

= ln(
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 −  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡

𝜎(𝑅𝑂𝐴)𝑖,𝑡
) 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها؛: نرخ بازده دارایی𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 پایداری مالی؛، شاخص𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 نسبت کفایت :

 ها در نسبت کفایت سرمایه است. : انحراف معیار نرخ بازده دارایی𝜎(𝑅𝑂𝐴)𝑖𝑡سرمایه؛

صورت زیر استفاده به ]18[گیری جریان نقد آزاد از مدل لن و پلسن در این پژوهش برای محاسبه و اندازه

 ی ششم:شود، رابطهمی

𝐹𝐶𝐹 =  
(𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡)

𝐴𝑖,𝑡−1
 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡جریان نقد آزاد شرکت؛ ،𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡سود عملیاتی قبل از استهلاک؛ :𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 مجموع مالیات :

: ارزش دفتری 𝐴𝑖𝑡−1: سود سهام عادی پرداختی؛𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡: هزینه بهره پرداختی؛𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡پرداختی؛

 ها.کل دارایی

اختیاری در طول زمان ارائه کرد، فرض کرد که اقلام تعهدی غیر ]14[( 1991جونز در مدلی که در سال )

اختیاری دارد، مدل جونز توسط ثابت هستند. در این مدل سعی بر تفکیک اقلام تعهدی اختیاری و غیر

 ی هفتم:شود؛ رابطهیپژوهشگر در این پژوهش بصورت زیر تعدیل و ارائه م
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𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
𝐴𝑑𝑗 =  𝛼 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 −  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝑃𝐴𝐼𝐼𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)

+ 𝑒𝑡 

𝑁𝐷𝐴 𝐴𝑑𝑗 𝑖𝑡 = 𝛼 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽1  (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)

+  𝛽2 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝑃𝐴𝐼𝐼𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) 

𝐷𝐴 𝐴𝑑𝑗𝑖𝑡 =   𝛼 (
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) 𝐴𝑑𝑗 − 𝛽1(𝑁𝐷𝐴 𝐴𝑑𝑗𝑖𝑡) 

𝑇𝐴𝑖𝑡مجموع اقلام تعهدی؛ :𝐴𝑖𝑡−1های سال گذشته؛: جمع دارایی ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 تغییرات درآمد بین :

: ناخالص املاک، ماشین آلات 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 های دریافتنی؛: تغییرات در حساب 𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡∆؛ t-1و  tهای سال

 های ثابت استفاده شده گذشته با شاخص تورم.: تعدیل اموال و دارایی𝑃𝐴𝐼𝐼𝑖𝑡؛ tان و تجهیزات در زم

 روش استفاده از الگوریتم ژنتیک در پژوهش

ها بر مبنای وراثت ها و بررسی جمعیت جوابپایه و اساس الگوریتم ژنتیک تعیین بهبود و تکامل روش

هدی مدل تعدیل شده جونز از مدل اصلی جونز منشعب است. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر اقلام تع

از الگوریتم ژنتیک استفاده شده است.  شده، جهت مقایسه، تعیین خطا، عملکرد و تطبیق خروجی مدل

شناسی فرگشتی مانند های زیستکه از تکنیک ؛است یهای تکاملنوع خاصی از الگوریتمالگوریتم ژنتیک 

بار در قرن بیستم معرفی شد. این الگوریتم یک این الگوریتم برای اولینکند. وراثت و جهش استفاده می

کند. به هر جواب ها کار میکه در هر تکرار با جمعیتی از جواب ،فراابتکاری بر پایه جمعیت است الگوریتم

روع ها ششود. این الگوریتم با جمعیتی از جوابدر این الگوریتم کروموزوم گفته می ،هادر جمعیت جواب

این کند. های جدیدی را تولید میشده و با استفاده از عملگرهای جهش، تقاطع و تجدید نسل، جواب

 پذیرد.پایان می ،شود و با رسیدن به جواب باکیفیتالگوریتم از مقداردهی اولیه شروع می

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

های اقتصادسنجی و ، از روشهاهو آزمون فرضی هادر پژوهش حاضر، جهت تجزیه و تحلیل داده

های فراابتکاری استفاده شده است. در ابتدا، آمار توصیفی متغیرها ارائه شده و سپس با استفاده الگوریتم

های پژوهش پرداخته شده فراابتکاری ژنتیک به آزمون فرضیه از دو رویکرد تحلیل رگرسیون و الگوریتم

ر وابسته و مستقل، ابتدا به بررسی مانایی )ریشه واحد( متغیرهای برای بررسی رابطه علیت بین متغی است.

های پژوهش پرداخته شده است. آزمون چاو برای تعیین مدل تلفیقی و یا روش مورد استفاده در مدل

های تابلویی )پانل( مورد استفاده قرار گرفته است؛ سپس برای تعیین اثرهای ثابت و یا تصادفی از داده

ها، از به منظور بررسی پایایی متغیرهای مورد استفاده در مدل، در هر یک از فرضیهو آزمون هاسمن 

جوسیلیوس  –یافته استفاده شده است. در آزمون همجمعی به روش جوهانسون تعمیم فولرآزمون دیکی

مورد  هاهای آزمون حداکثر مقدار ویژه یک بردار همجمعی برای متغیرهای وابسته هر یک از فرضیهآماره

های برداری، از آمارههای خودرگرسیونبرای تعیین تعداد وقفه بهینه در مدل .بررسی قرار گرفته است
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پس از اطمینان از وجود بردار همجمعی بلندمدت بین  کوئین، شوارتز و آکائیک استفاده شده است.-حنان

برای بررسی  گرفته است. مورد بررسی قرار VARبرداری های پژوهش، تخمین الگوی خودرگرسیونداده

جهت تعیین همبستگی بین  رابطه علیت بین متغیرهای مستقل و وابسته از آزمون علیت گرنجر و

های های آماری فرضیههریک از مدلمتغیرهای مستقل از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. 

برآورد و مورد بررسی قرار گرفته است. آماره (، OLS) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولیپژوهش 

F دار بودن کلیت رگرسیون و آزمون دوربین واتسون جهت آزمون خودهمبستگی برای جهت تعیین معنی

 های پژوهش مورد تحلیل قرار گرفته است.هریک از فرضیه

 های پژوهشیافته

های تابلویی )پانل( و سپس و یا روش دادهها ابتدا از آزمون چاو برای تعیین مدل تلفیقی برای تحلیل داده

 برای تعیین اثرهای ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن به شرح زیر استفاده شده است:

 (درصد 95داری در سطح معنی) آزمون چاو .1 جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل رگرسیونی

 مدل پانل فرض صفر رد 622/0 764/0 اول

 مدل پانل رد فرض صفر 631/0 891/0 دوم

 مدل پانل فرض صفر رد 227/0 091/1 سوم

 مدل پانل فرض صفر رد 109/0 778/2 چهارم

 ،دهدمی نشان آزمون چاو داری نتایجیبا توجه به سطح معنو چهارم  ، سوماول، دومهای در مورد مدل

 روش از باید و دارد وجود گروهی یا فردی آثار دیگر، بیان به شود.نمی تلفیقی( تایید )مدل 0H فرض

که در ادامه برای تعیین نوع  ،شود استفاده پژوهشمدل رگرسیونی  برآورد برای )پانل( تابلویی هایداده

 شود.مدل پانل )با اثرات تصادفی یا ثابت( از آزمون هاسمن استفاده می

 (درصد 95داری در سطح معنی)آزمون هاسمن . 2 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره  مدل رگرسیونی

 پانل با اثرات تصادفی قبول فرضیه صفر 570/0 945/0 اول

 پانل با اثرات تصادفی قبول فرضیه صفر 546/0 908/0 دوم

 پانل با اثرات تصادفی صفر یهقبول فرض 511/0 806/0 سوم

 پانل با اثرات تصادفی قبول فرضیه صفر 672/0 861/0 چهارم

2χ
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 2χ که آماره ،دادنشان داده شده است. نتایج نشان( 2) در جدول شمارهنتایج مربوط به آزمون هاسمن 
که  ،باشندمیندار درصد معنی 95در سطح اطمینان اول، دوم، سوم و چهارم آزمون هاسمن برای مدل 

با استفاده  هامدلرگرسیونی  مون هاسمن برازش مدلزلذا با توجه به آ .باشدمی 1Hفرضیه  ردحاکی از 

 . مناسب خواهد بود تصادفیهای پانل به روش اثرات از مدل داده

 متغیرهای مدل ایستاییبررسی درجه 

یافته استفاده شده و تعمیمفولر به منظور بررسی پایایی متغیرهای مورد استفاده در مدل، از آزمون دیکی

داد، تمامی نتایج این آزمون در سطح برای کلیه متغیرهای مورد استفاده در مدل بررسی شد. نتایج نشان

برداری ابتدا باید ارتباط متغیرها با یک مرتبه تفاضل مانا هستند و جهت تخمین مدل خودرگرسیون

 انباشتگی جوهانسون تایید شود. بلندمدت بین متغیرها با استفاده از روش هم

 جوسیلیوس -آزمون همجمعی به روش جوهانسون 

های آزمون حداکثر مقدار های مذکور، با توجه به مقادیر آمارهداد که برای مدلنتایج این آزمون نشان

ی متغیرهای وابسته وجود دارد و با توجه به نتایج آزمون اثر نیز وجود یک ویژه، یک بردار همجمعی برا

شود. پس از اطمینان از وجود بردار همجمعی بلندمدت بردار همجمعی برای متغیرهای وابسته تأیید می

اقدام شده است. برای تعیین  VARبرداری های پژوهش نسبت به تخمین الگوی خودرگرسیونبین داده

های انتخاب مدل استفاده کرد. بر توان از آمارهبرداری میهای خودرگرسیونه بهینه در مدلتعداد وقف

 باشد. می 2شود تعداد وقفه بهینه مدل خودرگرسیون برداری برای هر دو مدل اساس تحلیل مشخص می

 بررسی رابطه علیت بین متغیرهای مستقل و وابسته .3 جدول

 Fآماره  نماد فرض صفر

ارزش 

 احتمال
(p-value) 

 NDA 53/9 004/0 دار ندارداقلام تعهدی اجباری بر پایداری مالی تاثیر معنی

 DA 89/11 000/0 دار ندارداقلام تعهدی اختیاری بر پایداری مالی تاثیر معنی

 FCF 5/14 000/0 دار نداردجریان نقد آزاد بر پایداری مالی تاثیر معنی

دار پایداری مالی تاثیر معنی بازده حقوق صاحبان سهام بر

 ندارد
ROE 49/8 0064/0 

 LEV 41/6 021/0 دار ندارداهرم مالی بر پایداری مالی تاثیر معنی

 AGE 87/6 02/0 دار نداردعمر شرکت بر پایداری مالی تاثیر معنی

 SIZE 41/13 000/0 دار ندارداندازه شرکت بر پایداری مالی تاثیر معنی

که باشد. درصورتیدهنده عدم وجود رابطه علی بین متغیرها میدر آزمون علیت گرنجر فرض صفر نشان

باشد بدین معناست که فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه علی  05/0کمتر از  Fارزش احتمال آماره 

وجه به آزمون شود. با تباشد پذیرفته میبین متغیرها رد شده و فرض مقابل که وجود ارتباط علی می
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 05/0برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  (p-value)علیت گرنجر مشخص شد ارزش احتمال آماره 

توان گفت، در درصد می 95های صفر ذکر شده در جدول بالا رد شده و با احتمال است، لذا کلیه فرض

توان، دار داشته و میمعنیها، متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته تاثیر های مربوط به فرضیهمدل

 ها برآورد کرد.متغیرهای وابسته را براساس آن

 نقدآزاد و متغیرهای كنترلیهمبستگی پایداری مالی نسبت به اقلام تعهدی و جریان. 4جدول 

SIZE LEV AGE ROE FCF DA NDA FS متغیر نماد 

       
1 

- 
FS پایداری مالی 

      
1 

- 

693/0 

026/0 
NDA 

تعهدی اقلام 

 اجباری

     
1 

- 

289/0 

000/0 

490/0 

046/0 
DA 

اقلام تعهدی 

 اختیاری

    
1 

- 

278/0 

000/0 

745/0 

021/0 

513/0 

000/0 
FCF 

جریان نقد 

 آزاد

   
1 

- 

400/0 

000/0 

623/0 

033/0 

269/0 

000/0 

250/0 

000/0 
ROE 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

  
1 

- 

369/0 

059/0 

126/0 

056/0 

195/0 

003/0 

383/0 

000/0 

372/0 

059/0 
AGE عمر شرکت 

 
1 

- 

387/0 

000/0 

241/0 

000/0 

143/0 

030/0 

127/0 

054/0 

278/0 

000/0 

286/0 

07/0 
LEV اهرم مالی 

1 

- 

603/0 

000/0 

462/0 

000/0 

607/0 

034/0 

304/0 

068/0 

156/0 

018/0 

111/0 

092/0 

199/0 

002/0 
SIZE اندازه شرکت 

جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای فرضیه پژوهش، در خصوص ارتباط بین به منظور بررسی 

از آزمون همبستگی پیرسون استفاده با اقلام تعهدی اجباری، اختیاری و جریان نقد آزاد  پایداری مالی

توان است. با توجه به نتایج بدست آمده از جدول فوق میارائه شده  (4)نتایج آن در جدول شماره  شده و

پایداری مالی نسبت به اقلام تعهدی اجباری، اقلام تعهدی اختیاری و جریان نقد آزاد با  گیری کرد،نتیجه

 05/0تر از احتمال کوچک(513/0( و )490/0(، )693/0( و ضریب )000/0( و )046/0(، )026/0احتمال )

با متغیرهای کنترلی بازده باشد. همچنین پایداری مالی دار مستقیم )مثبت( میمعنی یو دارای رابطه

( و 002/0( و )059/0(، )000/0حقوق صاحبان سهام، عمر شرکت و اندازه شرکت به ترتیب با احتمال )

دار معنی یو دارای رابطه 05/0تر از احتمال کوچک( 199/0و ) (372/0(، )250/0ضرایب آن به ترتیب )

دارای رابطه ( 286/0( و ضریب )07/0احتمال ) متغیر کنترلی اهرم مالی باباشد. مستقیم )مثبت( می

 باشد.معنی با پایداری مالی میبی



 47 شماره ،1402 پاییز ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                        .16

 

 

 ها و بررسی نکویی برازش مدل فرضیه اول تحلیل یافته

های پانل در مدل معرفی شده فرضیه اول با استفاده از نتایج مربوط به تخمین الگوی حداقل مربعات داده

 باشد.برآورد گردیده، که نتیجه آن به صورت زیر می(، OLS) روش حداقل مربعات معمولی

 برای مدل فرضیه اول OLSتخمین الگوی  .5جدول 

 𝐹𝑆𝑖𝑡متغیر وابسته: 

=D.W96/1=  Static-F          44/11=  Prob-F           000/0=2R        86%       

ε=001/0 

 احتمال Tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 𝛼0 162/0 418123/0 6763/0 مقدار ثابت

 𝑁𝐷𝐴 𝑖𝑡 1004/0 938814/5 000/0  اقلام تعهدی اجباری

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 688/0 475358/5 000/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 150/0 298329/6 000/0 عمر شرکت

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 0868/0 048027/5 000/0 اهرم مالی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 371/0 305911/5 000/0 اندازه شرکت

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 0/162 + 0/1004 𝑁𝐷𝐴 𝑖𝑡 + 0/688 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 0/15 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 0/0868 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 0/371 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0/001          
مؤید آن دار هستند و همچنین، نتایج این جدول، درصد معنی 99ضرایب متغیرهای مستقل، در سطح 

دهد باشد. ضریب تعیین نیز مقدار بالایی دارد و این امر نشان میمیاست که رگرسیون برازش شده معتبر 

و  F یدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. آماره 86که 

توان ی دوربین واتسون میدهد و با توجه به آمارهمیدار بودن کلیت رگرسیون را نشانمعنیاحتمال آن 

براساس نتایج ارائه شده اء اخلال در رگرسیون فوق با مشکل خودهمبستگی مواجه نیستند. گفت که اجز

مربوط به متغیر اقلام تعهدی اجباری  T(، با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 5در جدول شماره )

تاثیر مستقیم توان گفت افزایش اقلام تعهدی اجباری بر پایداری مالی ( بوده بنابراین می05/0کوچکتر از )

شود. ضریب متغیر اقلام تعهدی اجباری درصد تایید می 95در سطح دارد؛ در نتیجه فرضیه اول 

دهنده این است، که این متغیر اثر مستقیم بر پایداری مالی دارد و با افزایش یک واحد اقلام تعهدی نشان

 یابد.واحد افزایش می 1004/0اجباری، پایداری مالی به میزان 

 ها و بررسی نکویی برازش مدل فرضیه دوم ل یافتهتحلی

های پانل در مدل معرفی شده فرضیه دوم با روش حداقل مربعات نتایج تخمین الگوی حداقل مربعات داده

 باشد.برآورد گردیده است، که نتیجه آن به صورت زیر می(، OLS) معمولی
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 برای مدل فرضیه دوم OLSتخمین الگوی  .6 جدول

 𝐹𝑆𝑖𝑡متغیر وابسته: 

=D.W94/1=  Static-F          335/11=  Prob-F           000/0=2R        80%       

ε=023/0 

 احتمال Tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 𝛼0 228/0 599272/0 5496/0 مقدار ثابت

 𝐷𝐴 𝑖𝑡 103/0 724352/6 0000/0  اقلام تعهدی اختیاری

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 666/0 427716/5 0000/0 صاحبان سهامبازده حقوق 

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 0009/0 188799/6 0000/0 عمر شرکت

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 954/0 319888/5 0000/0 اهرم مالی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 372/0 284970/5 0000/0 اندازه شرکت

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 0/228 + 0/103  𝐷𝐴 𝑖𝑡 + 0/666 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 0/0009 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 0/954 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 0/372 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0/023             
مؤید آن است که دار هستند و نتایج این جدول، درصد معنی 99ضرایب متغیرهای مستقل، در سطح 

 80که  ،دهدباشد. ضریب تعیین نیز مقدار بالایی دارد و این امر نشان میرگرسیون برازش شده معتبر می

و احتمال آن  Fی توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. آماره درصد از تغییرات متغیر وابسته

توان گفت، که ی دوربین واتسون میدهد و با توجه به آمارهدار بودن کلیت رگرسیون را نشان میمعنی

براساس نتایج ارائه شده در جدول اجزاء اخلال در رگرسیون فوق با مشکل خودهمبستگی مواجه نیستند. 

کوچکتر از  اختیاریمربوط به متغیر اقلام تعهدی  T ، با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره(6شماره )

توان گفت افزایش اقلام تعهدی اختیاری بر پایداری مالی تاثیر مستقیم دارد؛ در ( بوده بنابراین می05/0)

دهدکه ری نشان میشود. ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیادرصد تایید می 95در سطح نتیجه فرضیه اول 

این متغیر اثر مستقیم بر پایداری مالی دارد و با افزایش یک واحد اقلام تعهدی اختیاری، پایداری مالی به 

توان گفت، مثبت و های فرضیه اول و دوم مییابد. براساس تحلیل دادهواحد افزایش می 103/0میزان 

این است، که این متغیر اثر بیشتری بر پایداری  دهندهدار بودن متغیر اقلام تعهدی اجباری نشانمعنی

 مالی دارد.

 ها و بررسی نکویی برازش مدل فرضیه سوم تحلیل یافته

های پانل در مدل معرفی شده فرضیه سوم با استفاده نتایج مربوط به تخمین الگوی حداقل مربعات داده

 باشد.آن به صورت زیر می برآورد شده است، که نتیجه(، OLS) از روش حداقل مربعات معمولی
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 برای مدل فرضیه سوم OLSتخمین الگوی . 7جدول 

 𝐹𝑆𝑖𝑡 متغیر وابسته: 

=D.W83/1=  Static-F          31/21=  Prob-F           000/0=2R        81%       

ε=228/0 

 احتمال Tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 𝛼0 183/0 521904/0 6023/0 مقدار ثابت

 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 691/0 351882/6 000/0 جریان نقد آزاد

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 805/0 879176/3 0005/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 450/0 062211/3 0005/0 عمر شرکت

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 0798/0 982258/2 0032/0 اهرم مالی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 239/0 542594/3 0005/0 اندازه شرکت

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 0/183 + 0/691𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 0/805 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 0/450𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 0/0798 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 0/239𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0/228 
( 7برآورد مدل مربوط به فرضیه سوم بصورت رابطه بالا ارائه شده است، همانطور که در جدول شماره )

تند و همچنین، نتایج این دار هسدرصد معنی 99شود، ضرایب متغیرهای مستقل، در سطح مشاهده می

باشد. ضریب تعیین نیز مقدار بالایی دارد و این مؤید آن است که رگرسیون برازش شده معتبر میجدول، 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است.  81دهد که امر نشان می

ی دوربین دهد و با توجه به آمارهرا نشان می دار بودن کلیت رگرسیونیمعنو احتمال آن  Fی آماره

براساس توان گفت که اجزاء اخلال در رگرسیون فوق با مشکل خودهمبستگی مواجه نیستند. واتسون می

جریان نقد مربوط به متغیر  T(، با نوجه به اینکه مقدار احتمال آماره 7نتایج ارائه شده در جدول شماره )

توان گفت افزایش جریان نقد آزاد بر پایداری مالی تاثیر مستقیم ه بنابراین می( بود05/0کوچکتر از ) آزاد

دهنده این شود. ضریب جریان نقد آزاد نشاندرصد تایید می 95در سطح دارد؛ در نتیجه فرضیه سوم 

مالی است که این متغیر اثر مستقیم بر پایداری مالی دارد و با افزایش یک واحد جریان نقد آزاد، پایداری 

 یابد.واحد افزایش می691/0به میزان 

 ها و بررسی نکویی برازش مدل فرضیه چهارم تحلیل یافته

های مربوط به فرضیه چهارم توسط روش رگرسیون و الگوریتم ژنتیک برآورد جهت آزمون فرضیه مدل

 ها با هم مقایسه شده است.شده و خطای برآورد روش
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 در برآورد پایداری مالی  مقایسه خطای مدل اثر اقلام تعهدی اجباری .8جدول 

 ضرایب الگوریتم ژنتیک ضرایب رگرسیون نماد نام متغیر

 𝛼0 162/0 821/1 مقدار ثابت

 𝑁𝐷𝐴 𝑖𝑡 1004/0 626/0  اقلام تعهدی اجباری

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 688/0 828/0 

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 150/0 078/0 عمر شرکت

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 0868/0 345/0 اهرم مالی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 371/0 566/0 اندازه شرکت

 ε 001/0 00000002/0 مقدار خطا

 مقایسه خطای مدل اثر جریان نقد آزاد در برآورد پایداری مالی .9جدول 

 ضرایب الگوریتم ژنتیک ضرایب رگرسیون نماد نام متغیر

 𝛼0 183/0 132/1 مقدار ثابت

 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 691/0 451/0 جریان نقد آزاد

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 805/0 707/0 

 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 450/0 192/0 عمر شرکت

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 0798/0 416/0 اهرم مالی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 239/0 263/0 اندازه شرکت

 ε 228/0 000000001/0 مقدار خطا

 هاهای مختلف در برآورد مدلخطای روش .10جدول 

 مدل جریان نقد آزاد مدل اقلام تعهدی اجباری روش/مدل

 228/0 001/0 رگرسیون

 000000001/0 00000002/0 الگوریتم ژنتیک

رگرسیون با الگوریتم ژنتیک ارائه شده است. مشاهده  ( خطای برآورد روش9( و )8در جدول شماره )

شود که در هر دو مدل الگوریتم ژنتیک دارای خطای کمتری نسبت به روش رگرسیون توانسته پایداری می

دی اجباری و جریان توان گفت اثر اقلام تعهشود و میمالی را برآورد کند؛ لذا فرضیه چهارم تایید می

تر از رگرسیون چند متغیره با استفاده از الگوریتم فراابتکاری ژنتیک دقیقنقدآزاد در برآورد پایداری مالی 

 است.
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 گیرینتیجه

رو تعیین اثر تعدیل مدل جونز در خصوص اقلام تعهدی اختیاری، اجباری و همچنین هدف پژوهش پیش

های صورت پذیرفته در خصوص اقلام د. با وجود اینکه اکثر پژوهشآزاد بر پایداری مالی بوجریان نقد

صورت پذیرفته است، لذا در این پژوهش با تعدیل مدل جونز در  ]14[ 1991تعهدی با مدل جونز سال 

نقد آزاد بر پایداری مالی  گیری شد. همچنین اثر جریانتر اندازهخصوص اقلام تعهدی، پایداری مالی دقیق

یابی به های بیمه در ایران بوده و به منظور دستی شرکتامعه آماری این پژوهش کلیهتعیین شد. ج

این پژوهش  عنوان نمونه انتخاب شده است.، به1400تا  1394های ی زمانی بین سالهدف پژوهش، دوره

و  کنندگاننقدآزاد بر پایداری مالی، که توسط استفاده جهت تعیین اثر اقلام تعهدی و جریانبه

گذار مورد استقاده قرار خواهد گرفت، از نوع گیرندگان از اطلاعات مالی، نهادهای نظارتی و قانونتصمیم

ای و مراجعه به مراکز ، مطالعه کتابخانههای مالیکاربردی است؛ از این جهت که بر اساس اطلاعات صورت

ضیه مورد آزمون قرار گرفت. رویدادی است. در این پژوهش چهار فرشود، پساستخراج می دانشگاهی

فراابتکاری ژنتیک استفاده  های اقتصادسنجی و تحلیل رگرسیون و الگوریتمها از روشجهت آزمون فرضیه

های تابلویی )پانل( و برای تعیین اثرهای آزمون چاو برای تعیین مدل تلفیقی و یا روش دادهشده است. 

آزمون همجمعی به روش جوهانسون ده قرار گرفته است. ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن مورد استفا

های آزمون حداکثر مقدار ویژه یک بردار همجمعی برای متغیرهای وابسته جوسیلیوس برای تعیین آماره –

پس از اطمینان از وجود بردار همجمعی بلندمدت بین  ها مورد بررسی قرار گرفته است.هر یک از فرضیه

برای بررسی  مورد بررسی قرار گرفته است. VARبرداری لگوی خودرگرسیونهای پژوهش، تخمین اداده

جهت تعیین همبستگی بین  رابطه علیت بین متغیرهای مستقل و وابسته از آزمون علیت گرنجر و

های آماری هریک از مدل متغیرهای مستقل از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. در نهایت

برآورد و مورد بررسی قرار گرفته (، OLS) فاده از روش حداقل مربعات معمولیبا استهای پژوهش فرضیه

دار بودن کلیت رگرسیون و آزمون دوربین واتسون جهت آزمون جهت تعیین معنی Fاست. همچنین آماره 

 های پژوهش مورد تحلیل قرار گرفته است.خودهمبستگی برای هریک از فرضیه

دار بودن متغیر اقلام تعهدی توان گفت، مثبت و معنیهای فرضیه اول و دوم میبراساس تحلیل داده

دهنده این است، که این متغیر اثر مستقیم بر پایداری مالی دارد. همچنین در اجباری و اختیاری نشان

توان پایداری مالی می دار و مثبت بودن ضریب متغیر جریان نقد آزاد برنتیجه آزمون فرضیه سوم و معنی

دهد میگفت، افزایش در جریان نقد آزاد بر پایداری مالی تاثیر مستقیم دارد. نتایج فرضیه چهارم نشان

الگوریتم ژنتیک با خطای کمتری نسبت به روش رگرسیون توانسته پایداری مالی را با توجه به متغیرهای 

 ند. اقلام تعهدی اجباری و جریان نقد آزاد برآورد ک

توان های ثابت و تعدیل مدل جونز، میروزرسانی اقلام تعهدی ناشی از داراییتوان نتیجه گرفت با بهمی

داد مدل تعدیل شده جونز ابهام اقلام تعهدی بینی کرد. نتایج پژوهش نشانتر پیشپایداری مالی را دقیق

هش نابهنجاری در این اقلام شده و قابلیت هنگام بودن در اقلام تعهدی باعث کارا کاهش داده است؛ این به

روزرسانی دهد. با توجه به تعریف پایداری مالی، این بهمقایسه و شفافیت در گزارشگری مالی را افزایش می
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شود. به دلیل اینکه در این پژوهش موجب کاهش عدم توازن مالی و در نهایت افزایش پایداری مالی می

ایه و سودآوری حاصل از نرخ بازده دارایی تقسیم بر انحراف استاندارد پایداری مالی مجموع کفایت سرم

داد درآمدها است، هر اندازه این معیار افزایش یابد بر احتمال پایداری مالی تاثیر مستقیم دارد. نتایج نشان

مالی که با ورود متغیرهای کنترلی مانند اندازه شرکت، عمر شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام، پایداری 

بینی کرد. همچنین با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول و را پیشتوان آنتقویت شده و می

توان دوم، اقلام تعهدی اجباری توانایی بالاتری در برآورد پایداری مالی دارد. بر اساس نتایج فرضیه سوم می

وع کفایت سرمایه و مقدار سودآوری حاصل نتیجه گرفت جریان نقد آزاد، پایداری مالی را که، شامل مجم

داد که با دهد. نتایج نشاناز معیار نرخ بازده دارایی تقسیم بر انحراف استاندارد درآمدها است افزایش می

ورود متغیرهای کنترلی مانند اندازه شرکت، عمر شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام، پایداری مالی 

اس نتایج فرضیه چهارم الگوریتم ژنتیک با خطای کمتری نسبت به روش بر اس شود.بینی میتر پیشدقیق

تر شدن مسائل مالی در دنیای واقعی استفاده رگرسیون توانسته پایداری مالی را برآورد کند. لذا با پیچیده

کنندگان به همراه خواهد گیری مسائل مالی توسط استفادههای نوین نتایج بهتری در تصمیماز شیوه

 داشت.

، که ]2[های انجام شده توسط بزرگ اصل و همکاران های پژوهش با پژوهشنتایج بدست آمده از فرضیه

بیان نمودند پایداری مالی شامل مجموع کفایت سرمایه و مقدار سودآوری حاصل از معیار نرخ بازده دارایی 

بد مقدار احتمال پایداری تقسیم بر انحراف استاندارد درآمدها است و هر اندازه این معیار افزایش یا

که دریافت سه  ]4[بیان دیگر شرایط مالی شرکت پایدارتر خواهد بود؛ دارابی )شکست( کاهش یافته و به

داری بر پایداری مالی دارد؛ ها و جمع حقوق صاحبان سهام تاثیر معنیمتغیر سود خالص، جمع کل دارایی

کنند و همین تعهدی را بیشتر از واقع برآورد می اقلامی گذاران، پایدارداد سرمایهنشانکه  ]20[اسلوان 

که به این نتیجه رسیدند که،  ]1[اعتمادی و همکاران شود. گذاری اشتباه سهام میبه قیمتامر منجر 

خطای نوع اول غیرقابل  عنوان اقلام تعهدی اختیاریگیری اقلام تعهدی، بهتفاوت ناشی از روش اندازه

 تعهدی اقلام بین یافتند که، رابطه، که به این نتیجه دست]9[ همکاران و مدرس .دهدنشان نمی قبولی

 بر مبنی حسابداری مفاهیم در مطرح ادعای برای شواهد بهتری نقدی، هایجریان بینیپیش قابلیت و

 نماید؛ همخوانی دارد.می فراهم نقدی هایبینی جریانپیش در تعهدی اقلام قابلیت

شود نهادهای ناظر در راستای شفافیت در با توجه به نتایج فرضیه اول و دوم پژوهش، پیشنهاد می

نامه، نسبت به نفعان، از طریق تدوین آیینگیرندگان و ذیاطمینان تصمیمگزارشگری مالی، کاهش عدم

ند. همچنین روزرسانی اقلام تعهدی و پایداری مالی اقدام نمایها به گزارشگری و بهالزم شرکت

گیری مورد توجه قرار گیرندگان جهت استفاده از اقلام تعهدی، اثر تورم در این اقلام را در تصمیمتصمیم

داد اقلام تعهدی اجباری نسبت به اقلام تعهدی اختیاری تاثیر بیشتری بر پایداری مالی دهند. نتایج نشان

ها داشته باشند. با گیریهدی اجباری در تصمیمدارد، بنابراین ذینفعان باید توجه بیشتری به اقلام تع

گیرندگان به منظور کاهش ریسک، از شود تصمیمدرنظر گرفتن نتیجه فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می

ها و کاهش مشکلات مربوط به تئوری جریان نقد آزاد برای ارزیابی قدرت سود واقعی حاصل از دارایی
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ها استفاده کنند. با حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت راه با بازدهنمایندگی، در برآورد پایداری مالی هم

های نوین و شود نهاد ناظر جهت نظارت مالی موثر از شیوهتوجه به نتایج فرضیه چهارم پیشنهاد می

های فراابتکاری جهت تعیین پایداری مالی و تجزیه و تحلیل نتایج مالی در راستای اهداف الگوریتم

های آتی به پژوهشگران پیشنهاد گیرندگان استفاده نماید. در آخر در راستای پژوهشتصمیمنفعان و ذی

های نقدی آتی و بینی جریانشود نسبت به بررسی تاثیر اقلام تعهدی اختیاری و اجباری در پیشمی

 بررسی اثر اقلام تعهدی در برآورد پایداری مالی با توجه به چرخه عمر شرکت پژوهش نمایند.
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Accruals are one of the most important and effective parts of profit, examining these 

items along with free cash flow in estimating financial stability and performance 

review is of great importance and reduces the uncertainty of users and beneficiaries 

of financial information. The aim of the upcoming research is to determine the effect 

of adjusting the Jones model discretionary and nondiscretionary accruals and also free 

cash flow on financial stability. The statistical population of the research included all 

insurance companies and its time period was between 2015 and 2021. The research 

method is applied in terms of purpose and descriptive in terms of nature and content. 

Hypotheses testing has been done using correlation between variables and two 

regression approaches and genetic meta-heuristic algorithm. The results obtained 

from the test of research hypotheses showed that the variables of discretionary and 

non discretionary accrual items and free cash flow have a significant effect on 

financial stability. Also, the results showed that the estimation of financial stability 

using genetic algorithm is accurate from multivariate regression. 

Keywords: Discretionary Accrual, Non discretionary Accrual, Free Cash Flow, 

Financial Stability. 
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