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 Investment is one of the most important economic decisions. its importance for 

economic and social development is as big as it has turned it into one of the 

powerful lever to reach development. one of the most effective factors for 

investment growth the existence of symmetric information on capital markets. 

because obtaining correct investment decisions requires sufficient and clear 

information. cash flow management leads to great success in the company and 

its failure to manage them. and the lack of its management causes bankruptcy 

of the companies. This study aims to propose pattern presentation evaluating 

firm performance based on cash flow )operational, free, equity, and capital  ( in 

distressed and non-distressed financial situations.The population consisted of 

firms listed in Tehran Stock Exchange, out of which 197 were selected within 

the 2012–2021 timeframe as samples for statistical analysis using multiple 

linear regression .Findings reveal that  according to the significance of models 

in distressed and non - distressed companies extracting two patterns from them 

can be concluded to examine relationship between independent variables (cash 

flows: operational, free, equity, and capital) and control variables (firm size, 

financial leverage, and Tobin’s Q) with dependent variables (Gross Profit 

Marginو  Return on Assetو Inventory Turnover  ( to evaluate the performance of 

companies, it is well to explain in the sample companies of tehran stock 

exchange . To identify distressed and non-distressed firms Kordestani and 

Tatli’s model was used; several models are derived from this model that are 

widely used in Iran and include the best explanatory variables in discriminant 

and logit analyses with an overall accuracy of 93%. 
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و عدم درماندگی مالی   ها در شرایط درماندگیگیری عملکرد شرکتارائه الگویی برای اندازه

 های نقدبا تأکید بررابطه حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی و گردش موجودی با جریان
 شیرین طهماسب

 ، ایران.قشم، آزاداسلامی، دانشگاه واحد بین الملل قشم، )علوم و تحقیقات(، حسابداری گروه

 )نویسنده مسئول( حمیدرضا وکیلی فرد

 آزاد اسلامی، تهران، ایران. دانشگاه، تحقیقاتواحدعلوم  گروه حسابداری،
vakilifard.phd@gmail.com 

 محمدحسین رنجبر

 .ایران دانشگاه آزاد اسلامی، بندرعباس، واحد بندرعباس، گروه حسابداری و مالی،

 قدرت اله طالب نیا

 .تهران، ایران واحد علوم تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه حسابداری  و مالی،

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به آنگذاری یکی از مهمترین تصمیمات اقتصادی است. اهمیت سرمایه 

ترین یکی از مهم ت.های قوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده اسست که آن را به یکی از اهرما ایاندازه

گذاری زیرا اخذ تصمیمات سرمایه .ستاات متقارن در بازارهای سرمایه لاعوجود اط آن عوامل اثرگذار بر

در  بزرگ هایموفقیت منجر به نقد وجه جریان مدیریت .عات کافی و شفاف استلاصحیح مستلزم وجود اط

ارائه الگویی جهت هدف پژوهش، کند. می فراهم را هاشرکت ورشکستگی موجبات آن مدیریت عدم و شرکت

 جامعه. باشدیمی نقد هاانیجرو عدم درماندگی مالی مبتنی بر  در شرایط درماندگی هاشرکتارزیابی عملکرد 

 تعداد 1391-1400ی هاسال یکه طبوده  بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفته شده درهاآماری پژوهش شرکت

استفاده رگرسیون خطی چندگانه  ری از روشاآم یهالیانجام تحل برای ونتخاب اعنوان نمونه به شرکت 19۷

، درماندهریغی درمانده وهاشرکتدر  هامدلدار بودن یبه معن که باتوجه دهدینشان م آماری یهاافتهی. شده است

نقد:  یهاانی)جرارتباط بین متغیرهای مستقل بررسی که  توان نتیجه گرفتمی و استخراج دو الگو از آنها

اندازه شرکت، اهرم مالی، کیوتوبین( با متغیرهای ) یو کنترلی( اهیو سرماآزاد، حقوق صاحبان سهام  ،عملیاتی

تواند می یخوببه هاشرکتبرای ارزیابی عملکرد وابسته )حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی، گردش موجودی( 

ی درمانده و هاشرکتعلاوه بر این، برای تشخیص . شودتبیین  اوراق بهادار های نمونه عضو بورسدر شرکت

در  ،لوجیت و ممیزی روش تحلیل از آن، در شده استخراج یهامدلاز مدل کردستانی و تاتلی که  غیر درمانده

 بهره برده شده است. کاربرد بیشتری دارد، بوده و درایران%  93دقت  سطح

 تاریخچه مقاله:

 اسفند 14 تاریخ دریافت:

 1402ماه 

 28پذیرش:   تاریخ

 1402ماه  اسفند

 

 واژگان کلیدی:

عملکرد ارزیابی 

، جریان هاشرکت

درماندگی ، وجوه نقد

 مالی
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 مقدمه .1

مالی و های عمومی از مسائل به طور کلی امروزه به دنبال رقابتی شدن اقتصاد و افزایش آگاهی

ترین تصمیمات از مهم ییک ها را بیشتر معطوف خود کرده است.سرمایه گذاری، بازار سرمایه نگاه

 گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی بهگذاری است. اهمیت سرمایهاقتصادی، سرمایه

یکی از  ت.اس های قوی برای رسیدن به توسعه تبدیل نمودهست که آن را به یکی از اهرما ایاندازه

 ،ستاات متقارن در بازارهای سرمایه لاعگذاری، وجود اطرشد سرمایه ترین عوامل اثرگذار برمهم

عات کافی، منظم و شفاف لاگذاری سریع و صحیح مستلزم وجود اطزیرا اخذ تصمیمات سرمایه

سود برای شرکت گیری و حداکثر کردن در این راستا مدیران همواره به دنبال بهترین تصمیم است.

گذاری هستند تا نفع گذاران نیز همواره به دنبال انجام پر بازده ترین سرمایههستند و سرمایه

گذاری از این جهت حائز های سرمایهبنابراین ارزیابی عملکرد مالی شرکت بیشتری عایدشان شود.

ها در د سهام این شرکتگران سهام بتوانند درباره نگهداری، فروش و یا خریاهمیت است که معامله

عات بیشتری در دسترس باشد و مهارت لاهر چه اط. را اتخاذ کنند لازمزمان مقتضی تصمیمات 

ها عات وجود داشته باشد، ارزیابی صحیحتری از عملکرد سازمانلابیشتری در استفاده از اط

سب و های مالی مناها با شاخصاز این رو ارزیابی عملکرد شرکت ت،صورت خواهد گرف

های مالی . نسبتای داردگذاران مطلوبیت ویژهگوناگون و همچنین اولویت بندی آنها برای سرمایه

-سازی کرده و به منظور تامین اطلاعات معنا های مربوط را خلاصهدهند تا دادهبه کاربر اجازه می

تجاری  حدهایوا عملکرد ارزیابی برای .(1390، کرمانی)گیری تحلیل کنند دار در جهت تصمیم

-می نقدی هایجریان معیارها، این جدیدترین از یکی که است شده ارائه مختلفی تاکنون معیارهای

 زیاد مردم سوی از بورس در گذاریسرمایه به اشتیاق امروزهشود. باشد که به چند دسته تقسیم می

 و تجزیه کلی صورت به و ارزیابی در گذارانسرمایه ناتوانی تواندمی آن، دلایل از یکی و نبوده

 گذاریسرمایه به مردم عموم اشتیاق و دانست هاشرکت عملکرد همه از مهمتر و اطلاعات تحلیل

 پیشروی هایبا چالش مقابله جهت هادیگر سازمان ازسوی باشد.می بازرگانی امور و هابانک در

 عملکرد گیریاندازه و بینیپیش برای مناسبی الگوی هاگیریتصمیم جهت که باشندمی آن نیازمند

 و نوین هایروش ظهور یابند. با دست هازمینه تمام در مستمر بهبود به بتوانند تا باشند داشته

 از .شد متحول هاشرکت عملکرد ارزیابی سنتی مالی معیارهای کنار در هاروش این از استفاده



 

.۳140بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

3 

دنبال  به و کنندمی بررسی را هاشرکت عملکرد جنبه چند یا یک از تنها هامدل همه دیگر سوی

 کاربردهای دلیل به شد گفته که باشد. همانگونهمی هاشرکت مالی جامع ارزیابی جهت الگویی

 مختلف هایجنبه بررسی و ارزیابی مدیریتی و مالی هایحوزه در عملکرد ارزیابی مبحث فراوان

)مدانلو و  گرددمی تلقی ضروری سرمایه بازار فعالان و گذارانسرمایه و مدیران برای آن

موفق هستند که برای آینده خود برنامه  واحدهاییامروزه در بازارهای رقابتی،  .(1400همکاران،

ریزی است که اهمیت فراوانی دارد. به ریزی مالی از مهمترین رویکردهای برنامهداشته باشند. برنامه

تصادی و ضرورت آن برای ادامه بقای آن، دلیل اهمیت فراوان وجوه نقد در موفقیت واحدهای اق

ریزی مالی است. وجه نقد اولین و مهمترین عامل حیات ناپذیر برنامهوجوه نقد از اجزای جدایی

توانند به بقای خود ادامه دهند که بتوانند می واحدهاییواقع فقط  اقتصادی است. در واحدهر 

اهمیت  باتوجه به. (1402ی و همکاران ،)منصور موقع تأمین کنند بنیادهای نقدی خود را به

ها در گیری عملکرد شرکتاندازه موضوع محقق بر آن است که تحقیق خود را بر ارائه الگویی برای

 بررسی برآن، علاوه های نقد متمرکز کند..شرایط درماندگی و عدم درماندگی مالی مبتنی برجریان

 حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی و گردش موجودی در باوجه نقد بین  آیا رابطه که کرد خواهیم

  .است یا خیر بازار فراگیر بحران تأثیر تحت هاشرکت

 هامبانی نظری و توسعة فرضیه. ۲

از  باشد که در بسیاریهای مهم در ارزیابی واحد اقتصادی میجریانات نقدی یکی از شاخص

نقش  ایهای سرمایههای ارزیابی طرحروش بهادار،گذاری اوراق های مالی، الگوهای ارزشتصمیم

محوری دارد. بر همین اساس با توجه به اهمیت جریانات نقدی ممکن است این مهم دستخوش 

-طورکلی دو تئوری حاکم در بحث وجه نقد، تئوری مبادله به .یک سری نفوذهای نمایندگی شود

ها سطح مطلوب نگهداری اول، شرکت مطرح است. مطابق با تئوری و تئوری سلسله مراتبی ای

کنند. سه های نگهداری وجه نقد تعیین میوجه نقد را بر اساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه

-تی، انگیزه احتیاطی و انگیزه سفتهلاتوان انگیزه معامانگیزه عمده برای نگهداری وجه نقد را می

مرتبط با  دهیعلامتت لاو مشک عاتیلاارن اطاما در تئوری دوم به علت عدم تق بازی عنوان نمود،

و در آن منابع داخلی به  ،شودمی رویه تأمین مالی سلسله مراتبی تبعیت تأمین مالی خارجی، از یک
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ها بدهی ،مثبت باشد  NPVشود و اگر نیاز به منابع مالی بیشتر برایمنابع خارجی ترجیح داده می

طورکلی در  به (.1400)مدانلو و همکاران، شودهای نقدینه میتسویه شده و اقدام به انباشت دارایی

یکی حساسیت  ،شوندمی دسته تقسیم های حسابداری حساسیت جریانات نقدی به دوپژوهش

ها در قبال ای شرکتگذاری که اشاره به درصد تغییر در مخارج سرمایههای نقدی سرمایهجریان

باشد که های نقدی وجه نقد میحساسیت جریانهای نقدی است و دیگری تغییرات در جریان

 .های نقدی استاشاره به درصد تغییر در سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان

 بین منافع تضاد در مهم تصمیمی داخلی، وجوه ژهیوبه و شرکت منابع کارگرفتنبه چگونگی

 به تا دارند سعی هایبده و هاییدارا از مناسبی ترکیب انتخاب با مدیران. است مدیران و دارانسهام

 و حفظ یهازهی. انگ(2018همکاران،  و 1چائوهان) برسند شرکت سهام ارزش حداکثرکردن هدف

 در و است هیتوجقابل نمایندگی و( مبادلاتیدادوستد ) نظریه در چارچوب نقد وجه مازاد نگهداری

 پیشین حقیقت، تحقیقات در. است شواهد تجربی بیشترین دارای دادوستد نظریه زمینه، این

، 8۵91 همکاران، 2کاستیو) است. مالی درماندگی با معنادار رابطه وجه نقد دارای که اندداده گزارش

 وجه نقد در که دادند گزارش( ۵198) 4و بارژاک کاستی نمونه،عنوان (. به8۵19 همکاران،3 گنتریو

 اندکرده مطرح را قرائنی و شواهد نیز( 1991) 5چن و چان. باشدمی مفید مالی درماندگی بینیپیش

 نقدی جریان نهیدر زممعضلاتی  و مسائل دارای مالی درماندگی درگیر هایشرکت آنکه بر دال

 خلق برای لازم مشوق دارای نیز یگذارهیبهتر سرما هایفرصت از برخوردار هایشرکت. هستند

 همکاران، و6 بیتس) هستند مالی درماندگی هایهزینهبالابودن  سبببه  بیشتر نقدی هایجریان

 یو اجتماع یآثار اقتصاد میتوانیرا میها امرى ضرورى بوده زشرکت درماندگی ینیبشیپ (2009

  (.1393 حاجیها و همکارانم )ینک یریآن جلوگ یامدهایا از پیاهش و کآن را 

جریان نقد می شود بیشترتوجه ها به سوی جریان نقد در بیشتر تحقیقات اخیر وقتی صحبت از 

کشیده می شود در صورتی که این نوع جریان نقد به تنهایی نمی تواند فاکتور کاملی برای  عملیاتی

علاوه در مورد جریان وجوه نقد، ارزیابی باشد بلکه باید از انواع دیگر جریان نقد نیز استفاده شود. 

                                                           
1 Chauhan 
2 Kastiyo 
3 Gentriyo 
4 Kasti &Barjak 
5 Chan and Chen 
6 Betes 
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ی دیگر شامل جریان نقدی حقـوق صاحبان سـهام و سمفهوم اسا عملیاتی سهجریان نقدی  بر

 یکی (.1390اسماعیلی، ) گیردنیز مورد استفاده قرار می ایآزاد وجریان نقدی سرمایه جریان نقـدی

 برای که استنقد آزاد  جریان تجاری واحدهای مالی سلامت وارزیابی عملکرد ارزیابی ازمعیارهای

های نقدی آزاد واحد تجاری، خالص منظور از جریان. شد حمطر جنسن توسط بار اولین

گذاری های نقدی به دست آمده از عملیات واحد تجاری است که مازاد بر وجوه نقد سرمایهجریان

مدیران و  بین ، تضاد منافعنمایندگی و نظریه براساس نظر جنسن بنابراین. شده برای رشد است

( ایجاد کند و )مثبتی اهمیتی های نقدی آزاد با، جریانشرکت شود کهمیتشدید  داران هنگامیسهام

 مثبت خالص با ارزش فعلی هاییابتدا در پروژهمدیران رو شود.  نیز روبه های رشد کمیبا فرصت

 خالص با ارزش فعلی هاییهای رشد، در پروژهبودن فرصت کم دلیل کنند و بهگذاری میسرمایه

 آن، کاهش پی و در گذاریارزش سرمایه رفتن از بین موجب کنند کهگذاری مینیز سرمایه فیمن

جریان نقد آزاد از این دیدگاه دارای اهمیت است  (.0920، 7بیت و همکاران ) شودسهام می قیمت

 دهدمی را افزایش کنند که ارزش سهام شرکت راجستجو هاییدهد فرصتکه به مدیران اجازه می

 (.  1392 )مهرانی،

 پیشینه پژوهش3

 ارزش و مالی هایمحدودیت مدیریتی، توانایی عنوان با تحقیقی ( در2022) 8همکاران و تسای

یک  دادند نشان دادند. نتایج قرار بررسی مورد امریکا متحده های ایالاتشرکت وجه نقد نگهداشت

 هایمحدودیت تواندمی دارد، خوبی عملکرد سال چندین طی در طور مداوم به که توانا عامل مدیر

 دهد. کاهش شرکت را مالی

های الیتگذاری، و فعسرمایه های وجوه نقدِ عملیاتی،جریان ( به بررسی 2019ینسین نی )

 بع مالیهایی که منانتایج حاکی از آن است که شرکت پرداختند.رزش شرکت اتأمین مالی، بر 

 .هندافزایش د کنند، می توانند ارزش شرکت خود راسرمایه را جذب میبندی های بودجهبرایپروژه

های حسابداری و حسابرسی دادگاهی وبه بررسی تبیین تکنیک( به 1401قائمی و همکاران )

هایی را برای تشخیص انواع ورشکستگی کارگیری آن در تشخیص ورشکستگی پرداختند و تکنیک

                                                           
7 Betes 
8 Tesay 
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تواند به کارشناسان رسمی دادگستری برای ارائه که می و کشف تقلب در ورشکستگی ارائه دادند

 نظر کارشناسی با کیفیت در دعاوی ورشکستگی کمک نماید و موجب دادرسی عادلانه گردد.

 ارزیابی در عملیاتی نقدی هایجریان توانمندی به بررسی (1400صیدخانی و همکاران )

 این نهایی نتیجه مالی پرداختند. بحران هایدوره در افشا کیفیت بر تأکید ها باشرکت عملکرد

 ،)مالی درمانده هایشرکت و سالم هایشرکت اعم از( ها شرکت کلیه در که دهدمی نشان تحقیق،

 سرمایه، بازار در اطلاعاتی شفافیت وجود و کیفیت افشا شاخص حضور در طورکلی به دارانسهام

 بر مبتنی عملکرد سنجش به نسبت را آن و دانستهتر منطقی را سود اقلام بر مبتنی عملکرد سنجش

  .دهند می ترجیح نقدینگی

 پیش در آن عملی کاربرد و آزاد های نقدجریان اعتبار بررسی به (1401ن )همکارا نیاو تمری

 این نتایج به توجه با .پردازندمی حسابداری المللیبین هایاستاندارد پایه مالی بر هایبحران بینی

 تبیین قدرت آزاد نقدجریانات بر مبتنی هایمدل ایران سرمایه بازار در که توان گفتمی پژوهش

 .دارند مالی هایبینی بحرانپیش با ارتباط در بیشتری

 سرمایه گذاری و حساسیت آزاد، نقد وجوه جریان رابطه( به بررسی 1400) مدانلو وهمکاران

 واحدهای که نمود بیان به دست آمده اینگونه نتایج پردازد. مالی می محدودیت گری تعدیل نقش

 گیریتصمیم نیازمند و شوندرو به رو می زیادی گذاریسرمایه هایفرصت با همواره تجاری،

 با باید تجاری هرواحد گذاریسرمایه درواقع، هستند. بهینه گذاریسرمایه یک به نسبت منطقی

و  هاطرح انتخاب اصلی، مسئله اما بگیرد؛ صورت آن بودن کارا و منابع محدودیت به توجه

 است؛ که تجاری واحدهای مدیران به وسیله گذاریسرمایه هایفرصت با ارتباط در گیریتصمیم

 گیرد.می صورت آنها شخصی منافع اساس تواند برمی امر این

 های پژوهشفرضیه4

شرایط درماندگی  در صسود ناخالهای عملیاتی با حاشیه جریان نقدی ناشی از فعالیت بین -1

 داری وجود دارد.ها رابطه معنامالی شرکت

در شرایط درماندگی مالی  بین جریان نقدی حقوق صاحبان سهام  با حاشیه سود ناخالص -2

 داری وجود دارد.ها رابطه معناشرکت
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 رابطه هادر شرایط درماندگی مالی شرکت بین جریان نقدی آزاد با حاشیه سود ناخالص -3

 داری وجود دارد.معنا 

ها رابطه در شرایط درماندگی مالی شرکت ای با حاشیه سود ناخالصبین جریان نقدی سرمایه -4

 داری وجود دارد.معنا

در شرایط  بدون  های عملیاتی با حاشیه سود ناخالصبین جریان نقد ناشی از فعالیت -۵

 دارد. داری وجودها رابطه معنادرماندگی مالی شرکت

در شرایط بدون درماندگی  بین  جریان نقدی حقوق صاحبان سهام  با حاشیه سود ناخالص -6

 داری وجود دارد.ها رابطه معنامالی شرکت

ها رابطه در شرایط بدون درماندگی مالی شرکت بین جریان نقدی آزاد با حاشیه سود ناخالص-۷

 داری وجود دارد.معنا

ها در شرایط بدون درماندگی مالی شرکت ای با حاشیه سود ناخالصبین جریان نقدی سرمایه -8

 داری وجود دارد.رابطه معنا

در هشت فرضیه فوق به جای حاشیه سود ناخالص از بازده دارایی و گردش موجودی نیز استفاده 

 فرضیه داریم. 24کنیم یعنی در مجموع می

 روش شناسی تحقیق. 5۳

همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص  نوع تحقیقات کاربردی،این تحقیق از جنبه هدف، از 

 در پژوهش پژوهشگر، ردیگیمتحقیقات توصیفی همبستگی قرار  درگروهی پژوهش هاهیفرض

گونه که همان صرفاًها را آن کند وی نمیکاردسترا  مطالعه موردهای توصیفی متغیرها و پدیده

طبیعی  کاملاًها به صورت پژوهش حاضر جهت گردآوری داده اساس نیبراکند. هستند، بررسی می

 یسع یقات همبستگیتحقدر .شودمی و بدون دستکاری در زمره تحقیقات توصیفی محسوب

ن گردد. در ییشف و تبک یب همبستگیمختلف با استفاده از ضر یرهاین متغیرابطه ب ،شودیم

 ر یا چند متغین دو یمقدار رابطه ب ردن نوع، اندازه وکمشخص  یهدف اصل یقات همبستگیتحق

همچنین  .باشدیم یو همبستگ یفیق از نوع توصین تحقیفوق، ا یبندمیبا توجه به تقس .باشدمی

برای کشف روابط بین متغیرهای تحقیق، از رگرسیون و همبستگی استفاده خواهد شد که 

از طریق آزمایش  که ازآنجا، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است. همچنین، بیترتنیابه



 

.۳140بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

8 

. ردیگیمی اثباتی قرار هایتئوری حاصل خواهد شد، این تحقیق در گروه اجهینتی موجود، هاداده

که مبانی نظری تحقیق  بیترتنیابهی استفاده خواهد شد. اکتابخانهبرای انجام این تحقیق، از روش 

همچنین . پیشینه تحقیق، با مراجعه به کتب، مقالات و سایر منابع موجود استخراج خواهد شد و

های ها و یادداشتهای مالی شرکتی تحقیق، از گزارشهاهیفرضبرای آزمون  ازیموردنی هاداده

استخراج آورد نوین و تدبیرپرداز ای بورس اوراق بهادار، رههای دادهپیوستی و همچنین پایگاه

 گردید.

 گیری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه .۳.1

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهپژوهش حاضر عبارت از کلیه شرکتجامعه آماری 

-یی حذف هاروش حذف سیستماتیک شرکتکه با استفاده از ستا 1391-1400ی سنوات از ط

سیمان و  ،خودرو و قطعات ،دارویی)جامعه آماری این پژوهش حداقل در شش صنعت . گردیدند

طی ده سال مورد بررسی قرار  (فلزات اساسی ،آهک و گچ،  شیمیایی،  غذایی به جز قند و شکر

 و هیتجزمورد  1391-1400در دوره زمانی  شرکت 19۷گیرد. در این پژوهش، اطلاعات مربوط به 

شرکت( تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق /سال 19۷0تعداد) نداقرار گرفته لیتحل

 .بررسی شود

 تعاریف عملیاتی متغیرها. ۳.۲

 تعاریف عملیاتی متغیرها. 1جدول 

 شیوه ارزیابی نوع متغیر نام متغیر)نماد(

 100درآمد منهای بهای تمام شده کالای فروش رفته تقسیم بر درآمد ضربدر  وابسته حاشیه سود ناخالص

 هادرآمد تقسیم بر کل دارایی وابسته (ROAبازده دارایی)

 2بهای تمام شده تقسیم بر )موجودی در ابتدا + موجودی در پایان ( / وابسته گردش موجودی

 مستقل (OCF جریان نقد عملیاتی )
 افزایش استهلاک منهای علاوه ( به EBITومالیات )  بهره کسر از قبل سود

 ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه گردش  منهای در سرمایه در

جریان نقد حقوق صاحبان 

 (   ECFسهام )
 مستقل

 بهره وسیله شرکت منهای به شده پرداخت مالیات جریان نقد عملیاتی منهای

 جدید بدهی علاوه بدهی به بازپرداخت منهای



 

.۳140بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

9 

 شیوه ارزیابی نوع متغیر نام متغیر)نماد(

 مستقل ( FCF)جریان نقد آزاد 

 که این فرض با سهام صاحبان حقوق نقدی جریان=آزاد  نقدی جریان

 باشد نداشته بدهی شرکت

 بدهی شرکت بدون برای شده فرض مالیات جریان نقد عملیاتی منهای

 

جریان نقدی سرمایه ای 

(CCF) 

 مستقل

 

 

 حقوق صاحبان نقدی جریان + بدهی نقدی جریان =ای سرمایه نقدی جریان

 سهام

 وسیله شرکت به شده پرداخت مالیات جریان نقد عملیاتی منهای

 درماندگی مالی

(DISTRESS) 
 کنترلی

 طبق مدل کردستانی به سه دسته شرکت سالم ،درمانده ،ورشکسته تقسیم 

 می شود   

 آیداندازه شرکت از لگاریتم طبیعی دارایی کل بدست می  کنترلی ( SIZEاندازه شرکت )

 .tنسبت بدهی کل به دارایی کل در سال  کنترلی (LEVERAGEاهرم مالی )

 کنترلی ( BtoMکیوتوبین )
نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 .t-1در سال  سهام

 

 فنون تجزیه و تحلیل ومدل آزمون فرضیه ها: .۳.۳

 Spssافزارمحاسبه و با نرم Excelافزار آوری شده در این پژوهش با استفاده از نرمهای جمعداده

برای متغیرهای ها داده فیتوص با پژوهش ابتدا اند. در این بخشقرار گرفته لیوتحلهیتجزمورد 

. در دهدیم نشانهر یک از متغیرها را  یآمار عیتوزها شاخص نیا. است شدهمختلف شروع 

 هامدلبخش با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه برای بررسی فرضیات و برآورد  نیتریاصل

، نداشتن وابسته ریمتغها از جمله نرمال بودن ی این مدلهافرضشیپهمچنین . استفاده شده است

ی بین متغیرهای مستقل با خطهمی، وجود ارتباط خطی، همسانی واریانس و نداشتن خودهمبستگ

ار کراه هافرضشیپدام از کو نمودارهای مناسب بررسی شده است.  در صورت نقض هر  هاآزمون

بندی ار گرفته شده است. مبحث اعتبار مدل در بخش نهایی جمعکل به کمناسبی جهت رفع مش

که هر  گونهنیبدست.  گردیده است. مبنای استنباط از روی سطح معناداری یا مقدار احتمال بوده ا

درصد  9۵فرض صفر درسطح  گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری آزمون کمتر از پنج صدم باشد

 .شودیماطمینان رد 

 کنیم:های درمانده از مدل زیر استفاده میبرای تشخیص شرکت8.1
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 هایمدل ،مدل تعدیل شده کردستانی و تاتلی استها، مالی شرکت در این پژوهش ملاک درماندگی

 برمبنای شده تعدیل هایمدل به نسبت مبنا، سال از قبل سال سه اطلاعات مبنای بر شده تعدیل

اساس  بر شده استخراج های مدل برخوردارند. بیشتری کارایی از مبنا، سال از قبل سال پنج اطلاعات

 شناسایی توانایی نیز، لوجیت تحلیل و ممیزی تحلیل روش دو هر در توضیحی متغیرهای بهترین

 دارند. درصد 93 کلی دقت سطح در را مالی ورشکسته و های درمانده شرکت

تاتلی -مدل بومی شده کردستانی   =(MDA) = 0, 626 X1+ 0, 137 X2 + 0, 679 X3 - 0, 583 X4 
تاتل -دل بومی شده کردستانی م   (LOGI T) = 9۵9٫48  X1 - ۵43٫31  X2 + 089٫11۷  X3 - 149٫13  X4 

 - کردستانی توسط شده )بومی لوجیت تحلیل و ممیزی تحلیل میانگین های مدل دقت و محدوده. ۲جدول 
 (1393تاتلی ،

  شكستهوده ورمحد هماندردوده محد سالموده محد هال مد

  - ≥ ٥/٠TK -٥/٠ - > TK > ٣/٠ - ≤ TK ٣/٠ يمميز تحليل

  - ≥ ١٥TK -١٥ > TK > ٥/١ ≤ TK ٥/١ لوجيت تحليل

 

 ها:دادهتوصیف  .4

 اند.درصد در وضعیت غیردرمانده بوده ۵6ها در وضعیت درماندگی، درصد از شرکت 44

 

 توزیع فراونی وضعیت شرکت .۳جدول 
 درصد تعداد)سال/ شرکت( وضعیت شرکت

 %44 8۷2 درمانده

 %۵6 1098 غیردرمانده

 %100 19۷0 کل)شرکت/سال(

 

 جمله ازی پراکندگی هاشاخص و انهیم و نینگیام جمله ازی مرکزی هاشاخص ریز جدول در

 نیانگیم بودن بزرگ .است شده محاسبه مختلفی رهایمتغی برای چولگ وی دگیکش انحراف معیار،

-یم قرار ریمقاد نیا ریتاث تحت نیانگیم رایز .دهدیم نشان هاداده در را بزرگ نقاط وجود انهیم از

ها چوله به راست است و در برخی موارد چوله به چپ است و در در این موارد توزیع داده .ردیگ
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این  .صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم است، توزیع متغیرها متقارن است

های توزیع نرمال است که در بخش بعد به  ویژگی اهمیت زیادی دارد زیرا تقارن یکی از ویژگی

 آن پرداخته خواهد شد. 

 آمار توصیفی برای متغیرهای کمی تحقیق .4 جدول 
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیرها وضعیت

 درمانده

Gross 

Profit 

Margin 

18/78 17/42 10/02 0/64 0/63 -3/05 55/89 

Return on 

Asset 
0/06 0/05 0/04 0/31 -0/38 -0/04 0/17 

Inventory 

Turnover 
2/33 0/78 6/42 5/01 24/58 0/00 42/86 

 Ln
Inventory 

Turnover 

0/70 0/59 0/40 0/96 0/23 0/00 1/79 

OCF 
719328 67848 3456847 8/94 92/84 -750525 44461286 

ECF 
270704 37154 937122 4/69 25/17 -688340 7294323 

FCF 
801625 134462 2523368 5/06 28/19 -998974 19899243 

CCF 
606903 81500 1948157 5/06 29/57 -664859 16802124 

SIZE 
14/31 14/09 1/52 0/74 1/52 10/56 19/79 

LEVERAGE 
0/67 0/68 0/11 -0/81 0/93 0/23 0/88 

BtoM 
0/05 0/02 0/01 4/43 26/39 0/00 0/08 
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 حداکثر حداقل کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها وضعيت 

ده
مان

در
ير

ع
 

Gross 

Profit 
Margin 

33/84 32/76 17/68 0/55 0/23 -17/66 94/85 

Return  

on Asset 
0/21 0/19 0/14 1/03 1/36 -0/12 0/84 

Inventory 
Turnover 

1/79 0/73 4/50 7/39 64/08 0/00 51/93 

 Ln
Inventory 
Turnover 

0/73 0/55 0/59 0/33 0/31 0/00 3/97 

OCF 
2504791 213656 6504840 3/50 12/45 -811595 43007365 

ECF 
2276077 142169 6665542 4/36 21/87 -1547352 58071178 

FCF 
3212890 284448 8881107 4/05 17/77 -2711259 61867705 

CCF 
3574511 241117 13915028 8/73 99/92 -688166 205918812 

SIZE 
14/83 14/57 1/85 0/36 -0/18 10/35 20/77 

LEVERAGE 
0/39 0/41 0/18 -0/23 -0/91 0/01 0/76 

BtoM 
0/05 0/01 0/11 4/77 27/22 0/00 0/10 

 

متغیرهای وابسته )به جزگردش موجودی( در این تحقیق نسبتا توزیعی متقارن دارند. زیرا مقادیر 

است )میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال چولگی و کشیدگی آنها بسیار به توزیع نرمال شبیه 

از افزودن مقداری ثابت(  صفر است(. برای نرمال نمودن متغیر یاد شده از تبدیل لگاریتمی )بعد

استفاده شده است. میزان چولگی و کشیدگی برای متغیرهای گردش موجودی نیز نزدیک به صفر 

صورت اولیه و متغیر گردش موجودی بعد از ها دو متغیر به لذا برای برآورد مدل گردیده است.

وکنترلی  سایر مشخصات آمار توصیفی برای متغیرهای مستقل تبدیل لگاریتمی استفاده شده است.

درجدول بالا استفاده شده است، ولیکن توزیع آماری آنان )نرمال یا غیرنرمال بودن( پیش فرض 

یر آمار توصیفی از جمله میانگین، میانه، همچنین سایر مقاد ای برای برآورد مدل نیستند.اولیه
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وحداکثر داده های برای تمام متغیرها در جداول بالا اغلب برای کنترل  انحراف معیار، حداقل

صحت داده ها)از جمله تشخیص نقاط پرت و ...( استفاده شده و به صورت مستقیم در برآورد 

 ها تاثیرگذار نیستند. مدل

 :وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی .4.1

 نیای برقرار بای بند میستق کی دری آماری هاروش که است مهمی ااندازه به رهایمتغ بودن نرمال

 در وی پارامتری هاآزمون از اغلب بودن نرمال تحتبرای  کهی طور به ،گردندیمی بند رده فرض

 آزمون از تفادهسا با ادامه در. رودیم بکار لیتحلی برای ناپارامتری هاآزمون از ورتصنیا ریغ

آزمون کولموگورف، اسمیرنف که . است شده بررسیمتغیرها  بودن نرمال اسمیرنف -کلموگروف

های ا.ان کولموگوروف و ان.وی.اسمیرنوف به این نام خوانده به افتخار دو آماردان روسی به نام

ربی با توزیع های آماری ای برای تعیین همگونی اطلاعات تجشود، روش ناپارامتری سادهمی

فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون دهند. نمایش می ksمنتخب است و آنرا با نام اختصاری 

 شود.به صورت زیر نوشته می

 

شود، مقدار احتمال معناداری برای تمام متغیرها )به جز که در جدول زیر دیده می همانگونه

ها در است. بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن داده 0۵/0متغیرهای موجودی کالا( بیشتر از 

ها برای متغیرهای تحقیق شود. یعنی توزیع دادهدرصد در این موارد رد نمی 9۵سطح اطمینان 

ش بینی در آمار توصیفی نرمال است. بنابر مطالب پیش گفته برای متغیر مذکور از تبدیل مطابق با پی

های لگاریتمی استفاده گردیده است که مقادیر احتمال برای این دو متغیر در دو گروه از شرکت

 درمانده و غیردرمانده حاکی از نرمال بودن آن متغیرهاست.

 

 

 

 





:

:

1

0

H

H كندمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي هاداده  

كندنمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي هاداده  
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 برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقآزمون کلموگروف اسمیرنف  .5جدول

وضعیت 

 شرکت
 انحراف معیار میانگین متغیرهای وابسته

کلموگروف  tمقدار 

 اسمیرنف -
 نتیجه مقدار احتمال

 درمانده

 نرمال 0/686 0/72 10/02 18/78 حاشیه سود ناخالص

 نرمال 0/182 1/09 0/04 0/06 بازده دارایی ها

 غیرنرمال 0/000 7/35 6/42 2/33 گردش موجودی کالا

 نرمال 0/129 1/17 0/40 0/70 لگاریتم موجودی کالا

 عیردرمانده

 نرمال 0/543 0/80 17/68 33/84 حاشیه سود ناخالص

 نرمال 0/511 0/82 0/14 0/21 بازده دارایی ها

 غیرنرمال 0/000 10/38 4/50 1/79 گردش موجودی کالا

 نرمال 0/133 1/16 0/59 0/73 لگاریتم موجودی کالا

 

 مدل رگرسیون چندگانه :. 4.۲

شود. در این مدل تحلیل پارامترها با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به برآورد مدل پرداخته می

پذیرد. بنابراین در این شرایط نتایج برآوردها به صورت با کنترل متغیرهای دیگر صورت می

شود. لازم به ذکر است که در این تحلیل ابتدا معناداری مدل با دیده میخالصتری بر متغیر وابسته 

 Fترین سوال بررسی و پاسخ داده شده است )مقدار احتمال جدول تحلیل واریانس به عنوان مهم

باشد، مدل معنادار است(. سپس با استفاده از معیار ضریب تعیین شدت  0۵/0ز اگر کمتر ا

. در مرحله سوم و در صورت معنادار بودن مدل، پارامترها برآورد همبستگی مدل بررسی شده است

امکانپذیر شده است و در نهایت علایم  tاند، این بخش با استفاده از جدول ضرایب و آماره شده

ترین های رگرسیون بررسی شده است. مهممناسب بودن شرایط برآوردها یا به عبارتی پیش فرض

های بررسی و کنترل آنها عبارتند از: نرمالیتی با استفاده از آزمون ها و روشاین پیش فرض

و عدم همخطی 9ها با استفاده ازدوربین واتسون کلموگروف اسمیرنف، عدم خودهمبستگی باقیمانده

 . VIFبین متغیرهای مستقل با استفاده از 

 

                                                           
9 Durbin –Watson Test 
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 :ها با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانهبرآورد مدل .4.۳

 برآورد مدل اول: .4.۳.1
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CCCXXY 

متغیر  Yمتغیرهای کنترلی و   C3و C1 ،C2چهار متغیر مستقل و  X4و..و  X2و  X1که در آن 

 باشد. وابسته به شرح ذیل می

GPM BtoM LEVERAGE SIZE CCF FCF ECF OCF 

Y C3 C2 C1 X4 X3 X2 X1 
 

های درمانده و برای شرکت Fداری در جدول زیر مدل برآورد شده است، مقدار احتمال معنی

است بنابراین فرض صفر در سطح  0۵/0است. این مقادیر کمتر از  000/0غیردرمانده برابر با 

 .درصد الگوی معنی داری وجود دارد 9۵شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 9۵اطمینان 

درصد  11درصد و  9های درمانده و غیردرمانده به ترتیب برابر با ب تعیین برای شرکتمیزان ضرای

است. که این دو مقدار میزان تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی را نشان 

های به ویژه شرکت)ها دهد. ارتباط متغیرهای مستقل و کنترلی در دو گروه از شرکتمی

تر است. همچنین مقادیر غیردرمانده( با حاشیه سود ناخالص نسبت به حاشیه سود خالص پایین

های غیر درمانده برابر و برای شرکت 81/1های درمانده برابر با آماره دوربین واتسون برای شرکت

 10ها کمتر از مقدار همانند قبل برای هر دو گروه از شرکت  VIFاست میزان شاخص  96/1 با

  است .

 های درماندهبرای شرکت اولبرازش و برآورد پارامترها ی مدل  .6جدول 
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت

 درمانده

   بی معنی 0/538 0/62 4/233 ثابت

 2/46 معنادار و مثبت 0/009 2/65 0/000000585 جریان نقد عملیاتی
جریان نقد حقوق 

 صاحبان سهام
 3/25 معنادار و مثبت 0/024 2/26 0/000002202

 1/96 معنادار و مثبت 0/019 2/35 0/000000658 جریان نقد آزاد
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 جریان نقد سرمایه ای
-

 4/87 معنادار و منفی 0/001 3/50- 0/000001944

 2/39 بی معنی 0/437 0/78 0/390 اندازه شرکت
 1/11 معنادار و مثبت 0/008 2/67 12/805 اهرم مالی
 1/14 بی معنی 0/772 0/29 17/979 کیو توبین

 F 0/000مقدار احتمال  F 4/96مقدار 
 2/04 دوربین واتسون 0/09 ضریب تعیین

 

 های درمانده:شرکت

حاکی از معناداری و رابطه مستقیم برای متغیرهای جریان نقد عملیاتی، جریان نقد  tمقدار آماره 

حقوق صاحبان سهام و جریان نقد آزاد و رابطه معنادار و معکوس برای متغیر جریان نقد سرمایه 

 ای است. همچنین رابطه متغیرهای کنترلی در جدول بالا مشخص شده است.

 های غیردرماندهبرای شرکت اولها ی مدل برازش و برآورد پارامتر .7جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت

غیر 

 درمانده

   معنادار و مثبت 0/000 4/15 27/428 ثابت

جریان نقد 

 عملیاتی
 4/52 معنادار و منفی 0/046 2/00- 0/000000342-

جریان نقد حقوق 

 صاحبان سهام
 6/11 بی معنی 0/506 0/66 0/000000127

 4/20 بی معنی 0/609 0/51- 0/000000062- جریان نقد آزاد
جریان نقد 

 سرمایه ای
 4/30 بی معنی 0/973 0/03 0/000000003

 2/31 معنادار و مثبت 0/001 3/31 1/504 اندازه شرکت
 1/05 معنادار و منفی 0/000 8/80- 32/519- اهرم مالی
 1/19 معنادار و منفی 0/001 3/27- 163/947- کیو توبین

 F 0/000مقدار احتمال  F 15/11مقدار 
 1/89 دوربین واتسون 0/11 ضریب تعیین
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 های غیر درمانده:شرکت

حاکی از معناداری و رابطه معکوس برای متغیر جریان نقد عملیاتی است و سه متغیر  tمقدار آماره 

مستقل دیگر رابطه معناداری ندارند. همچنین رابطه متغیرهای کنترلی در جدول بالا مشخص شده 

 است.

  برآورد مدل دوم:. 4.۳.۲
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CCCXXY 

متغیر  Yمتغیرهای کنترلی و   C3و C1 ،C2چهار متغیر مستقل و  X4و..و  X2و  X1که در آن 

  باشد.وابسته به شرح ذیل می

ROA BtoM LEVERAGE SIZE CCF FCF ECF OCF 

Y C3 C2 C1 X4 X3 X2 X1 

های درمانده و برای شرکت Fداری مقدار احتمال معنی .در جدول زیر مدل برآورد شده است

است بنابراین فرض صفر در سطح  0۵/0است. این مقادیر کمتر از  000/0غیردرمانده برابر با 

داری وجود دارد. درصد الگوی معنی 9۵یعنی در سطح اطمینان  .شوددرصد رد می 9۵اطمینان 

 16صد و در 24های درمانده و غیردرمانده به ترتیب برابر با میزان ضرایب تعیین برای شرکت

درصد است. که این دو مقدار میزان تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 

های ها ) به ویژه شرکتدهد. ارتباط متغیرهای مستقل و کنترلی در دو گروه از شرکترا نشان می

های برای شرکت درمانده( با بازده دارایی نسبتا بالاست. همچنین مقادیر آماره دوربین واتسون

 VIFاست میزان شاخص  66/1برابر با  غیردرماندههای و برای شرکت 89/1درمانده برابر با 

  .است 10ها کمتر از مقدار همانند قبل برای هر دو گروه از شرکت
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 های درماندهبرای شرکت دوم برازش و برآورد پارامترها ی مدل .8جدول

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت
مقدار 

 احتمال
 VIF نتیجه

 درمانده

   بی معنی 0/085 1/73- 0/046- ثابت

معنادار و  0/008 2/69 0/000000002 جریان نقد عملیاتی

 مثبت
2/43 

جریان نقد حقوق 

 صاحبان سهام
معنادار و  0/028 2/21 0/000000008

 مثبت
3/32 

و  معنادار 0/049 1/98 0/000000002 جریان نقد آزاد

 مثبت
2/04 

 4/81 بی معنی 0/207 1/26- 0/000000003- جریان نقد سرمایه ای
 2/37 بی معنی 0/916 0/11- 0/000 اندازه شرکت

معنادار و  0/000 8/17 0/151 اهرم مالی

 مثبت
1/12 

 1/14 بی معنی 0/881 0/15 0/037 کیو توبین
 F 0/000مقدار احتمال  F 17/09مقدار 

 1/89 دوربین واتسون 0/24 ضریب تعیین
 

 های درمانده:شرکت

حاکی از معناداری و رابطه مستقیم برای متغیرهای جریان نقد عملیاتی، جریان نقد  tمقدار آماره 

حقوق صاحبان سهام و جریان نقد آزاد با بازده دارایی است و رابطه معناداری بین متغیر جریان نقد 

سرمایه ای و بازده دارایی بی معنی است. همچنین رابطه متغیرهای کنترلی در جدول بالا مشخص 

 است.شده 
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 های غیردرماندهبرای شرکت دومبرازش و برآورد پارامترها ی مدل  .9دول ج

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت

 غیردرمانده

   بی معنی 0/276 1/09 0/049 ثابت

 4/45 معنادار و مثبت 0/017 2/39 0/000000003 جریان نقد عملیاتی
حقوق جریان نقد 

 صاحبان سهام
 6/02 معنادار و مثبت 0/001 3/33 0/000000005

 3/69 معنادار و منفی 0/000 4/29- 0/000000004- جریان نقد آزاد
جریان نقد سرمایه 

 ای
 4/29 بی معنی 0/735 0/34 0/000000000

 2/06 معنادار و مثبت 0/000 4/72 0/014 اندازه شرکت
 1/01 معنادار و منفی 0/000 6/87- 0/149- اهرم مالی
 1/18 بی معنی 0/875 0/16 0/058 کیو توبین

 F 0/000مقدار احتمال  F 28/59مقدار 
 1/66 دوربین واتسون 0/16 ضریب تعیین

 

 های غیردرمانده:شرکت

حاکی از معناداری و رابطه مستقیم برای متغیرهای جریان نقد عملیاتی و متغیر جریان نقد  tمقدار آماره 

حقوق صاحبان سهام و رابطه معکوس با جریان نقد آزاد است. متغیر مستقل دیگر یعنی جریان نقد سرمایه 

 ای رابطه معناداری با بازده دارایی ندارد.

  برآورد مدل سوم:. 4.۳.۳
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متغیر  Yمتغیرهای کنترلی و   C3و C1 ،C2چهار متغیر مستقل و  X4و..و  X2و  X1که در آن 

  باشد.وابسته به شرح ذیل می
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IT BtoM LEVERAGE SIZE CCF FCF ECF OCF 

Y C3 C2 C1 X4 X3 X2 X1 

های درمانده و برای شرکت Fداری در جدول زیر مدل برآورد شده است. مقدار احتمال معنی

است بنابراین فرض صفر در سطح  0۵/0است. این مقادیر کمتر از  000/0غیردرمانده برابر با 

درصد الگوی معنی داری وجود دارد.  9۵شود. یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 9۵اطمینان 

درصد  8درصد و  10بر با های درمانده و غیردرمانده به ترتیب برامیزان ضرایب تعیین برای شرکت

است. که این دو مقدار میزان تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی را نشان 

ها با گردش موجودی کالا نسبتاً می دهد. ارتباط متغیرهای مستقل و کنترلی در دو گروه از شرکت

و برای  9۷/1های درمانده برابر با پایین است.همچنین مقادیر آماره دوربین واتسون برای شرکت

VIاست میزان شاخص  03/2های غیردرمانده برابر با شرکت F  همانند قبل برای هر دو گروه از

 . است 10ها کمتر از مقدار شرکت

 های درماندهبرای شرکتسوم برازش و برآورد پارامترهای مدل  .10جدول 

 VIF نتیجه احتمالمقدار  tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت

 درمانده

   معنادار و مثبت 0/000 3/69 0/979 ثابت

 2/46 معنادار و مثبت 0/004 2/88 0/000000025 جریان نقد عملیاتی
جریان نقد حقوق 

 صاحبان سهام

-
0/000000005 

 3/25 بی معنی 0/902 0/12-

 1/95 معنادار و مثبت 0/001 3/32 0/000000037 جریان نقد آزاد
 4/87 بی معنی 0/776 0/29 0/000000006 جریان نقد سرمایه ای

 2/38 بی معنی 0/075 1/78- 0/035- اندازه شرکت
 1/12 بی معنی 0/151 1/44 0/270 اهرم مالی
 1/14 بی معنی 0/538 0/62- 1/514- کیو توبین

 F 0/000مقدار احتمال  F 6/15مقدار 
 1/97 دوربین واتسون 0/10 ضریب تعیین
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 های درمانده:شرکت

حاکی از معناداری و رابطه مستقیم برای متغیرهای جریان نقد عملیاتی و جریان نقد  tمقدار آماره 

ای رابطه معناداری با آزاد است. دو متغیرجریان نقد حقوق صاحبان سهام و جریان نقد سرمایه

 در جدول بالا مشخص شده است.گردش موجودی کالا ندارند. همچنین رابطه متغیرهای کنترلی 

 های غیردرماندهبرازش و برآورد پارامترها ی مدل سوم برای شرکت .11جدول
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت

 غیردرمانده

   بی معنی 0/086 1/72 0/377 ثابت

 4/42 معنادار و مثبت 0/017 2/38 0/000000014 جریان نقد عملیاتی
جریان نقد حقوق 

 صاحبان سهام
 9/50 بی معنی 0/405 0/83 0/000000007

 4/03 معنادار و مثبت 0/002 3/13 0/000000013 جریان نقد آزاد
جریان نقد سرمایه 

 ای

-
 7/19 معنادار و منفی 0/014 2/46- 0/000000011

 2/23 بی معنی 0/222 1/22 0/019 اندازه شرکت
 1/05 بی معنی 0/937 0/08 0/010 اهرم مالی
 1/14 بی معنی 0/217 1/24 2/450 کیو توبین

 F 0/000مقدار احتمال  F 11/16مقدار 
 2/03 دوربین واتسون 0/08 ضریب تعیین

 

 رمانده:دهای غیرشرکت

حاکی از معناداری و رابطه مستقیم برای متغیرهای جریان نقد عملیاتی و متغیر  tمقدار آماره 

ای با متغیر وابسته گردش موجودی کالا جریان نقد آزاد و رابطه معکوس با جریان نقد سرمایه

است. متغیر مستقل دیگر یعنی جریان نقد حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری با گردش موجودی 

 چنین رابطه متغیرهای کنترلی در جدول بالا مشخص شده است.کالا ندارد. هم

 بررسی اعتبار مدل : .4.4
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های لازم برای برآورد مدل است. های برآورد شده به میزان برقراری پیش فرضمیزان اعتبار مدل

 ها عبارتند از:مهم ترین این پیش فرض

وجود  -4ها عدم خود همبستگی باقیمانده -3همسانی واریانس -2ها نرمال بودن باقیمانده-1

 عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل  -۵ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار
 خلاصه نتایج: .11

  ها در جدول زیرهای برآوردی نتایج خلاصه شده آن برای دو گروه از شرکتبراساس مدل

 جمع بندی گردیده است.

 های درمانده و غیر درماندهها برای شرکتخلاصه نتایج مدل .1۲جدول 

متغیر 

 وابسته
 وضعیت

 متغیرهای کنترلی متغیرهای مستقل

ضریب 

 تعیین

معناداری 

 کل مدل

جریان 

نقد 

عملیات

 ی

جریان 

نقد 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

جریان 

نقد 

 آزاد

جریان 

نقد 

سرمایه 

 ای

اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی
 کیوتوبین

حاشیه 

سود 

 ناخالص

 - + + + درمانده
بی 

 معنی
 معنادار %9 بی معنی +

 - غیردرمانده
بی 

 معنی

بی 

 معنی

بی 

 معنی
 معنادار 11% - - +

بازده 

دارایی 

 ها

 + + + درمانده
بی 

 معنی

بی 

 معنی
 معنادار %24 بی معنی +

 - + + غیردرمانده
بی 

 معنی
 معنادار %16 بی معنی - +

لگاریتم 

گردش 

موجود

 ی کالا

 + درمانده
بی 

 معنی
+ 

بی 

 معنی

بی 

 معنی
معنیبی  معنادار %10 بی معنی 

 + غیردرمانده
بی 

 معنی
+ - 

بی 

 معنی
 معنادار %8 بی معنی معنیبی
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 نتایج مبتنی بر فرضیه های تحقیق  .4.5

معنادار و مستقیمی با متغیرهای ، حاشیه سود ناخالص رابطه هاه فرضیهجبر اساس مبانی نظری و نتی

جریان نقد عملیاتی، جریان نقد حقوق صاحبان سهام و جریان نقد آزاد و رابطه معنادار و معکوسی 

در شرایط ها گیری و ارزیابی عملکرد شرکتشناسایی، اندازهجهت ای با متغیر جریان نقد سرمایه

رابطه معکوسی با متغیر جریان  و رابطه معنادار های غیردرماندهرشرکتدارد. همچنین دبحران مالی 

نقد عملیاتی دارد و سه متغیر مستقل دیگر رابطه معناداری ندارند. پس در نتیجه این متغیر قابلیت 

 هایفرضیهنتایج در دو وضعیت مذکور را دارد.ها گیری و ارزیابی عملکرد شرکتشناسایی، اندازه

 ،(1389(، )عرب صالحی،11،200۷(، )ابور10،2009)الصیاد عبیدهای اول تا هشتم با نتایج پژوهش

 ( مطابقت دارد.1401)انصاری و همکاران،

یرهای با متغ بازده دارایی رابطه معنادار و مستقیمی هاه فرضیهجبر اساس مبانی نظری و نتی

متغیر  عنی بامجریان نقد آزاد و رابطه بیجریان نقد عملیاتی، جریان نقد حقوق صاحبان سهام و 

ن ایط بحراها در شرگیری و ارزیابی عملکرد شرکتجهت شناسایی، اندازهای جریان نقد سرمایه

ن نقد های جریادرمانده رابطه معنادار و مستقیمی با متغیرهای غیردارد. همچنین در شرکتمالی 

ستقل متغیر معملیاتی و جریان نقد حقوق صاحبان سهام و رابطه معکوس با جریان نقد آزاد است. 

 ین متغیراتیجه ندیگر یعنی جریان نقد سرمایه ای رابطه معناداری با بازده دارایی ندارد. پس در 

ج نتایارد. ددر دو وضعیت مذکور را ها ی و ارزیابی عملکرد شرکتگیرشناسایی، اندازهقابلیت 

(، 1396)ذوالفقاری و همکاران،های های نهم تا شانزدهم با نتایج پژوهشفرضیه

، (1392اران وهمک محمودآبادی،)(1399امیریسلیمانی  ونصیری)،(200۷(، )ابور،2009)الصیادعبید،

رضایی )( 1401)انصاری و همکاران،،( (1393همکاران،()عزیز گرد و 1394)حیدری و همکاران، 

 مطابقت دارد.( 1391و همکاران،

گردش موجودی رابطه معنادار و مستقیمی با متغیرهای  هاه فرضیهجبر اساس مبانی نظری و نتی

جریان نقد عملیاتی و جریان نقد آزاد دارد و دو متغیر جریان نقد حقوق صاحبان سهام و جریان 

گیری و ارزیابی جهت شناسایی، اندازهای رابطه معناداری با گردش موجودی کالا نقد سرمایه

                                                           
10 Alsayad  

11 Aboor 
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های غیر درمانده رابطه معنادار ندارند. همچنین درشرکتها در شرایط بحران مالی عملکرد شرکت

و مستقیمی با متغیرهای جریان نقد عملیاتی و جریان نقد آزاد و رابطه معنادار و معکوسی با جریان 

ای دارد. متغیر مستقل دیگر یعنی جریان نقد حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری با سرمایهنقد 

گیری و ارزیابی شناسایی، اندازهگردش موجودی کالا ندارد. پس در نتیجه این متغیر قابلیت 

 در دو وضعیت مذکور را دارد.ها عملکرد شرکت

(، 2012های )جانسن وهمکاران،پژوهشهای هفدهم تا بیست و چهارم با نتایج نتایج فرضیه

 (مطابقت دارد.1394)بهرامی ودستگیر 

 الگوهای استخراج شده از پژوهش. 4.6

های پژوهش دوالگوی استخراج شده برای شناسایی، با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 در شرایط درماندگی وغیر درماندگی به شرح ذیل ارائه ها گیری و ارزیابی عملکرد شرکتاندازه
 می گردد:
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 ها در شرایط درماندهگیری و ارزیابی عملکرد شرکتالگوی شناسایی، اندازه

 

 

 

 

 

 

حاشیه سود ناخالص

بازده دارایی
موجودیگردش

 جریان نقد عملیاتی

 جریان نقد عملیاتی

 جریان نقد عملیاتی

 جریان نقد سرمایه ای

 جریان نقد حقوق صاحبان سهام

 

 جریان نقد حقوق صاحبان سهام

 

 جریان نقد آزاد

 

 جریان نقد آزاد

 

 آزادجریان نقد 

 

شرکت 

 درمانده
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 ها در شرایط غیردرماندهگیری و ارزیابی عملکرد شرکتالگوی شناسایی، اندازه

 نتیجه گیری  .5

های ها به بررسی رابطه جریانبرای ارزیابی عملکرد شرکتجهت ارائه الگویی در پژوهش حاضر 

نقدی با  حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی و گردش موجودی در شرایط درماندگی و عدم 

در بازه زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت در ارتباط بادرماندگی مالی 

های نقدی کفایت اندازه آیا جریانپرسش پژوهش این است که  .پرداخته شده است 1400-1391

 تجربی تحقیقات ها در شرایط درماندگی و عدم درماندگی مالی را دارد؟گیری عملکرد شرکت

 ،کاستی و بارژاک( است مالی درماندگی با معنادار رابطه وجه نقد دارای که اندداده گزارش پیشین

حاشیه سود ناخالص

گردش موجودیبازده دارایی

 جریان نقد عملیاتی

 جریان نقد عملیاتی

 جریان نقد عملیاتی

 نقد حقوق صاحبان سهامجریان 

 

 جریان نقد آزاد

 

 جریان نقد آزاد

 

شرکت غیر 

 درمانده

 

 جریان نقد سرمایه ای
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 وجه نقد در که گزارش دادند و بارژاک12نمونه، کاستیعنوان به (198۵ )گنتری و همکاران،، )198۵

 اندکرده مطرح را قرائنی و شواهد نیز( 1991،باشد. )چان و چنمی مفید مالی درماندگی بینیپیش

 نقدی جریان نهیدر زممعضلاتی  و مسائل دارای مالی درگیر درماندگی هایشرکت آنکه بر دال

 خلق برای لازم مشوق دارای نیز یگذارهیبهتر سرما هایفرصت از برخوردار هایشرکت. هستند

 بیتس و همکاران،) هستند مالی درماندگی هایهزینهبالابودن  سبب به بیشتر نقدی هایجریان

-، تاثیر متغیربا استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانهدر راستای پاسخگویی به پرسش فوق  .(2002

های نقدی بر متغیر های وابسته حاشیه سود ناخالص ،بازده دارایی و جریانانواع مستقل های 

ها و نتایج ، مورد بررسی قرار گرفت. یافتههای درمانده وغیر درماندهگردش موجودی در شرکت

متغیر مستقل وجه نقد  بر متغیرهای  رابطه  دهد کهآماری حاصل از برآورد مدل پژوهش، نشان می

های درمانده و غیر درمانده ناخالص، بازده دارایی و گردش موجودی در شرکت وابسته حاشیه سود

، و غیر درمانده های درماندهپژوهش در شرکتها مدلدار بودن یبا توجه به معن .معنادار می باشد

 کارگیریهب ارتباط بر های نقدجریان ثیرابرای بررسی ت های مذکورکه مدل توان نتیجه گرفتمی

به خوبی ها برای ارزیابی عملکرد شرکت حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی،گردش موجودی

. لذا تهران، تبیین کند اوراق بهادار های نمونه عضو بورستواند روابط بین متغیرها را در شرکتمی

با های نقد ها معنادار هستند گرچه جهت، شدت و تعداد موارد معناداری جریانبر این اساس مدل

 های عملکردی متفاوت است.شاخص

 های پژوهشپیشنهادهای مبتنی برنتایج حاصل از آزمون فرضیه

در  هارکتشگیری و ارزیابی عملکرد با توجه به الگوهای استخراج شده برای شناسایی، اندازه

از  دتواننیمکنندگان و سایراستفاده گذارانشرایط درمانده وغیردرمانده برای مدیران، سرمایه

 ژیک خودهای استراتگیریدر تصمیم پیشنهادهای ذیل که برمبنای دوالگوی فوق استخراج شده،

 استفاده نمایند.

 

 

                                                           
12 Caseyand Bartczak 
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 پیشنهادهای برمبنای الگوی اول

گیری کنندگان، برای شناسایی، اندازهگذاران و سایر استفادهشود که مدیران، سرمایهپیشنهاد می-

مورد بالا شامل )حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی،  3های درمانده به و ارزیابی عملکرد شرکت

گردش موجودی( تمرکز داشته و به جریان نقد عملیاتی و جریان نقد آزاد که در موارد سه گانه 

 فوق عمومیت دارد تاکید نمائید.

-یی، اندازهکنندگان، برای شناساگذاران و سایر استفادهشود که مدیران، سرمایهپیشنهاد می-2

مورد بالا شامل )حاشیه سود ناخالص، بازده  2های درمانده به گیری و ارزیابی عملکرد شرکت

دارایی( تمرکز داشته و به جریان نقد حقوق صاحبان سهام که در موارد دوگانه فوق عمومیت 

 دارد تاکید نمائید.

-کنندگان، برای شناسایی، اندازهگذاران و سایر استفادهشود که مدیران، سرمایهپیشنهاد می-3

های درمانده به  حاشیه سود ناخالص تمرکز داشته و به جریان گیری و ارزیابی عملکرد شرکت

 ای که در مورد فوق عمومیت دارد تاکید نمائید.نقد سرمایه

 پیشنهادهای برمبنای الگوی دوم

 ندگان، برای شناسایی، کنگذاران و سایر استفادهشود که مدیران، سرمایهپیشنهاد می-1

شامل )حاشیه سود  مورد بالا 3های غیردرمانده به گیری و ارزیابی عملکرد شرکتاندازه

ناخالص، بازده دارایی، گردش موجودی( تمرکز داشته و به جریان نقد عملیاتی که در موارد 

 گانه فوق عمومیت دارد تاکید نمائید.سه

 کنندگان، برای شناسایی،گذاران و سایر استفادهشود که مدیران، سرمایهپیشنهاد می-2

مورد بالاشامل )بازده دارایی،  2های غیردرمانده به گیری و ارزیابی عملکرد شرکتاندازه 
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