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 چکيده
 یمصرف کنندگان، مقررات و راهبر یآگاه یشافزا یلشرکت نه تنها به دل یاجتماع یتشرکت و مسئول یداریعملکرد پا

مورد  یاربهبود عملکرد شرکت در بلندمدت، در طول دو دهه گذشته بس یعامل برا یکبه عنوان  ینبلکه همچن ی،شرکت
موجود است که  یاز سودها یقسمت یدارپا . سودهایاست هشد یلدر سطح جهان تبد یتوجه قرار گرفته و به مسئله مهم

کنند آن  یسودها دانسته و استدلال م یفیتسودها را مربوط به ک ی. ماندگاریابد یآن ها ادامه م یماندگارند و ماندگار
سودها است. همه  یفیتشود، نشاندهنده ک یمنتقل م یآت یسودها که به ارزش ها یفعل یدر اجزا ییراتتغ یزانم

 یانسود و جر یفیتک ینشرکت و تداوم سود بر ارتباط ب یداری. عملکرد پایستندن یگزارش شده دائم یحسابدار یسودها
 یها سال ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ یها شرکت یوجود دارد؟ جامعه آمار یرابطه معنادار ینقد آت
پرداخته شد که  ضیهبه آزمون فر یرهچند متغ یخط یونرگرسشرکت و روش  811و با استفاده از اطلاعات  8011تا  8931

کیفیت سود رابطه معناداری با جریان نقد آتی دارد. همچنین عملکرد پایداری و تداوم سود بر رابطه آزمون نشان داد  یجنتا
 بین کیفیت سود و جریان نقد آتی تأثیر معناداری دارند.

 تی.کیفیت سود، جریان نقد آ داوم سود،عملکرد پایداری، ت کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
پیش بینی جریان های نقدی و تغییرات آن به عنوان یک رویداد اقتصادی از دیرباز مورد علاقه سرمایه گذاران، مدیران، 
اعتباردهندگان و محققان بوده است. این توجه ناشی از کاربرد جریان های نقدی در مدل های ارزشیابی سهام، ارزیابی 

ی عملکرد واحد تجاری و وظیفه مباشرت مدیریت، ارزیابی نحوه انتخاب توان پرداخت سود سهام، ارزیابی ریسک، ارزیاب
روش های حسابداری توسط مدیریت و استفاده از جریان های نقدی برای اتخاذ تصمیمات سودمند و مرتبط با مدل های 

از نیازهای تصمیم گیری است. حال اگر بتوان جریان های نقدی را به نحو مناسبی پیش بینی کرد، بخش قابل توجهی 
اطلاعاتی مرتبط با جریان های نقدی تأمین خواهد شد. وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و ایجاد 
توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی، یکی از مهم ترین عوامل سیاست اقتصادی و تداوم فعالیت آن هاست)ثقفی، 

ت مالی، مدل های ارزیابی اوراق بهادار، روش های ارزیابی طرح های سرمایه ای (. همچنین در بسیاری از تصمیما8931
و برخی تجزیه و تحلیل های مدیریت مالی، جریان های نقدی نقش محوری دارند. به این ترتیب از دید درون سازمانی، 

اراترین شکل خود ممکن می توانایی پیش بینی نتایج فعالیت های آتی، به خصوص جریان های نقدی اداره امور را در ک
سازد و به اتخاذ تصمیمات بهینه عملیاتی، سرمایه گذاری و تأمین مالی منجر می شود. وضعیت نقدینگی آتی واحد 
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 آتی نقد جریان و سود کيفيت بين ارتباط بر سود تداوم و شرکت پایداری عملکرد
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تجاری، به توانایی واحد تجاری در تأمین وجه نقد مورد نیاز به منظور تسویه تعهدات در سررسید و دیگر نیازهای نقدی 
بر قیمت های بازار اوراق بهادار واحد تجاری اثرگذار است. بنابراین، گزارشگری مالی باید  بستگی دارد که این موضوع

اطلاعاتی را فراهم سازد که سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر افراد ذینفع بتوانند مبلغ، زمان بندی و عدم اطمینان 
 (.  8931)محمدی،  موجود در رابطه با جریان های نقدی آتی را ارزیابی کنند

سود یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد و ارزشیابی واحدهای تجاری، بر اساس مبنای حسابداری تعهدی به حساب می 
آید. همچنین منبع اصلی و مهم اطلاعات خاص ارائه شده در صورت های مالی نیز می باشد. بسیاری از تصمیم گیری 

شده اتخاذ می گردد. در ارزیابی عملکرد آتی شرکت، سود گزارش شده، معیار های سرمایه گذاران بر مبنای سود گزارش 
مناسب تری از سایر اطلاعات همچون سود تقسیمی و جریان وجوه نقد، به شمار می آید. در قراردادهای بدهی نیز برای 

که سود خالص گزارش  تعیین ریسک اعتباری و مدل رتبه بندی از سود استفاده می گردد. اساس حسابداری بر این است
شده، نتایج عملیات واقعی شرکت را به طور شفاف و منصفانه منعکس می نماید، اما با توجه به اهمیت سود، پژوهشگران، 
تحلیلگران و سرمایه گذاران برای ارزیابی درست، علاوه بر کمیت سود به کیفیت سود نیز توجه می نمایند. امروزه با توجه 

در مورد سود گزارش شده حسابداری وجود دارد، سرمایه گذاران کیفیت سود را شاخص بهتری به محدودیت هایی که 
برای نحوه تخصیص منابع خود می دانند. سود حسابداری زمانی از کیفیت لازم برخوردار است که از استمرار و قابلیت 

داران می توانند با اطمینان بیشتری پیش بینی کنندگی برخوردار باشد. چنانچه سود دارای کیفیت بالایی باشد، سهام
 (.  8931)رضوانی،  نسبت به انتخاب سهام برای سرمایه گذاری اقدام نمایند

عملکرد پایداری شرکت و مسئولیت اجتماعی شرکت نه تنها به دلیل افزایش آگاهی مصرف کنندگان، مقررات و راهبری 
رد شرکت در بلندمدت، در طول دو دهه گذشته بسیار مورد شرکتی، بلکه همچنین به عنوان یک عامل برای بهبود عملک

(. در دهه اخیر مسئولیت 9183، 8)لین و همکاران توجه قرار گرفته و به مسئله مهمی در سطح جهان تبدیل شده است
 اجتماعی تحت عنوان زیر مجموعه ای از عملکرد پایداری به الگوی مسلط و همه جانبه در زمینه کنترل و هدایت شرکت
ها  مبدل گشته است. بنابراین پایداری دارای اثر بالقوه بر شرکت می باشد. از طرفی نیز علاقه سرمایه گذاران در سرمایه 
گذاری اجتماعی مسئولانه که عمدتا توجه آن به ابعاد سه گانه زیست محیطی، اجتماعی و اقتصادی معطوف می باشد، به 

ر پی ایجاد و افزایش الزامات قانونی در زمینه عملکرد پایداری، همچنین رشد طور قابل ملاحظه ای افزایش یافته است. د
آگاهی عمومی، بحث داغ پایداری در کشورهای توسعه یافته از طرف شرکت ها، دولت ها،جامعه و مراکز علمی پژوهشی 

ینده قرار دارد و آینده هم به طور چشمگیری پیگیری می شود. در کانون رابطه قراردادی بین شرکت و ذینفعان، توجه به آ
از طریق پایداری مشهود خواهد شد. پایداری شرکت که اخیرا توجه زیادی را به خود جلب کرده یک بخش مهم در حال 
رشد می باشد و از آن به عنوان مسئولیت پذیری در مقابل آثار عملکردش بر محیط پیرامون تعبیر شده و سبب توسعه 

 (.8931)هاشمی،  سازمان می شود

( 9191) 9همچنین، سودهای پایدار قسمتی از سودهای موجود است که ماندگارند و ماندگاری آن ها ادامه می یابد. لیپ
ماندگاری سودها را مربوط به کیفیت سودها دانسته و استدلال می کنند آن میزان تغییرات در اجزای فعلی سودها که به 

یت سودها است. همه سودهای حسابداری گزارش شده دائمی نیستند. ارزش های آتی منتقل می شود، نشاندهنده کیف
بعضی اجزای سودها خصوصا بعضی از اجزای تعهدی بلندمدت و فعلی همانند برخی تجدید ساختارها، صلاحدیدهای 

وی مدیریت، شناسایی سود، نگهداری سهم و یا تغییر در اصول و روش های حسابداری فقط دارای تأثیر کوتاه مدت بر ر
سودها بوده و یا تأثیر آن ها فقط یک مرتبه می باشد. در نتیجه سودهایی که دارای عناصر به شدت زودگذر هستند 
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زیر شده سوال  ذکربا توجه به موارد  نیبنابرا(. 8931)شبانی،  ممکن است دارای اثرات محدودی در ارزشگذاری باشند
بین عملکرد پایداری شرکت و تداوم سود بر ارتباط بین کیفیت سود و جریان نقد آتی رابطه  آیا شود که یمطرح م

 معناداری وجود دارد؟
 

 پيشينه پژوهش
عملکرد پایداری شرکت و تداوم سود بر ارتباط بین کیفیت سود و جریان نقد  "( پژوهشی را با عنوان9198) 8جینگ جیا

 .شرکت در استرالیا با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره انجام داد 991در  9119 – 9181در طی سال های  "آتی
وی در تحقیق خود به این نتیجه رسید که عملکرد پایداری شرکت ها با جریان نقد آتی مرتبط است. همچنین عملکرد 

 جریان نقد آتی دارد.پایداری شرکت ها به طور مثبت با تداوم سود مرتبط است و تأثیر مثبتی بر ارتباط بین سود و 
 9188در طی سال های  "مقایسه توانایی سود و جریان وجه نقد عملیاتی"( پژوهشی را با عنوان9198) 9والدرون و جردن

شرکت در آمریکا به بررسی مقایسه توانایی سود و جریان وجه نقد عملیاتی پرداختند. آن ها از دو مدل  811در  8330 –
ل پیش بینی جریان وجه نقد آتی استفاده کردند. در یکی سود سال گذشته و در دیگری، رگرسیون ساده به عنوان مد

جریان وجه نقد عملیاتی سال گذشته و در دیگری، جریان وجه نقد عملیاتی سال گذشته را به عنوان متغیر مستقل به کار 
قد جاری برای پیش بینی جریان وجه نقد گرفتند. آن ها بیان کردند که طی دوره بی ثباتی اقتصادی، استفاده از جریان ن

 یک سال بعد در مقایسه با سود از توانایی پیش بینی بیشتری برخوردار است.
 – 9181در طی سال های  "اقلام تعهدی و پیش بینی جریان نقد عملیاتی آتی "( پژوهشی را با عنوان9191) 9بنجما
ربعات تعمیم یافته به بررسی اقلام تعهدی و پیش بینی شرکت در تونس با استفاده از روش حداقل م 891در  9181

جریان نقد عملیاتی آتی پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که تفکیک سود به اقلام تعهدی و جریان نقدی، توانایی 
دی پیش بینی سود را نسبت به یک رقم سود، افزایش می دهد. علاوه بر این، مطابق با پیش بینی، تفکیک کل اقلام تعه

به اجزای اصلی افزایش قابل توجهی در توانایی پیش بینی سود ایجاد می نماید و اجزای تعهدی حاکی از قدرت قابل 
 توجه آن برای پیش بینی جریان نقدی آتی است.

با استفاده  9113 – 9189در طی سال های  "شواهدی جدید از جریان نقد عملیاتی "( پژوهشی را با عنوان9191) 0لورک
گرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته به بررسی تونایی جریان های نقدی عملیاتی گذشته و از ر

سود عملیاتی گذشته، برای پیش بینی جریان های نقدی عملیاتی آتی پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که جریان های 
ن های نقد عملیاتی آتی را پیش بینی کند و معمولا این نقدی گذشته نسبت به سود عملیاتی گذشته، بهتر می تواند جریا

 پیش بینی در شرکت های بزرگ به شرکت های کوچک، به شکل دقیق تری صورت می گیرد.
بررسی محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی غیر عادی در پیش بجریان  "( پژوهشی را با عنوان9183) 5العطار و همکاران

با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به  9181 – 9185بریتانیا در طی سال های شرکت در  919در  "های نقدی آتی
روش حداقل مربعات تعمیم یافته به بررسی محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی غیر عادی در پیش بجریان های نقدی آتی 

دارای قدرت پیش بینی در مورد داد که اقلام تعهدی غیر عادی همانند اقلام تعهدی عادی آنها نشان  جینتاپرداختند. 
جریان های نقد آتی هستند. همچنین آنان نشان دادند که محتوای اطلاعاتی داده های حسابداری تحت تأثیر ریسک 
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ورشکستگی شرکت ها قرار دارد و با بالارفتن احتمال ورشکستگی، قدرت توضیح دهندگی اطلاعات حسابداری کاهش 
 می یابد.

شرکت در  951در  "بررسی ارتباط بین عملکرد پایداری شرکت و جریان نقد آتی "ا با عنوان( پژوهشی ر9183) 8گومز
در شرکت اسپانیا با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به بررسی ارتباط بین عملکرد  9111 – 9189طی سال های 

داری شرکت و جریان نقد آتی پایداری شرکت و جریان نقد آتی پرداخت. وی به این نتیجه رسید که بین عملکرد پای
 ارتباط منفی وجود دارد.

شرکت در طی سال  981در  "تداوم سود و جریان نقد آتیبررسی  "( پژوهشی را با عنوان9181) 9بنی خالد و همکاران
 تداوم سود وبررسی به های تابلویی و روش رگرسیون چند متغیره  با استفاده از روش دادهدر لبنان  9181 – 9185های 

بین تداوم سود و جریان نقد آتی رابطه مثبت و معناداری نشان داد که  تحقیق آن ها ییافته ها. جریان نقد آتی پرداختند
 وجود دارد.

شرکت در طی سال های  809در  "بررسی تأثیر کیفیت سود و جریان نقد آتی "پژوهشی را با عنوان (9181) 9گیولیم
وی در . بررسی تأثیر کیفیت سود و جریان نقد آتی پرداختبه  رگرسیون خطیز با استفاده ادر آمریکا  9181 – 9181

 تحقیق خود به این نتیجه رسید که بین کیفیت سود و جریان نقد آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
شرکت در طی سال  811در   "بررسی رابطه بین پایداری سود و جریان نقد آتی "پژوهشی را با عنوان (9181) 0پارک
بررسی رابطه بین پایداری سود و جریان نقد آتی با استفاده از روش های آماری تحلیل در لندن به  9181 -9181های 

همبستگی و رگرسیون مقطعی پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد که بین پایداری سود و جریان نقد آتی رابطه 
 معناداری وجود ندارد.

شرکت در طی  881روی  "رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی بررسی "( پژوهشی را با عنوان8933) عباس زاده
رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی در بررسی با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره به  8931 – 8931سال های 

بین کیفیت سود و جریان  حقیق وی نشان داد کهنتایج ت. پرداخت شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 نقد آتی رابطه معناداری وجود دارد.

شرکت  819روی  "تأثیر عملکرد پایداری شرکت و جریان وجه نقد آتی بررسی "( پژوهشی را با عنوان8933) کردستانی
تأثیر عملکرد پایداری  بررسیبا استفاده از رگرسیون خطی و داده های ترکیبی به  8939 – 8931در طی سال های 

نتایج تحقیق وی نشان . پرداخت شرکت و جریان وجه نقد آتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 بین عملکرد پایداری شرکت و جریان وجه نقد آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. داد که

شرکت در طی  885روی  "بین تداوم سود و جریان وجه نقد آتی بررسی رابطه "( پژوهشی را با عنوان8931) پوررستم
بررسی رابطه بین تداوم سود و جریان وجه نقد آتی با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات به  8938 – 8931سال های 

 بین تداوم سود و جریان وجه نقد آتی رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج تحقیق وی نشان داد که. پرداخت
شرکت در طی  819روی  "بررسی رابطه بین پایداری سود و جریان وجه نقد آتی "( پژوهشی را با عنوان8931) قفیث

. رابطه بین پایداری سود و جریان وجه نقد آتی پرداخت با استفاده از رگرسیون خطی به بررسی 8931 – 8935سال های 
 بین پایداری سود و جریان وجه نقد آتی وجود دارد.ارتباط مثبت و معناداری  نتایج تحقیق وی نشان داد که

                                                           
1
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شرکت در طی سال  881روی  "بررسی رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی "( پژوهشی را با عنوان8931) نوروزی
بررسی رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی در با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره به  8939 – 8931های 

بین کیفیت سود و جریان  نتایج تحقیق وی نشان داد که. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت شرکت های
 نقد آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

تفکیک سود به اجزای نقدی و تعهدی در پیش بینی جریان های نقد  "( پژوهشی را با عنوان8931) محبی و سبزواری
با استفاده از حداقل مربعات  8913 -8939شرکت در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های  08روی  "عملیاتی آتی

تعمیم یافته به بررسی تفکیک سود به اجزای نقدی و تعهدی در پیش بینی جریان های نقد عملیاتی آتی پرداختند. نتایج 
ن های نقد عملیاتی آتی منعکس می سازند. تحقیق آن ها نشان داد که اجزای سود، اطلاعات متفاوتی در خصوص جریا

همچنین آن ها با تفکیک بخش تعهدی سود به اجزای بیشتر، نشان دادند که توان مدل در پیش بینی جریان های نقدی 
 بهبود می یابد.

شرکت در  818روی  "بررسی نقش اقلام تعهدی در پیش بینی جریان نقدی آتی "( پژوهشی را با عنوان8931) صفرزاده
با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره و داده های ترکیبی به بررسی نقش اقلام تعهدی  8931 -8930طی سال های 

در پیش بینی جریان نقدی آتی پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که بین اقلام تعهدی و پیش بینی جریان نقدی آتی 
 رابطه معناداری وجود دارد.

 

 فرضيه پژوهش
 کیفیت سود و جریان نقد آتی رابطه معناداری وجود دارد.( بین 8

 ( عملکرد پایداری شرکت بر رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی تأثیر معناداری دارد.9
 ( تداوم سود بر رابطه بین کیفیت سود و جریان نقد آتی تأثیر معناداری دارد.9

 

 روش پژوهش
اهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک پژوشه از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ م

طرف وضع موجود را بررسی  می کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون 
عی صورت های تعیین می نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویدادی قرار می گیرد و مبتنی بر اطلاعات واق

مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل 
و از منابع  ها شرکتی مالی ها صورتی متغیرهای پژوهش از ها دادهی آور جمعجامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. برای 

ین و سایت اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان نو آورد ره افزار نرممختلفی همچون 
 است. 8011تا  8931زمانی این پژوهش از سال  قلمروبورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استفاده شده است. 

 

 جامعه آماری پژوهش
تهران هستند. نمونه آماری به روش حذفی و با شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذی ها شرکتجامعه آماری این پژوهش 

 اعمال شرایط زیر تعیین شد:
  .باشداسفندماه هرسال  پایان به منتهیها  شرکت مالی سالها،  آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .8 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .9 
  .باشد دسترس در پژوهش برایها  شرکت از یازموردن اطلاعات کلیه  .9 
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  .نباشند( بیمه و ها لیزینگ ، هلدینگ یها ، شرکتگذاری یهسرما یها )شرکت مالیمؤسسات  وها  بانک جزء  .5 
 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 8931سال  از قبلها  شرکت  .1 

 نمونه پژوهش انتخاب شدند. عنوان بهشرکت  819های بالا تعداد  یتمحدودبا مد نظر دادن 
 

 متغير وابسته:

 :(FOCF) جریان نقد آتی
که برابر است با نسبت جریان نقد عملیاتی یکسال بعد به کل دارایی ها)مسلم  t+1در سال  iجریان نقد عملیاتی شرکت 

 (.8935زاده، 
 

 متغير مستقل: 

 (:Quality of benefit) کيفيت سود

( جهت محاسبه و اندازه گیری کیفیت سود از معیار ارزیابی سود ناخالص استفاده شده 8931)باوی،  مطابق با پژوهش
 است.

 ارزیابی سود ناخالص: عبارت است از سود ناخالص فروش که هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، کیفیت سود بیشتر است.
 

 متغير تعدیلگر: 

 (:Corporate sustainability) شرکتعملکرد پایداری 

عملکرد پایداری شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر در نظر گرفته شده است. جهت امتیازدهی سنجش مسئولیت اجتماعی 
( از یک متغیر موهومی بین صفر و یک استفاده می شود به طوری که اگر افشای 9185، 8شرکت ها بر اساس)آلبرشت
ورت گرفته باشد، ارزشی نزدیک به یک و در غیر اینصورت ارزشی نزدیک به صفر خواهد عملکرد پایداری به خوبی ص

داشت. برای استخراج شاخص های افشای عملکرد پایداری به گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت ها اتکا گردید و بر این 
 شاخص برای ابعاد پایداری تعریف گردید. 11اساس 

 ری عبارتنداز:پنج ویژگی شاخص های عملکرد پایدا
 الف( قابل مقایسه بودن و قابلیت اندازه گیری. 

 ب( معنی دار بودن. 
 ج( جامعیت. 

 د( تداوم. 
 و( شفتفیت. 
 ی( کارایی.

 ( با استفاده از روابط زیر محاسبه می گردد:8935سطح افشای عملکرد پایداری شرکت طبق پژوهش برزگر و کناری)
SUS = CSPECOD + CSPSD + CSPED 

افشای عملکرد اقتصادی شرکت  
کل اقلام افشا شده بعد اقتصادی

تعداد کل اقلام قابل افشا بعد اقتصادی
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افشای عملکرد اجتماعی شرکت  
کل اقلام افشا شده بعد اجتماعی

تعداد کل اقلام قابل افشا بعد اجتماعی
 

افشای عملکرد زیست محیطی  
کل اقلام افشا شده بعد زیست محیطی

تعداد کل اقلام قابل افشا بعد زیست محیطی
 

در روابط بالا کل اقلام افشا شده بیانگر جمع نمرات دریافتی هر شرکت بر اساس شاخص های سه بخش فوق و تعداد 
کل اقلام قابل افشا بیانگر جمع نمرات قابل دریافت شرکت ها است. شاخص های هر بخش دارای وزن های یکسانی 

است. به عبارتی حداکثر نمره افشای دریافتی  11)مخرج کسر( برابر  قابل دریافتهستند. بر این اساس، جمع نمرات 
است و چنانچه بیش از نصف باشد، سطح افشا نزدیک به عدد یک و مناسب بوده است و در غیر  11شرکت ها برابر با 

 اینصورت نزدیک به صفر و افشا نمره ضعیف می گردد.

 

 (EP) تداوم سود

 8که برای اندازه گیری تداوم سود شرکت ها به پیروی از اسکینر و سولتز tدر سال  iسود شرکت  برابر است با تداوم
( در ابتدا با استفاده از اطلاعات واقعی سود سال جاری و سود سال آتی، معادله رگرسیونی زیر تخمین زده شده و 9188)

مقادیر برارزش شده سود سال آتی به عنوان مقدار سپس با استفاده از مقادیر تخمین زده شده و سود واقعی سال جاری، 
 تداوم سود محاسبه شده است. برای اندازه گیری این متغیر از معادله زیر استفاده شده است:

                                 

 
 می باشد. iبرابر با سود سال جاری شرکت            و  iسود سال آتی شرکت برابر با              که در آن 

 

 متغيرهای کنترلی
باشد  ها می ها، بدون در نظر گرفتن سیاست تأمین مالی شرکت ها در استفاده از دارایی قابلیت شرکت :هابازده کل دارایی

ها بدست  باشد. این نسبت از تقسیم درآمد خالص بر کل دارایی ها می که یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت
 آید. می

جهت محاسبه کمیته حسابرسی در پژوهش حاضر از معیار استقلال کمیته حسابرسی که برابر  :صاحبان سهامبازده حقوق 
 آید. است با نسبت اعضای مستقل بر کل اعضای کمیته حسابرسی بدست می

 ها استفاده خواهد شد. ها، از لگاریتم طبیعی کل دارایی به منظور کنترل اثر اندازه شرکت :اندازه شرکت

 از تقسیم بدهی های بلند مدت به کل دارایی ها بدست می آید. :مالیاهرم 

 

 یافته ها

 يرهامتغ يفیتوص آمار
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 رهايمتغ یفيتوص یها شاخص :(7)جدول 
 پنل الف: متغیرهای پیوسته                                         

 کیفیت سود متغیرها
جریان نقد 

 آتی
 بازده دارایی تدوام سود

حقوق بازده 
 صاحبان سهام

اندازه 
 شرکت

 اهرم مالی

 10181 80019 10999 10890 951319 1088 -1019 میانگین

 10115 80091 10938 10888 998053 1013 -1019 میانه

 80115 83098 80351 10113 9511991 1099 109 بیشترین

 10811 88095 -80111 -10118 -5191515 -1015 -1093 کمترین

انحراف 
 معیار

1081 1081 189195 10851 10090 8099 10990 

 پنل ب: متغیرهای گسسته                                         

 درصد فراوانی  نوع طبقه متغیر

 عملکرد پایداری
1  8801 51 % 

8  311 00 % 

 چه مقدارتوان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر  ( می8با نگاهی به جدول )
تر است که در توزیع نرمال،  ی آن نزدیک باشد، توزیع آن متغیر به توزیع نرمال نزدیک یانهممیانگین یک متغیر به 

( دارای بیشترین میانگین و 951319بین متغیرها، تدوام سود با مقدار ) میانگین و میانه بر یکدیگر منطبق هستند. که در
. و با توجه به پنل ب، درصد فراوانی عملکرد پایداری برابر با است( دارای کمترین میانگین -19/1کیفیت سود با مقدار )

عملکرد پایداری  شرکت دارای 311ها یعنی حدود  % درصد شرکت 00باشد که  % است که نشان دهنده این می 00
 هستند.

 

 آزمون نرمال بودن
های پارامتریک  ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 باشد. می
 برا -: آزمون جارک(2)جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

 دارد نرمال توزیع 1011111 عملکرد پایداری

 دارد نرمال توزیع 1011111 سود کیفیت

 دارد نرمال توزیع 1011111 تدوام سود

 دارد نرمال توزیع 1011111 جریان نقد آتی

 دارد نرمال توزیع 1011111 بازده حقوق صاحبان سهام

 دارد نرمال توزیع 1011111 اهرم مالی

 دارد نرمال توزیع 1011111 اندازه شرکت

 دارد نرمال توزیع 1011111 بازده دارایی

نشان  9نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده -منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
 ها از توزیع نرمال برخوردار هستند.  باشد. لذا داده درصد می 5داری متغیرهای پژوهش بیشتر از  که سطح معنیدهد  می
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 آزمون مانایی
 با رگرسیون مدل اجرای. باشد داشته موردمطالعه مدل بر همچنین و متغیر آن توزیع بر اساسی تأثیر نامایی یا مانایی

ی  یشهربرای شناسایی مانایی متغیرها معمولاً از آزمون . کند ارائه کاذب نتایج است ممکن مانا غیر های سری و متغیرها
رود شامل  های ترکیبی برای مانایی متغیرها به کار می هایی که در ساختار داده ین آزمونتر مهمشود.  استفاده می 8واحد

در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چیو برای بررسی  ؛ کهاست 9و آزمون ایم، پسران و شین 9آزمون لوین، لین و چیو
 شده ارائه( 9یرهای تحقیق در جدول )متغمانایی در ارتباط با  شده انجاماست. نتایج آزمون  شده استفادهمانایی متغیرها 

 است.
 چيو و لين لوین، آزمون-واحد ی ریشه آزمون نتایج خلاصه (:3)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیرها

 مانا 11/1 -98/1 عملکرد پایداری

 مانا 11/1 -01/1 کیفیت سود

 مانا 11/1 -80/1 تدوام سود

 مانا 11/1 -18/1 جریان نقد آتی

 مانا 11/1 -11/5 بازده دارایی

 مانا 11/1 -15/1 اهرم مالی

 مانا 11/1 -89/81 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 11/1 -99/81 اندازه شرکت

 

 ها خود هم انباشتگی داده
توان از طریق تفاضل گیری تأمین کرد، اما کار خاصی برای  شرط مانایی متغیرهای یک رابطه رگرسیونی را می هرچند

آید تا  توان انجام داد. اینجاست که هم انباشتگی به کمک ما می در رابطه با سطح متغیرها نمی بلندمدتحفظ اطلاعات 
ی وقتی پیش هم انباشتگح متغیرها برآورد کرد. به زبان ساده بتوان رگرسیونی را بدون هراس از کاذب بودن بر اساس سط

توانند دور از هم حرکت کنند و برای آزمون  نمی بلندمدتحرکت کنند و در  موج طولآید که دو سری زمانی روی یک  می
هم ند. در حقیقت شو ی استفاده میهم انباشتگبین دو متغیر یا چند متغیر، از تجزیه و تحلیل  بلندمدتوجود رابطه تعادلی 

ی بین این متغیرها است. برای بررسی تصادف یرغو معنادار و  بلندمدتای  بودن چند متغیر به معنای وجود رابطه انباشته
در تحقیق  ؛ کههستند اجرا قابلشده(  یلتعدهای ترکیبی، سه آزمون پدرونی، کائو و فیشر )ژوهانسون  ی در دادههم انباشتگ

 ی به شرح زیر است:هم انباشتگهای آماری آزمون  است. فرض شده استفادهحاضر از آزمون کائو 
 ی نیست.هم انباشتگدارای  بلندمدت(: رابطه خطی بین متغیرها در   صفر )  یهفرض
 ی است.هم انباشتگدارای  بلندمدت(: رابطه خطی بین متغیرها در   مقابل )  یهفرض

 یانباشتگ هم آزمون جینتا (:0) جدول

 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون آزمونروش 

 شود فرضیه صفر رد می 11/1 -59/88 ( مدل اولKaoکائو )

 شود فرضیه صفر رد می 11/1 -99/89 ( مدل دومKaoکائو )

 شود فرضیه صفر رد می 11/1 -11/81 ( مدل سومKaoکائو )

                                                           
1
 Unit Root Test 

2
 Levin, Lin and Chu 

3 
Im, Pesaran and Shin 
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ی دارای بررس موردشود که فرض صفر آزمون رد شده و ترکیب خطی متغیرهای  با توجه به نتایج آزمون کائو، مشاهده می
 سطحرا در  نظر موردتوان با اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون کاذب مدل  بنابراین، می؛ (Prob<5%ی است )هم انباشتگ

 مقادیر برآورد کرد.
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
داری مقدار  دهد که سطح معنی بررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس که با آزمون وایت انجام شد، نشان می

   یگر فرضیه د عبارت بهدار است،  یمعنو  15/1از  تر کوچکدرصد،  5آماره، برای مدل تحقیق در سطح خطای کمتر از 
 (.5باشند )جدول  شود، یعنی جملات خطا از واریانس همسانی برخوردار نمی مبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد می

 انسیوار یهمسان آزمون :(5)جدول 

 داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 11/1 10/9 مدل اول

 11/1 99/9 مدل دوم

 11/1 99/9 مدل سوم

های متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاسیک، روش حداقل مربعات  اقتصادی، روشبرای تخمین الگوهای 
اما در صورت وجود ؛ مارکف بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است -( بر اساس قضیه گاوسOLSمعمولی )

رو با وزن  ینازایست که ن( روش مناسبی برای تخمین OLSناهمسانی واریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )
ها روش حداقل مربعات  ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیهCross-section weightsدادن)

 .( خواهد بودGLSیافته ) یمتعم
 

 آزمون هم خطی
باشد. در صورت وجود هم  یموجود در مدل م یمستقل و کنترل یرهایمتغ ینب یدوجود رابطه شد یبه معنا یهم خط

شود که تعداد  یمسأله باعث م ینا یجهخواهد بود و در نت ییبالا یارمع یخطا یالگو دارا یبرآورد یبضرا ی،خط
 یانسعامل تورم وار یاراز مع یعدم وجود هم خط بررسی یمعادله برا ین. در ایابددار در معادله کاهش  یمعن یرهایمتغ

(VIFاستفاده شد. وقت )با توجه باشد.  یم یباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خط 81کمتر از  یانسکه شاخص تورم وار ی
دهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل  به آزمون معیار تورم واریانس، نتایج نشان می

 وجود ندارد. ی در مدلهم خطبنابراین، مشکل ؛ باشند می 81کمتر از  شده ارائهتحقیق 
 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيون
هایی  ها شامل روش شود. این مدل ها استفاده می های مختلفی برای آزمون فرضیه های ترکیبی از مدل در استفاده از داده

های تلفیقی است. همچنین،  نامرتبط و مدل داده ظاهر بهمانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسیون 
(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. Fهای تحقیق، مانند آزمون چاو ) یی برای تعیین نوع مدل متناسب با دادهها آزمون

های ترکیبی، از آزمون  های زمانی مختلف داده های مزبور در مقاطع و دوره برای انتخاب روش مناسب برای تخمین مدل
F  )های مربوط به آزمون چاو به  است. فرض شده دادهنشان  1خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست شده استفادهمقید )چاو

 شرح زیر است:
 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهای عرض از  همه(:   صفر)  یهفرض
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 (.Panelتار با بقیه متفاوت است )ساخ مبدأها(: حداقل یکی از عرض از   ) مقابل  یهفرض
 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در( ديمق F) چاو آزمون جینتا :(6)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  آزمون چاو

 ی ترکیبیها داده شود رد می    11/1 15/881 مدل اول
Panel date 

 ی ترکیبیها داده شود رد می    11/1 88/818 مدل دوم
Panel date 

 ی ترکیبیها داده شود رد می    11/1 18/898 مدل دوم
Panel date 

یکه سطح معناداری طور به)چاو( استفاده شد  Fبرای انتخاب از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( از آزمون 
نمائید فرضیه صفر  میمشاهده  F که در خروجی آزمون همانطورشود.  درصد باشد، پنل انتخاب می 5اگر کمتر از  Fآزمون 

کنیم. در صورتی  های پنل از آزمون هاسمن استفاده می برای انتخاب از میان روش شود. مدل رد شده و پنل انتخاب می
که سطح معناداری آزمون هاسمن  یدرصورتدرصد باشد، مدل اثرات تصادفی و  5سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

  باشد. یم 1خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول ؛ شود ت ثابت انتخاب میدرصد باشد، مدل اثرا 5کمتر از 
 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا :(1)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 81/99 مدل اول

 ثابتاثرات  شود رد می    11/1 99/95 مدل دوم

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 88/98 مدل دوم

 

 های پژوهش بررسی آزمون فرضيه

 وجود دارد. یرابطه معنادار ینقد آت یانسود و جر یفیتک ینب فرضيه اول:
 اول تحقيق فرضيه نيتخم جینتا :(8) جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0099 2.590000 0.008417 0.021799 کیفیت سود

 0.0562 1.914088 0.183097 0.350464 بازده دارایی

 0.0589 1.893830 0.055479 0.105069 سهام بازده حقوق صاحبان

 0.1287 1.521884- 0.036687 0.055833- اندازه شرکت

 0.4825 0.702904 0.122437 0.086061 اهرم مالی

 0.0482 1.980670- 0.612186 1.212537- عرض از مبدا

 1011 ضریب تعیین

 (10111) 991018 آن آماره اف و سطح معناداری

 9085 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  8از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
بررسی همبستگی  منظور بهگردد. علاوه بر این  درصد متغیر جریان نقد آتی، توسط متغیر توضیحی تبیین می 11/1که 

قابل قبول قرار دارد، فرض بین بازه  85/9توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونجملات خطا باید به میزان آماره دوربین 
شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر کیفیت سود با توجه به اینکه سطح معناداری  همبستگی جملات خطا رد می

همچنین متغیرهای کنترلی بازده دارایی  درصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آتی است. 5آن کمتر از 
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درصد رابطه معناداری با  31درصد در سطح اطمینان  81سهام با توجه به سطح معناداری کمتر از بازده حقوق صاحبان 
درصد رابطه معناداری با جریان نقد آتی   5جریان نقد آتی دارند. اما اندازه شرکت و اهرم مالی به سطح معناداری بزرگتر از 

 ندارد.

 دارد. یمعنادار یرتأث ینقد آت یانسود و جر تیفیک ینشرکت بر رابطه ب یداریعملکرد پا فرضيه دوم:
 تحقيق فرضيه نيتخم جینتا :(9) جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0000 21.65771 0.048295 1.045955 کیفیت سود

 0.0001 3.980900 0.246161 0.979942 عملکررد پایداری

 0.0000 4.869256 0.016971 0.082638 عملکرد پایداری*کیفیت سود

 0.0000 77.52522 0.011258 0.872782 بازده دارایی

 0.0277 2.208812- 0.008869 0.019590- سهام بازده حقوق صاحبان

 0.4971 0.679453- 0.373824 0.253995- اندازه شرکت

 0.4815 0.704335- 2.152751 1.516258- اهرم مالی

 0.0039 2.893794 0.008133 0.023536 عرض از مبدا

 1019 ضریب تعیین

 (10111) 998018 آن آماره اف و سطح معناداری

 9019 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  8از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
بررسی همبستگی  منظور بهگردد. علاوه بر این  درصد متغیر جریان نقد آتی، توسط متغیر توضیحی تبیین می 19/1که 

قابل قبول قرار دارد، فرض بین بازه  19/9توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونجملات خطا باید به میزان آماره دوربین 
شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر تعاملی عملکرد پایداری*کیفیت سود با توجه به  همبستگی جملات خطا رد می

همچنین متغیرهای  درصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آتی است. 5اینکه سطح معناداری آن کمتر از 
درصد  35درصد در سطح اطمینان  5ایی بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به سطح معناداری کمتر از کنترلی بازده دار

درصد رابطه  5رابطه معناداری با جریان نقد آتی دارند. اما اندازه شرکت و اهرم مالی به سطح معناداری بزرگتر از 
 معناداری با جریان نقد آتی ندارد.

 دارد. یمعنادار یرتأث ینقد آت یانسود و جر یفیتک ینبر رابطه ب تداوم سود فرضيه سوم:
 تحقيق فرضيه نيتخم جینتا :(74) جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0000 5.358985 0.027675 0.148310 کیفیت سود

 0.0006 3.472475 0.017708 0.061490 تداوم سود

 0.0018 3.142264 0.037964 0.119293 سود*کیفیت سودتداوم 

 0.0000 5.418150- 0.053261 0.288575- بازده دارایی

 0.0104 2.570361- 0.062220 0.159928- سهام بازده حقوق صاحبان

 0.5010 0.673333 0.067968 0.045765 اندازه شرکت

 0.3575 0.920883 0.029142 0.026836 اهرم مالی

 0.0000 5.644745 0.335107 1.891593 از مبداعرض 

 1015 ضریب تعیین
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 (10111) 988015 آن آماره اف و سطح معناداری

 8051 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  8از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون     دار بوده و فرضیه یمعن
بررسی همبستگی  منظور بهگردد. علاوه بر این  درصد متغیر جریان نقد آتی، توسط متغیر توضیحی تبیین می 15/1که 

بین بازه قابل قبول قرار دارد، فرض  51/8توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونجملات خطا باید به میزان آماره دوربین 
شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر تعاملی تداوم سود*کیفیت سود با توجه به اینکه  همبستگی جملات خطا رد می

همچنین متغیرهای کنترلی  درصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آتی است. 5سطح معناداری آن کمتر از 
درصد رابطه  35درصد در سطح اطمینان  5دارایی بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به سطح معناداری کمتر از  بازده

درصد رابطه معناداری با  5معناداری با جریان نقد آتی دارند. اما اندازه شرکت و اهرم مالی به سطح معناداری بزرگتر از 
 جریان نقد آتی ندارد.

 

 گيری بحث و نتيجه
سود یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد و ارزشیابی واحدهای تجاری، بر اساس مبنای حسابداری تعهدی به حساب می 
آید. همچنین منبع اصلی و مهم اطلاعات خاص ارائه شده در صورت های مالی نیز می باشد. بسیاری از تصمیم گیری 

. در ارزیابی عملکرد آتی شرکت، سود گزارش شده، معیار های سرمایه گذاران بر مبنای سود گزارش شده اتخاذ می گردد
مناسب تری از سایر اطلاعات همچون سود تقسیمی و جریان وجوه نقد، به شمار می آید. در قراردادهای بدهی نیز برای 

ت تعیین ریسک اعتباری و مدل رتبه بندی از سود استفاده می گردد. عملکرد پایداری شرکت و مسئولیت اجتماعی شرک
نه تنها به دلیل افزایش آگاهی مصرف کنندگان، مقررات و راهبری شرکتی، بلکه همچنین به عنوان یک عامل برای 
بهبود عملکرد شرکت در بلندمدت، در طول دو دهه گذشته بسیار مورد توجه قرار گرفته و به مسئله مهمی در سطح جهان 

وان زیر مجموعه ای از عملکرد پایداری به الگوی مسلط و تبدیل شده است. در دهه اخیر مسئولیت اجتماعی تحت عن
همه جانبه در زمینه کنترل و هدایت شرکت ها  مبدل گشته است. بنابراین پایداری دارای اثر بالقوه بر شرکت می باشد. از 

نه زیست طرفی نیز علاقه سرمایه گذاران در سرمایه گذاری اجتماعی مسئولانه که عمدتا توجه آن به ابعاد سه گا
محیطی، اجتماعی و اقتصادی معطوف می باشد، به طور قابل ملاحظه ای افزایش یافته است. در پی ایجاد و افزایش 
الزامات قانونی در زمینه عملکرد پایداری، همچنین رشد آگاهی عمومی، بحث داغ پایداری در کشورهای توسعه یافته از 

ژوهشی به طور چشمگیری پیگیری می شود. همه سودهای حسابداری طرف شرکت ها، دولت ها،جامعه و مراکز علمی پ
گزارش شده دائمی نیستند. بعضی اجزای سودها خصوصا بعضی از اجزای تعهدی بلندمدت و فعلی همانند برخی تجدید 

ی ساختارها، صلاحدیدهای مدیریت، شناسایی سود، نگهداری سهم و یا تغییر در اصول و روش های حسابداری فقط دارا
تأثیر کوتاه مدت بر روی سودها بوده و یا تأثیر آن ها فقط یک مرتبه می باشد. در نتیجه سودهایی که دارای عناصر به 

شده سوال  ذکربا توجه به موارد  نیبنابراشدت زودگذر هستند ممکن است دارای اثرات محدودی در ارزشگذاری باشند. 
شرکت و تداوم سود بر ارتباط بین کیفیت سود و جریان نقد آتی رابطه بین عملکرد پایداری  آیا شود که یمطرح مزیر 

و  8011تا  8931 یها سال ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ یها شرکت یجامعه آمارمعناداری وجود دارد؟ 
آزمون  یجپرداخته شد که نتا یهبه آزمون فرض یرهمتغ چند یخط یونشرکت و روش رگرس 811با استفاده از اطلاعات 

درصد است،  5با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر کیفیت سود با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از نشان داد 
با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر تعاملی عملکرد پایداری*کیفیت . که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آتی است
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با   درصد است، که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آتی است. 5وجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از سود با ت
درصد  5توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر تعاملی تداوم سود*کیفیت سود با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از 

 .تی استاست، که نشاندهنده رابطه معنادار با جریان نقد آ
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