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Abstract 

Objective 

The probability of default is one factor that determines the cost of capital due to its role in 

credit risk. Dividend as a sign of cash flow or as a sign of ownership of wealth is one of 

the factors affecting the probability of default. There are two theories of dividend 

signaling theory and agency theory regarding the effect of dividends on credit risk. The 

cash profit signaling theory expresses the management’s confidence in the company’s 

future cash flows and causes market participants to calculate the company’s assets as high 

and the company’s asset volatility as low, thus reducing information asymmetry, it causes 

the probability of default calculated by market decreases and there is a negative 

relationship between dividend and estimated default probability. Conversely, agency 

theory posits that cash dividends decrease the company’s assets and increase the debt 

ratio, and this increases the risk of debtholders and the acquisition of their wealth by 
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shareholders, and the conflict of interests between shareholders and debtholders. 

Therefore, it causes a positive relationship between dividends and estimated default 

probability. This article aims to examine the relationship between dividends and the 

probability of default, exploring its alignment with both dividends signaling theory and 

agency theory. 

 

 

  

Methods 

In this article, Geske’s method, which is an extension of Merton’s method, is used to 

calculate the probability of default. Subsequently, an unbalanced nonlinear regression is 

applied to investigate the quadratic relationship between cash interest and the probability 

of default during the years 2001-2021. The statistical population comprises companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and the Iran Farabourse, with the exclusion of 

financial companies, those with more than six months of consecutive trading suspension, 

and those that have experienced trading suspension for more than twenty percent of their 

market lifespan. Ultimately, 462 companies meet these criteria and are included in the 

study. 

 

Results 

The findings suggest a quadratic U-shaped nonlinear relationship between dividends and 

the probability of default. Initially, as dividends increase, the probability of default 

decreases with a diminishing slope. However, beyond a certain threshold of dividend 

increase, the probability of default starts to rise with an increasing slope. 

 

Conclusion 

According to the theory of dividend signaling, as dividends increase up to a certain 

threshold, the company's future earnings outlook is positively evaluated. The market, in 

turn, assesses the company's assets at a higher value with lower asset volatility. This 

positive assessment, attributed to the reduction of information asymmetry, leads to a 

decrease in the market's estimated probability of default. Once the dividend surpasses this 

threshold, it becomes advantageous for shareholders. This is due to a reduction in the 

company's assets, an elevation in the debt ratio, an increased risk for debtholders, and the 

potential transfer of the company's assets, ultimately leading to the appropriation of 

wealth from debtholders by shareholders. Therefore, the probability of default increases, 

which is in accordance with the empirical findings of the quadratic U-shaped relationship 

between dividend and the probability of default. 
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  چكيده
عنـوان علامـت    بـه  يسود نقـد . است يهسرما ينههز كننده ييندارد، از عوامل تع ياعتبار يسككه در ر يخاطر نقش احتمال نكول به :هدف

 يهدو نظر ي،اعتبار يسكبر ر يسود نقد يردر خصوص تأث. از عوامل مؤثر بر احتمال نكول است يكينشانه تصاحب ثروت،  يا ينقد يانجر
 ـ ينقـد  هـاي   يـان ز جرا يريتمـد  يناناطم يانگرب ي،سود نقد يده  علامت يهنظر. وجود دارد يندگينما يهو نظر يسود نقد يده علامت  يآت

 ينشركت را كمتر برآورد كنند؛ بنـابرا  هاي  ييو نوسان دارا يشترشركت را ب هاي  ييكه فعالان بازار، ارزش دارا شود  يشركت است و باعث م
ارتباط  ي،ل برآوردو احتمال نكو يسود نقد ينو ب يابدبازار كاهش  يكه احتمال نكول برآورد شود  يباعث م ي،عدم تقارن اطلاعات با كاهش

شـركت كـاهش و    هـاي   ييكه دارا شود يباعث م يموضوع است كه سود نقد ينا يانگرب يندگينما يهنظر يگر،د ياز طرف. شود يجادا يمنف
 ـ هـا توسـط سـهام     و تصاحب ثروت آن يبده احبانص يسكر يشموضوع، افزا ينو ا يابد يشافزا ينسبت بده دارد و تضـاد   يداران را در پ

ارتبـاط   يو احتمال نكول برآورد يسود نقد ينكه ب شود يخاطر باعث م ينبه هم. كند  يم يدرا تشد يداران و صاحبان بده سهام ينمنافع ب
 يـه و نظر يسـود نقـد   يده ـ  علامـت  يهو تطابق آن با نظر نكولو احتمال  يسود نقد ينرابطه ب يمقاله بررس ينهدف ا. شود يجادا يمثبت
  .است يندگيانم

روش گسك استفاده شده است؛ سپس با اسـتفاده   يعنيروش مرتون،  يافته محاسبه احتمال نكول، از مدل توسعه يمقاله برا يندر ا :روش
جامعـه  . شـده اسـت   يبررس ـ 1400تـا   1380 يها و احتمال نكول در سال يسود نقد يننامتوازن، رابطه درجه دوم ب يرخطيغ يوناز رگرس

 يشبا ب ييها  شركت ي،مال يها  ها شركت آن يناست كه از ب يرانشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يرفتهپذ هاي شركت يآمار
 يـت انـد و در نها   اند، حذف شده  داشته يدرصد از عمر خود در بازار را وقفه معاملات20از  يشكه ب ييها  و شركت ياز شش ماه توقف معاملات

  .مانده است   يقشركت با 462
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صورت كه ابتدا با  ينشكل دارند؛ به ا) U( يودرجه دوم  يرخطيو احتمال نكول، رابطه غ ياز آن است كه سود نقد يحاك ها  يافته: ها يافته
 يشـي، افزا يبآستانه، احتمال نكول با ش يكاز  يشدن سود نقد يشترو با ب يافتهكاهش  ي،كاهش يباحتمال نكول با ش ي،سود نقد يشافزا
  .يابد يم يشافزا

شـركت مثبـت    يآت يانداز درآمدها مشخص، چشم يا تا آستانه يسود نقد يشبا افزا ي،سود نقد يده علامت يهمطابق نظر: گيري نتيجه
 يعـدم تقـارن اطلاعـات    كاهش يلدل و به كند يرا كمتر برآورد م ها  ييو نوسان دارا يشترشركت را ب هاي ييو بازار ارزش دارا شود يم يابيارز

نسـبت   يششـركت، افـزا   هاي  ييمثابه كاهش دارا از آن آستانه فراتر رود، به يو هرچه سود نقد يابد يبازار كاهش م ياحتمال نكول برآورد
اهـد  داران خو به نفـع سـهام   يشركت و تصاحب ثروت صاحبان بده هاي يياست و خارج كردن دارا يصاحبان بده يسكر يشو افزا يبده

  .و احتمال نكول است يسود نقد ينشكل ب Uبر رابطه درجه دوم  يمبن يتجرب يها افتهيكه مطابق با  يابد يم يشبود و احتمال نكول افزا
  
  
  .يسود نقد دهي علامت ،ياعتبار سكير ،يندگيتضاد نما، احتمال نكول: ها كليدواژه
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  مقدمه
شـدن  تـر   با بـزرگ . مالي از طريق بدهي است تأمين ةمسئل ،هايي كه امروزه بازار سرمايه با آن مواجه است يكي از چالش

يكي . گذاري اين اوراق بيشتر خواهد شد  قيمت ةها در نحو   نياز به تحليل عوامل تأثيرگذار بر ريسك و ارزيابي آن ،اين بازار
در رابطه با قضاوت . ها تأثير گذار است، سود نقدي است اعتباري و ريسك نكول شركت ةاز عوامل مالي شركتي كه بر رتب

اطمينـان مـديريت از    ةنشـان  ،پرداخت سود نقدي بالا ،در يك ديدگاه. ديدگاه وجود دارددو  ،صاحبان بدهي به سود نقدي
بيننـد كـه سـود نقـدي بـالايي       زماني كه صاحبان بدهي، شركتي را مـي  ،در اين صورت. شركت است ةآيندجريان نقدي 
در ديدگاه ). 1979، 1باتاچاريا(كنند   كمتري مطالبه مي ةبهرزنند و نرخ   كند، ريسك اعتباري را كمتر تخمين مي پرداخت مي

خروج وجه نقد است و احتمـال عـدم كفايـت دارايـي و در      دليل به ها اي بر كاهش دارايي پرداخت سود نقدي نشانه ،ديگر
شود، همان پـولي   عنوان سود نقدي پرداخت مي زيرا هر يك دلاري كه به ؛دهد مي نتيجه احتمال نكول شركت را افزايش

 ـگام بحران نقدينگي براي پرداخت به صاحبان بدهي در دسترس نخواهـد بـود و طبـق    است كه در هن  ،نماينـدگي  ةنظري
به ميزاني ). 1976، 2بلك(شود   ان ميدار سهامباعث انتقال ثروت از صاحبان بدهي به  ،سود نقدي صورت بهتوزيع وجه نقد 

هاي با سـود نقـدي بـالاتر     روي اوراق بدهي شركت كه صاحبان بدهي پرداخت سود نقدي را ريسكي ببينند، نرخ بالاتري
طبـق   .)1984، 3هاندجينيكولا و كالاي(شود   كنند كه اين باعث ارتباط مثبت بين سود نقدي و احتمال نكول مي طلب مي

 ةها بـا پرداخـت سـود نقـدي بـالا، علامتـي از آينـد        شركت ،اين نظريه كه توسط مطالعات تجربي نيز حمايت شده است
صاحبان بدهي علامت مثبت رشد سود و . كنند  شركت به بازار مخابره مي بلندمدتي نقدي و رشد سودها جريان درخشان

 هايتعهـد كنند؛ يعني احتمال كمتـري بـراي نكـول     بلندمدت آن را شناسايي و ريسك اعتباري را كم ارزيابي مي هاياثر
در دارايي مشخصي  ،آيد كه دو گروه با منافع متفاوت وجود مي زماني به تضاد منافع معمولاً. اند شركت در اوراق بدهي قائل

  . كنند ي ميگذار سرمايه
هـايي   ان انگيـزه دار سـهام نشان دادند كه چگونه وجود بدهي زماني كه ) 1977( 5و ميرز )1976( 4جنسن و مكلينگ

توضيح داده است زمـاني كـه شـركت    ) 1976(بلك . متفاوت با صاحبان بدهي دارند، باعث ايجاد خطر اخلاقي خواهد شد
ان دار سـهام ان و صاحبان بدهي بـه نفـع   دار سهامتضاد منافع بين  ،كند ان تقسيم ميدار سهاممقداري زيادي وجه نقد بين 

شـود    منتقل مي داران سهاماز ثروت صاحبان بدهي به  ،در سررسيد هافعلي نكول تعهد ارزش ةشود؛ يعني به انداز  ختم مي
وجـه   شـود كـه   مي علت آنكه سود نقدي باعث گرفته به بنابراين مطابق با مطالعات صورت). 2003، 6، جن و اوكانراوگدن(

 ؛كند ايجاد مي تضاد منافع هاياثر ،بدهيو صاحبان  داران سهامبين  ،شود خارج  از شركت ،عنوان يك دارايي جاري به ،نقد
 در خصـوص معكـوس   هـاي با توجه به اينكه دو نظريه با اثر .شود مي تر شدن شركت زيرا باعث خروج وجه نقد و كوچك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bhattacharya 
2. Black 
3. Handjinicolaou & Kalay 
4. Jensen & Meckling 
5. Myers 
6. Ogden, Jen & O'Connor 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  33

 
 ةنتيج ـ) 2013( 1يراپـورن و ج يـري نژادملا ينگ،س ،تجربي متور ةمطالعتأثير سود نقدي بر ريسك اعتباري وجود دارد، در 

 ةدر واقـع يـك رابط ـ   .خطـي اسـت   ةرابطتر از يك  پيچيده ،بين سود نقدي و شكاف اعتباري ةحاصل شد كه رابط جالبي
ي كه وقتي مقدار سود نقدي كم است، صـاحبان  طور به ؛و شكاف اعتباري بر قرار است دو بين سود نقدي ةدرجغيرخطي 

كنند و تا وقتي كـه مقـدار سـود     انداز شركت تلقي مي چشم ةرابطعنوان رويداد و سيگنالي مثبت در  بدهي سود نقدي را به
در سطوح سود نقـدي بـالا، صـاحبان    . بين سود نقدي و شكاف اعتباري منفي است ةرابط ،نقدي به مقدار مشخص برسد

بين سود نقدي و شكاف  ةكنند و رابط شوند و نرخ بازده بيشتري طلب مي بدهي با جريان نقدي خروجي بالايي مواجه مي
نگراني صاحبان بـدهي از تصـاحب    ،بنابراين زماني كه سود نقدي از يك حد مشخصي بالاتر رود ؛شود  عتباري مثبت ميا

ديگر در اين حـوزه مربـوط    ةمطالع). 2013متور و همكاران، (شود  ان ناشي از تضاد منافع تشديد ميدار سهامثروت توسط 
احتمـال  (است كه از بين اجزاي شـكاف اعتبـاري    بوده اينپژوهش ن امحقق ةانگيز. است) 2020( 2، ترونگ و دووبه وي

سود نقدي بر شكاف اعتباري را تفكيك  تأثيركانال ) ي قيمتي و عوامل بازاريها نكول، ريسك نقدشوندگي، ماليات، پرش
تباري اشاره دو بين سود نقدي و ريسك اع ةدرجغيرخطي  ةكه به رابط) 2013 ،همكارانمتور و (در مطالعات پيشين . كند

ريسك اعتباري شكاف اعتباري است كه حاصل اختلاف بين نـرخ اوراق شـركتي و نـرخ اوراق بـدون      ةشده است، نمايند
احتمال نكول، نقدشوندگي، ماليـات،   هاي شكاف اعتباري را شامل مؤلفه) 2001( 3دليانديس و گسك. ريسك دولتي است

كند، تحليـل ايـن     آنچه اين پژوهش به ادبيات ريسك اعتباري اضافه مي .دانند مي هاي قيمتي و ساير عوامل بازاري پرش
ال ؤس ـ ،شود يا خير؟ بر اين اساس  سود نقدي بر شكاف اعتباري از كانال احتمال نكول محقق مي تأثيرمسئله است كه آيا 

 عنـوان  بهركز بر احتمال نكول، دارد؟ بنابراين در اين مقاله با تم تأثيرپژوهش اين است كه آيا سود نقدي بر احتمال نكول 
غيرخطي بين احتمال نكول و سود نقدي بررسـي شـده اسـت و     ةرابطشكاف اعتباري، تنها  ةدهند يكي از عوامل تشكيل

سـود   تـأثير تشـخيص كانـال   . نمايندگي در احتمال نكول آزمون شده اسـت  ةدهي سود نقدي و نظري هاي علامت  فرضيه
اين پژوهش بـدين   ةفرضي. هاي آن به پژوهشگران آتي پيشنهاد شده است  مؤلفهق ساير از طري ،نقدي بر شكاف اعتباري

شكل دارد، بدين صورت كه بـا افـزايش سـود     يودوم  ةغيرخطي درج ةرابط ،صورت است كه سود نقدي با احتمال نكول
 ةآسـتان سود نقدي از يـك  دهي صادق است و پس از بيشتر شدن   نقدي، ابتدا احتمال نكول كاهش يافته و نظريه علامت

  . نمايندگي صادق است ةمشخص، احتمال نكول افزايش يافته و نظري
بـر   يسـود نقـد   تـأثير  اي ـمسئله است كـه آ  نيا ليتحل كند،  ياضافه م ياعتبار سكير اتيپژوهش به ادب نيآنچه ا
بر  يسود نقد اياست كه آ نيا ال پژوهشؤاساس س نيبر ا ر؟يخ اي شود  ياز كانال احتمال نكول محقق م يشكاف اعتبار

شـكاف   ةدهنـد  لياز عوامل تشـك  يكي عنوان بهاحتمال نكول،  برمقاله با تمركز  نيدر ا نيدارد؟ بنابرا تأثيراحتمال نكول 
و  يسـود نقـد   دهي علامت هاي  هيشده است و فرض يبررس ياحتمال نكول و سود نقد نيب يخطريغ ةرابطتنها  ،ياعتبار
  . شود  زير مطرح مي صورت بهاين پژوهش  ةفرضي. در احتمال نكول آزمون شده است يندگينما ةينظر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 به اين صورت كه با افزايش سود نقدي، ابتدا احتمال  ؛شكل دارد يوغيرخطي  ةسود نقدي با احتمال نكول رابط

  .يابد  مشخص، افزايش مي ةنكول كاهش يافته و پس از يك آستان

  پيشينه پژوهش
. و نماينـدگي اسـت   دهـي  علامـت هـاي   هدف اصلي اين مقاله بررسي تأثير سود نقدي بر احتمال نكول مطابق با نظريـه 

 1ي و ميلـر انيليمود توسط هيفرض نيا. است نقدي سود ياطلاعات يمحتوا هيفرض ،نقدي سود يده  علامت ي نظريهربنايز
محتواي اطلاعاتي سود نقـدي بـه ايـن مسـئله     . نقدي بيان شد سود ةبه نظري) 1959( 2در پاسخ به انتقاد دوراند )1961(

 تي ـاهم بـه  توجه با. دهد  يم انتقال به بازار شركت ليپتانس و يآت يهااطلاعاتي راجع به درآمد ،اشاره دارد كه سود نقدي
 ،ينقـد  سـود  كـاهش  بـه  بـازار  ديشـد  واكـنش  بـه  تيعنا با و استآن قائل  راتييسود نقدي و تغ يبازار برا كه يفراوان

 اثربخش يا  گونه به را شركت يآت ينقد يها  انيجر و يسودآور به خود نانياطم عملدر  ،ينقد سود علامت با ها شركت
  ). 1985 ،4جان و ويليامز ؛1985 ،3ميلر و راك ؛1979 ،باتاچاريا( دكنن  يم به بازار مخابره

سيگنال  عنوان بهسود نقدي  ،دهد  شركت را افزايش مي هايتوانايي عمل به تعهد ،نقدي بيشتر جرياناز آنجايي كه 
يـك   عنـوان  بـه اگر اين موضوع را . تواند علامت اعتباري از سمت مديران شركت به بازار محسوب شود  جريان نقدي مي

يك شركت ريسكي تلقي كرده و نرخ  عنوان به ،كند  حقيقت بپذيريم، صاحبان بدهي شركتي را كه سود كمتري تقسيم مي
متور (معكوس وجود دارد  ةكنند و به عبارتي بين شكاف اعتباري و سود نقدي رابط بازده بيشتري روي اوراق آن طلب مي

بـه كـاهش قيمـت     ،نرخ بازده مورد انتظار بالاتر ناشي از ريسك اعتبـاري كه رود   از طرفي انتظار مي). 2013و همكاران، 
اند دال بـر اينكـه قيمـت     ي بيان كردهدشواه) 1983( 5و وولدريج) 1984(ندجينيكولا و كالاي ها  .شودمنجر اوراق بدهي 

 .اسـت  منفي واكنش نشـان داده  طور بهولي به كاهش آن  ،شركتي به افزايش سود نقدي واكنش نشان نداده ةقرضاوراق 
. كند شركت به بازار مخابره مي ةآيندطلاعاتي منفي از دهي تطابق دارد كه كاهش سود نقدي ا علامت ةاين نتايج با نظري

. دهـد   شـركت بـه بـازار نشـان مـي      ةآينـد از  يعلامت ـ ،دهد كـه سـودهاي نقـدي    مطالعات مربوط به اين حوزه نشان مي
و ماليات بالا ) 1979 ،باتاچاريا(يي از قبيل كاهش منابع مالي كه نياز به افزايش سرمايه ها با سود نقدي هزينه دهي علامت

توانند با سود  هاي ضعيف تر نمي كند به اين صورت كه شركت  تعادلي ايجاد مي ها اين هزينه. دارد) 1985جان و ويليامز، (
ي هـا  درخشان جريـان  ةآيندعلامتي از  ،ها با پرداخت سود نقدي بالا طبق اين نظريه شركت. نقدي به بازار علامت بدهند

كنند،  صاحبان بدهي علامت مثبت را شناسايي و ريسك اعتباري شركت را كم ارزيابي مي. كنند  ابره مينقدي به بازار مخ
منفـي بـين    ةرابط ،به عبارتي اين فرضيه. يابد ها كاهش و قيمت اوراق افزايش مي به همين دليل نرخ بازده مورد توقع آن

 ،مسـتقيم دارد  ةد و چون نرخ بازده اوراق با احتمال نكول رابطكن  بيني مي سود نقدي و نرخ بازده تا سررسيد اوراق را پيش
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تغييرات سود ) 2022( 1مطابق با مطالعه ني و يين. احتمالاً اين رابطه منفي بين سود نقدي و احتمال نكول نيز برقرار است

دهـي سـود نقـدي      نقدي شركت در جهت مخالف تطابق دارد و اين نشان از علامت هاي سهام پرداختي و تغييرات جريان
 يدرآمـدها  ةدهنـد  نشـان  ،سود سـهام  دهد يكه نشان م ندنك  ميارائه  ي راشواهد) 2022( 2كاوازوس كاپلان و پرز. است

سـطوح  ، همچنـين  است فيضع يگذار هيسرما يها با فرصت ييها شركت يموجود برا يها ييشده توسط دارا ديتول داريپا
. ترنـد  فيضع يگذار سرمايه يها با فرصت ييها شركت نيدر ب يشترياطلاعات سود ب يحاو آن راتييسود سهام و هم تغ

آينده شـركت  را  يشتريسود سهام اطلاعات ب راتيياست، تغ كمتردر اقتصاد  يگذار هيسرما يها كه مجموع فرصت يزمان
 راي ـز ؛دارد ي رشـدي هـا  شـركت  يبـرا  يگذار هيبا مخارج سرما يشتريب يمنف ةدر مقابل، سود سهام رابط. كند يمنتقل م
  .دارد يبالاتر تياولو ها آن شركت يبرا يمال تأمين يگذار سرمايه

شود كه در مالي  مي گذاري ايجاد  هاي سرمايه  بين وكيل و موكل در پروژه نمايندگي، تضاد منافع معمولاً ةطبق نظري
اوگـدن و  ). 2003اوگـدن و همكـاران،   (و صاحبان بـدهي شـكل بگيـرد     دار سهاميا  دار سهامتواند مديريت و   شركتي مي

هاي تصاحب ثروت صاحبان بدهي به نفع صاحبان سهام را شامل تقسيم سود، افـزايش بـدهي و     روش) 2003(همكاران 
ه نشـان دادنـد ك ـ  ) 1977(و ميـرز   )1976(جنسـن و مكلينـگ   . داند  گذاري مي  افزايش ريسك عملياتي يا ريسك سرمايه

باعث ايجـاد خطـر اخلاقـي خواهـد      هايي متفاوت با صاحبان بدهي دارند، ان انگيزهدار سهامچگونه وجود بدهي زماني كه 
كنـد بـين    ان تقسيم ميدار سهامتوضيح داده است زماني كه شركت مقداري زيادي وجه نقد بين ) 1976(بلك . شده است

سود نقدي باعث كاهش وجه نقد در دسترس شركت براي ايفاي  .آيد ان و صاحبان بدهي تضاد منافع به وجود ميدار سهام
در شرايط واكنش منفي بـازار سـهام   . شود مي تعهدات در پرداخت اصل يا بهره بدهي و در نتيجه احتمال يا ريسك نكول

تنـاب از  دهند بـراي اج  ترجيح مي ها نسبت به كاهش سود نقدي و تمايل مديران براي هموارسازي آن، بسياري از شركت
زمـان دو واقعـه    كنند كه باعث تحقق هـم  تأمينكاهش سود نقدي با استفاده از استقراض وجه لازم براي پرداخت آن را 

اين تغيير . ابزار تصاحب ثروت بدهي است) 2003(شود كه هر دو طبق اوگدن و همكاران   تقسيم سود و افزايش بدهي مي
منجـر  بدهي و كاهش قيمـت اوراق بـدهي در بـازار     ةاق بدهي، افزايش هزينبه افزايش اهرم مالي، بالا رفتن ريسك اور

در نتيجه از ديدگاه صاحبان بدهي افزايش سود نقدي عاملي منفي تلقي و باعث بالا رفتن نرخ بازده مورد انتظـار  . شود مي
متور و (كاف اعتباري است شود كه نتيجه آن ارتباط مثبت بين سود نقدي و ش ها با سود نقدي بالا مي بدهي براي شركت

ان و دار سهامي تقسيم سود را در تضاد منافع بين ها هاي تجربي متعددي وجود دارد كه سياست  پژوهش). 2013، همكاران
 3جايارامن و شاسـتري . يك رويكرد واكنش بازار بدهي به اخبار سود نقدي است. كرده است وتحليل تجزيهصاحبان بدهي 

  .دهد  قيمت اوراق بدهي به اخبار سود نقدي واكنش منفي نشان مينشان دادند كه ) 1988(
دريافتند كه واكنش قيمت اوراق قرضه شركتي به تغييرات بزرگ سود نقدي بـر عكـس   ) 1994( 4ديلون و جانسون
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 ان را نسبت به هزينـه بـدهي  دار سهاممشاهده كرده است كه مديران منافع ) 2010( 1استوكامر. واكنش قيمت سهام است

ها اهرم خود را بـا افـرايش سـود نقـدي بـالا       كند كه شركت بحث مي) 2012(طور مشخص استوكامر  به. دهند  ترجيح مي
ها حتي در زمان  نشان دادند كه شركت) 2011( 3ينو ش يگوجرال، كولكارن ،آچارياو ) 2012( 2، لي و اسكنرفلويد. برند  مي

هـا   د نقدي ندارند كه اين عدم تمايل باعث بالا رفـتن هزينـه بـدهي آن   هاي مالي تمايلي به كاهش سو مواجهه با بحران
شـركت   يگذار سرمايهسطح بر  يمنف تأثيركه سود سهام اند  نشان داده) 2021( 4و هندرياني گوزليهرسوگوندو،  .شود مي
بـه صـاحبان بـدهي    گـذاري را    ريسك سـرمايه  تواند يو م باعث افزايش اهرم مالي شدهسود سهام  بدين صورت كه دارد

سود  تيريسود و مد ميتقس استيس نيرابطه ب يبررس به) 2022( 5حسين و اكبر. منتقل كند و باعث تضاد نمايندگي شود
 بدين شرحها   آنبرجسته  يها افتهي. دنپرداز مي يمال تأمين يها تيو محدود يندگينما تضادنقش  حيبا در نظر گرفتن صر

با  ييها  شركت .2 ؛كند مي سود محدود تيريمد يها وهيرا در ش رانيپرداخت سود سهام مشاركت مد ،يكل طور به .1: است
پرداخت سود . 3 ؛دارندمشاركت كمتري در مديريت سود  ،با پرداخت سود كمتر ييها  پرداخت سود بيشتر، نسبت به شركت

سـود   تيريمـد  يهـا  وهيرا نسبت بـه ش ـ  رانيمدطلبانه  رفتار فرصت ستند،ين يمال تيمحدود يكه دارا ييها سهام شركت
   .عكسرو ب دهد يكاهش م

انتقال ثروت آن بر بازده اوراق قرضـه را مسـتند    هايسود و اثر ميتقس) 2022( 6، وانگ، يانگ و چنگوانگ ةمطالع
اوراق قرضـه  ، بـازده  ها با تقسيم سـود كمتـر    شركتنسبت به  تقسيم سود بيشتربا  ها  شركت دهد  نشان مي كهكرده است 

ارائـه   گريد يها نيكه تضم يزمان ،دهد كه دارندگان اوراق قرضه مي نشان شتريب ليوتحل هيتجز. دهد مي نشانرا  يشتريب
  . انتقال ثروت دارند هايبه اثر يشتريشود، توجه ب ينم

در ايـن  . تجربي بررسي شده است صورت بهبينش صاحبان بدهي به سود نقدي ) 2013(متور و همكاران  ةدر مطالع
نتايج حاكي است واكنش صاحبان بـدهي نسـبت بـه سـود     . سود نقدي بر شكاف اعتباري بررسي شده است تأثير ،مطالعه

غيرخطـي بـين شـكاف اعتبـاري و سـود نقـدي        ةرابط ـدر اين مطالعه . يابد  نقدي در نرخ بازده تا سررسيد اوراق نمود مي
گـذاري    يجه به اين صورت گزارش شده است كه صاحبان بدهي سود نقـدي را بـراي قيمـت   نت. شده است وتحليل تجزيه

علامتي مثبت از  عنوان بهدهي صاحبان بدهي سود نقدي بالا را   علامت ةطبق نظري. دهند  اوراق قرضه مورد توجه قرار مي
 ـدر مقابل طبق . كنند  عملكرد شركت تلقي و نرخ بازده كمتري طلب مي سـود نقـدي انتقـال ثـروت از      ،نـدگي نماي ةنظري

گـذاري اوراق بـدهي تلقـي      شركت است و تقسيم سود بالا را عاملي منفـي در قيمـت   داران سهامسمت  به ،صاحبان بدهي
 طـور  بـه . كنـد   مـي  تأييـد هاي مختلفي از سود نقدي   هر دو نظريه را در رنج) 2013(متو و همكاران  ةنتايج مطالع. كند  مي

نقـدي   هـاي   ي بر جريانتأييدعلامتي مثبت و  عنوان بهكاربردي در سطوح پايين سود نقدي صاحبان بدهي سود نقدي را 
 ،زمـاني كـه سـود نقـدي از يـك حـد مشخصـي بـالاتر رود        . كنند  آتي مناسب شركت تلقي و نرخ بازده كمتري طلب مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Floyd, Li & Skinner 
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4. Hersugondo, Ghozali & Handriani 
5. Hussain & Akbar 
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علامت منفـي تلقـي    صورت بهان، اين موضوع را دار سهامه صاحبان بدهي با احساس تضاد منافع و احتمال انتقال ثروت ب

  . كنند  كرده و نرخ بازده بيشتري طلب مي
تجربي واكنش قيمت اوراق قرضه به تغييرات غير قابل انتظار سود نقـدي   طور به) 2020(وي و همكاران  ةدر مطالع

 طـور  بـه  ،كه ايـن دو اثـر   دادندو نشان  ندر گرفتو انتقال ثروت را در نظ دهي علامت ةايشان هر دو نظري .نشان داده است
هاي نقدي آتي   دهند كه سود نقدي بر جريان در اين مطالعه نشان ميها  آن. متناسب با ميزان ريسك وجود دارند زمان هم

براي اوراق با ريسـك متوسـط و بـالا     دهي علامت ةدهد كه فرضي در مقابل نتايج نشان مي. ندارد تأثيرياوراق با كيفيت 
توانـد سـطح وجـه نقـد      زيرا سود نقدي بـالا مـي   ؛تر پتانسيل بيشتري براي انتقال ثروت دارند اوراق ريسكي. صادق است

) 2022( 1، وو و ژنـگ شـان ). 2020وي و همكـاران،  (شركت را پايين آورده و در ايفاي تعهدات بدهي دچار مشكل شود 
 ـ جينتا. را بررسي كرده استسهام  متيسقوط ق سكياز حد پرداخت شده بر ر شيتأثير سود سهام ب  ايـن مطالعـه   يتجرب

مـرتبط   ندهيسهام در آ متيسقوط ق سكيمثبت با احتمال ر طور به ،از حد پرداخت شده شيدهد كه سود سهام ب مي نشان
اثـر مثبـت سـود     توانـد  يم يمال لگريبالا و پوشش تحل تيفيبا ك يشركت تيكه حاكم دهد ينشان م نيهمچن جينتا. است

با  يدولت يها مستمر اضافه پرداخت شده و شركت يسودها ن،يعلاوه بر ا. كند ليسقوط تعد سكيرا بر ر يسهام پرداخت
   ).2022شان و همكاران، ( سقوط دارند سكيبر ر يتر ياز حد پرداخت شده، تأثير قو شيسود سهام ب

احتمال نكول، نقدشوندگي، ماليات،  :اند از عبارتاجزاي شكاف اعتباري ) 2001(دليانديس و گسك  ةمطابق با مطالع
احتمال نكول يكي از پارامترهاي مهم تعيين ريسك اعتباري شركت در . هاي قيمتي، نرخ بهره و ساير عوامل بازاري  پرش

  .استهعمل به تعهد

اما با توجه به دليانديس و گسـك   ؛شكاف اعتباري پرداخته شده استدر مطالعات گذشته به ارتباط بين سودنقدي و 
اي دارد، نقش اين اجزا در ارتباط بين سود نقـدي و احتمـال نكـول تبيـين نشـده        شكاف اعتباري اجزاي چندگانه) 2001(

ي و سود نقدي را غيرخطي بين شكاف اعتبار ةرابطكه ) 2013(مطالعه متور و همكاران  حاضر به پيروي از ةدر مقال. است
يكي از اجزاي شكاف اعتباري بررسـي شـده اسـت     عنوان به ،تأييد كرده است، تأثير غيرخطي سود نقدي بر احتمال نكول

   .گيرد يا خير  كه مشخص شود آيا تأثير سود نقدي بر شكاف اعتباري از كانال احتمال نكول صورت مي
هـاي مبتنـي بـر      هـاي حسـابداري و روش    اي مبتني بـر داده ه  ريسك اعتباري به دو دسته روش ةهاي محاسب  روش

اينكه هدف بررسي واكنش سريع بازار نسبت به سود نقدي با  دليل بهدر اين مطالعه . شود  بندي مي  هاي بازاري تقسيم  داده
هـاي    زيـرا داده  ؛تهاي بازاري استفاده شـده اس ـ   هاي مبتني بر داده  دهي و نمايندگي است، از روش  علامت ةرويكرد نظري

هاي بـازاري، بـه دو دسـته      هاي مبتني بر داده  روش. شوند  تعديل مي تأخيرحسابداري تحت واكنش صاحبان منابع مالي با 
از  ،الگوهـاي بـا فـرم كـاهش يافتـه      آنكه دليل به. شود  بندي مي  الگوهاي با فرم كاهش يافته و الگوهاي ساختاري تقسيم

 در ،)2010آلام و همكـاران،  ( اند دادهو تفسير اقتصادي ضعيفي از رويداد نكول ارائه  اند ي استفاده نكرده  ا هاي ترازنامه  داده
   .اين مطالعه از الگوهاي ساختاري جهت محاسبه احتمال نكول استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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تا به امروز تشـكيل  ساختاري قوي را ) 1974( 1هاي ساختاري با شروع از الگوي مرتون ادبيات موضوع حاكم بر الگو

 در رابطه با اين موضوع براي تلاش در جهت ارتقـاي عملكـرد الگـوي   ) 1977( 2مقالات بسياري مانند گسك. داده است
اولـين الگـوي سـاختاري در ادبيـات اسـت كـه       ) 1974(الگوي مرتـون  . هاي آن نوشته شده است اوليه و حل محدوديت

گذاري  و مرتون براي ارزش 3گذاري بلك شولز قيمت ةشود و از نظري ناخته ميهاي ساختاري ش زيربناي ساير الگو عنوان به
يـك ادعـاي    صـورت  به توان  اوراق بهادار شركت را مي ةهم ،مطابق با الگوي مرتون. ها استفاده كرده است بدهي شركت

هاي شركت در سررسيد بـدهي كمتـر از    زماني كه ارزش دارايي ،كند اين الگو فرض مي. ها تلقي كرد مشروط روي دارايي
اي بـراي پرداخـت    هزان انگيدار سهامآورد كه  شود و شرايطي را پديد مي هاي آن شود، شركت دچار نكول مي ارزش بدهي

ي كـه ارزش سـهام يـك اختيـار خريـد روي      طـور  بـه  ؛كننـد  بدهي نداشته و حقوق خود را به صاحبان بدهي واگذار مـي 
هـاي شـركت    مانـده دارايـي   اين است كه صاحبان سهام مدعيان باقي ،دليل پشت اين استدلال. هاي شركت است دارايي

شـود اخـتلاف بـين ارزش     ارزشي كه توسط صاحبان سـهام دريافـت مـي    در سررسيد بدهي،. هستند هاپس از ساير تعهد
ܸهاي شركت و ارزش بدهي است كه با  دارايي − هاي  ارزش دارايي دهندة نشان ܸدر اين عبارت  .دشو نشان داده مي ܭ

كنند و حقوق خـود    ان اختيار خود را اعمال نميدار سهام ،باشد ܸاز  تر بزرگ ܭاگر . ستها ارزش اسمي بدهي ܭشركت و 
ديگـر،   از طـرف . نمايانگر قيمت اعمال اختيار خريد است ܭدر اين حالت . كنند در شركت را به صاحبان بدهي واگذار مي

خواهد بود كه برابر با ارزش اسمي  ܭبيشتر باشد، پرداختي به صاحبان بدهي برابر با  ها از ارزش بدهي ها اگر ارزش دارايي
 ܸدريافتي صاحبان بدهي برابر با  ،باشد ها كمتر از ارزش اسمي بدهي ها در غير اين صورت كه ارزش دارايي ،ستها بدهي

) 1977(گسك . استمحدود به يك ورقه قرضه بدون كوپن  ،، ساختار بدهي شركت)1974(در الگوي مرتون  .خواهد بود
توانايي الگـو   ةاين ايده در راستاي توسع. گذاري اوراق با كوپن مطرح كرد تركيبي را براي قيمت هاي رويكرد اختيار معامله

طـرح شـده   ... ي تبعي وها با كوپن، بدهي هاي بلندمدت و كوتاهمدت؛ بدهي  براي ساختارهاي سرمايه پيچيده مانند بدهي
  . استفاده شده است) 1977(احتمال نكول از الگوي گسگ  ةمحاسببراي  ،در اين مطالعه ،به همين دليل. است

را به ) 1973( 4گذاري شولز و بلك  ، الگوي قيمت)1974(با استفاده از چارچوب الگوي مرتون ) 1977(الگوي گسك 
هاي شـركت باشـد، سـپس اختيـاري روي يـك       اين صورت تعميم داده است كه اگر سهام يك اختيار معامله روي دارايي

را مرتـون   ةهمچنـين الگـوي سـاد    )1977(گسـك   .شـود  تلقي مي 5سهام، يك اختيار روي اختيار و يا يك اختيار تركيبي
گرفـت و آن   ساله در نظر مي ساده بدون كوپن يك ةيك ورقه قرضهاي شركت را  كه قسمت بدهي ، الگوييگسترش داد
   .ها و تعهدات گسترش داد مدت و ساير بدهي هاي بلندمدت و كوتاه هاي داراي كوپن، بدهي را براي بدهي
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  شناسي پژوهش روش
طبـق   ،طرفـي  و از اسـت  گذار بر شكاف اعتباري احتمال نكـول تأثيريكي از عوامل  ،)2001( مطابق دليانديس و گسك 

بـه ايـن صـورت كـه      ؛دوم اسـت  ةدرجغيرخطي  ةرابطپژوهش سود نقدي بر احتمال نكول داراي  ةمسئلمنطقي  ةفرضي
بـه عبـارتي در   . يابـد   افـزايش مـي  ) با عبور از يك آستانه معين( احتمال نكول با افزايش سود نقدي ابتدا كاهش و سپس

 ـ. سود نقدي و در مقادير بالاتر آن نظريه نماينـدگي صـادق اسـت    دهي علامت ةنظريرشد سود نقدي  ةمقادير اولي  ةنمون
در بورس اوراق بهادار تهران  1400تا  1380كه از سال است ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركت ةكلي ،آماري

علـت   گذاري بـه   و سرمايه ذكر است كه صنعت بانك، بيمه، ليزينگ شايان. ها معامله شده باشد  و فرابورس ايران سهام آن
ماه توقف معاملاتي متـوالي   6بيش از  ،مطالعه ةوكار و نمادهايي كه حتي يك بار در طول دور متفاوت بودن ماهيت كسب

دسترس نباشـد يـا اطلاعـات     ها به بورس اوراق بهادار در  درصد داده قيمتي در طول عمر ورود آن 20اند يا بيش از  داشته
مانـده   يشـركت بـاق   426 تي ـنها. اند حذف شده ،ها در دسترس نباشد ي مالي ساليانه آنها اي صورته  كامل و يادداشت

  .قرار گرفته است يمورد بررس
اثر غيرخطي سـود نقـدي بـر    ) 2013( كه در مقدمه و مباني نظري اشاره شد، در مطالعه متور و همكاران همان طور

احتمـال نكـول،    مطرح كردند كه شـكاف اعتبـاري شـامل   ) 2001(دليانديس و گسك . شكاف اعتباري بررسي شده است
هـاي    يكـي از سياسـت   عنوان بهبا توجه به آنكه سود نقدي . نقدشوندگي، ماليات، پرش قيمتي و ساير عوامل بازاري است

بنـابراين در   .رار گرفته اسـت قدر اين مقاله مورد توجه  ،گيري كنند توانند نسبت به آن تصميم  مالي شركتي كه مديران مي
از مسـير احتمـال    تـأثير استفاده از احتمال نكول به جاي شكاف اعتباري است تا مشخص شود ايـن   ،نوآوري مقاله حاضر
كه ) نقدشوندگي، ماليات، پرش قيمتي و ساير عوامل بازاري( شود يا از مسير ساير اجزاي شكاف اعتباري   نكول محقق مي

شكاف اعتبـاري   ةدهند هاي تشكيل  مؤلفهسود نقدي بر ساير  تأثيراد شده است و پيشنه) 2001(توسط دليانديس و گسك 
است كه  1 ةرابط صورت به) 2013(الگوي رگرسيوني به پيروي از متور و همكاران . شود مي هاي آينده پيشنهاد  به پژوهش

  . متغير وابسته شده است عنوان بهاحتمال نكول جايگزين شكاف اعتباري  ،در آن

௜,௧(௢௧௔௟்)ܦܲ  )1ة رابط = ଴ߙ + ܫܦଵߟ ௜ܸ,௧ + ܫܦଶߟ ௜ܸ,௧ଶ + ௜,௧ܮܫܤଵܶߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + +௜,௧ܤܯଷߚ ܫܨସܴܱܲߚ ௜ܶ,௧ + ௜,௧ܤܦܶܮହߚ + ௜,௧ܧܴܱܥ଺ܼܵߚ + ௜,௧ܣܨ଼ߚ +  ௜,௧ߝ+
. گيـري شـده اسـت     اندازه 2رابطة مانند  ،)1977(احتمال نكول كل است و مطابق با گسك  	(௢௧௔௟்)ܦܲكه در آن 

مدت و احتمـال نكـول    كوتاه احتمال نكول بلندمدت، احتمال) 1977(احتمال نكول مطابق با الگوي گسك  ةبراي محاسب
  .شود محاسبه مي 4و  3، 2هاي  رابطه صورت بهكل 

	௢௧௔௟்ܦܲ )2رابطة  = 1 − ଶܰ(ܭଵ, ,ଶܭ  (ߩ
)ௌ௛௢௥௧ܦܲ  )3رابطة  భ்)	 = 1 −  (ଵܭ)ܰ



  
 

  40 نجارپور و همكاران/يندگيو نمادهيعلامتهيبر احتمال نكول مطابق با نظر يتأثير سود نقد ليتحل

 

)௅௢௡௚ܦܲ  )4رابطة  మ்)	 = 1 − ଶܰ(ܭଵ, ,ଶܭ (ଵܭ)ܰ(ߩ  

بازده بازاري دارايي و  هاي سعي در تخمين ارزش بازاري دارايي، نوسان) 1977( ابتدا گسك  روابط بالا، در استخراج
دهد و سپس دليانديس و   يك دستگاه سه معادله پيشنهاد مي مدت كوتاههاي   ارزش بازاري دارايي در زمان سررسيد بدهي

فـرض كنيـد شـركت داراي دو نـوع     ) 1977(طبق گسك . كنند  عددي حل مي صورت بهدستگاه مذكور را ) 2003(گسك 
اسـمي  شود، ارزش  سررسيد مي ଶܶباشد كه در زمان  ଶܯ بلندمدتمدت و بلندمدت باشد، ارزش اسمي بدهي  بدهي كوتاه
ଶܶشود و  سررسيد مي ଵܶبوده كه در زمان  ଵܯمدت برابر با  بدهي كوتاه ≥ ଵܶ ـ به ،بنابراين اگر سهام شركت. است   ةمثاب

و اختيار دوم، اختيـار   ଵܯهاي شركت با قيمت توافقي  اختيار معامله تركيبي در نظر گرفته شود كه اختيار اول روي دارايي
محاسبه  5رابطة صورت  باشد، ارزش سهام شركت در لحظه صفر به ଶܯول با قيمت توافقي اي روي اختيار معامله ا معامله

  ).1979 گسك،( شود مي

ܵ  )5رابطة  = ஺ܸ ଶܰ൫ܭଵ + ௏஺ඥߪ ଵܶ	, ଶܭ + ௏஺ඥߪ ଶܶ; ൯ߩ − ଶ݁ି௥೑ܯ మ் ଶܰ(ܭଵ, ;ଶܭ −(ߩ ଵ݁ି௥೑ܯ భ்ܰ(ܭଵ) 
ترتيـب ارزش بـازار دارايـي و انحـراف معيـار بـازده        بـه  σ୚୅و  V୅ارزش بازار سهام شـركت و   دهندة نشان S ،كه در آن

هـاي   برابر بـا بـدهي   ଶܯو  هاي جاري برابر با بدهي ଵܯ. و بايد تخمين زده شود استهاست كه غيرقابل مشاهده   دارايي
 ـ  زمان سررسيد بدهي ଶܶ، مدت كوتاههاي  زمان سررسيد بدهي ଵܶ. غيرجاري ثبت شده در ترازنامه است ا هاي بلندمـدت ي

.)ܰ ،مدت كوتاهنرخ بهره بدون ريسك  ௙ݎشود،  زماني است كه شركت نقد مي .)ଶܰتابع چگالي نرمال تك متغيره و  ( ) 
  .شود محاسبه مي 6رابطة صورت  است كه به ρ بستگي همتابع چگالي نرمال دو متغيره با ضريب 

ρ  )6رابطة  = ඨ ଵܶܶଶ 

  .شود محاسبه مي 8 و 7هاي   رابطه صورت بهنيز  ଶܭو ଵܭمتغيرهاي 

ଵܭ  )7رابطة  = ln ൬ ௏ಲ௏೅భതതതതതത൰ + ൫ݎ௙ − ௏ಲଶ൯ߪ0.5 ଵܶߪ௏ಲඥ ଵܶ  

ଶܭ  )8رابطة  = ln ቀ௏ಲெమቁ + ൫ݎ௙ − ௏ಲଶ൯ߪ0.5 ଶܶߪ௏ಲඥ ଶܶ  

்ܸكه درآن  భതതതത اسـت   مـدت  كوتاههاي  هاي شركت در زمان سررسيد بدهي برابر با يك مقدار بحراني از ارزش دارايي
نكول خواهـد   ،نخواهد كرد و در صورتي كه كمتر باشد نكولاز آن باشد، شركت  بيش ،كه اگر ارزش شركت در آن زمان
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்ܸبـا   هاي شركت كه ارزش بازار دارايي ଵܶاگر در زمان . كرد భ   از ارزش اسـمي بـدهي    تـر  بـزرگ  ،شـود  نشـان داده مـي
ଶܤଵܶ ൫هاي بلندمدت در زمـان   ارزش بازار بدهي ةعلاو به )ଵܯ( مدت كوتاه భ்൯     شـود و   باشـد، شـركت ورشكسـت نمـي
 ଵܯ مـدت  كوتـاه بعـد از پرداخـت بـدهي     ଵܶاين بدين معناست كه ارزش سهام در زمان . مالي كند تأمينتواند دوباره  مي

்ܸوجود دارد كه با  ଵܶهاي شركت در زمان  ين يك ارزش بحراني براي داراييابنابر. مثبت است భതതതത شود و از  نشان داده مي
  .شود محاسبه مي 9 ةطريق رابط

்ܸ  )9رابطة  భ = ଵܯ + ଶܤ భ் 
ଶܤيعني  ،ଵܶهاي بلندمدت در زمان  با توجه به اينكه ارزش بازاري بدهي భ் هـاي   اخـتلاف ارزش دارايـي   صورت به

்ܸيعني  ଵܶشركت در زمان  భ  و ارزش سهام شركت در زمانଵܶ  ܵيعني భ் 11و  10هـاي   رابطـه  صورت بهمعادله  ،است 
  .شود بازنويسي مي

ଶܤ  )10رابطة  భ் = ்ܸ భ − ܵ భ்  

்ܸ  )11رابطة  భ = ଵܯ + ்ܸ భ − ܵ భ்  

ارزش سـهام برابـر بـا ارزش اختيـار معاملـه روي       ଵܶيعني  مدت كوتاههاي  با توجه به اينكه در زمان سررسيد بدهي
	و سررسيد  ଶܯهاي شركت با قيمت توافقي  دارايي ଶܶشود بازنويسي مي 13ة رابط صورت به 11 ةرابطبنابراين  ؛است . 

ܵ  )12رابطة  భ் = ்ܸ భܰ(ܭଶ + ௏ಲඥߪ+ ଶܶ − ଵܶ) − )ଶ݁ି௥೑ܯ మ்ି భ்)ܰ(ܭଶ) 
்ܸ  )13رابطة  భ = ଵܯ + ்ܸ భ − ்ܸ భܰ൫ܭଶ + ௏ಲඥߪ ଶܶ − ଵܶ൯+ܯଶ݁ି௥೑( మ்ି భ்)ܰ(ܭଶ) 

்ܸو  భതതതത  شود محاسبه مي 14 ةرابط صورت بهو  بالا رابطةاز جواب.  

்ܸ  )14رابطة  భതതതത = )ଶ݁ି௥೑ܯ మ்ି భ்)ܰ(ܭଶ) − ଶܭ)ଵܰܯ + ௏ಲඥߪ+ ଶܶ − ଵܶ)  

்ܸو ௏ಲߪ،  ஺ܸين چالش در الگوي گسك همانند الگوي مرتـون تخمـين سـه متغيـر     تر مهم భതതതത   دليانـديس و  (اسـت
  .پيشنهاد كردند15را به صروت رابطه  ௏ಲߪو  ஺ܸرابطه بين  .)2003گسك، 

ௌܵߪ  )15پيشنهاد  = ௏ಲߪ ஺ܸ ߲߲ܵ ஺ܸ 

هاي شركت كه غير قابل  ارزش بازار دارايي ஺ܸارزش بازار سهام شركت در تابلوي بورس اوراق بهادار،  ܵ ،كه در آن
انحراف  ௏ಲߪ و ها كه سالانه شده است ماهيانه بازده سهام شركت انحراف معيار ௌߪو بايد تخمين زده شود،  مشاهده بوده

بنـابراين بـا   . هاي شركت است كه سالانه شده و غير قابل مشاهده است و بايد تخمين زده شود معيار ماهيانه بازده دارايي
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توان مقادير احتمال نكول كل،  هاي عددي مي است با استفاده از الگوريتم 15و  14، 5 هاي رابطهحل دستگاهي كه حاوي 

  . وردآ دست بهو بلندمدت را  مدت كوتاه

۔ۖەۖ
ܵۓ = ஺ܸ ଶܰ൫ܭଵ + ௏஺ඥߪ ଵܶ	, ଶܭ + ௏஺ඥߪ ଶܶ; ൯ߩ − ଶ݁ି௥೑ܯ మ் ଶܰ(ܭଵ, ;ଶܭ (ߩ − ଵ݁ି௥೑ܯ భ்ܰ(ܭଵ)்ܸ భതതതത = )ଶ݁ି௥೑ܯ మ்ି భ்)ܰ(ܭଶ) + ଶܭ)ଵܰܯ + ௏ಲඥߪ ଶܶ − ଵܶ) 																																																																																																					
ௌܵߪ = ௏ಲߪ ஺ܸ ߲߲ܵ ஺ܸ		 																									 																										 		 

்ܸو ௏ಲߪ،  ஺ܸهاي اصلي معادله يعني  مجهول భതതതത   كه اشـاره شـد    همان طور. آيد  مي به دست دستگاه فوقبه كمك
 4و  3 ،2و بلندمدت را مطـابق روابـط    مدت كوتاههاي نكول كل،   با حل دستگاه فوق احتمال) 2003(دليانديس و گسك 

سود نقدي بر احتمـال نكـول    تأثيرمتغير وابسته پژوهش در تحليل  2 ةرابطاحتمال نكول كل حاصل از . كنند  محاسبه مي
ܫܦ  . است ௜ܸ,௧ نسبت كل سود نقدي يك سـال گذشـته بـر قيمـت سـهام در روز       دي است كه از تقسيمسود نق ةسنج نيز

گيـري    اولين روز بازگشايي نماد پس از مجمع عمومي عـادي سـاليانه كـه تقسـيم سـود تصـميم      (محاسبه احتمال نكول 
رود سـود   مـي  انتظـار  ،تبا توجه به اينكه بازار اطلاعات پنهان را در قيمت منعكس نكرده اس. آمده است دست به) شود  مي

منظور از اطلاعات پنهان، اطلاعاتي است حـاكي  . اطلاعات پنهاني كه مديريت در اختيار دارد نقدي، علامتي باشد حاوي
) 2013(وق و نيز مشابه متور و همكـاران  ف دليل به. هاي نقدي آتي و درنتيجه ارزش سهام شركت  از مزيت رقابتي، جريان

ܫܦبراي محاسبه  16 ةاز رابط ௜ܸ,௧ استفاده شده است .  

ܫܦ  )16رابطة  ௜ܸ,௧ = ܲܦ ௜ܵ,௧௜ܲ,௧  

ܲܦ كه ௜ܵ,௧ سود نقدي هر سهم و ௜ܲ,௧  ـ    .اسـت  ݐدر سال  ݅قيمت بازاري سهام شركت   ةچـون بـا حركـت از نظري
رود با افزايش سود نقدي تأثير آن بر احتمال نكول تغيير كنـد يـا بـه عبـارتي       انتظار مي ،نمايندگي ةنظريبه  دهي علامت

ܫܦشيب تابع تأثير سود نقدي بر احتمال نكول معكوس شود از توان دوم  ௜ܸ,௧ متغير مستقل استفاده شده است عنوان به .  
گذاري اوراق  ي قيمتها مدل. واهد شدچهار نوع متغير كنترلي در اين مدل لحاظ خ  )2013( همكارانبه پيروي از متور و 
 1لانگ استاف و شوراتز. شود  دهد كه تغييرات منحني نرخ بهره باعث تغيير در ريسك اعتباري مي مي بدهي شركتي نشان

بيشـتر شـده و احتمـال نكـول كـاهش       ها بدون ريسك، سودآوري شركت ةدهند كه با افزايش نرخ بهر مي نشان) 1995(
دهند كه حتي با   نشان مي) 2002(  3و آچاريا و كارپنتر) 1993( 2و ساندارسان يراماسوام ،لعات مانند كيمساير مطا. يابد  مي

ي ورشكسـتگي  ها هزينه ةوسيل به ،ها  و نرخ بهره، با تغييرات نرخ بهره ارزش اوراق بدهي شركت وجود استقلال سودآوري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Longstaff & Schwartz 
2. Kim, Ramaswamy & Sundaresan 
3. Carpenter 
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 از مدل عاملي منحني بـازده اسـتفاده   )1991( 1ليترمن و شينكمن به پيروي ازمدل منحني بازده. گيرد  تحت تأثير قرار مي

شده اعلام  مدت كوتاهي ها يا نرخ سپرده )1400تا  1394(سه ماهه  2برابر با بازده تا سررسيد اوراق خزانه ௜,௧ܮܫܤܶ شده و
دهد كه متغيرهـايي ماننـد    مي نشان) 2001(  3، گلدستين و مارتينكولين دوفرنس .است) 1393تا  1381( بانك مركزي 
اند كـه   نشان داده) 2002( آچاريا و كارپنتر . ي تعيين ريسك اعتباري استها مؤلفهين تر مهمپذيري يكي از  اهرم و نوسان

به همين دليل در اين مقاله . گذارد  تأثير مي ها و سودآوري روي نرخ بازيافت شركت ها مشهود بودن و نوسان ارزش دارايي
سـود آوري  . متغير كنترلي وارد مدل شـده اسـت   عنوان به ها مشهود بودن دارايي و Zت، اهرم مالي، امتياز سودآوري شرك

ܫܨܱܴܲ( ௜ܶ,௧ ( با نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل فروش، اهرم مالي)LTDB (   با نسبت بدهي بلندمدت بـه كـل
گيـري شـده    انـدازه  17رابطة و ) 1391( زاده و جليلي مرندتخميني محمد بر اساس مدل) Z )ZSCORE، امتياز ها دارايي
مـالي اسـت، بـا نسـبت      تـأمين گذاري شركت و اعتبـار در   توان وثيقه دهندة نشانكه ) FA( ها مشهود بودن دارايي .است
نشـان دادنـد كـه ريسـك     ) 2001( 4، آگراوال و مـان ، گرابرالتون .گيري شده است اندازه ها ي ثابت به كل داراييها دارايي

) 2007( 5يليپوفجوستوا و ف ،به پيروي از آورامو. عوامل ريسك سيستماتيك در اقتصاد باشد ةدهند تواند نشان مي اعتباري
و نسـبت ارزش   )ها  لگاريتم دارايي) (SIZE(براي كنترل حساسيت شركت به عوامل ريسك سيستماتيك از اندازه شركت 

رود كه با افزايش اهرم مالي احتمال نكول افـزايش پيـدا     انتظار مي. استفاده شده است) MB(ري سهام بازار به ارزش دفت
، احتمـال نكـول   Zكرده و با افزايش اندازه شركت، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت دارايي ثابت به كل دارايي و امتياز 

   .كاهش پيدا كند

௜,௧݁ݎ݋ܿݏܼ  )17رابطة  = 10.937 + 19.153 سود	خالص×
كل	دارايي ௜,௧ + 9.153 × بدهي كل

دارايي ௜,௧ 
، براي محاسبه احتمال نكول از سررسيدهاي سه ساله، پنج ساله، ده ساله و بيسـت سـاله بـراي    6در آزمون استحكام

. اسـت  بلندمـدت هاي   هدف از اين آزمون، استحكام مدل با وجود تغيير سررسيد بدهي. بدهي بلندمدت استفاده شده است
به عبارتي نتايج فرضيه زماني قوي تر و قابل اعتمادتر است كه با تغيير در شرايط پژوهش همچنان ثابت باقي بمانـد بـه   

 طور بهتوان به نتايج آزمون فرضيه تكيه كرد و آن را   اين معنا كه اگر با تغيير در شرايط پژوهش نتايج تغيير كند، كمتر مي
  .عمومي پيشنهاد كرد

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Litterman & Scheinkman 
2. T-Bill 
3. Collin-Dufrense, Goldstein & Martin 
4. Elton, Gruber, Agrawal & Mann 
5. Avramov, Jostova & Philipov 
6. Robustness Test 
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  هاي پژوهش  يافته
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

 همان طـور كـه در جـدول مشـخص اسـت،     . دهد مي آمار توصيفي متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي را نشان 1 جدول
درصـد   1/0اين در حالي است كه ميانه احتمال نكـول برابـر بـا     ،درصد بوده است 3ميانگين برابر با  طور بهاحتمال نكول 

پايين بودن ميانگين احتمال نكـول بـه   . اين موضوع است كه توزيع احتمال نكول چوله به راست است دهندة نشانبوده و 
كه  اسبي دارندمنوضعيت اعتباري  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  كلي شركت صورت بهاين نكته اشاره دارد كه 

تواننـد بـه ايـن بـازار ورود كننـد كـه از لحـاظ مـالي           هايي مي  كه شركتسازگار است اين موضوع با ماهيت بازار سرمايه 
كه نشان  استدرصد  8درصد و ميانه آن برابر با  9همچنين ميانگين متغير سود نقدي برابر با . باشند   هايي را داشته  حداقل

ميـانگين   ،داده شـده اسـت   همان طور كه در جدول نشان. كند  از توزيع بدون چولگي تبعيت مي قريباًت ،دهد اين متغير  مي
از طريق بـازده   داران سهاممازاد بازده مورد انتظار  كه دهد  نشان مي و است تر سود نقدي از ميانگين نرخ اوراق خزانه پايين

   .شده است تأميناي   سرمايه

  متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي . 1جدول 

  نماد  ريمتغ  ميانگين  ميانه  انحراف معيار  بيشينه  كمينه

0/0  5/93  0/10  1/0  0/3 نكول احتمال   PD 
ينقد سود 9 8 9 87 0  DIV 
يدوم سود نقد توان 2 1 3 76 0  DIVଶ 
اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ 19 20 3 29 13  TBIL 

2/9  4/21  0/2  8/13  9/13  SIZE اندازه 
يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت 10 6 190 2620 5471-  MB 
يسودآور 20 18 22 109 297-  PROFIT 

يمال اهرم 8 5 10 102 0  LTDB 
ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت 26 22 18 93 0  FA 

8/24-  7/22  8/4  0/5  4/5  Z  ZSCORE ازيامت 
  .همة مقادير به درصد نوشته شده است

  
دهد كه فقط بين سود نقـدي و    بين متغيرهاي مستقل و كنترلي است، نشان مي بستگي هم دهندة نشانكه  2جدول 

متغيـر مسـتقل و كنترلـي     عنـوان  بـه وجود دارد و بين ساير متغيرهايي كه ) 85/0(بالايي  بستگي همتوان دوم سود نقدي 
نمودار پراكندگي بين احتمال نكول و سود نقدي  1همچنين در شكل . شود  بالايي ديده نمي بستگي هماستفاده شده است 

  .استدرصد احتمال نكول  دهندة نشانسود نقدي و محور عمودي  دهندة نشاننشان داده شده است كه محور افقي 
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  )يمعنادار(بين متغيرها  بستگي هم. 2جدول

 ૛ TBIL SIZE MB PROFIT LTDB FA ZSCORE܄DIV ۲۷نام متغير

DIV 
00/1  

)***00/0(  
85/0

)***00/0(  

27/0-
)***00/0(  

18/0-
)***00/0(  

03/0-
)**05/0(  

14/0
)***00/0(  

08/0-  
)***00/0(  

04/0-  
)***01/0(  

25/0  
)***00/0(  DIVଶ 

 

00/1
)***00/0(  

21/0-
)***00/0(  

16/0-
)***00/0(  

02/0-
)28/0(  

06/0
)***00/0(  

05/0-  
)***00/0(  

03/0-  
)**03/0(  

12/0  
)***00/0(  

TBIL 

 

00/1
)***00/0(  

36/0-
)***00/0(  

01/0
)37/0(  

03/0-
)*05/0(  

09/0-  
)***00/0(  

01/0-  
)44/0(  

04/0  
)**02/0(  

SIZE 

 

00/1
)***00/0(  

01/0
)63/0(  

14/0
)***00/0(  

09/0-  
)***00/0(  

03/0  
)*08/0(  

37/0  
)***00/0(  

MB 

 

00/1
)***00/0(  

01/0
)64/0(  

01/0  
)68/0(  

00/0  
)99/0(  

02/0  
)25/0(  

PROFIT 

 

00/1
)***00/0(  

06/0-  
)***00/0(  

01/0  
)61/0(  

33/0  
)***00/0(  

LTDB 

 

00/1  
)***00/0(  

35/0  
)***00/0(  

31/0-  
)00/0(  

FA 

 

00/1  
)***00/0(  

01/0-  
)48/0(  

ZSCORE 
 

00/1  
)***00/0(  

  .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90به ترتيب معناداري در سطوح اطمينان ***و **و *
  

دهد كه فقط بين سود نقـدي و    بين متغيرهاي مستقل و كنترلي است، نشان مي بستگي هم دهندة نشانكه  2جدول 
متغيـر مسـتقل و كنترلـي     عنـوان  بـه وجود دارد و بين ساير متغيرهايي كه ) 85/0(بالايي  بستگي همتوان دوم سود نقدي 

نمودار پراكندگي بين احتمال نكول و سود نقدي  1همچنين در شكل . شود  بالايي ديده نمي بستگي هماستفاده شده است 
  .استدرصد احتمال نكول  ندةده نشانسود نقدي و محور عمودي  دهندة نشاننشان داده شده است كه محور افقي 

   

  
 نمودار پراكندگي سود نقدي و احتمال نكول .1شكل 
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  هاي اصلي پژوهش  يافته
در ايـن رگرسـيون بـا اسـتفاده از      .غيرخطي سود نقدي بر احتمال نكول است تأثيرآزمون رگرسيون  دهندة نشان 3جدول 
با توجه بـه سررسـيد دو سـال بـراي بـدهي       .ثابت استفاده شده است هايسمن از رگرسيون پنل با اثرها  ليمر و Fآزمون 

غيرخطي سود نقدي با احتمال نكول بدهي شركت يا ورشكستگي، دو سال بعد از تقسيم سـود   تأثيربلندمدت، نتايج مدل 
  .كند  نقدي را ارزيابي مي

૛ࢀ)	ࡰࡼ  دو ساله ندمدتبلسود نقدي بر احتمال نكول با سررسيد بدهي  هاياثر وتحليل تجزيه. 3 جدول = ૛)࢏,࢚ = ૙ࢻ + ࢚,࢏ࢂࡵࡰ૚ࣁ + ૛࢚,࢏ࢂࡵࡰ૛ࣁ + ࢚,࢏ࡸࡵ࡮ࢀ૚ࢼ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૛ࢼ + ࢚,࢏࡮ࡹ૜ࢼ + ࢚,࢏ࢀࡵࡲࡻࡾࡼ૝ࢼ + +࢚,࢏࡮ࡰࢀࡸ૞ࢼ ࢚,࢏ࡱࡾࡻ࡯ࡿࢆ૟ࢼ + ࢚,࢏࡭ࡲૡࢼ + ࢚,࢏ࢿ
 نام متغير نماد ضريب رگرسيون خطاي استاندارد t آماره معناداري

004/0 *** 919/2- 477/3  150/10-  DIV يسود نقد  

021/0 ** 310/2 045/8  584/18  DIVଶ يدوم سود نقد توان  

996/0  004/0 274/3  014/0  TBIL اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ  

118/0  562/1 107/0  167/0  SIZE اندازه 
002/0 *** 102/3- 000/0  001/0-  MB يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت  

882/0  149/0 283/0  042/0  PROFIT يسودآور  

002/0 *** 065/3 550/1  750/4  LTDB يمال اهرم  

624/0  490/0- 967/0  474/0-  FA ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت  

000/0 *** 318/6- 041/0  260/0-  ZSCORE ازيامت Z 

031/0  R-Square 

699/13  Wald F 

000/0 *** P-Value 

 .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90ترتيب معناداري در سطوح اطمينان  به***و **و *

  
ي آن معنـادار و سـطح   -15/10مشخص است، ضريب متغير سود نقدي در مدل برابر با  3كه در جدول  همان طور

ضـريب تـوان دوم متغيـر    . درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بود ضريب اسـت  99در سطح اطمينان ) 004/0(
درصد حـاكي از رد فرضـيه صـفر     95در سطح اطمينان ) 021/0(ي آن معنادارو سطح  58/18سود نقدي در مدل برابر با 

طبع عوامل زيادي بـر احتمـال نكـول     به. درصد بوده است 1/3ضريب تعيين مدل برابر با . مبني بر صفر بود ضريب است
 ،اند متغيرهايي كه بر اساس ادبيات موضوع انتخاب شده. عوامل وجود نخواهد داشت ةهم يگذار است و امكان احصاتأثير

كفايـت   ،نكولسود نقدي بر احتمال  تأثيركه براي ارزيابي  دهنددرصد از تغييرات احتمال نكول را توضيح  1/3اند  توانسته
نتايج نشـان  . مثبت و ضريب سود نقدي منفي ظاهر شده است صورت به بنابراين ضريب توان دوم سود نقدي. خواهد كرد
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يعنـي   ؛ي كه ابتدا كاهش و سپس افزايش يافته استصورت به ،غيرخطي دارد ةرابطدهد كه سود نقدي با احتمال نكول   مي

غيرخطـي كـاهش و سـپس     صورت بهابتدا  ،مال نكول دو سال بعد از تقسيم سوداحت ،با افزايش سود نقدي از مقدار صفر
و سـطح   -001/0در رابطه با متغيرهاي كنترلي، ضريب نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري برابـر بـا       . يابد  افزايش مي

سـت و بـدين   درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صـفر بـودن ضـريب ا    99در سطح اطمينان ) 002/0(ي آن معنادار
زيرا بـالا بـودن ارزش بـازار بـه ارزش      ؛يابد  معناست كه با افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري، احتمال نكول كاهش مي

و  750/4ضريب اهرم مالي برابر با . يابد  ارزشمند بودن دارايي شركت است و احتمال نكول كاهش مي دهندة نشان ،دفتري
صفر مبني بـر صـفر بـودن ضـريب اسـت و       ةفرضيدرصد حاكي از رد  99اطمينان در سطح ) 002/0(ي آن معنادارسطح 

بـالا بـودن    دهنـدة  نشـان زيرا بالا بودن اهرم مالي  ؛يابد  بدين معناست كه با افزايش اهرم مالي، احتمال نكول افزايش مي
ي آن معنـادار و سـطح   -260/0برابـر بـا    Zضريب امتياز . يابد  احتمال نكول افزايش مي بدهي و ريسك اعتباري است و

صفر مبني بر صفر بودن ضريب است و بـدين معناسـت كـه بـا      ةدرصد حاكي از رد فرضي 99در سطح اطمينان ) 000/0(
بـالا بـودن امتيـاز شـركت از منظـر       دهنـدة  نشان Zزيرا بالا بودن امتياز  ؛يابد  ، احتمال نكول كاهش ميZافزايش امتياز 

در اين آزمون ضريب سـاير متغيرهـاي كنترلـي ماننـد نـرخ بـازده تـا        . يابد  احتمال نكول كاهش مي ورشكستگي است و
   .نشده است معنادارها   شركت، سودآوري و نسبت دارايي ثابت به كل دارايي ةسررسيد اوراق خزانه، انداز

  آزمون استحكام
يكـي  . توان به قوت و استحكام نتايج بيشتر اطمينان كرد  اگر با تغيير در شرايط آزمون نتايج همچنان ثابت باقي بماند مي

. هاي بلندمـدت اسـت    مانده تا سررسيد بدهي مدل گسك، زمان باقي ةوسيل احتمال نكول به ةاز مفروضات مهم در محاسب
سـال در  ترتيب برابر با سه، پنج، ده و بيست  آزمون استحكام مدل، سررسيد بدهي بلندمدت به براي 7تا  4 هاي در جدول

  . نظر گرفته شده است
. ثابت استفاده شـده اسـت   هايسمن از رگرسيون پنل با اثرها  ليمر و Fهاي با استفاده از آزمون   در تمامي رگرسيون

غير خطي سود نقدي با احتمـال نكـول   تأثيربا توجه به سررسيد سه سال براي بدهي بلندمدت، نتايج مدل  4طبق جدول 
كـه در جـدول مشـخص     همـان طـور  . كند  سه سال بعد از تقسيم سود نقدي را ارزيابي مي بدهي شركت يا ورشكستگي،

درصد حـاكي   95در سطح اطمينان ) 016/0(ي آن معنادارو سطح  -44/9است، ضريب متغير سود نقدي در مدل برابر با 
و سـطح   90/15ابـر بـا   ضريب توان دوم متغير سود نقـدي در مـدل بر  . صفر مبني بر صفر بود ضريب است ةفرضياز رد 
بنـابراين  . صفر مبني بـر صـفر بـود ضـريب اسـت      ةدرصد حاكي از رد فرضي 90در سطح اطمينان ) 080/0(ي آن معنادار

دهـد كـه سـود      نتايج نشان مـي . مثبت و ضريب سود نقدي منفي ظاهر شده است صورت به ضريب توان دوم سود نقدي
يعني با افـزايش سـود    ؛ي كه ابتدا كاهش و سپس افزايش يافته استصورت به ،غيرخطي دارد ةرابطنقدي با احتمال نكول 

. يابـد   غيرخطي كاهش و سپس افـزايش مـي   صورت بهنقدي از مقدار صفر احتمال نكول سه سال بعد از تقسيم سود ابتدا 
احتمال نكول پايين  دليل احصا نشدن همه متغيرهاي اثرگذار بر درصد بوده كه به 4/3همچنين ضريب تعيين مدل برابر با 

سـود نقـدي بـر     تأثيركه در قسمت قبل اشاره شد، متغيرهاي انتخاب شده براي توضيح و كنترل  همان طوراما . باشد  مي
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ي معنـادار و سطح  489/0در رابطه با متغيرهاي كنترلي، ضريب اندازه شركت برابر با . رسد  احتمال نكول كافي به نظر مي

درصد حاكي از رد شدن فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست  99نان در سطح اطمي) 000/0( آن 
و  -001/0ضريب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابـر بـا   . يابد  كه با افزايش اندازه شركت احتمال نكول افزايش مي

بـر صـفر بـودن ضـريب اسـت و       درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني 99در سطح اطمينان ) 002/0(ي آن معنادارسطح 
زيـرا بـالا بـودن ارزش بـازار بـه       ؛يابد  بدين معناست كه با افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري، احتمال نكول كاهش مي

ضريب اهرم مـالي برابـر بـا    . يابد  ارزشمند بودن دارايي شركت است و احتمال نكول كاهش مي دهندة نشانارزش دفتري 
درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صـفر بـودن ضـريب     99در سطح اطمينان ) 000/0(آن ي معنادارو سطح  824/7

بـالا   دهنـدة  نشانزيرا بالا بودن اهرم مالي  ؛يابد  است و بدين معناست كه با افزايش اهرم مالي، احتمال نكول افزايش مي
ي معنـادار و سـطح   -265/0برابر با  Zتياز ضريب ام. يابد  احتمال نكول افزايش مي بودن بدهي و ريسك اعتباري است و

صفر مبني بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست كه با  ةدرصد حاكي از رد فرضي 99در سطح اطمينان ) 000/0(آن 
بـالا بـودن امتيـاز شـركت از منظـر       دهنـدة  نشان Zزيرا بالا بودن امتياز  ؛يابد  ، احتمال نكول كاهش ميZافزايش امتياز 
در اين آزمون ضريب سـاير متغيرهـاي كنترلـي ماننـد نـرخ بـازده تـا        . يابد  است و احتمال نكول كاهش مي ورشكستگي

  .نشده است معنادارها   سررسيد اوراق خزانه، سودآوري و نسبت دارايي ثابت به كل دارايي

૛ࢀ)	ࡰࡼ  سود نقدي بر احتمال نكول با سررسيد بدهي بلندمدت سه ساله هاياثر وتحليل تجزيه .4جدول  = ૜)࢏,࢚ = ૙ࢻ + ࢚,࢏ࢂࡵࡰ૚ࣁ + ૛࢚,࢏ࢂࡵࡰ૛ࣁ + ࢚,࢏ࡸࡵ࡮ࢀ૚ࢼ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૛ࢼ + ࢚,࢏࡮ࡹ૜ࢼ + ࢚,࢏ࢀࡵࡲࡻࡾࡼ૝ࢼ + +࢚,࢏࡮ࡰࢀࡸ૞ࢼ ࢚,࢏ࡱࡾࡻ࡯ࡿࢆ૟ࢼ + ࢚,࢏࡭ࡲૡࢼ + ࢚,࢏ࢿ
 نام متغير نماد ضريب رگرسيون خطاي استاندارد t آماره معناداري

016/0 ** 404/2-  927/3  443/9-  DIV يسود نقد  

080/0 * 750/1  086/9  898/15  DIVଶ يدوم سود نقد توان  

302/0  033/1-  698/3  821/3-  TBIL اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ  

000/0 *** 047/4  121/0  489/0  SIZE اندازه 
002/0 *** 080/3-  000/0  001/0-  MB يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت  

853/0  185/0-  319/0  059/0-  PROFIT يسودآور  

000/0 *** 470/4  750/1  824/7  LTDB يمال اهرم  

982/0  023/0-  092/1  025/0-  FA ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت  

000/0 *** 700/5-  047/0  265/0-  ZSCORE ازيامت Z 

034/0  R-Square 

95/14  Wald F 

000/0 *** P-Value 

 .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90ي در سطوح اطمينان معنادارترتيب  به***و **و *
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૛ࢀ)	ࡰࡼ  سود نقدي بر احتمال نكول با سررسيد بدهي بلندمدت پنج ساله هاياثر وتحليل تجزيه .5جدول  = ૞)࢏,࢚ = ૙ࢻ + ࢚,࢏ࢂࡵࡰ૚ࣁ + ૛࢚,࢏ࢂࡵࡰ૛ࣁ + ࢚,࢏ࡸࡵ࡮ࢀ૚ࢼ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૛ࢼ + ࢚,࢏࡮ࡹ૜ࢼ + ࢚,࢏ࢀࡵࡲࡻࡾࡼ૝ࢼ + +࢚,࢏࡮ࡰࢀࡸ૞ࢼ ࢚,࢏ࡱࡾࡻ࡯ࡿࢆ૟ࢼ + ࢚,࢏࡭ࡲૡࢼ + ࢚,࢏ࢿ+

 نام متغير نماد ضريب رگرسيون خطاي استاندارد t آماره معناداري

022/0 ** 286/2-  703/4  751/10-  DIV يسود نقد  

100/0 * 615/1  880/10  572/17  DIVଶ يدوم سود نقد توان  

008/0 *** 674/2-  428/4  840/11-  TBIL اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ  

000/0 *** 559/7  145/0  094/1  SIZE اندازه 
004/0 *** 854/2-  001/0  001/0-  MB يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت  

622/0  493/0-  382/0  188/0-  PROFIT يسودآور  

000/0 *** 265/6  096/2  132/13  LTDB يمال اهرم  

461/0  738/0  308/1  964/0  FA ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت  

000/0 *** 842/4-  056/0  270/0-  ZSCORE ازيامت Z 

049/0  R-Square 

145/22  Wald F 

000/0 *** P-Value 

 .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90به ترتيب معناداري در سطوح اطمينان ***و **و *

  
غير خطي سود نقدي بـا احتمـال   تأثير، نتايج مدل بلندمدتبا توجه به سررسيد پنج سال براي بدهي  5طبق جدول 

كـه در جـدول    همـان طـور  . كنـد   نكول بدهي شركت يا ورشكستگي، پنج سال بعد از تقسيم سود نقـدي را ارزيـابي مـي   
 95در سـطح اطمينـان   ) 022/0( ي آنمعنـادار و سطح  -75/10مشخص است، ضريب متغير سود نقدي در مدل برابر با 

 57/17ضريب توان دوم متغير سود نقدي در مدل برابر بـا  . درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بود ضريب است
. درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبنـي بـر صـفر بـود ضـريب اسـت       90در سطح اطمينان ) 100/0(ي آن معنادارو سطح 

دهد كـه    نتايج نشان مي. مثبت و ضريب سود نقدي منفي ظاهر شده است صورت به يبنابراين ضريب توان دوم سود نقد
يعني بـا افـزايش    ؛ي كه ابتدا كاهش و سپس افزايش يافته استصورت به ،غيرخطي دارد ةسود نقدي با احتمال نكول رابط

ي كـاهش و سـپس افـزايش    غيرخط ـ صـورت  بهابتدا  ،سود نقدي از مقدار صفر احتمال نكول پنج سال بعد از تقسيم سود
احصا نشدن همه متغيرهاي اثرگـذار بـر احتمـال     دليل بهدرصد بوده كه  9/4همچنين ضريب تعيين مدل برابر با . يابد  مي

سـود   تـأثير كه در قسمت قبل اشاره شد، متغيرهاي انتخاب شده براي توضيح و كنتـرل   همان طوراما  است؛نكول پايين 
در رابطه با متغيرهاي كنترلي، ضريب نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه برابر . رسد  نقدي بر احتمال نكول كافي به نظر مي

درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبنـي بـر صـفر بـودن      99در سطح اطمينان ) 008/0( ي آن معنادارو سطح  -840/11با 
زيرا با افزايش  ؛يابد  بازده تا سررسيد اوراق خزانه احتمال نكول كاهش مي ضريب است و بدين معناست كه با افزايش نرخ



  
 

  50 نجارپور و همكاران/يندگيو نمادهيعلامتهيبر احتمال نكول مطابق با نظر يتأثير سود نقد ليتحل

 
ضريب اندازه شـركت برابـر بـا    . ها بيشتر شده و باعث كاهش احتمال نكول خواهد شد  نرخ اوراق خزانه، سودآوري شركت

بنـي بـر صـفر بـودن     درصد حاكي از رد شدن فرضيه صفر م 99در سطح اطمينان ) 000/0(ي آن معنادارو سطح  094/1
ضـريب نسـبت ارزش بـازار بـه     . يابـد   ضريب است و بدين معناست كه با افزايش اندازه شركت احتمال نكول افزايش مي

صفر مبنـي   ةدرصد حاكي از رد فرضي 99در سطح اطمينان ) 004/0(ي آن معنادارو سطح  -001/0ارزش دفتري برابر با 
زيـرا   ؛يابد  با افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري، احتمال نكول كاهش مي بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست كه

. يابـد   ارزشمند بودن دارايي شركت است و احتمال نكـول كـاهش مـي    دهندة نشان ،بالا بودن ارزش بازار به ارزش دفتري
كي از رد فرضـيه صـفر   درصد حـا  99در سطح اطمينان ) 000/0(ي آن معنادارو سطح  132/13ضريب اهرم مالي برابر با 

زيرا بـالا بـودن    ؛يابد  مبني بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست كه با افزايش اهرم مالي، احتمال نكول افزايش مي
برابـر بـا    Zضريب امتياز . يابد  احتمال نكول افزايش مي بالا بودن بدهي و ريسك اعتباري است و دهندة نشاناهرم مالي 

درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضـريب   99در سطح اطمينان ) 000/0(ي آن معنادارو سطح  -270/0
بالا بودن امتياز شـركت   دهندة نشان Zزيرا بالا بودن امتياز  ؛يابد  ، احتمال نكول كاهش ميZبا افزايش امتياز  ؛ يعنياست

ضريب ساير متغيرهاي كنترلي مانند، سـودآوري  در اين آزمون . يابد  از منظر ورشكستگي است و احتمال نكول كاهش مي
  .نشده است معنادارها   و نسبت دارايي ثابت به كل دارايي

૛ࢀ)	ࡰࡼ  سود نقدي بر احتمال نكول با سررسيد بدهي بلندمدت ده ساله هاياثر وتحليل تجزيه .6جدول  = ૚૙)࢏,=࢚ ૙ࢻ + ࢚,࢏ࢂࡵࡰ૚ࣁ + ૛࢚,࢏ࢂࡵࡰ૛ࣁ + ࢚,࢏ࡸࡵ࡮ࢀ૚ࢼ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૛ࢼ + ࢚,࢏࡮ࡹ૜ࢼ + ࢚,࢏ࢀࡵࡲࡻࡾࡼ૝ࢼ + +࢚,࢏࡮ࡰࢀࡸ૞ࢼ ࢚,࢏ࡱࡾࡻ࡯ࡿࢆ૟ࢼ + ࢚,࢏࡭ࡲૡࢼ + ࢚,࢏ࢿ+
 نام متغير نماد ضريب رگرسيون خطاي استاندارد t آماره معناداري

003/0 *** 996/2-  015/6  021/18-  DIV يسود نقد  

027/0 *** 220/2  913/13  888/30  DIVଶ يدوم سود نقد توان  

000/0 *** 976/5-  663/5  844/33-  TBIL اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ  

000/0 *** 679/12  185/0  348/2  SIZE اندازه 
009/0 *** 622/2-  001/0  002/0-  MB يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت  

551/0  597/0-  489/0  292/0-  PROFIT يسودآور  

000/0 *** 909/7  681/2  203/21  LTDB يمال اهرم  

268/0  109/1  672/1  855/1  FA ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت  

000/0 *** 785/3-  071/0  270/0-  ZSCORE ازيامت Z 

092/0  R-Square 

29/43  Wald F 

000/0 *** P-Value 

  .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90ي در سطوح اطمينان معنادارترتيب  به***و **و *
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غيرخطي سـود نقـدي بـا احتمـال      تأثيربا توجه به سررسيد ده سال براي بدهي بلندمدت، نتايج مدل  6 طبق جدول

كه در جدول مشخص  همان طور. كند  نكول بدهي شركت يا ورشكستگي، ده سال بعد از تقسيم سود نقدي را ارزيابي مي
درصد حاكي  99در سطح اطمينان ) 003/0(ي آن معنادارو سطح  -02/18است، ضريب متغير سود نقدي در مدل برابر با 

و سـطح   89/30ضريب توان دوم متغير سود نقـدي در مـدل برابـر بـا     . از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بود ضريب است
بنـابراين  . درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بـر صـفر بـود ضـريب اسـت      95در سطح اطمينان ) 027/0(ي آن معنادار

دهـد كـه سـود      نتايج نشان مـي . مثبت و ضريب سود نقدي منفي ظاهر شده است صورت به ضريب توان دوم سود نقدي
يعني با افـزايش سـود    ؛ي كه ابتدا كاهش و سپس افزايش يافته استصورت به ،غيرخطي دارد ةنقدي با احتمال نكول رابط

. يابـد   غيرخطي كاهش و سـپس افـزايش مـي    صورت بهنقدي از مقدار صفر احتمال نكول ده سال بعد از تقسيم سود ابتدا 
احصا نشدن همه متغيرهاي اثرگذار بر احتمال نكول پايين  دليل بهدرصد بوده كه  2/9همچنين ضريب تعيين مدل برابر با 

سـود نقـدي بـر     تـأثير سمت قبل اشاره شد، متغيرهاي انتخاب شده براي توضـيح و كنتـرل   كه در ق همان طوراما  است؛
در رابطه با متغيرهاي كنترلي، ضريب نرخ بـازده تـا سررسـيد اوراق خزانـه برابـر بـا       . رسد  احتمال نكول كافي به نظر مي

ه صـفر مبنـي بـر صـفر بـودن      درصد حاكي از رد فرضـي  99در سطح اطمينان ) 000/0( ي آن معنادارو سطح  -844/33
زيرا بـا افـزايش نـرخ اوراق     ؛يابد  با افزايش نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه احتمال نكول كاهش مي ؛ يعنيضريب است

و  348/2ضريب اندازه شـركت برابـر بـا    . ها بيشتر شده و باعث كاهش احتمال نكول خواهد شد  خزانه، سودآوري شركت
درصد حاكي از رد شدن فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضريب است  99در سطح اطمينان ) 000/0( ي آن معنادارسطح 

ضريب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابر . يابد  و بدين معناست كه با افزايش اندازه شركت احتمال نكول افزايش مي
فرضـيه صـفر مبنـي بـر صـفر بـودن       درصد حاكي از رد  99در سطح اطمينان ) 009/0(ي آن معنادارو سطح  -002/0با 

زيـرا بـالا بـودن     ؛يابـد   ضريب است و بدين معناست كه با افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري، احتمال نكول كاهش مي
ضريب اهـرم  . يابد  ارزشمند بودن دارايي شركت است و احتمال نكول كاهش مي دهندة نشانارزش بازار به ارزش دفتري 

صفر مبني بـر صـفر    ةدرصد حاكي از رد فرضي 99در سطح اطمينان ) 000/0(ي آن معنادارو سطح  203/21مالي برابر با 
بـالا   دهنـدة  نشانزيرا بالا بودن اهرم مالي  ؛يابد  با افزايش اهرم مالي، احتمال نكول افزايش مي ؛ يعنيبودن ضريب است

ي معنـادار و سـطح   -270/0برابر با  Zب امتياز ضري. يابد  احتمال نكول افزايش مي بودن بدهي و ريسك اعتباري است و
درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست كه با  99در سطح اطمينان ) 000/0(آن 

بـالا بـودن امتيـاز شـركت از منظـر       دهنـدة  نشان Zزيرا بالا بودن امتياز  ؛يابد  ، احتمال نكول كاهش ميZافزايش امتياز 
در اين آزمون ضريب ساير متغيرهاي كنترلي مانند ، سودآوري و نسبت . يابد  ورشكستگي است و احتمال نكول كاهش مي

  .نشده است معنادارها   دارايي ثابت به كل دارايي
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૛ࢀ)	ࡰࡼ مدت بيست سالهسود نقدي بر احتمال نكول با سررسيد بدهي بلند هاياثر وتحليل تجزيه .7جدول  = ૛૙)࢏,=࢚ ૙ࢻ + ࢚,࢏ࢂࡵࡰ૚ࣁ + ૛࢚,࢏ࢂࡵࡰ૛ࣁ + ࢚,࢏ࡸࡵ࡮ࢀ૚ࢼ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ૛ࢼ + ࢚,࢏࡮ࡹ૜ࢼ + ࢚,࢏ࢀࡵࡲࡻࡾࡼ૝ࢼ + +࢚,࢏࡮ࡰࢀࡸ૞ࢼ ࢚,࢏ࡱࡾࡻ࡯ࡿࢆ૟ࢼ + ࢚,࢏࡭ࡲૡࢼ + ࢚,࢏ࢿ+

 نام متغير نماد ضريب رگرسيون خطاي استاندارد t آماره معناداري

000/0 *** 092/4-  470/7  564/30-  DIV يسود نقد  

003/0 *** 990/2  282/17  666/51  DIVଶ يدوم سود نقد توان  

000/0 *** 452/10-  033/7  505/73-  TBIL اوراق خزانه ديبازده تا سررس نرخ  

000/0 *** 836/17  230/0  102/4  SIZE اندازه 
034/0 ** 122/2-  001/0  002/0-  MB يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت  

550/0  589/0-  607/0  363/0-  PROFIT يسودآور  

000/0 *** 696/7  329/3  622/25  LTDB يمال اهرم  

464/0  732/0  077/2  520/1  FA ييثابت به كل دارا ييدارا نسبت  

004/0 *** 882/2-  088/0  255/0-  ZSCORE ازيامت  Z 

151/0  R-Square 

961/75  Wald F 

000/0 *** P-Value 

 .دهند  درصد را نشان مي 99درصد و  95درصد،  90به ترتيب معناداري در سطوح اطمينان ***و **و *

  
غير خطي سود نقدي با احتمال تأثير، نتايج مدل بلندمدتبا توجه به سررسيد بيست سال براي بدهي  7طبق جدول 

كـه در جـدول    همـان طـور  . كنـد   تقسيم سود نقدي را ارزيابي مينكول بدهي شركت يا ورشكستگي، بيست سال بعد از 
 99در سـطح اطمينـان   ) 000/0(ي آن معنـادار و سطح  -56/30مشخص است، ضريب متغير سود نقدي در مدل برابر با 

 67/51ضريب توان دوم متغير سود نقدي در مدل برابر بـا  . درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بود ضريب است
. درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبنـي بـر صـفر بـود ضـريب اسـت       99در سطح اطمينان ) 003/0(ي آن معنادارسطح  و

دهد كـه    نتايج نشان مي. مثبت و ضريب سود نقدي منفي ظاهر شده است صورت به بنابراين ضريب توان دوم سود نقدي
يعني با افـزايش   ؛دا كاهش و سپس افزايش يافته استي كه ابتصورت به ،سود نقدي با احتمال نكول رابطه غير خطي دارد

غيرخطي كـاهش و سـپس افـزايش     صورت بهسود نقدي از مقدار صفر احتمال نكول بيست سال بعد از تقسيم سود ابتدا 
احصا نشدن همه متغيرهاي اثرگذار بـر احتمـال    دليل بهدرصد بوده كه  1/15همچنين ضريب تعيين مدل برابر با . يابد  مي
سود  تأثيركه در قسمت قبل اشاره شد، متغيرهاي انتخاب شده براي توضيح و كنترل  همان طوراما . باشد  ول پايين مينك

در رابطه با متغيرهاي كنترلي، ضريب نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه برابر . رسد  نقدي بر احتمال نكول كافي به نظر مي
درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبنـي بـر صـفر بـودن      99در سطح اطمينان  )000/0( ي آن معنادارو سطح  -505/73با 

زيرا با افزايش  ؛يابد  ضريب است و بدين معناست كه با افزايش نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه احتمال نكول كاهش مي
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ندازه شـركت برابـر بـا    ضريب ا. ها بيشتر شده و باعث كاهش احتمال نكول خواهد شد  نرخ اوراق خزانه، سودآوري شركت

درصد حاكي از رد شدن فرضيه صفر مبني بـر صـفر بـودن     99در سطح اطمينان ) 000/0( ي آن معنادارو سطح  102/4
ضـريب نسـبت ارزش بـازار بـه     . يابـد   ضريب است و بدين معناست كه با افزايش اندازه شركت احتمال نكول افزايش مي

درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبنـي   95در سطح اطمينان ) 034/0(ي آن معنادارو سطح  -002/0ارزش دفتري برابر با 
زيـرا   ؛يابد  بر صفر بودن ضريب است و بدين معناست كه با افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري، احتمال نكول كاهش مي

. يابـد   ال نكـول كـاهش مـي   ارزشمند بودن دارايي شركت است و احتم دهندة نشانبالا بودن ارزش بازار به ارزش دفتري 
درصد حـاكي از رد فرضـيه صـفر     99در سطح اطمينان ) 000/0(ي آن معنادارو سطح  622/25ضريب اهرم مالي برابر با 

يابد زيرا بالا بودن   مبني بر صفر بودن ضريب است و بدين معني است كه با افزايش اهرم مالي، احتمال نكول افزايش مي
برابـر بـا    Zضريب امتياز . يابد  احتمال نكول افزايش مي لا بودن بدهي و ريسك اعتباري است وبا دهندة نشاناهرم مالي 

درصد حاكي از رد فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضـريب   99در سطح اطمينان ) 004/0(ي آن معنادارو سطح  -255/0
بـالا بـودن    دهندة نشان Zبالا بودن امتياز  يابد زيرا  ، احتمال نكول كاهش ميZاست و بدين معناست كه با افزايش امتياز 

در اين آزمون ضـريب سـاير متغيرهـاي كنترلـي     . يابد  امتياز شركت از منظر ورشكستگي است و احتمال نكول كاهش مي
  .نشده است معنادارها   مانند ، سودآوري و نسبت دارايي ثابت به كل دارايي

 

 

  مختلف بلندمدترابطه برآوردي سود نقدي و احتمال نكول با سررسيدهاي بدهي . 2 شكل

ها مشخص است، براي همه سررسيدهاي ذكر شـده، ضـريب متغيـر سـود نقـدي منفـي و         كه در جدول همان طور
مـدت،  نتايج مدل با فرض سررسيدهاي مختلف براي بدهي بلند ؛ يعنيضريب متغير توان دوم سود نقدي مثبت شده است

، نتايج بلندمدتاست چرا كه با تغيير در سررسيد بدهي  تأييدبر اين اساس قوت نتايج و استحكام آن مورد . پايا بوده است
 يبـده  يدهايبـا سررس ـ  ياحتمال نكول كل و سود نقـد  نيب يرخطيرابطه غ 2 شكلدر . پژوهش ثابت باقي مانده است

 كي ـ يو احتمـال نكـول دارا   ينمودار مشخص است، سود نقـد  نيكه در ا همان طور. دهد يمختلف را نشان م بلندمدت
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و پـس از   افتـه يابتدا احتمال نكول كـل كـاهش    يسود نقد شيصورت كه با افزا نيشكل است، به ايو  يخط ريرابطه غ

 ديسررس ـ شيمشاهده كرد، بـا افـزا   توان  ينمودار م نيكه در ا همان طور. ابدي  يآستانه مشخص، كاهش م كيبه  دنيرس
 . جا خواهد شد ، نمودار به سمت بالا جابهبلندمدت يبده

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
دوم آزمون شده است و نتايج حـاكي از آن اسـت    ةتابع درج صورت بهسود نقدي روي احتمال نكول  تأثيرحاضر،  ةدر مقال

بازار  ،رود  كه وقتي سود نقدي از صفر بالا ميعنا دارد؛ به اين ماول سود نقدي رابطه منفي  ةكه احتمال نكول با متغير درج
 ـتـوان گفـت كـه بـازار بـه        خود عمـل كنـد و مـي    هايتواند به تعهد  تر مي رسد كه شركت راحت  به اين نتيجه مي  ةنظري

 هاي نقدي آتـي مطمـئن در آينـده     يعني بازار معتقد است كه سود نقدي نشان از جريان ؛دهي اعتقاد خواهد داشت  علامت
 بـا در مقابـل احتمـال نكـول    . اختيار ندارد اما بازار در رد؛است و اين همان اطلاعات پنهاني است كه مديريت در اختيار دا

ست كه با افزايش بدان معناده است و اين وروجود آ شكل به »يو«مثبت دارد و يك تابع  ةمتغير توان دوم سود نقدي رابط
ايـن موضـوع حـاكي از آن اسـت كـه بـا افـزايش سـود نقـدي،           .يابد  افزايش مينكول  ،تابع احتمال ةكمينسود نقدي از 

كه ا به اين معن ؛نمايندگي معتقد است ةنظريبازار به  ،نوعي كاهش يافته و به هاهاي شركت و توانايي عمل به تعهد  دارايي
ا كـاهش دهنـد كـه باعـث كـاهش      هاي شـركت ر   دارايي اند كه اولاً ان با افزايش سود نقدي در تلاشدار سهاممديران و 

نسبت بدهي را بالا ببرند كه باعث ايجاد ريسك خواهـد شـد و ايـن     خواهد شد و ثانياً هاتوانايي شركت در عمل به تعهد
معناي افزايش  در مقادير بزرگ سود نقدي، سود نقدي بيشتر به ،به عبارتي .شود  ريسك بيشتر به صاحبان بدهي منتقل مي

توان گفت كه در مقـادير كوچـك سـود     مي خلاصه طور به. ستهاش توانايي شركت در عمل به تعهداحتمال نكول و كاه
متور و  ةنتايج مطالعه حاضر با نتايج مطالع. نمايندگي صادق است ةنظري ،دهي و در مقادير بزرگ آن علامت ةنظرينقدي، 

سود نقدي  تأثيرتوان نتيجه گرفت كه   و مي استسود نقدي بر شكاف اعتباري منطبق  تأثيردر رابطه با ) 2013(همكاران 
  .استبر شكاف اعتباري از كانال احتمال نكول 

ين است كه اگر مديران بخواهند احتمال نكول را در بازار سرمايه مديريت احاضر  ةمقالپيشنهاد كاربردي در رابطه با 
سـپس بـرآورد كننـد كـه بـا       ؛د يا در مقـادير بـزرگ  كنند، ابتدا بايد بررسي كنند كه سود نقدي در مقادير كوچك قرار دار

ضـمن ايـن نكتـه وجـود دارد كـه گـاهي       در . كاهش آن با توانند احتمال نكول را كاهش دهند يا  افزايش سود نقدي مي
بـدهي ناشـي از آن،    ةضـمن افـزايش هزين ـ   ؛ زيرااحتمال نكول شركت را بالا ببرندكه ان تمايل دارند دار سهاممديران و 
 بنابراين پيشـنهاد . باشد داران سهامخالص به نفع  طور بهغالب و  ،ان دارددار سهامست نقش مثبتي كه روي ثروت ممكن ا

شود در صورتي كه مديران بخواهند احتمال نكول شركت را كاهش دهند، در مقادير كوچـك سـود نقـدي بايـد آن را      مي
  . افزايش و در مقادير بزرگ سود نقدي، آن را كاهش دهند

كـه همـان    را سود نقـدي  ةاين است كه مديران مقدار بهين ،شود  شنهاد كاربردي ديگر كه در اين راستا مطرح ميپي
  . آن نقطه نگه دارند مديريت احتمال نكول، سود نقدي را در منظور بهپيدا كنند و  ،تابع درجه دوم است كمينة ةنقط
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كـردن احتمـال نكـول و شـكاف      سود نقدي در جهت كمينه ةهاي آتي، پيدا كردن مقدار بهين پيشنهاد براي پژوهش

سود نقدي بر ساير اجزاي شكاف  تأثير وتحليل تجزيههاي آتي مطرح است،  پيشنهاد ديگر كه براي پژوهش. اعتباري است
  . است) 2001دليانديس و گسك، (اعتباري شامل نقدشوندگي، ماليات، پرش قيمتي و ساير عوامل بازاري 

هـاي زمـاني بايسـتي      است و در تعميم نتايج بـه سـاير دوره  محدود  1400تا  1380 ةدورزماني به  پژوهش از لحاظ
و در تعمـيم   شـود  محدود مـي  از شكاف اعتباري ئيعنوان جز به احتمال نكول به فقط نيز، از لحاظ موضوعي .احتياط كرد

هاي غيرمـالي بـورس اوراق     حاظ مكاني به شركتل به .نتايج به ساير اجزاي شكاف اعتباري احتياط لازم بايد صورت گيرد
 . دشواحتياط  كه ها لازم است  است و در تعميم نتايج به ساير شركتمحدود بهادار تهران و فرابورس ايران 

  منابع
 تحقيقـات فصلنامه  .مركب لوجيت مدل از استفاده با مالي ورشكستگي بيني پيش). 1391( مرند، علي رضا جليلي ، پرويز ومحمدزاده

   .21-1 ،)8(2 ،مدل سازي اقتصادي
  

References 
Acharya, V.V. & Carpenter, J. N. (2002). Corporate bond valuation and hedging with stochastic 

interest rates and endogenous bankruptcy. The Review of Financial Studies, 15(5), 1355-
1383. 

Acharya, V.V., Gujral, I., Kulkarni, N. & Shin, H. S. (2011). Dividends and bank capital in the 
financial crisis of 2007-2009. Working Paper, No. 16896. National Bureau of Economic 
Research. 

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate 
bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609. 

Avramov, D., Jostova, G., & Philipov, A. (2007). Understanding changes in corporate credit 
spreads. Financial Analysts Journal, 63(2), 90-105. 

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect information, dividend policy, and "the bird in the hand" 
fallacy. The Bell Journal of Economics, 259-270. 

Black, F. (1976). The dividend puzzles. The Journal of Portfolio Management, 2(2), 5-8. 

Collin-Dufresn, P., Goldstein, R. S. & Martin, J. S. (2001). The determinants of credit spread 
changes. The Journal of Finance, 56(6), 2177-2207. 

Delianedis, G. & Geske, R. (2001). The components of corporate credit spreads: Default, 
recovery, tax, jumps, liquidity, and market factors. Working Paper, UCLA. 

Dhillon, U. S. & Johnson, H. (1994). The effect of dividend changes on stock and bond prices. 
The Journal of finance, 49(1), 281-289. 

Durand, D. (1959). The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment: 
comment. The American Economic Review, 49(4), 639-655. 



  
 

  56 نجارپور و همكاران/يندگيو نمادهيعلامتهيبر احتمال نكول مطابق با نظر يتأثير سود نقد ليتحل

 
Elton, E. J., Gruber, M. J., Agrawal, D. & Mann, C. (2001). Explaining the rate spread on 

corporate bonds. The Journal of Finance, 56(1), 247-277. 

Floyd, E., Li, N. & Skinner, D. J. (2015). Payout policy through the financial crisis: The growth 
of repurchases and the resilience of dividends. Journal of Financial Economics, 118(2), 
299-316. 

Geske, R. (1977). The valuation of corporate liabilities as compound options. Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 12(4), 541-552. 

Geske, R. (1979). The valuation of compound options. Journal of Financial Economics, 7(1), 
63-81. 

Hersugondo, H., Handriani, E. & Imam Ghozali, D. (2021) Investment and Leverage Policy 
Based on Agency Theory in Indonesia Manufacturing Companies, International Journal 
of Management, 11(12). 

Handjinicolaou, G. & Kalay, A. (1984). Wealth redistributions or changes in firm value: An 
analysis of returns to bondholders and stockholders around dividend announcements. 
Journal of Financial Economics, 13(1), 35-63. 

Hussain, A. & Akbar, M. (2022). Dividend policy and earnings management: Do agency 
problem and financing constraints matter? Borsa Istanbul Review, 22(5), 839-853. 

Jayaraman, N. & Shastri, K. (1988). The valuation impacts of specially designated dividends. 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 23(3), 301-312. 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. 1976. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs 
and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360. 

John, K. & Williams, J. (1985). Dividends, dilution, and taxes: A signalling equilibrium. The 
Journal of Finance, 40(4), 1053-1070. 

Kaplan, Z., & Pérez-Cavazos, G. (2022). Investment as the opportunity cost of dividend 
signaling. The Accounting Review, 97(3), 279-308. 

Kim, I. J., Ramaswamy, K. & Sundaresan, S. (1993). Does default risk in coupons affect the 
valuation of corporate bonds? Contingent claims model. Financial management, 117-131. 

Litterman, R. & Scheinkman, J. (1991). Common factors affecting bond returns. Journal of 
Fixed Income, 1(1), 54-61. 

Longstaff, F. A. & Schwartz, E. S. (1995). A simple approach to valuing risky fixed and 
floating rate debt. The Journal of Finance, 50(3), 789-819. 

Mathur, I., Singh, M., Nejadmalayeri, A. & Jiraporn, P. (2013). How do bond investors perceive 
dividend payouts. Research in International Business and Finance, 27(1), 92-105. 

Merton, R. C. (1974). On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates. The 
Journal of finance, 29(2), 449-470. 

Miller, M. H., & Rock, K. (1985). Dividend policy under asymmetric information. The Journal 
of finance, 40(4), 1031-1051. 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  57

 
Modigliani, F. & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a 

correction. The American economic review, 53(3), 433-443. 

Mohammadzadeh, P., Jalili Marand, A. (2012). Prediction of Bankruptcy Using Mixed Logit 
Model. Journal of Economic Modeling Research, 2(8), 1-21. (in Persian) 

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, 
5(2), 147-175. 

Nie, J. & Yin, L. (2022). Do dividends signal safety? Evidence from China. International 
Review of Financial Analysis, 82, 102123. 

Ogden, J. P., Jen, F. C. & O'Connor, P. F. (2003). Advanced Corporate Finance: Policies and 
Strategies. Pearson College Division. 

Scholes, M., & Black, F. (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of 
Political Economy, 81(3), 637-654 

Shan, Y. G., Wu, W., & Zhang, L. (2022). Do Overpaid Dividends Drive Stock Price Crash 
Risk? Evidence from China. SSRN, Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/98f93201-d7c2-44ef-b964-e2c996b068c9-
MECA.pdf?abstractid=4149258&mirid=1 

Stockhammer, E. (2010). Financialization and the global economy. Political Economy Research 
Institute Working Paper, 242(40), 1-17. 

Wang, G., Wang, Y., Yang, D., & Cheng, L. (2022). Dividend commitment and bond yields: An 
examination of wealth transfer effects. Finance Research Letters, 102719. 

Wei, X., Truong, C. & Do, V. (2020). When are dividend increases bad for corporate bonds. 
Accounting & Finance, 60(2), 1295-1326. 

Woolridge, J. R. (1983). Dividend changes and security prices. The Journal of Finance, 38(5), 
1607-1615. 


