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 چکیده 
وتحلیل صورت هاي جريان وجوه نقد است. جهت  هدف از تحقیق حاضر بررسی تعیین درماندگی شرکت از طريق تجزيه

از روش غربالگري   با استفاده  انتخاب و در طی دوره    90دستیابی به اين هدف  از جامعه تحقیق به عنوان نمونه  شرکت 
داده  1398 -1402زمانی   گرفتند.  قرار  بررسی  متغیر مورد  محاسبه  جهت  نیاز  مورد  بانکهاي  از  پژوهش،  هاي  هاي 

اطلاعاتی»تدبیر پرداز« و »ره آورد نوين« استخراج شده است. براساس نتايج پژوهش ضريب مثبت متغیرهاي مستقل مورد  
فعالیت  مثبت  تأثیرگذاري  بیانگر  عملیاتیبررسی،  فعالیت   / هاي  بدهی،  فعالیتکل  بلندمدت،  بدهی  عملیاتی/  هاي  هاي 

-هاي عملیاتی/ دارايیها، فعالیتهاي عملیاتی/ کل دارايی هاي مالی/ کل بدهی، فعالیت گذاري/ کل بدهی، فعالیتسرمايه
هاي عملیاتی/ کل درآمدها بر بحران مالی است. در مقابل ضريب  هاي عملیاتی/ سود خالص و فعالیت هاي ثابت، فعالیت

فعالیت منفی  تأثیرگذاري  بیانگر  بررسی،  مورد  متغیرهاي مستقل  فعالیتمنفی  بدهی جاري،    / هاي عملیاتی هاي عملیاتی/ 
  مستقل نیز   متغیر  t  آماره   به  مربوط   معناداري  هاي عملیاتی/ حقوق صاحبان سهام بر بحران مالی است. سطحبهره و فعالیت

درصد پذيرفته    95بنابراين فرضیه پژوهش در سطح اطمینان    اين رابطه از لحاظ آماري معنادار است.   که   است  اين   بیانگر
 شود. می

 . صورت جريان وجوه نقدتجزيه تحلیل، درماندگی مالی، های کلیدی: واژه

 

 مقدمه
مالی می نهايی درماندگی  اين مرحله    باشد. ورشکستگی مرحله  در  از مراحل ورشکستگی است، که  درماندگی مالی يکی 

هزينه هاي زيادي به همراه    درماندگی مالی و ورشکستگی،   شرکتها در بازپرداخت بدهی هاي خود دچار مشکل می شود.
يکی از راههايی که می تواند به جلوگیري از درماندگی    دارد که صدمات جبران ناپذيري به اقتصاد يک کشور وارد می کند.

پیش بینی درماندگی مالی است. ورشکستگی تقريبا مقوله اي قديمی می باشد که ممکن    مالی کمک قابل توجهی کند، 
از جمله پرداخت اجاره بها ي تعهدات اجاره  يفااست در يک مغازه خرده فروشی کوچک که قادر به ا نیست و بدين    خود 

زيانهاي مس  می شود   تعطیلدلیل   نقدينگی مطلوب و  نداشتن  دلیل  به  تولیدي بزرگ  يا در يک شرکت  مرسالانه رخ  ت و 
را به سمت اجراي    می کنند و عملیات خود  ريزي  البته همه ي واحدهاي تجاري براي دستیابی به موفقیت برنامه  دهد.

خود  هاي  نمايند،  برنامه  می  عملیات    راهبري  به  دست  اين هدف  به  دستیابی  براي  آنان  از  برخی  آمیز اما  می    مخاطره 
ه  اين جنبه ي غیر منتظره بودن درماندگی مالی است که آنرا خطرناک تر می سازد. ب  زنندکه به ورشکستگی منجرمی شود. 
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 های جریان وجوه نقد وتحلیل صورت تعیین درماندگي شرکت از طریق تجزیه
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آنها با وجود عدم تداوم    ززيرا برخی ا   ؛شوندهرحال همه واحدهاي تجاري که تداوم فعالیت ندارند درمانده مالی تلقی نمی 
  مشتريان،   بستانکاران،   سهامداران،   بااهمیتی بر   ورشکستگی رويدادي است که تاثیر   خود دست يافته اند.   ف فعالیت به اهدا

ازاين رو ورشکستگی هم از لحاظ اجتماعی و هم از لحاظ اقتصادي کشور را  .  کارکنان و ساير ذينفعان می گذارد   مديريت، 
به اين دلیل اگر بتوانیم در مورد امکان وقوع درماندگی مالی و ورشکستگی پیش از    (.1968  ،1)آلتمن   کشدبه چالش می 

لاعاتی بدست آوريم می توانیم آثار اقتصادي و اجتماعی آن را کاهش و يا از پیامدهاي آن جلوگیري  طرخداد واقعی آن ا
 دگی مالی در دنیاي مالی بسیار اهمیت دارد. نبنابراين پیش بینی درست و صحیح درما کنیم.

زيرا اين حسابداران هستند که    خوبی درک کنند، ه  درماندگی مالی و ورشکستگی را ب  يحسابداران بايد علل پديد آورنده 
 .  (1998 ،2)نیوتن  می توانند قبل از وقوع ورشکستگی مديريت را آگاه ساخته و راه حل هاي پیشگیري را ارائه نمايند

بیش از    هاي   یه بد  نرخ بالاي بهره و وجود   عوامل متعددي وجود دارد که پديده ورشکستگی را تحت تاثیر قرار می دهند. 
   . می باشنداز جمله عواملی هستند که داراي تاثیر منفی بر وضعیت مالی شرکتها  حد

بررسی   به  اين تحقیق  لذا در  اهمیت موضوع،  به  توجه  از طر  ی درماندگ   ن ییتعبا    ي صورت ها  ل یوتحل  هيتجز  قي شرکت 
 در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.   وجوه نقد انيجر

 مالی تحلیل و تجزيه نوع يک ها سازمان ثبات بر وضعیت اين واثر آن بر حاکم اقتصادي شرايط به توجه با ما کشور در

 آن، رونق که آيد می شمار به اقتصاد از بخشی سرمايه بازار  .رسد می بنظر ضروري ها سازمان وضعیت از براي اطلاع

 مانند:  دارد. نتايجی اقتصاد بر قابل انکاري غیر آثار

 خصوصی  بخش نقدينگی آوري جمع به کمک ❖

 بر سرمايه تکنولوژي کاربرد افزايش ❖

 به کمک اقتصادي، رشد و  ها،توسعه پرداخت تراز ،تعادل ها قیمت ثبات همچون کلان اقتصاد  اهداف حصول به کمک

 هرگونه خارجی و... لذا هاي سرمايه سرمايه، جلب فرار کاهش  خارجی، و داخلی استقراض بودجه،کاهش کسري تامین

 رسد.  می نظر به ضروري سرمايه بازار رونق به کمک

 مناسب ابزار نبود دلیل به مواقع اکثر در نامطلوب، مالی وضع رغم علی که دارند وجود هايی شرکت  که  است اين مساله

 نهايت در و پرداخته کلان و خرد سطح در سرمايه جذب وبه دهند می ادامه ظاهري حیات به مالی درماندگی تشخیص

 صحیح  درتشخیص  کارا ابزاري داشتن شود. لذا می  تضییع ها  شرکت اين  گوناگون مشکلات دلیل  به شده جذب منابع

تعیین درماندگی   که است سوال اين به پاسخ دنبال به پژوهش رسد. اين می نظر به ضروري ها شرکت گونه اين آيا 
امکان   تهران بهادار اوراق بورس  در فعال هاي شرکت از طريق تجزيه وتحلیل صورت هاي جريان وجوه نقد در شرکت

 خیر؟  پذير است يا
مالی  صورت از يکی  نقد، وجوه جريان صورت استانداردهاي بر آن  ارائه که رود می شمار به اساسی هاي   اساس 

که   است مالی دوره طی نقدي هاي و پرداخت ها دريافت درباره اطلاعاتی حاوي اين صورت .است يافته الزام حسابداري،
 نقد جريان وجوه صورت اطلاعات کارگیري  به رساند. می آتی ياري  نقدي هاي جريان بینی پیش در را کنندگان استفاده

به هاي صورت  ساير اطلاعات کنار در می  گزارشگر واحد مالی پذيري انعطاف  ارزيابی  مالی،   اطلاعات .کند کمک 

 هاي جريان تحقق از میزان اطمینان و زمان مبلغ، به نسبت قضاوت در تواند نقد می وجوه  جريان به مربوط تاريخی

 سودآوري بین ارتباط چگونگی بیانگر اطلاعات مزبور، .کند کمک مالی هاي صورت کنندگان به استفاده آتی نقد وجوه

 
1 Altman 
2 Newton 
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 واحد تجاري توسط شده تحصیل  سود کیفیت کننده درنتیجه، مشخص و نقد وجه ايجاد براي آن توان و واحد تجاري

 است.
 

 پیشینه تحقیق 

 های داخلي تحقیق
همکاران و  آباد  کريم  پور  تاثیر    ،( 1402) حسین  بررسی  به  پژوهشی  برخروج  در  ثابت  هاي  دارايی  ارزيابی  تجديد 

تا    1390در اين راستا ابتدا از بین کلیه شرکت هاي ياد شده که طی بازه زمانیپرداختند.  حقوقی و واقعی مالی  درماندگی از
حقوقی و واقعی   مالی درماندگی نسبت به ارزيابی مجدد دارايی هاي ثابت خود اقدام نموده بودند، آنهايی که دچار   1400

و حقوقی در سال تجديد ارزيابی و   مالی  درماندگی بودند، شناسايی و سپس رابطه تجديد ارزيابی با خروج اين شرکت ها از
بازده   مالی، تا دو سال بعد از آن با استفاده از رگرسیون لجستیک مورد بررسی قرار گرفت و متغیرهاي عمر شرکت، اهرم

دارايی و اندازه شرکت نیز به عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شد. نتايج پژوهش نشان می دهد بین تجديد ارزيابی و  

از عدم شمول مالی درماندگی  خروج  و  ارزيابی  تجديد  سال  در  واقعی  و  تجديد   مالی درماندگی حقوقی  از  بعد  سال  دو  تا 
 . ارزيابی رابطه معناداري وجود دارد

( همکاران  و  بررسی    ،( 1401ابراهیمی  به  پژوهشی  و  در  مالی  محدوديت  بین  رابطه  بر  سیاسی  ارتباطات  اثر 

نتايج پژوهش نشان می دهد که ارتباطات سیاسی اثر منفی و معناداري  پرداختند.    مالی با بازده غیرعادي درماندگی  ريسک
با   درماندگی بر محدوديت مالی و ريسک ارتباطات سیاسی شدت رابطه منفی میان محدوديت مالی  مالی دارد؛ همچنین 

هايی که دچار محدوديت مالی اند و همزمان از ارتباطات سیاسی بهره   شرکت بازده غیرعادي را تقويت می کند، در واقع
هاي فاقد ارتباطات سیاسی که از محدوديت مالی رنج می برند، بازده غیرعادي کمتري دارند.   شرکت مند هستند، نسبت به

مالی و بازده غیرعادي را به مثبت تغییر می دهد؛ به   درماندگی همچنین ارتباطات سیاسی، جهت رابطه منفی میان ريسک
ديگر، دچار  شرکت عبارت  که  غیرعادي   درماندگی هايی  بازده  هستند،  سیاسی  رتباطات  داراي  حال  عین  در  و  اند  مالی 

 . مالی هستند، دارند  درماندگی هاي فاقد ارتباطات سیاسی که دچار  شرکت بیشتري نسبت به
وشوشاد )  شجاع  همکاران  بررسی    ، (1400و  به  پژوهشی  ريسکدر  بانک  شرکت  درماندگی تاثیر  اعتباري  ريسک    بر 

مالی از نظريه مقدار کرانی )حدي( پژوهش آختر و دالی   درماندگی براي اندازه گیري مدل سرايت پذيري ريسک پرداختند.  
با    ،( 2017) ترکیبی  هاي  داده  با  رگرسیون  تحلیل  آماري  روش  از  استفاده  با  ها  فرضیه  آزمون  گرفت.  قرار  مورداستفاده 

اطلاعات   از  هاي   شرکت 106استفاده  سال  تهران طی  بهادار  اوراق  بورس  در  انجام شده    1398تا    1393پذيرفته شده 
به نظام بانکی ايران در قالب ريسک   شرکت مالی درماندگی است. يافته هاي فرضیه پژوهش حاکی از آن است که ريسک 

 . اعتباري سرايت می پذيرد 
 

 های خارجي تحقیق
استخراج    يشرکت ها  یمال  یدرماندگ   ینیب  ش یپ  يبرا  ينقد  ان يجر   ينسبت ها   يسودمند   ی به منظور بررس  ، (1994وارد )

ا در  گاز  و  نفت  ا   الات ي معدن،  انجام شد.  از تحل  ن يمتحده  ها   ک یلجست  ون ی رگرس  ل یمطالعه  از سال  قبل    ي تا سه سال 
  ی صنعت   ياستخراج معدن، نفت و گاز و شرکت ها  ي ها  ت، استفاده کرد که شامل شرک 1989و    1988از    ، یمال  ی درماندگ

اجزا  ک يبود. هر    گر يد بده   ي نقد  ان يجر   ي از  ا  اس یکل مق  يها   ی توسط  م  افته ي  ني شدند.  دهند که نسبت    ی ها نشان 
CFFI  بده بهتر  يها  یبه  حال   عيدر صنا   ی مال  یدرماندگ  نی ب  شیپ  نيکل،  در  است،  گاز  و  نفت  معدن،  که    یاستخراج 
 است.  گريد  عيدر صنا ی مال ی درماندگ  ن یب شی پ ن يکل بهتر  ي ها  یبده هب CFFOنسبت 
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شرکت ها در هند    یورشکست  ین یب  شی پ  يبرا  ينقد  انيجر  ينسبت ها  يیتوانا  یاقدام به بررس  ،(2004)  سرایو م  یمورت
بر اساس    ، یواقع  ی سال قبل از ورشکستگ  کي(،  MDAچندگانه )  ی افتراق  ل یو تحل   ی عامل  ل یکردند. مطالعه آن ها از تحل

  ي ها   يی به دارا  CFFOنشان دادند که نسبت    جي کرد. نتا  ده استفا  1987تا    1977ورشکسته از    ر یشرکت ورشکسته و غ  35
بده   CFFOکل، نسبت   دارا   CFFOکل، نسبت    يها  یبه  بده   CFFOنسبت    ،ي جار  يیبه  و نسبت    ي جار  ي ها  یبه 

CFFO شرکت ها در هند هستند  یمعنادار ورشکست يها ن یب شی مورد استفاده، پ ي هيبه سرما. 
( ها  باتیترک   ي سودمند  ، (2006جنتادج  نسبت  برا  ي نقد  اني جر  ي مختلف  از    ی مال  یدرماندگ   ین یب  شی پ  يرا  استفاده  با 

شرکت    1084کرد. نمونه شامل    یمتحده بررس   الاتيدر ا  ، یمال   ی تا سه سال قبل از درماندگ  ک، یلجست  ون یرگرس  ل یتحل
  ان يجر   بیمطالعه نشان داد که چهار ترک  ن يبود. ا  2004  تا 2001 يدوره   يشرکت سالم برا  2798و    ی مال   ی دچار درماندگ

 هستند.     ی مال یمعنادار درماندگ  ي ها  نی ب شی پ ، ينقد
تا پنج سال قبل از    ي در مالز  یمال   ی درماندگ  ی نیب  شی پ  يبرا  کیلجست  ون ی رگرس  يیتوانا  ی بررس   ،( 2012و همکاران )  اپي

که    افتند يبود. آنها در   یمال   ی شرکت بدون درماندگ  32و    یمال   ی شرکت دچار درماندگ   32با استفاده از    ی درماندگ   يسال ها
 است.  ی مال یمعنادار درماندگ  ي ها  نیب ش ی از پ یک يکل  ی به بده ی اتی عمل  يها تیحاصل از فعال ي نقد انينسبت جر

  ج ي. نتاپرداختند   ينقد  انيجر  لیتحل  قي از طر  یمال  یدچار درماندگ   ي شرکت ها  نظارت   بررسی  به  ، (2015)  وديگران  فوزي
درصد هستند.   82.1  ی کل  ین یب  شیبا دقت پ  یمال   ی معنادار درماندگ  ي ها  ن یب  شی پ  ينقد  انينشان دادند که پنج نسبت جر 

  ي مالز  ط یدر مح  ی مال   ی درماندگ   ی نیب  ش ی پ  ي برا  يی اي پا  يابزارها   ي نقد  ان ي جر  ي دهد که نسبت ها  ی موضوع نشان م  ن يا
 هستند. 

 

 تحقیق  فرضیه
  بینی مديران شود که تاکنون تحقیقی در زمینه رابطه بین سهامداران نهادي و خوشبا مرور پیشینه تحقیق مشخص می

تحقیقی و دستیابی به هدف تحقیق و همچنین با توجه به مبانی نظري    انجام نشده است. لذا در راستاي پر کردن اين خلأ
 شود: اصلی به صورت زير بیان می و پیشینه تحقیق، فرضیه

 ست.امکان پذير ا تعیین درماندگی شرکت از طريق تجزيه وتحلیل صورت هاي جريان وجوه نقد ✓
 

 تحقیق  روش 
تحقیق حاضر از بعد هدف، از نوع توصیفی و تحلیلی است، يعنی به دنبال تعريف و بدست آوردن اطلاعات از يک مشکل  
اثر متغیرها بر روي يکديگر مورد بررسی قرار   يا موضوع مشخص بوده و همچنین روابط علت و معلولی بین متغیرها و 

از  .  پردازدی م ي کمی  هاداده گیرد. از بعد فرآيند نوع تحقیق، کمی است، يعنی با يک نگرش عینی به گردآوري و تحلیل می
بعد منطق، يک تحقیق استقرايی است، يعنی درصدد طراحی يک مدل اقتصاد سنجی بر اساس مشاهدات تجربی و گرد  

 ي کمی است و از بعد نتیجه تحقیق، يک تحقیق کاربردي است، يعنی در پی حل يک مشکل خاص است. هاداده آوري  
 

 ها و اطلاعات روش گردآوری داده
کتابخانه روش  موضوعی،  پیشینه  و  نظري  چارچوب  براي  حاضر  تحقیق  کتب  در  مطالعات  شامل  که  شده  استفاده  اي 

هاي  ها، مقالات موجود در مجلات و نشريات تخصصی در زمینه تحقیق از طريق جستجو در سايتنامهتخصصی، پايان
هاي تحقیق از اسناد و  هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیهاينترنتی و مراجعه به مراکز علمی و دانشگاهی بوده است. داده 

هاي مالی حسابرسی شده، اطلاعات موجود در سازمان بورس و اوراق  اند که شامل صورتمدارک سازمانی استخراج شده
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ها از  ها و آزمون فرضیهو تحلیل داده  آورد نوين هستند. براي تجزيه افزار ره دست آمده از نرمبهادار تهران و نیز اطلاعات به
 استفاده شده است.  Eviewsافزار هاي تلفیقی در نرمرگرسیون چندگانه با استفاده از داده

 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق

گري و  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. انتخاب نمونه  بر اساس غربال جامعه آماري تحقیق، شرکت
 با توجه به شرايط زير انجام شده است: 

 . در دسترس باشد  1402تا   1398هاي از سال  همه اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت ✓
 . تغییر نکرده باشد  1402تا   1398پايان سال مالی شرکتها پايان اسفند و طی سالهاي  ✓
از سالهاي دوره تحقیق در بورس معامله شده باشد و ق ✓ دوره در دسترس    انيپا  مت یسهام شرکتها در طول هر يک 

 . باشد
 نباشد.  مهیو ب یو مال ي واسطه گر يجزء شرکتها ✓
 سال بررسی شدند.  5شرکت بورسی در بازه زمانی   90هاي  در نهايت، با توجه به شرايط فوق، داده ✓

 

 ها و متغیرهای تحقیق مدل
  نوع   از   حاضر  تحقیق   بنابراين .  نمايد  آزمون   بینی مديران خوش  با   را  سهامداران نهادي  رابطه  که   است  آن   بر   حاضر   تحقیق 

  استفاده   زير  کلی   مدل   از  توانمی  منظور   بدين.  نمايد می  استفاده   رگرسیون   مفهوم   از   تحلیل   و  تجزيه   براي   و   بوده   همبستگی 
 :  نمود

P (DISTRESS) = 1/ {1 + exp [- (β0 + β1 (CFFO/CL) + β2 (CFFO-I/I) + β3 (CFFO/TL) +β4 

(CFFO/LTL) + β5(CFFI/TL) + β6 (CFFF/TL) +β7 (CFFO/SHE) + β8 (CFFO/TA) + β9 

(CFFO/FA) + β10 (CFFO/NI) + β11(CFFO/TR)]} 

 که در اين داريم: 
P (DISTRESS) = بحران مالی شرکت 
exp =  تابع نمايی 
CFFO/CL =   جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / بدهی جاري 

CFFO+I/I =  جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / بهره 

CFFO/TL =   جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / کل بدهی 

CFFO/LTL =  جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / بدهی بلند مدت 

CFFI/TL =   جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي سرمايه گذاري / کل بدهی 

CFFF/TL =  جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي مالی / کل بدهی 

CFFO/SHE =  جريان نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی/ حقوق صاحبان سهام 

CFFO/TA =  جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / کل دارايیها 

CFFO/FA = جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / دارايیها ثابت 

CFFO/NI =  جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / سود خالص 

CFFO/TR =   جريان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی / کل درآمدها 
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 های تحقیق یافته

 آمار توصیفي 
هاي تحقیق را نشان  هاي اصلی مرتبط با فرضیه (، آمار توصیفی متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل 1جدول )

 شرکت است. 90مشاهده از   450 بازده سهامدهد. تعداد مشاهدات مورد بررسی براي برآورد مدل می
 های تحقیق آمار توصیفي متغیر : (1)جدول 

 انحراف معیار کمینه  بیشینه میانه میانگین متغیرهاي تحقیق

 540/2 -463/0 714/47 128/1 143/1 هاي عملیاتی / بدهی جاريفعالیت

 129/2 -932/49 232/418 257/14 746/15 هاي عملیاتی / بهره فعالیت

 592/0 -438/0 378/19 225/0 294/0 هاي عملیاتی / کل بدهیفعالیت

 165/0 -587/52 441/223 012/4 827/4 هاي عملیاتی/ بدهی بلند مدتفعالیت

هاي سرمايه گذاري/ کل فعالیت
 بدهی

943/0- 858/0- 921/28 403/89- 239/1 

 227/0 -755/78 458/25 -782/0 -835/0 هاي مالی/ کل بدهی فعالیت

هاي عملیاتی/ حقوق صاحبان فعالیت
 سهام

415/0 358/0 452/65 086/23- 499/0 

 775/3 -282/0 658/0 102/0 119/0 ها هاي عملیاتی/ کل دارايیفعالیت

هاي  هاي عملیاتی/ دارايیفعالیت
 ثابت

683/0 589/0 473/10 417/16- 480/0 

 607/0 -608/133 747/169 258/4 851/4 هاي عملیاتی/ سود خالصفعالیت

 692/2 -285/102 758/158 358/4 716/4 هاي عملیاتی/ کل درآمدها فعالیت

 626/0 000/0 000/1 000/0 290/0 بحران مالی 

است.    1402الی    1398هاي  شرکت طی سال   90مشاهده از     450برآورد مدل فرضیه  تعداد مشاهدات مورد بررسی براي  
( فوق به طور خلاصه نشان دهنده آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش بود. هر چه میزان میانگین و میانه متغیري  1جدول )

فاصله زياد و معناداري نداشته باشد نشان دهنده نرمال بودن متغیرها به صورت نسبی خواهد بود. براي قطعی شدن نرمال  
آزمون   از  چهارم  فصل  در  که  است  نرمالیتی  آزمون  روش  اول،  روش  دارد:  وجود  راه  دو  بودن  نرمال  عدم  يا  بودن 

اسمیرنف جهت تشخیص نرمال بودن استفاده کرديم. در روش دوم میزان حجم نمونه خواهد بود. بر اساس    –ف وکلموگر
جامعه بیشتر يا مساوي    Nنمونه بر    nنمونه باشد يا حاصل تقسیم تعداد    30ها بیش از  قانون حد مرکزي اگر تعداد نمونه

 (. 1392باشد متغیرها به خودي خود نرمال هستند و نیازي به انجام آزمون نرمالیتی نخواهد بود )افلاطونی،  05/0
می نشان  فوق  فعالیت جدول  میانگین  جاري  دهد  بدهی   / عملیاتی  فعالیت1.143هاي  بهره  ،   / عملیاتی  ،  15.746هاي 

هاي سرمايه گذاري/ کل  ، فعالیت4.827هاي عملیاتی/ بدهی بلند مدت  ، فعالیت 0.294هاي عملیاتی / کل بدهی  فعالیت
فعالیت-0.943بدهی   بدهی  ،  کل  مالی/  فعالیت -0.835هاي  سهام  ،  صاحبان  حقوق  عملیاتی/  فعالیت0.415هاي  هاي  ، 

،  4.851هاي عملیاتی/ سود خالص  ، فعالیت 0.683هاي ثابت  هاي عملیاتی/ دارايی ، فعالیت0.119ها  عملیاتی/ کل دارايی 
 باشد. می  0.290و بحران مالی  4.716هاي عملیاتی/ کل درآمدها  فعالیت

نشان می  فوق  متغیرهاي جدول  فعالیتبیشینه  میزان  برخی مشاهدات  در  فعالیتدهد  عملیاتی/بهره،  عملیاتی/  هاي  هاي 
هاي عملیاتی/ کل درآمدها داراي داده حداکثري است که با  هاي عملیاتی/ سود خالص و فعالیت بدهی بلند مدت، فعالیت

هاي عملیاتی/  هاي عملیاتی/ بهره، فعالیتمیانگین متغیرها اختلاف فاحشی دارند. از طرفی ديگر مشاهده کمینه در فعالیت
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هاي عملیاتی/ سود خالص و  هاي مالی/ کل بدهی، فعالیتهاي سرمايه گذاري/ کل بدهی، فعالیت بدهی بلند مدت، فعالیت
 دهد که کمینه در اين متغیرها اختلاف فاحشی با میانگین متغیرها دارند.  هاي عملیاتی/ کل درآمدها نشان میفعالیت

هاي سرمايه گذاري/ کل  هاي عملیاتی / بهره، فعالیت بدهی جاري، فعالیت  /هاي عملیاتی در مورد انحراف معیار در فعالیت 
توان عنوان کرد که انحراف معیار در  هاي عملیاتی/ کل درآمدها میو فعالیت  ها هاي عملیاتی/ کل دارايیبدهی، فعالیت

 اين متغیرها نسبت به متغیرهاي ديگر انحراف بیشتري وجود دارد.
 

 آمار استنباطي 

 آزمون نرمال بودن 
آزمون   از  حاصل  نتايج  است.  شده  استفاده  جاکوبرا  آزمون  از  پژوهش  متغیرهاي  بودن  نرمال  بررسی    -کلموگروف براي 

 ارائه شده است:  2مرتبط با فرضیه پژوهش در جدول   متغیرهاي مدل اسمیرنف 
 برای متغیرهای وابسته K-S  اسمیرنف  –فوآزمون کلموگر :(2)جدول 

 بحران مالی  نام متغیر

 -517/0 میانگین

 000/2 انحراف معیار

 382/13 مقدار آماره

 0782/0 داريسطح معنی

نرمال بودن )جاکوبرا(    آزمون   در   معناداري   هاي پژوهش، سطح مدل   متغیرهاي   کلیه   براي  شود، می   ملاحظه   که   طورهمان 
دهنده اين است که همه متغیرهاي پژوهش نرمال هستند و فرض نرمال بودن متغیرهاي  است که اين نشان 05/0بالاتر از 

 شود. پژوهش پذيرفته می
 

 آزمون ناهمساني واریانس 
از آزمون وايت )  3در جدول   الگوي  Whiteنتايج حاصل  آزمون معناداري ضرايب مربوط به هر متغیر مستقل در  ( براي 
 ارائه شده است:   ناهمسانی واريانس در جملات اخلال لوجیت و 

 (Whiteنتایج حاصل از آزمون وایت ) (:3جدول )

 Fمعناداري آماره  Fآماره 

600/0 914/0 

( بیانگر آن است که ضرايب مربوط به هر متغیر معنادار است و همچنین ناهمسانی  Whiteسطح معناداري آزمون وايت ) 
 واريانس در جملات اخلال وجود ندارد. 

 

 آزمون خودهمبستگي 
از آزمون خودهمبستگی    4در جدول   به روش گادفري به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین    LMنتايج حاصل 

 جملات اخلال ارائه شده است: 

 LM: نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگي (4)جدول 

 آماره ضريب تعیین تعديل شده Fمعناداري آماره  Fآماره 

094/0 909/0 191/0 
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شود. در نتیجه در اين  درصد بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می  5از     Fبا توجه به نتايج فوق احتمال آماره  
 رگرسیون مشکل خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. 

 

 آزمون پایایي )ایستایي( 
 ارائه شده است:  5  شماره پژوهش نیز در جدول مرتبط با فرضیه  متغیرهاي مدل ( ايستايی) پايايی  آزمون  از  حاصل  نتايج

 آزمون از حاصل نتایج : (5) جدول

 ( پایایي) ایستایي
 سطح معناداري  آماره آزمون 

682/23- 000/0 

سطح   براي  شود، می   ملاحظه  که  طورهمان  پژوهش،    ، (2002)  چو  و  لین  لوين،   واحد   ريشه  آزمون   در   معناداري   مدل 
  تغییرات   بررسی  مورد  هايشرکت   نتیجه،  در.  هستند  پايا  متغیرها   که  است  اين  دهنده نشان   که  است  05/0  از  ترکوچک

 . شودنمی  کاذب رگرسیون  آمدن  وجود به  باعث مدل  در  متغیرها  اين از  استفاده و  نداشته ساختاري 

 

 آزمون فرضیه پژوهش 
آزمون قابلیت ادغام    از   تلفیقی،  هايداده   و  تابلوئی  هاي داده  هايروش   از  يکی  گزينش   منظور  به  ابتدا  مدل،  برآورد  براي

براي  آزمون  از  حاصل  نتايج   6  شماره  جدول.  است  شده  استفاده ادغام  پژوهش  مدل  قابلیت  براي فرضیه    را   برآورد شده 
 . دهد می  نشان

: نتایج حاصل از آزمون (6)جدول 

 قابلیت ادغام 
 معناداري  آماره آزمون 

196/1 075/0 

 
هاي  است که برتري استفاده از روش داده   05/0بزرگتر از    F  دهد، مقدار معناداري آماره نشان می   6جدول شماره    چنانچه

داده برابر روش  در  نشان می ادغام شده  را  تابلويی  به   بنابراين   دهد، هاي    و   ثابت  اثرات   هاي روش   از   يکی   انتخاب  نیازي 
ارائه شده    8و    7هاي شماره  نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول   . نخواهد بود  هاسمن  آزمون   از  تصادفی،   اثرات 
 است.

 : نتایج حاصل از بررسي کلي مدل (7)جدول 
ضريب 
 تعیین

ضريب تعیین 
 شدهتعديل

 Fآماره 
معناداري  

 Fآماره 
 آماره  

 واتسون -دوربین

724/0 718/0 493/18 000/0 538/1 

و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بیانگر اين است که   Fشود، مقدار آماره ملاحظه می  7طور که در جدول شماره  همان 
شود و مدل رگرسیون برآورد  معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرايب( است، رد می فرضیه صفر آماري که همان بی

معنادار است.  با    شده، در کل  برابر  تعیین  اين مدل، ضريب  يعنی    0/ 724در  متغیر وابسته    4/72است.  تغییرات  از  درصد 
همچنین، است.  توضیح  قابل  کنترلی  و  مستقل  متغیرهاي    538/1  با   برابر   که  مدل  واتسون  -دوربین   آماره  مقدار   توسط 

  . ندارد   وجود   خودهمبستگی   مدل   خطاهاي   بین   که   است  اين  دهندهنشان   و   دارد   قرار   500/2  و  500/1  بین   فاصله  در   است،
 شود ارائه شده است، توضیح داده می  8در ادامه نتايج حاصل از بررسی ضرايب متغیرهاي مدل که در جدول شماره  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد اول1404، بهار 100، شماره 8دوره 
 

194 
 

 : نتایج حاصل از بررسي ضرایب جزئي مدل (8)جدول 

 ضرايب متغیرها 
خطاي 
 استاندارد 

 معناداري  tآماره 

 004/0 -835/2 007/0 -022/0 هاي عملیاتی / بدهی جاريفعالیت

 000/0 -265/6 594/0 -727/3 هاي عملیاتی / بهره فعالیت

 000/0 963/3 688/0 727/2 هاي عملیاتی / کل بدهیفعالیت

هاي عملیاتی/ بدهی بلند فعالیت
 مدت

015/0 005/0 560/2 010/0 

هاي سرمايه گذاري/ کل فعالیت
 بدهی

770/1 509/0 472/3 000/0 

 000/0 834/5 496/0 898/2 هاي مالی/ کل بدهی فعالیت

هاي عملیاتی/ حقوق صاحبان فعالیت
 سهام

475/0- 164/0 887/2- 004/0 

 000/0 738/6 049/0 332/0 هاي عملیاتی/ کل دارايیها فعالیت

 000/0 353/13 464/0 205/6 هاي عملیاتی/ دارايیها ثابتفعالیت

 000/0 780/42 080/0 463/3 هاي عملیاتی/ سود خالصفعالیت

 000/0 443/6 464/0 995/2 هاي عملیاتی/ کل درآمدها فعالیت

 000/0 -802/3 379/0 -441/1 مقدار ثابت 

هاي عملیاتی  فعالیت  ضريب مثبت متغیرهاي مستقل مورد بررسی، بیانگر تأثیرگذاري مثبت شود، می   ملاحظه   که   طورهمان 
هاي مالی/ کل بدهی،  فعالیت،  گذاري/ کل بدهیهاي سرمايهفعالیت،  هاي عملیاتی/ بدهی بلندمدتفعالیت،  کل بدهی  /

-هاي عملیاتی/ سود خالص و فعالیتهاي ثابت، فعالیتهاي عملیاتی/ دارايیها، فعالیتهاي عملیاتی/ کل دارايیفعالیت
است. در مقابل ضريب منفی متغیرهاي مستقل مورد بررسی، بیانگر تأثیرگذاري    بر بحران مالی هاي عملیاتی/ کل درآمدها  

فعالیتفعالیت منفی   بدهی جاري،   / عملیاتی  بهره هاي   / عملیاتی/ حقوق صاحبان سهام فعالیتو    هاي عملیاتی  بر    هاي 
اين رابطه از لحاظ آماري معنادار    که   است  اين   بیانگر   نیز   مستقل   متغیر   t  آماره   به   مربوط   معناداري  است. سطح   بحران مالی 

 شود. درصد پذيرفته می   95بنابراين فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  است.
 

 گیرینتیجه
 ادبیات باشد. درمی   هدف از اين پژوهش تعیین درماندگی شرکت از طريق تجزيه وتحلیل صورت هاي جريان وجوه نقد 

 تئوري روي بر آکادمیک مطالعات اولین از يکی  در است. گوردن گرديده ارايه  مالی درماندگی از مختلفی مالی تعاريف

 بهره بازپرداخت توانايی عدم احتمال که کند می تعريف شرکت  آوري سود قدرت کاهش عنوان به را آن درماندگی مالی،

 هاي جريان آن در که گیرد می نظر در وضعیتی را مالی رماندگی (،1999)  دهد. ويتاکر  می را افزايش بدهی اصل و

 است گزارشی نقد وجوه جريان است. صورت کمتر مدت بلند بدهی به مربوط بهره هايهزينه  از مجموع شرکت نقدي

 نشان معین زمانی دوره يک طی را تجاري ها( واحد پرداخت و ها نقد )دريافت وجوه هاي جريان به مربوط اطلاعات که

 يا خروج هاي  راه و شرکت درون به نقد وجه هاي ورود  راه و منابع از گزارشی نقد وجوه جريان  صورت واقع در دهد. می

 و  گرفته انجام  نقدي مبناي براساس نقد جريان وجوه صورت تهیه آنجائی که از است. موسسه از نقد وجوه مصرف
 مقايسه قابلیت افزايش موجب باشد نمی هاي حسابداري روش و برآوردها ها، قضاوت از هیچکدام  بر مبتنی آن اطلاعات

 شود.  مختلف می تجاري واحدهاي نقدي هاي جريان و عملیاتی هاي فعالیت
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نوع مطالعه توصیفی  از  اين تحقیق  نهايت،  داده  –در  بر تحلیل  ترکیبی است.  همبستگی مبتنی  شرکت پذيرفته    90هاي 
 اند. به روش غربالگري به عنوان نمونه انتخاب گرديده 1402 -1398شده در بورس اوراق بهادار نیز در طی دوره زمانی  

تأثیرگذاري مثبت فعالیت   شد،   ملاحظه   که  طورهمان  بیانگر    / هاي عملیاتیضريب مثبت متغیرهاي مستقل مورد بررسی، 
فعالیت بدهی،  فعالیت کل  بلندمدت،  بدهی  عملیاتی/  فعالیتهاي سرمايههاي  بدهی،  کل  بدهی،  گذاري/  کل  مالی/  هاي 

-هاي عملیاتی/ سود خالص و فعالیتهاي ثابت، فعالیتهاي عملیاتی/ دارايیها، فعالیتهاي عملیاتی/ کل دارايیفعالیت
هاي عملیاتی/ کل درآمدها بر بحران مالی است. در مقابل ضريب منفی متغیرهاي مستقل مورد بررسی، بیانگر تأثیرگذاري  

فعالیت عملیاتی منفی  فعالیت  /هاي  جاري،  عملیاتیبدهی  فعالیت  / هاي  و  بر  بهره  سهام  صاحبان  حقوق  عملیاتی/  هاي 
اين رابطه از لحاظ آماري معنادار    که   است  اين   بیانگر   مستقل نیز   متغیر   t  آماره   به   مربوط   معناداري  بحران مالی است. سطح 

 شود.  درصد پذيرفته می   95بنابراين فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  است.
 : شودی مدر راستاي تحقیق انجام شده و نتايج بدست آمده از آن برخی از پیشنهادهاي تحقیق به شرح زير بیان 

هاي متوالی،  بینی شده در دورهگردد، در صورت مشاهده انحراف مثبت سودهاي پیشها پیشنهاد میبه مديران شرکت ✓
 . هاي تامین مالی خود کنندبینی سود و همچنین، تصمیماقدام به تجديدنظر در نحوه سودهاي پیش

اطلاعات نسبت ✓ عنوان مکمل  به  مالی  درماندگی  با  مرتبط  اطلاعات  تحلیل  اهمیت  به  توجه  مالی شرکتبا  ها،  هاي 
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران بهتر است  هاي مشاور سرمايههاي پردازش اطلاعات و شرکتحسابداران، شرکت

اين اطلاعات براي شرکت ارائه  از اين اطلاعات  نسبت به تهیه، تحلیل و  تا زمینه استفاده  هاي مختلف اقدام نمايند 
 . گذاران و مديران در بورس اوراق بهادار تهران فراهم شود براي سرمايه 

-نگري واقعی است، بنابراين لازم است مديران و تصمیميکی از پیامدهاي ضمنی درماندگی مالی، عدم وجود آينده ✓
 . ها کمک کنندگیرندگان خود را در برابر درماندگی مالی محافظت کرده و مشاوران مالی در اين زمینه به آن 

شود به شرح زير  هاي آتی پژوهشگران پیشنهاد میدر راستاي پژوهش به عمل آمده از پیشنهاداتی که براي پژوهش
 گردند:  ارائه می

 بررسی ريسک نقدينگی و درماندگی مالی در بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ✓
 تاثیر هموارسازي سود بر رابطه بین ساختار مالکیت و درماندگی مالی  ✓
می  ✓ سال پیشنهاد  در  زمانی طولانی شود  دوره  يک  و طی  بزرگتر  آماري  نمونه  با  حاضر  پژوهش  آينده،  انجام  هاي  تر 

 گیرد، چه بسا نتايج آن پژوهش متفاوت از نتايج تحقیق حاضر باشد. 

بررسی ارتباط بین تجزيه و تحلیل صورت جريان وجه نقد با ارزش شرکت در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق   ✓
 بهادار تهران 

  ی ول   د نباشیم   خارج  محقق   کنترل   از  که  د ندار  وجود  ي موارد  و   شرايط  ي سر  يک  معمولاً  ،ی علم   تحقیقات   انجام   مراحل   در 
  را   یذات   و   یزمان  يا  یمحیط  شرايط  از  ی ناش  توانند یم   هامحدوديت  . دن دهی م  قرار   تاَثیر  تحت  را  تحقیق   نتايج  بالقوه  طور  به

ها ملزم به ارائه  رغم تدوين اصول راهبري شرکتی و ضرورت اجراي آن، تا کنون شرکتدر کشور ما نیز علی؛  گردند  شامل
موارد   هاي ايرانی و همچنیناند. لذا با توجه به ضعف محیط کنترلی در شرکتها حتی به صورت اختیاري به عموم نشدهآن 

 هايی شامل اين پژوهش شد: زير محدوديت
 گروه آن به پژوهش تعمیم نتايج  آماري، جامعه اعضاي بین از آماري نمونه انتخاب براي  شده اعمال هايمحدوديت  ✓

 هستند نظر مورد نمونه با متفاوتی هايداراي ويژگی  که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت از

 سازد. می  دشوار ها( رابانک و گذاريسرمايه مالی، هايشرکت )شامل
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باتوجه به اين که اين پژوهش در مورد شرکت هاي بورسی انجام شده است تعمیم ان به شرکت هاي غیر بورسی بايد   ✓
 با احتیاط انجام شود. 
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