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 چکیده

، مدیران، گذاران یهسرما گران،، موردتوجه پژوهشیرویداد اقتصاد عنوان یك نقدی و تغییرات آن به های یانجر بینی یشپ

 با آتی نقدی جریانهای و غیرعادی تعهدی اقلام میان در این پژوهش رابطه. اعتباردهندگان بوده است ران مــالی وتحلیلگ

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  851ورشکستگی بررسی شد. به این منظور اطلاعات  ریسك میانجیگری

های شده از نظر نوع هدف جزء پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. پژوهش انجام 8931تا  8931در بازه زمانی  انتهر

باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی می

حلیل پانلی کمك گرفته شده است. نتایج حاصل از ت استقرایی صورت گرفته است و برای تجزیه و تحلیل فرضیه -قیاسی

از آزمون فرضیه ها نشان داد که اقلام تعهدی غیرعادی دارای قدرت پیش بینی کنندگی جریانهای نقدی آتی می باشد؛ اما 

 ریسك ورشکستگی بر رابطه مثبت میان آنها تاثیر منفی دارد.
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 مقدمه

در این سالها  در سالهای اخیر تحقیقات مختلفی در مورد ورشکستگی شرکتها و تاثیر آن بر شرکت صورت گرفته است.

جنبه های مهم اخلاقی، حقوقی، مالی، تجاری و حتی فلسفی موثر بر ورشکستگی مورد بررسی های متعددی قرار گرفته 

 ریسك اما به طور مشخص بسیاری از این مطالعات بر پیش بینی ورشکستکی تمرکز داشته اند همچنین تأثیر؛ است

(. در رابطه با 5183، 8)ماکیویچوس و همکاران قرار گرفته است نیز مورد مطالعه ها شرکت عملکرد بر ورشکستگی

 برتری سود تعهدی بر جریان هـای نقـدی بـه عنـوان تـدوین کننـدگان اسـتانداردهای حسـابداری، بـر عملکرد شرکتها،

FASBمثال  رایعملکرد مالی شرکت تاکید دارند. بمعیاری برای 
بیان میکند:  اریدر بیانیه شماره یك مفـاهیم حسـابد 5

بهتـری از سـنجش عملکـرد  استفاده از سیسـتم تعهـدی تهیـه مـیشـود، شـاخص اطلاعاتی که درباره سود و اجـزای آن بـا

اما با ؛ (8938)ایزدی نیا و همکاران،  کنـد اطلاعات دریافت ها و پرداخت های نقدی ارائه مـی شـرکت هـا نسـبت بـه

شرکتها، خبرهای بدی که قبلا توسط مدیریت پنهان شده است، نمود یافته و بی اعتمادی نزدیك شدن زمان ورشکستگی 

سرمایه گذاران را به اطلاعات شرکت افزایش می دهد. در نتیجه شرکت با انبوهی از ذخایر کاهش ارزش روبرو می شود 

تحت حساسیت و نظارت بیشتری  می دهد و همچنین شرکتهای مواجه با ورشکستگی، که اقلام تعهدی را به شدت افزایش

قرار می گیرند و این موضوع ممکن است که منجر به تحمیل بیش محافظه کاری در شناسایی انواع ذخایر در صورت های 

مالی گردد. به علاوه مفهوم خالص ارزش بازیافتنی از بیشترین رقم خالص ارزش فروش و ارزش فعلی جریانها نقدی 

ان ورشکستگی، اگرچه ممکن است خالص ارزش فروش دارایی های شرکت پایین تر از حاصل می شود. تا قبل از زم

مبالغ دفتری باشد، لیکن معمولا ارزش فعلی جریانهای نقدی آتی مستتر در دارایی ها مانع از آن می شود که ذخایر کاخش 

 (5118، 9اسمیتشوند )ارزش شناسایی 

مچنین توانایی اجزای اقلام هگردیده  انتخاب نقدی جریانهای از معیاریعنـوان  به آزاد نقد های جریان در این پژوهش،

بنابراین سعی شده است که با استقاده از اطلاعات بینی جریانهای نقد آزاد نیز بررسی شده است  پیش تعهدی در بهبـود

اثیر ریسك ورشکستگی به بررسی ت 8931-8931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهای  851

 بر جریانهای نقدی آتی پرداخته شود.

تعهدی این امکان را برای واحد تجاری فراهم میکند تا بر اساس اصل شناسایی درآمد، درآمد زمانی  اقلاماستفاده از 

بتواند وجوه شناخته شود که واحد تجاری همه یا بخش عمده خدمات مربوط به مبادله را انجام داده و با اطمینان معقولی 

 آن به مستقیم مربوط هزینه های کرده، شناسایی را درآمد که دورهای همان در تطابق، اصل طبق و کند وصولنقد را 

اطلاعاتی است  هــدف اولیــه گزارشــگری مــالی، فــراهم آوردن(. 8931کند )رضایی و ویسی،  شناسایی نیز را درآمد

ایزدی نیا و همکاران، ) .نقد آتی کمـك کنـد های یانو ریسك جر یبند زمان ـغ،در ارزیابی مبل گذاران یهکه به سرما

تعهدی شرکت در دسترس  اقلامدر مورد جریانهای نقدی و  اطلاعاتوقتی گزارشهای مالی شرکت منتشر میشود (. 8938

در  اطلاعاتطور کارآمدی  اران بهگذ گذاران قرار میگیرد. با توجه به بازدهی نیمه قوی بازار، انتظار میرود سرمایه سرمایه

(. 5183، 4)هیون مین تعهدی شرکت را در قیمتهای سهام درنظر داشته باشند اقلاممورد پایداری متفاوت جریانهای نقدی و 
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است. برخی از  یزبرانگ ی دارنـد، بحثنقد آت های یانارزیابی جر ودمندی را درهرچند، اطلاعاتی که بیشترین س

(. از 8938ایزدی نیا و همکاران، ت )نقد معیار اصلی ارزیابی اسـ های یانکه جر کنند یم ادعـا گذاران یهماتحلیـلگـران و سر

صورت  مالی، یها مالی اساسی است. در میان صورت یها محصول نهایی حسابداری و گزارشگری مالی، صورتطرفی 

زیان که بر  سود و ود در اقلام ترازنامه و صورتو عمومی موج ذاتی های یریگ جریان وجوه نقد به دلیل پرهیز از جهت

بر آن زمانی که بحث  مالی ارجحیت دارد. علاوه یها ، نسبت به سایر صورتشوند یم یریگ مبنای تعهدی اندازه

اتکاتر از اطلاعات ترازنامه است،  قابل مراتب ، اطلاعات صورت جریان وجوه نقد بهشود ینقدینگی مطرح م وتحلیل یهتجز

صورت جریان  که ی، درحالکند یم یریگ اندازه مقطع زمانی كترازنامه وضعیت بنگاه اقتصادی را در ی یها دادهزیرا 

)طالب نیا و  زداید یاختیاری را م های یصو اصولاً تخص کند یمالی را گزارش م یها وجوه نقد تغییرات در سایر صورت

 (.8934همکاران، 

معتقدنـد در هنگـام بررسـی سـلامت مـالی و  گذاران یهلیلگــران مــالی و سرمابســیاری از تح با توجه به این اهمیت

از این  نقد آزاد بسیار مفید است. جریان نقد آزاد های یانجر شرکت، معیارهای جریـان نقـدی، ازجمله یاندازها چشم

شرکت را افزایش  ارزش سـهامرا جستجو کنند که  ییها فرصت دهد یم دیدگاه دارای اهمیت است که به مدیران اجازه

تجاری، پرداخـت سـودهای  های یلوجه نقد توسعه محصولات جدید، انجام تحص . بـدون در اختیـار داشـتندهد یم

بینی  های مرتبط با پیش بیشتر پژوهش(. 5111، 2هاردتنیست ) یرپذ امکان ها یکاهش بده نقـدی بـه سـهامداران و

اند.  بینی جریانهای نقدی هستند، تأکید داشته پیش معیاری برای سـودهای تـاریخی کـههای نقدی، بـر سـودمندی  جریان

نقدی  بینـی جریـانهـای شامل سود، جریانهای نقدی و اقلام تعهدی در پـیش های حسابداری داده تواناییها  برخی پژوهش

بینی جریانهای نقدی  بهبود پیش دی، سـببنقدی و تعه اجزای آتی را بررسی کردند. نتایج نشان میدهد که تفکیك سود به

دهندگی جریانات  نشان داد که اجزا سود قدرت توضیح ها برخی پژوهشنتایج ( 8939مهرانی و زارع زادگان، شود ) می

دارد به این معنی که با افزایش میزان ریسك ورشکستگی  نیز رابطهورشکستگی  نقدی آتی را دارند و این قدرت با ریسك

 (5188، 6)واهیودیشود  میدهندگی اجزاء سود کاسته  وضیحت از قدرت

سال  یاتیعمل ینقد یها یانبا جر یرابطه مثبت و قو یعاد یرغ یدهد اقلام تعهد ینشان م (8336) 1یامسابرامان یقتحق نتایج

ار محرمانه در رابطه در جهت اعلام اخب یعاد یرغ یاز اقلام تعهد یرانممکن است مد یبعد و بازده سهام دارد. به اعتقاد و

تواند  یمکه ریسك ورشکستگی  اند دادهنتایج تحقیقات متعددی نشان یند. همچنین شرکت استفاده نما یبا عملکرد آت

 مثال عنوان بههای نقدی آتی به شمار آید.  یانجربینی  یشپ منظور بهی حسابداری ها دادهبر محتوای اطلاعاتی  مؤثرعاملی 

آید، رابطه ضعیفی میان بازده  یماز انواع پرریسك به شمار  ها آنیی که اوراق قرضه ها شرکت که ( دریافت8335) 1فرانگل

ی حسابداری تحت ها داده( نیز نشان دادند که محتوای اطلاعاتی 5111های نقدی آتی وجود دارد. العطار ) یانجرسهام و 

نقدی  های یانداده است که محتوای اطلاعاتی جر نشان ( نیز8332) 3هانا. قرار دارد ها شرکتیر ریسك ورشکستگی تأث

نقدی عملیاتی به  های یانمـالی بـا جر یها رابطه بین اقلام صورت دیگر یانب ها دارد. به به شرایط مالی شرکت بسـتگی

 ریسك دهد می نشان ارائه کرده اند که شواهدی گذشته محققیناز  یبرخ یطرف . ازها بستگی دارد شرایط مالی شرکت
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 نقدی های جریان مقابل در حسابداری جاری های داده اطلاعاتی محتوای بر که است ضمنی گذار اثر عامل رشکستگیو

 یاز اقلام تعهد یاریآن است که بس دارند می بیان( 8331 ،81دیچو و )بورگستاهلر که دلایلی از یکی. گذارد می اثر آتی

 یاثر گذارد، محتوا یادشدهکه بر فرض  یاقتصاد یدادونه روهرگ یجهباشند. در نت یم یتبر فرض تداوم فعال یمبتن

( به 5118 ،88یگرانو د یت)اسم یقات ماننداز تحق یبرخ درکه  یگرید یلکند. دل یرا مخدوش م یاقلام تعهد یاطلاعات

نامناسب شرکت در اطلاعات  یاقتصاد یتدر زمان وضع یریتاست که مد ییها یآن اشاره شده است، دستکار

که قبلا  یبد یشرکت، خبرها یزمان ورشکستگ نشد یكکه با نزد همچنین آنها معتقد استکند.  یاعمال م یحسابدار

 یجهدهد. در نت یم یشگذاران را به اطلاعات شرکت افزا یهسرما یاعتماد یو ب یافتهپنهان شده است، نمود  یریتتوسط مد

 .دهد یم یشافزا ترا به شد یتعهد که اقلام شود یارزش روبرو م شهاک یراز ذخا یشرکت با انبوه

های نقدی آتی به بررسی  یانجراین تحقیق ضمن بررسی رابطه بین اقلام تعهدی غیرعادی و  ، درها پژوهشبا توجه به این 

 شده در بورس اوراق بهادار خواهیم پرداخت. یرفتهپذی ها شرکتتأثیر ریسك ورشکستگی بر جریان نقدی آتی 

 ژوهشمبانی نظری و پیشینه پ
 ورشکستگی تعریف ریسک

های قابل توجهی را به افراد و گروههای ذینفع، از جمله سرمایه  ورشکستگی یك شرکت رویدادی است که می تواند زیان

بنابراین این گروهها نه تنها علاقه مند ؛ گذاران، بانکها و موسسات مالی و اعتباری، حسابرسان و خد شرکتها تحمیل کند

 بلکه می خواهند بدانند چه زمانی شرکا ورشکسته خواهد شد آیا شرکت ورشکسته خواهد شد یا نه هستند بدانند که

 .(8936)ناظمی اردکانی و زارع، 

 از: اند عبارتها  های غیرمتمایزی برای ورشکستگی وجود دارد. برخی از این واژه در ادبیات مالی واژه

وخامت، ورشکستگی، عدم قدرت پرداخت دیون و غیره. البته وضع نامطلوب مالی، شکست، عدم موفقیت واحد تجاری، 

 تعاریف متعددی درباره ورشکستگی وجود دارد.

. دان "مدت کوتاهیت وجوه در کفا عدمتوصیف یا حقیقت نداشتن یا "شده است:  یفتعرچنین « شکست»وبستر در فرهنگ 

 ند:کن چنین تعریف می ینای ورشکسته را ها شرکتح  و براداستریت اصطلا

یات جاری با زیان توسط عملواحدهای تجاری که عملیات خود را به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام "

 (.85،5181نیوتن) " یندنمابستانکاران، متوقف 

 کند: یمدر قانون مجازات اسلامی )تعزیرات(، ورشکستگی را بدین شکل تعریف 

های  های خود ناتوان شود و نتواند پیمان که از پرداخت بدهی ورشکستگی حالت یك بازرگان یا شرکتی تجاری است

شود و چنانچه اشخاص عادی  ی بازرگانان می یرندهدربرگ. ورشکستگی و مقررات آن تنها "کند بازرگانی خود را عملی 

 شود. می گفته« معسر»قادر به پرداخت بدهی خود نباشند اصطلاحاً به آنان 

 زیر است: تعاریف دیگر ورشکستگی به شرح
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 تجاوز کند  موجود در شرکت  های یدارائ  از ارزش  شرکت  یك  های یبده  دهد که می  رخ  هنگامی  ورشکستگی  

 شرکتها، ورشکستگی دلیل مهمترین شود. می ورشکستگی معمولاً دلایل مختلفی باعث بروز(. 89،8336)گیتمن

 سوءمدیریت سازمانهاست.

تنهایی یا  فروش و هزینه تولید بالا، میتواند به اثر بودن فعالیتهای الیت مالی ضعیف، بیخطاهای مدیریتی، هزینه بالا، فع

 .(8931)واعظ قاسمی و رمضانپور،  ترکیبی از آنها هشداری برای ورشکستگی شرکت باشند

ی ا اندازه بهورشکستگی یك شرکت شرایطی است که موقعیت مالی یك شرکت یا شخص حقیقی، پایین و ضعیف باشد 

قانونی در پرداخت دیون و تعهدات خود ناتوان باشد، ورشکستگی یك شرکت فقط به  صورت بهکه چه در عمل و چه 

شود. نیوتن  ورشکستگی گفته می هم آنگردد بلکه به وضعیت فشار و تنگنای مالی در دوره قبل از  حالت قانونی برنمی

مرحله نهان(، مرحله کسری وجه نقد و مرحله نبود قدرت ی )نهفتگمراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت را به سه دوره 

ها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکستگی  اما برخی شرکت یت ورشکستگی تقسیم کرد، درنهاپرداخت دیون و 

 .برسندکامل 

 ؛ واست  اصلاحی  رتتجا  قانون 848  از بورس، ماده ها شرکت  و خروج  ورشکستگی  بهادار تهران، ملاک  اوراق  در بورس 

 848مشمول ماده  رکتاز سرمایه شرکت از میان برود. یعنی ش یوارده، حداقل نیم های یانکه براثر ز دهد یرخ م زمـانی

 بین ازوارده حداقل نصف سرمایه شرکت  های زیان براثرقانون تجارت اگر  848قانون اصلاحی تجارت شـود. طبق ماده 

انحلال یا بقای  موضوع تاصاحبان سهام را دعوت نماید  العاده فوقبلافاصله مجمع عمومی مکلف است  مدیره هیئتبرود، 

ورشکسته شناخته شود از این تاریخ به مدت  و 848شرکت مشمول ماده  که درصورتیشرکت مورد شور و رأی واقع شود. 

ون رفتار نماید. پس از گذشت این مدت انباشته را مرتفع و مطابق قان تا مشکل زیان شود میشش ماه به شرکت فرصت داده 

شرکت ورشکسته تشخیص داده شود و زیان مربوط را کاهش نداده باشد، نماد شرکت  شرکت همچنان که درصورتی

پس  که درصورتیورود مجدد نماد به بورس، شرکت باید تمام مراحل قانونی را دوباره طی کند.  برای و گردد میمتوقف 

از  درنهایتو  آید درمیاقدامی در این خصوص نکرده باشد، این بار شرکت به حالت تعلیق  شرکت بازهممعین  مدت از

 .(8911سعیدی و آقایی، ) شود میتابلو حذف 

 های نقدی آتی یانجر

در ایجــاد  عملیاتی، بیانگر توانایی شرکت های یتحاصل از فعال در صورت جریان وجوه نقد معمولاً وجـوه نقـد

ثابت جدیدی  های ییباید در دارا معتقدند وجوه نقد عملیاتی نه تنهـا( 5114) 84همکاران ل واسـت. کیمنقدی  های یانجر

خود را حفظ نماید، بلکه بخشی از این وجوه نیز  عملیـاتی های یتتا شرکت بتواند سطح جـاری فعال شـده گذاری یهسرما

وجوه نقد  ، لازم اسـت در کنـاررو ینها توزیع گردد. ازابین آن منظور رضایت سهامداران تحت عنوان سود سـهام به باید

 .(8911د )مهرانی و باقری، نقد آزاد نیز محاسبه و ارزیابی گرد های یانعملیاتی، جر های یتحاصل از فعال

ن شود تا تعیی یخوب به منابع مالی احتیاج دارند، اما منابع سرمایه و استفاده از آنها باید به گذاری یهها برای سرما شرکت

مالی و  یناست که منابع تأم مالی یراین وظیفه یك مد ؛ وشرکت بتواند سودآور بوده و با مشکلات نقدینگی مواجه نشود

نقدی،  های یانسرمایه و همچنین ایجاد جر مالی و ترکیب بهینه ساختار نحوه استفاده از آنها را تعیین کند. تصمیمات تأمین
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مدیریت  گیری یمبدهی ازجمله مسائلی است که برای تصم آمده و توان بازپرداخت دست لی بهمطلوب از منابع ما ی استفاده

، صورت جریان وجوه نقد است که توانایی نماید یمدیریت را در این امر یاری م حائز اهمیت هست. ازجمله ابزارهایی که

دهد  ییاز شرکت برای تأمین مالی را نشان منقدی، توانایی برای پرداختن تعهدات و همچنین ن های یانجر یجادشرکت در ا

 (.8934نیا و همکاران،  طالب)

واحــد تجــاری  آمده از عملیـات دست نقدی به های یانخالص جر نقـدی آزاد واحـد تجـاری، های یانمنظور از جر

نقـدی حاصـل از  های یانجر شـده بـرای رشـد اسـت. اگـر کـل گذاری یهسرما اســت کــه مــازاد بــر وجــوه نقــد

مخارج نقدی از آن کسر شود، آنچـه بـاقی  ها و شرکت در نظر گرفتـه شـود و تمـامی پرداخت عملیـات مسـتمر یـك

تجاری  عملیـاتی اسـت. واحـد های یتناشـی از فعال مانده ینقدی آزاد است که همان وجه نقـد باق های یانجر اند، مهِم

متقابل  یها نماید. پرداخت مـالی پرداخـت کنندگان ینمتقابل به تأم یها پرداخت صورت را به دهمان یوجه نقد باق تواند یم

ها  پرداخت این .است گذاران یهدیدگاه سرما ارزش واحـد تجـاری از کننده یینمالی تع کنندگان ینواحـد تجـاری بـه تأم

 ممتاز است ان مانند صـاحبان قرضـه و سـهامدارانبه دیگر مدعی صورت سود سهام برای سهامداران عادی و پرداخـت به

های  هزینه پس از کسر شدن همه شرکت ایجاد شده در نتیجه عملیات عادی وجه نقد عدد( 8938)ایزدی نیا و همکاران، 

وکار و موارد  بیا هزینه کردن برای بیمه کردن کس ای یهبر روی اقلام سرما مدت یطولان های گذاری یه)مثلا سرما عملیاتی

 .دهد صورت می سود خالص ای از تعدیلات بر روی آید و مجموعه ( به دست میآید یدیگری که در ادامه م

 اقلام تعهدی غیرعادی

به آن  مربوط های یسكسودهای آینده و ر بینی یشرای برآورد قدرت سودآوری شـرکت، پیکی از معیارهای مهمی که ب

، سودهای جاری و گذشته شرکت است. سود نیز خود متشکل از اقلام شود یو همچنین ارزیابی عملکرد مدیریت استفاده م

یاری( تقسیم اخت یرغ)منتظره و یا  یرمنتظره و اختیاری( و عادیغغیرعادی ) دودستهاقلام تعهدی به نقدی و تعهدی است. 

، اقلام تعهدی غیرعادی دیگر یانب آنها را کنترل کند؛ به تواند یاقلام تعهدی غیرعادی اقلامی هستند که مدیریت م شوند. یم

آنها را  آنها را بـه تأخیر بیاندازد، حذف کند و یا ثبت و شناسایی تواند یهستند که مدیریت بر آنها کنترل داشته، م ییها آن

آنها را کنترل کند. ازآنجاکه اقـلام تعهـدی  تواند یی هستند که مدیریت نمتسریع نماید. اقلام تعهدی عادی اقلام

عنوان شاخصی در کشف مـدیریت  نظر توسط مدیریت است، از این اقلام به اعمال غیرعـادی، در اختیـار مدیریت و قابل

مطرح در  یها تعهدی غیرعادی حاصل از مدل اقلامتوان گفت  یم(. 8938 )حیدرپور و توحیدلو، شود یسود استفاده م

مفید در مورد  اطلاعاتوجود  تواند یو دلیل اصلی آن م باشند یتعهدی دارای رابطه ارزشی در بازار م اقلامادبیات کیفیت 

تعهدی غیرعادی همیشه ناشی از  اقلام، این امکان وجود دارد که یگرد عبارت باشد. به اقلامنقدی آتی در این  های یانجر

دلیل تغییر در عملکرد  مهمی در مورد وضعیت آتی شرکت باشد. به سخن دیگر به اطلاعاتخطای برآورد نباشد و حاوی 

 (.8936و ثقفی،  )محمدی تعهدی نیز ممکن است دستخوش تغییر گردد اقلامشرکت، سطح 

 پیشینه پژوهش 

ستفاده از اطلاعات مبتنی بر حسابداری در شرکت های نوپا )تازه تاسیس( برای ادر پژوهشی با عنوان  82(5183لوهمان )

بررسی روابط غیرخطی بین شاخص های کلیدی عملکرد مبتنی بر حسابداری و احتمال  به  پیش بینی ورشکستگی

ثیر قابل توجهی ورشکسته شدن شرکت، می پردازد. نتایج این آنالیز، شواهد تجربی را ارائه می دهد که سن یك شرکت تأ
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 1 ورشکستگی ریسك میانجیگری با آتی نقدی جریانهای و غیرعادی تعهدی اقلام میان رابطه بررسی

 

بر این موضوع دارد که چگونه شاخص های کلیدی عملکرد مبتنی بر حسابداری برای پیش بینی احتمال ورشکستگی یك 

شرکت مورد استفاده قرار می گیرند. به طور ویژه، نتایج نشان می دهد که بین شرکتهای قدیمی و شرکت های جوان با 

بان سهام به جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها و رشد توجه به تأثیرات غیرخطیِ نسبت حقوق صاح

 .فروش بر احتمال ورشکستگی آنها اختلافاتی وجود دارد

بینی ورشکستگی مالی بر مدیریت سود پرداختند. هدف از این  تأثیر پیش به بررسی 86(5181همکاران و همکاران ) و کامپا

بین فعالیت واقعی و  ناشی از سطح غیرموقت آشفتگی مالی، شرایط انتخاب راآیا فشار  مطالعه بررسی این بود که

های مربوط به  ای از شاخص بحران مالی و داده ها با استفاده از مجموعه کند؟ آن تعهدی، ایجاد می کاری اقلام دست

که  کد، دریافتندهای کوچك ورشکسته فعال در یك کشور قانون  و انتخاب یك نمونه از شرکت بینی ورشکستگی پیش

تری از مدیریت سود، از طریق  گسترده های با سطوح بالاتری از بحران مالی دارای وسعت طور متوسط، شرکت به

ر پژوهشی با عنوان ( د5181) 81الدین و همکاران یفس .باشند اقلام تعهدی و بالعکس می نسبت به کاری معامله واقعی دست

عملکرد شرکت به این نتیجه رسیدند  گری یانجیورشکستگی با م کت و ریسكاجتماعی شر پذیری یترابطه بین مسئول

. این نتایج نقش دهد یخطر ابتلا به ورشکستگی را کاهش م یتوجه طور قابل به اجتماعی شرکت پذیری یتکه مسئول

داد که  . علاوه بر این، نتایج آنها نشاندهد یدر کاهش خطر شرکت در ورشکستگی نشان م اهمیت نقش سازمان را

ورشکستگی  اجتماعی شرکت و خطر پذیری یتشرکت و تغییرات در سطوح عملکرد بخشی از رابطه بین مسئول عملکرد

از آلمان، کانادا،  هایی گذاری در شرکت درماندگی مالی بر رفتار سرمایه ریتأثبه تحلیل ( 5182) 81همکاران. لوپز و هست

گذاری  ، رفتار سرمایهها شرکتمالی بر  ند و به این نتیجه رسیدند که نفوذ درماندگیاسپانیا، فرانسه، ایتالیا، بریتانیا پرداخت

گذاری دارند و در  های کمتری برای سرمایه بالا فرصت با مشکلات مالی ها شرکتکه در این حالت  دهد یمرا تغییر  ها آن

در پژوهشی تحت ( 5182) 83و سوگوربگارسیا . ریسك را داشته باشد که کمترین کنند یمگذاری  هایی سرمایه پروژه

به بررسی رابطه بین  "نقدی عملیاتی در شرایط محدودیت مالی های یانحساسیت منابع تأمین مالی خارجی به جر"عنوان 

دارای محدودیت مالی و بدون  یها جریان نقدی عملیاتی و تأمین مالی خارجی پرداختند. آنها از طریق مقایسه شرکت

کلی و  یها نشـان دادنـد نوسان (5184) 51ائو و گرینستینگ .نمودند یریگ ه بین این دو متغیر را اندازهمحدودیت مالی رابط

شد آنها دارد. آنان  نگهداری آمریکایی، رابطة مثبت و معناداری با میزان وجه نقـد یها سیستماتیك بازده سهام شرکت

. العطار و است یسازمان آمریکایی، عوامل درون یها دریافتند منبع اصلی ایجاد نااطمینانی در وضعیت آتـی شرکت

های نقدی آتی در  یانجربینی  یشپی به بررسی محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی غیرعادی در ا مطالعه( در 5111) 58همکاران

ای درت ی بریتانیا پرداختند که نتایج آن نشان داد؛ اقلام تعهدی غیرعادی همانند اقلام تعهدی عادی دارها شرکتبین 

ی حسابداری تحت ها دادههای نقد آتی هستند. همچنین آنها نشان دادند که محتوای اطلاعاتی  یانجربینی در مورد  یشپ

ورشکستگی، قدرت توضیح دهندگی اطلاعات  احتمالقرار دارد و با بالا رفتن  ها شرکتیر ریسك ورشکستگی تأث

 یابد. یمحسابداری کاهش 
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 باره صورت گرفته است: ینادردر ایران نیز تحقیقاتی 

 دو الگوی از استفاده با ورشکستگی ریسك با مرتبط غیرعادی بازده ( پژوهشی با عنوان توضیح8931فروغی و همکاران )

 متوسط دهد یم نشان بتا دو الگوی از حاصل نقدی انجام دادند. نتایج ریسك جریان و تنزیل نرخ ریسك مبنای بر بتا

. است تنزیل ریسك نرخ صرف متوسط ازتر  بزرگ معناداری،طور  به نمونه یها شرکت ایبر نقدی جریان ریسك صرف

 یابد؛ یم کاهش نقدی جریان بتای و افزایش تنزیل نرخ بتای نمونه، یها شرکت ورشکستگی ریسك افزایش با ،علاوه به

 تهران بهادار اوراق بورس یها شرکت ورشکستگی ریسك توضیح در بتا دو الگوی توانایی به شواهد، توجه با بنابراین

نقدی عملیاتی بر تأمین مالی خارجی با در  های یانتأثیر جر( در پژوهشی با عنوان 8932شود. هاشمی و همکاران ) یم تأیید

هم در  نقدی عملیاتی بر تأمین مالی خارجی های یانجر کهنشان دادند  شرکت و تورم نظر گرفتن محدودیت مالی

تأثیر  فاقد محدودیت مالی، تأثیر منفی و معناداری دارد و شدت این یها دیت مالی و هم شرکتدارای محدو یها شرکت

 دارای محدودیت مالی کمتر است. همچنین متغیر تورم میزان اثرگذاری جریان نقدی عملیاتی بر تأمین یها در شرکت

دارای محدودیت مالی  یها در شرکت و این تأثیر دهد یفاقد محدودیت مالی افزایش م یها مالی خارجی را در شرکت

بررسی تأثیر ریسك ( در پژوهشی با عنوان 8934. افلاطونی )فاقد محدودیت مالی کمتر است یها شرکت نسبت به

قد با استفاده از دو معیار سهام بر میزان نگهداشت وجه ن بازده یژهسیستماتیك و و یها ورشکستگی شرکت و نوسان

بازده  یها با افزایش میزان نوسان کلی بازده سهام و اجزای سیستماتیك و ریسك ورشکستگی نشان داد که یها نوسان

شده در شـرکت نیـز افـزایش  یافزایش ریسك ورشکستگی، ماندة وجه نقد نگهدار و (ویـژه یها خصوص نوسان به)سهام 

( 8935. مهرانی و زارع زادگان )ایستا سازگاری داردتوازن  یهاین پژوهش با مفاهیم مطرح در نظر های یافته .یابد یم

شرایط مالی انجام دادند. در این پژوهش  نقدی آتی های یانکیفیت سود، ریسك ورشکستگی و جر پژوهشی با عنوان

 کننده و با استفاده از مدل احتمال ورشکستگی چاریتو و بار دیگر از طریق تفکیك منزله متغیر تعدیل به بار یكها  شرکت

های آماری  های عضو نمونه آماری به ورشکسته و غیر ورشکسته با استفاده از مدل سیستم کلونی مورچگان در مدل شرکت

های نقدی عملیاتی نیز متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. نمونه آماری شامل هفتادودو شرکت  منظور شده است. جریان

دهد که بین  است. نتایج نشان می 8911تا  8911فاصله زمانی نه ساله از  شده در بورس اوراق بهادار تهران، در پذیرفته

ها  شرایط مالی شرکت یرنقدی عملیاتی آتی، رابطه معناداری وجود دارد و این رابطه تحت تأث های یانکیفیت سود و جر

ری در تبیین رابطه بین گیرد. بین دو مدل احتمال ورشکستگی چاریتو و سیستم کلونی مورچگان، تفاوت معنادا قرار می

  های یانجر( در پژوهشی با عنوان 8938ثقفی و امیر محمدی ) .نقدی عملیاتی آتی وجود دارد های یانکیفیت سود و جر

های  یانجرورشکستگی به این نتیجه رسیدند که میان اقلام تعهدی غیرعادی و   ریسك و  غیرعادی  تعهدی   اقلام نقدی آتی،

یابد و معناداری  یمت و معناداری وجود دارد، اما این رابطه با بالا رفتن ریسك ورشکستگی کاهش نقدی آتی رابطه مثب

ی با وضعیت ها شرکتاین موضوع باشد که اقلام تعهدی غیرعادی در  دهنده نشانتواند  یمدهد که  یمخود را از دست 

طلاعات سودمندی در رابطه با عملکرد آتی مناسب و با ریسك ورشکستگی پایین ناشی از خطای برآورد نبوده؛ حاوی ا

 آنها هستند.

 روش شناسی پژوهش 

ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

انل با اثرات ثابت( و تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پ
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افزار تدبیر پرداز و  ها، از طریق نرم های مالی شرکت اطلاعات مربوط به صورت شده است. های اقتصادسنجی انجام مدل

های از  وتحلیل داده و برای تجزیه شده است آوری های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع آورد نوین و پایگاه ره

در  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش .استفاده شده است SPSS23و  EVIEWS9افزارهای  نرم

که با استفاده از روش حذف  باشد می 8931-8931طی دوره زمانی ساله  1در یك بازه زمانی  بازار سرمایه ایران

 ؛آماری انتخاب شدندعنوان جامعه  شرکت به 851سیستماتیك و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

 در بورس فعال باشد؛ 8931 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 8931شرکت قبل از سال  .8

 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 53. سال مالی شرکت منتهی به 5

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 9

 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد4

 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 2

  رسم  همچنین  و استنباطی   آمار توصیفی،  آمار ی ها از روش  شده گردآوری  اطلاعات وتحلیل  یهتجز یبرادر این تحقیق  

  جامعه  بیشتر  شناخت  و  شده آوری جمع  اطلاعات  تلخیص  باهدف  توصیفی  آمار  از  استفاده است.  شده  استفادهل جداو

 کمك  به  اطلاعات  ترکیب  و  اساسی  اتکن  استخراج توصیف،  توصیفی،  آمار  هدف  زیرا  است  یرفتهپذ  صورت ی موردبررس

  اطلاعات  تحلیل و تجزیه  طریق  جامعه از  پارامترهای  دربارةط استنبا انجام ی طورکل به ،استنباطی آمار  هدف است.  اعداد  زبان 

 دارد.  وجود ها استنباط این  در  که  است ینانیاطم  عدم  سنجش  همچنین  و  نمونه  های داده  در  موجود

 :فرضیه های پژوهش

 ی وجود دارد.های نقدی آتی رابطه مستقیم و معنادار فرضیه اول: بین اقلام تعهدی غیرعادی و جریان

های نقدی آتی را تحت تأثیر قرار  فرضیه دوم: ریسك ورشکستگی رابطه معنادار میان اقلام تعهدی غیرعادی و جریان

 دهد. می

 :متغیرهای پژوهش

و ریسك  در این پژوهش متغیر وابسته جریانهای نقدی آتی است. متغیر مستقل عبارت است از اقلام تعهدی غیر عادی

 .وان متغیر میانجی بر رابطه میان متغیر مستقل و وابسته تاثیر گذار استورشکستگی به عن

 های نقدی آتی )عملیاتی( یانجرمتغیر وابسته: 

استخراج میشود. به منظور استانداردسازی،  tپایان سال  در iز صورت جریان وجوه نقد شرکت ا های نقدی آتی یانجر

 دشو ها تقسیم می بر جمع دارایی محاسبات

 غیرعادی تعهدی اقلام ر مستقل:متغی

شود در این  یماستفاده  (5112) 55برآورده کردن اقلام تعهدی غیرعادی، از مدل پینسل و همکاران منظور بهدر این تحقیق 

 شوند: یمهای ابتدای دوره تقسیم  ییدارامدل تمام متغیرها بر 
WCj,t = α0 + α1,J (∆REVj,t - ∆RECj,t) + τ j,t 

 8رابطه شماره 
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(، یجار های یدر بده ییرتغ یمنها ینقد یرغ یجار های ییدر دارا ییردر گردش )تغ یهسرما ی: اقلام تعهدWCکه 

∆REVدر درآمدها،  ییر: تغ∆RECباشد یمیافتنی در یها در حساب ییر: تغ. 

 اقلام بیانگر که اشدب یم آن برآوردی مبلغ و گردش در سرمایه یافته تحقق مبلغ میان اختلاف پسماند، مقدار مدل این در

 .باشد یم یرعادیغ تعهدی

 متغیر میانجی: ریسك ورشکستگی 

یی مشمول این ماده هستند که زیان انباشته آنها ها شرکتباشد.  یمقانون تجارت  848معیار ورشکستگی در این تحقیق ماده 

شود و  یمرگرسیون لاجیت استفاده  ازبینی ورشکستگی  یشپحداقل به میزان نیمی از سرمایه شرکت باشد. در تعیین مدل 

شود. در این روش با توجه به  یمکد صفر اختصاص داده  ها شرکت یرساکد یك و به  848ی مشمول ماده ها شرکتبه 

ی نقدینگی، فعالیت سودآوری، بازار، جریان نقد عملیاتی و مالی ها نسبت( چندین نسبت مالی شامل 5114) یتوچارمطالعه 

بینی  یشپبر این اساس الگوی زیر برای  ؛ کهشود یمورشکستگی محاسبه و با متغیر وابسته برازش برای سال قبل از 

 شود: یمورشکستگی ارائه 
Ln (p/(1-p)) = 636/5-  + 532/8  TLSEQ 212/2 –  EBITSEQ 

 5 رابطه شماره

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

 باشد یبه حقوق صاحبان سهام م یاتسود قبل از بهره و مال

های نقدی آتی و با در  یانجربینی  یشپیت در این پژوهش برای بررسی محتوای اقلام تعهدی عادی و غیرعادی در درنها

 شود. یم( استفاده 5111ریسك ورشکستگی از مدل العطار و همکاران ) نظر گرفتن

 مدل پژوهش

 وارد( 8336) سابرامانیام مدل در وابسته متغیر سه همراه به تعاملی متغیر یكعنوان  به ورشکستگی ریسك مدل این در

 قرار یموردبررس ورشکستگی ریسك مختلف سطوح در یرعادیغ و عادی تعهدی اقلام اطلاعاتی محتوای و شود یم

 ( مورد استفاده قرا گرفته است:8938همچنین این مدل در مطالعات )ثقفی و امیر محمدی،  گیرد یم
OCFt+1=β0+β1OCFt+β2AAt + β3NAt + β4BRt + τt 

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BRt + β5 BR×OCFt + β6 BR×AAt + β7 BR×NAt 

+ τt 

 9رابطه شماره 

OCFیاتی )آتی(،عمل ینقد های یان: جر AAیرعادی،غ ی: اقلام تعهد NAیمنها ی)کل اقلام تعهد یادع ی: اقلام تعهد 

 مدل. یماندهباق ی: خطاτ ی،ورشکستگ یسك: رBR(، یرعادیغ یاقلام تعهد

و اقلام  یعاد یاقلام تعهد یاتی،عمل ینقد یانجر یبضرا رود ی( انتظار م8336 یام،گذشته )سابرامان یقاتتوجه به تحق با

 بینی یشمدل پ ین( در برازش ا5111لعطار و همکاران )بر اساس نظر ا وجود ینمثبت باشند. باا ی،جار یرعادیغ یتعهد

باعث شود  ی،آت ینقد های یانجر بینی یشسود در پ یاجزا یاطلاعات یبا کاهش محتوا یورشکستگ یسكکه ر شود یم

 یابند.کاهش  یاشده و  یدر مدل مذکور منف یرهامتغ ینمربوط به ا یبضرا
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 یافته های پژوهش

 آمارتوصیفی

 توصیفی متغیرهای پژوهشآمار  -1جدول 

 متغیر میانگین انحراف معیار حداقل حداکثر

89.4 2982- 2923 2913 OCFt+1 

89.2 2980- 292. 2910 OCF 

22923 18900- 1932 2912 NA 

12908 14908- 1921 2928- AA 

1 2 2931 2928 BR 

 

ار، بیشینه و کمینه آنها نشان داده شده است. . آمار توصیفی متغیرهای شرکت ها شامل میانگین، انحراف معی8در جدول 

توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل شود که نشان میانگین مهمترین آنها محسوب می

بنابراین جدول بیشترین انحراف معیار مربوط به اقلام تعهدی عادی می باشد. ریسك  ها استه نشان دادن مرکزیت داد

 درصد بوده است که مبنای آن قانون ماده تجارت بوده است. 54کستگی شرکتها بر اساس جدول بالا در حدود ورش

 همبستگی

 . همبستگی میان متغیرها2جدول 

 OCF NA AA BR متغیر

OCF 1    

NA 2922- 1   

AA 2931- 2921- 1  

BR 2932- 2914- 2912- 1 

شکستگی با جریانهای نقدی آتی و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه معنادار و بر اساس جدول مشاهده می شود که ریسك ور

 معکوسی دارد. رابطه میان سایر متغیرها نیز در جدول نشان داده شده است.

 انتخاب مدل

؛ اند زمانی گردآوری شده ها به صورت مقطعی در تحلیل پانلی که برای تجزیه و تحلیل مدلها استفاده شده است، داده

مباحث تحلیل پانلی، سه  در طی زمان میباشد. در( در اینجا شرکتها)های جمع آوری شده برای مقاطع مختلف  ادهیعنی د

آزمونهای آماری که نتایج آنها  نوع مدل بدون آثار ثابت، با آثار ثابت و با آثار تصادفی وجود دارد که در ادامه باتوجه به

 :است شده تعیین آماری یلتحل مناسب روشداده شده است،  4و  9در جدول 
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 آزمون چاو برای انتخاب مدل 3جدول 

 مدل
 آزمون چاو یا لیمر

 معناداری درجه آزادی مقدار آزمون اثر

1 
F 8914 00092. 29222 

 29220 088 4.9.24 دو-مقدار کای

2 
F 29.2 .2492. 292223 

 292222 .82 103 دو-مقدار کای

 

 انتخاب مدلآزمون هاسمن برای  8جدول 

  آزمون هاسمن مدل

 معناداری آزادی درجه دو-کای مقدار

 اثرات ثابت 29222 3 10930 1

 اثرات ثابت 29222 0 .8092 2

 

 یهمسان ،باشد یم 12/1کمتر از  هاآزمون نیا P-Valueمقدار  که ییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با

حاصل  جیبا توجه به نتا نیهمچن. پانل استفاده شود یها از روش داده هااست در برآورد مدلعرض از مبدأها رد شده و لازم 

 ستیبا یدر برآورد م نی، بنابراباشد یم 12/1کمتر از  زیآزمون ن نیا P-Valueمقدار  که ییاز آزمون هاسمن، ازآنجا

 روش اثرات ثابت بکار برده شود.

 نتایج برآوردهای مدل

 اول رد مدلنتایج برآو-0جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 200/2 00/1 22/2 مقدار ثابت

OCF 01/2 83/12 222/2 

AA 80/2 .2/2 231/2 

NA 81/2 03/0 222/2 

 2/.302 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 222/2احتمال مقدار 

 41/1 آماره دوربین واتسون

 

( در جدول معنادار و مثبت است. این نتیجه نشان می دهد 61/1هدی غیرعادی با مقدار )ضریب اقلام تع 2بنابر نتایج جدول 

که بین اقلام تعهدی غیرعادی دارای و جریانهای نقدی آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد به عبارتی این شواهد 

است که می تواند دلیلی برای  نشانگر توضیح دهندگی جریانهای نقدی، اقلام تعهدی عادی و اقلام تعهدی غیرعادی
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توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می توان ادعا کرد که متغیرهای مستقل و  همچنین با ارزش گذاری این اقلام باشد.

از تغییرات متغیر وابسته را پیش بینی کنند. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین  درصد 96کنترلی توانسته اند به میزان 

دهنده  ( نشان2/5و  2/8برآورد گردد )مابین  5است و ازآنجاکه اگر این آماره برای مدلی در اطراف  11/8ر با واتسون براب

 گردد. های این مدل نیز تائید می باشد. پس استقلال باقیمانده عدم وجود خودهمبستگی در مدل می

 

 دوم نتایج برآورد مدل-0جدول 

 تمالمقدار اح tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 311/2 214/2 11/2 مقدار ثابت

OCF 12/2 11/3 221/2 

AA 28/1- .4/2- 124/2 

NA 142/2 10/8 222/2 

BR 81/2- 24/2- 233/2 

BR·OCF 08/1- 42/0- 221/2 

BR·AA .23/2- 81/3- 222/2 

BR·NA 12/2- 00/1- 222/2 

 32/2 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 222/2احتمال مقدار  

 3/1. وربین واتسونآماره د

 

، ضرایب، متغیرهای در مدل به دلیل تاثیر ورشکستگی، کاهش یافته است ضریب اثر ریسك 6با توجه به نتایج جدول 

، نشان می دهد که این تاثیر منفی (-5511و  -15319و  -8524به ترتیب با مقدار جدول )ورشکستگی بر تك تك متغیرهای 

هد که ریسك ورشکستگی بر رابطه مثبت میان اقلام تعهدی و جریانهای نقدی تاثیر گذار بوده است. این تاثیر نشان می د

توجه به  بوده است و این تاثیر منفی بوده است؛ به این دلیل می توان گفت که فرضیه دوم نیز تایید می شود. همچنین با

از تغییرات متغیر  درصد 95سته اند به میزان ضریب تعیین تعدیل شده می توان ادعا کرد که متغیرهای مستقل و کنترلی توان

است و ازآنجاکه اگر این آماره برای  39/8وابسته را پیش بینی کنند. با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

تقلال باشد. پس اس دهنده عدم وجود خودهمبستگی در مدل می ( نشان2/5و  2/8برآورد گردد )مابین  5مدلی در اطراف 

 گردد. های این مدل نیز تائید می باقیمانده

 بحث و نتیجه گیری 

ورشکستگی بررسی شد. به  ریسك میانجیگری با آتی نقدی جریانهای و غیرعادی تعهدی اقلام میان در این پژوهش رابطه

مورد بررسی قرار  8931 تا 8931در بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 851این منظور اطلاعات 

گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که اقلام تعهدی غیرعادی دارای قدرت پیش بینی کنندگی جریانهای 

نقدی آتی می باشد؛ اما ریسك ورشکستگی بر رابطه مثبت میان آنها تاثیر منفی دارد. این نتیجه همسو با نتایج العطار و 

د با توجه به این نتیجه پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران و سهامداران و ذینفعان مربوط به بازار ( می باش5111همکاران )
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سرمایه در تحلیل های خود از اطلاعات مربوط به تغییرات اقلام تعهدی و جریانهای نقدی استفاده کنند. همچنین پیشنهاد 

ریسك ورشکستگی استفاده کنند و تاثیر آن را بر رابطه  می شود که محققان آتی از معیارهای دیگری برای اندازه گیری

 میان رابطه اقلام تعهدی و جریانهای نقدی آتی مورد مطالعه قرار دهند.
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Abstract 
Forecasting cash flows and their changes as an economic event has been the focus of 

researchers, investors, managers, financial analysts and creditors. In this study, the relationship 

between abnormal accruals and future cash flows with the mediation of bankruptcy risk was 

investigated. To this end, information on 120 companies listed in Tehran Stock Exchange 

during the period 2011-2011 was reviewed. The purpose of this research is applied research 

and its method is correlative in nature and content. Research has been done in the framework 

of deductive-deductive reasoning and panel analysis has been assisted in hypothesis analysis. 

The results of testing the hypotheses showed that anomalous accruals have the predictive 

power of future cash flows, but the risk of bankruptcy has a negative effect on the positive 

relationship between them. 
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