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 چکیده
در اقتصاد جهانی امروز جایگاه مهمی دارد. و مالی یک سازمان  وضعیت در تحلیل بینی ورشکستگیپیش
گرددند که بتوانند قبل هایی میحلآنها به دنبال راه گردیده است بنابراینسهامداران موجب نگرانی  این موضوع

بینی های درگیر بحران را شناسایی نمایند. پیششرکت ،از وقوع اتفاق ناگوار و جهت حفظ منافع اصلی و اولیه
های اخیر بسیار مورد توجه پژوهشگران حوزه ادبیات مالی قرار گرفته است و ها در سالدرماندگی مالی شرکت

و اهمیت  . پژوهش حاضر با مطالعه مبانی نظری موجوداستبسیاری انجام شده  هاینیز پژوهش در این حوزه
ری روش آماری جدید با تمرکز بر صورت کارگیریاضی و به -کند با ارائه یک الگوی مفهومیموضوع سعی می

 های پذیرفته شده درشرکت برای های نقدی تعدیل شده، یک مدل ریاضی برای پیش بینی ورشکستگینجریا
لغایت  1390شرکت در بازه زمانی  112های برای انجام این پژوهش داده .تدوین نمایدبورس اوراق بهادار تهران 

های این پژوهش نشان روش رگرسیون لجستیک تجزیه و تحلیل شدند. یافته کارگیریگردآوری و با به 1399
ها مثبت و معنی دار بینی بحران مالی شرکتهای نقدی تعدیل شده در پیشنتاثیر اجزای صورت جریا دهدمی

 می باشند. 
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های نقدی، رگرسیون بینی، صورت جریانپیش: درماندگی، ورشکستگی، مدل واژگان کلیدی

 کلجستی

 C12,C13,M41طبقه بندی موضوعی:

 مقدمه

گذاران بالقوه و بستانکاران بسیار مهم است سرمایه ، سهامداران،هاها برای بانکعملکرد مالی شرکت

نفعان آن را تحت ها در پاسخگویی به تعهدات خود، کلیه ذی(. ناتوانی شرکت1400)اسکافی و همکاران، 

(. 20171باکس و همکاران، تر به دنبال خواهد داشت )در اقتصاد گستردهتأثیر قرار داده و عواقب منفی را 

کند تأثیرات منفی بر تعهدات مالی خود قصور می در ایفای کند و یاوقتی یک بنگاه اعلام ورشکستگی می

بروان، دهندگان، بستانکاران، مشتریان، کارمندان و سهامداران خواهد داشت )سهامداران آن مانند وام

دهند. ممکن از دست می داده شده،قرض وجوه دهندگان و بستانکاران سرمایه خود را به عنوان (. وام20172

های ناگهانی در تأمین مواد اولیه، فعالیت مشاغل مشتریان متوقف شود که بر درآمد، است به دلیل وقفه

رمندان درآمد خود را از . کا(1400)عرب زاده و همکاران،  و شهرت تأثیر منفی خواهد گذاشتسود  حاشیه

گذاری شده متحمل ضرر شوند دهند، در حالی که سهامداران ممکن است از سرمایه سرمایهدست می

گذاری ممکن است گاهاً برای انجام سرمایه(. علاوه بر این، سهامداران 20183کلیستیک و همکاران، )

گذارد. بنابراین، در انجام تعهدات مالی تأثیر میها بر توانایی آن موضوع ورشکستگیو تعهداتی را تقبل نمایند 

ای دهد، بلکه تأثیرات گستردهنفعان مستقیم آن را تحت تأثیر قرار میورشکستگی یک شرکت نه تنها ذی

شکست تجاری منجر به  بنابرایناندازه شرکت دارد.  رابطه مستقیمی بابر اقتصاد خواهد داشت و شدت آن 

(. به همین ترتیب، در چند دهه 20184پدرو و همکاران، ز طرفین خواهد شد )عواقب جدی برای بسیاری ا

. بینی پریشانی مالی مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفته استگذشته، زمینه ورشکستگی و پیش

های زیادی ها، مدلبینی ورشکستگی جایگاه مهمی در تحلیل مالی یک سازمان دارد. در طول سالشپی

آلتمن یا مدل اولسون(. هدف اصلی  zکه در بسیاری از کشورها استفاده شده است )مانند نمره  وجود داشته

آینده شرکت  ،هایی بود که بتواند با درجه کافی از احتمال پیشرفتها در درجه اول ایجاد مدلکار علمی آن

موضوع را برای کلیه اهمیت این  سازی در چند دهه گذشته،(. جهانی20205آدامکو، بینی کند )را پیش

سیکلووا بینی احتمال ورشکستگی بیشتر کرده است. )نفعان درگیر در شناخت شکل مالی شرکت و پیشذی

                                                                                                                                           
1Box et al  
2Brown  
3Kliestik et al  
4Pedro et al  
5Adamko  
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هرچند این پژوهش به دنبال ارائه مدل جهان شمول نیست بلکه در پی ارائه مدلی (. 20191و همکاران، 

 د.باشبومی و تعدیل یافته برای استفاده در محیط بومی کشور می

ها، کیفیت پایین ها نسبت به داراییهای بحران مالی از قبیل: بیشتر بودن بدهیبا بررسی نشانه

های شود یکی از مشکلات اصلی شرکتهای مالی، بالا بودن متوسط دوره پرداخت و ...  ملاحظه مینسبت

انه های بحران مالی در  توان برخی از نشباشد. یعنی میدرمانده، کسری نقدینگی و مدیریت نقدینگی  می

قدرت نسبت »( در پژوهشی تحت عنوان 1998) 2وراامجستجو نمود. میلز و یامهای نقدی جریانصورت 

گیرند و صورت سود های ترازنامه، یک نقطه از زمان را اندازه میاشاره کردند که داده «های جریان وجه نقد

الوصول و یا ذخیره لاک، ذخیره مطالبات مشکوکهای غیرنقدی قراردادی مثل استهزیان شامل تخصیص و

دهد و ها را نشان میتغییرات ایجاد شده در سایر صورتهای نقدی جریانمزایای پایان خدمت( اما صورت 

 نماید. های احتیاطی سهامداران توجه میبه جنبه

 عاتاطلا»این چنین بیان شده است: های نقدی جریاندر ادبیات حسابداری در خصوص اهمیت صورت 

 در ایجاد اریتج واحد توانایی ارزیابی برای مبنایی آوردن فراهم در تجاری، واحد نقدی هایجریان با مرتبط

کنندگان  دهاستفا برای مزبور، نقدی هایاز جریان استفاده در تجاری واحد نیازهای و نقد هایمعادل و نقد

توان مدلی طراحی کرد بینی را داشته باشند میها توانایی پیشاگر این نسبت «.است مفید مالی هایصورت

به شکل های نقدی جریانبینی نماید. البته نحوه ارائه صورت درماندگی مالی را قبل از وقوع آن پیش

شود از مدل در این پژوهش سعی می .باشدفعلی)سه بخشی( دارای ایرادات شکلی و محتوایی خاصی می

ی مستقل شود با تاکید بر اصلاح متغیرهاسعی می ،در واقعح شده این صورت مالی استفاده گردد. اصلا

ین پژوهش ادر پژوهشگر بنابراین بینی ورشکستگی)متغیر وابسته( مدل جدیدی را ارائه داد. نسبت به پیش

ر بخشی صورت ی مدل چهاکه صرفاً با استفاده از اطلاعات اجزا باشدموثر و کارا می به دنبال طراحی مدلی

روه کلی اهمیت انجام این پژوهش، به دو گ .بینی نمایدبتوان درماندگی مالی را پیش های نقدیجریان

 گردد: بندی میطبقه

های نقدی وارد توان اثبات نمود ایرادات اشاره شده بر مدل فعلی صورت جریان. به طور ضمنی می1

های ا پژوهشبتوان نقایص موجود را بیشتر در این خصوص دارد و می بوده و نیاز به تامل، مداقه و بررسی

 های مختلف رفع نمود.بیشتر از جنبه

ده بینی ورشکستگی استفاهایی تاکنون که از اطلاعات صورت جریان وجوه نقد برای پیش. مدل2

توان صوف میید مدل موها متصور نبودند. با فرض تاینمودند محتوای اطلاعاتی خاصی برای این نوع دادهمی

همیت این اهای جریان نقد اصلاح نمود و بر های گذشته را نسبت به نبود محتوای اطلاعاتی دادهدیدگاه

های ی در قالببینی ورشکستگها در زمینه پیشها تاکید کرد فضای بیشتری برای ورود این نوع دادهنوع داده

 دیگر فراهم نمود. 

                                                                                                                                           
1Siekelova et al  
2Mills, J.R. & Yamamura  
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 ،ئلهون نظری موجود و مطالب ارائه شده در قسمت تشریح و بیان مسمطالعات اولیه و بررسی مت

 یر است:سازد. پژوهش حاضر به دنبال دستیابی به هدف اساسی زوالات متعددی را به ذهن متبادر میئس

مالی  درماندگیبینی های پیشهای  نقدی نسبت به سایر مدلمدل بومی صورت جریان آیا

 تر می باشد؟اثر بخش هاشرکت
و ممیزی  مفهوم ورشکستگی مورد بررسی ،های نقد و سپسدر این پژوهش ابتدا صورت جریان ،بنابراین

 گیرد.قرار می

 

 چهارچوب نظری 

مهم و  بسیار، بازار سهم نگهداشت و یسود حداکثر برای کسب هاشرکت با درنظر گرفتن اینکه رقابت

 عالیتفرشد و توسعه توان گفت می گیرد.قرار می بینی بحران مالی در اولویت امرپیش ،باشدحیاتی می

این  .گردید مالی خواهد هایبحران مانع بروز ،های اقتصادی منجر به رشد اقتصادی کشور و در نتیجهبنگاه

 جذب ی،اقتصاد ثبات شرایط در از طرف دیگر باشد.های اقتصادی میهای مهم تحلیلیکی از جنبهموضوع 

ورود  ایبر 19های موجود و ادامه یافتن شیوع ویروس کووید با در نظر گرفتن تحریم خارجی هایسرمایه

های رکتهای مالی در شهای بحراندر مقابل وجود نشانه. یافت خواهد فزونی به صحنه بازار بورس کشور

بازار  ردهای مالی برای تخصیص منابع خود گذاران خارجی را بعد از تحلیل صورتبورسی دیدگاه سرمایه

 وهای تجاری در دوره فعالیت خود با  فراز بدیهی است که شرکت .بورس داخلی کاهش خواهد داد

ها در شوند که اجتناب ناپذیر است اما نکته حایز اهمیت این است که برخی از آنهایی مواجه مینشیب

خی نیز به علت مدیریت ضعیف ی موفق و برعنوان واحدهابحرانی به دلیل مدیریت کارا و بهینه  به هایدوره

ر و (. با در نظر گرفتن شرایط متغی1391عنوان واحدهای ناموفق گذر خواهند کرد. )دستگیر و همکاران، به

جایگاه  های اقتصادی تصمیمات صحیح و به هنگام در مقابل این شرایط، در حفظ و ثباترقابتی فعالیت

های یا بقای بنگاه جاد شرایط رقابتی، حذفهای پولی و مالی و اینماید. رشد بازارها نقش موثری ایفا میبنگاه

 (1389اقتصادی از گردونه بازار فعالیت اجتناب ناپذیر است. )پورحیدری و کوپائی حاجی، 

ها های غیر متمایزی استفاده شده است، برخی این واژهدر ادبیات مالی برای درماندگی مالی از واژه

)نبوی  و ... مالی، شکست، عدم موفقیت واحد تجاری، وخامت، عدم پرداخت دیونلوبنامطاند از: وضععبارت

(. در یکی از اولین مطالعات پژوهشی بر روی نظریه درماندگی مالی که توسط 1389 چاشمی و همکاران،

توانایی در کسب سود تعریف شده است که به ناچار  ( انجام شد، درماندگی مالی را عدم1971) 1گوردن

( انجام شده است 1999) 2دهد؛ در پژوهشی که توسط ویتاکرازپرداخت اصل بدهی و بهره را کاهش میب

های بهره ناشی از  های نقدی از جمع هزینهکه در آن جریان نمایدمعرفی میوضعیتی  را درماندگی مالی

                                                                                                                                           
1Gordon  
2Whitaker  
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های زیادی تحمل زیان افتد که شرکتدرماندگی مالی زمانی اتفاق می ن،بنابرای .بدهی بلندمدت کمتر است

 .تواند بدهی خود را تادیه کندنمی ،و در نهایت نماید و در  پرداخت بدهی خود دچار خلل شود

نفعان از نماید که بر مبنای آن کلیه ذیبینی درماندگی مالی، اطلاعات مفید و موثری را ارائه میپیش

های خود در گیریتوانند در تصمیمدهندگان میها و سایر اعتبارقبیل سهامداران بالقوه و بالفعل و بانک

 (. 20201لورتی و گراس، جهت حفظ منابع و هدر رفت آن و تخصیص صحیح منابع استفاده کنند )

بینی، فرآیندهای کنترلی پیشنوین های مدیران ارشد سازمانی همواره سعی دارند با استفاده از روش

بینی درماندگی مالی، ریسک مالی پیش با گذارانمایهسر ،از طرف دیگر .کارگیرندموثرتری را به

ها همواره یکی از بینی درماندگی مالی شرکتپیش ،دهند. درنتیجهگذاری خود را کاهش میسرمایه

قابل ذکر است  (.2020 ،کلیستیکگان و دولت بوده است )گذاران، اعتباردهندموضوعات مورد توجه سرمایه

گذاری، ایهبایست در سه وضعیت یا مرحله صورت پذیرد: قبل از انجام سرمیکه فرآیندهای کنترلی موثر م

 گذاری. گذاری و بعد از انجام سرمایهحین سرمایه

 

 ورشکستگی

جهت  ،اما ها به اندازه کافی ورشکستگی مورد بررسی و معرفی گردیده استهرچند در سایر پژوهش 

 ای کوتاه در این مورد خواهد شد.تکمیل مباحث اشاره

شود که قادر به بازپرداخت ورشکستگی یک دادرسی قانونی است که شامل شخص یا مشاغلی می

شود که بیشتر های معوقه خود نیست. روند ورشکستگی با دادخواست ارائه شده توسط بدهکار آغاز میبدهی

شود گیری و ارزیابی میهای بدهکار اندازهکه کمتر معمول است. تمام دارایی رایج است یا از طرف طلبکاران

ی یک ورشکستگ های پرداخت نشده استفاده شود.ها برای بازپرداخت بخشی از بدهیو ممکن است دارایی

فرصت  های خود رها شوند و همزماندهد از بدهیپروسه قانونی است که به افراد یا مشاغل اجازه می

در  آن شود و قوانینهای محلی رسیدگی میورشکستگی در دادگاه کند.رداخت طلبکاران را فراهم میبازپ

 بیان شده است. تجارتقانون 

 افتد:از دیدگاه علم حسابداری ورشکستگی به دو روش زیر اتفاق می

شرکت های آن کمتر باشد اما های شرکت از بدهی: زمانی که ارزش دارایی2ورشکستگی فعالیت -1

 در این حالت بحرانی اتفاق افتاده که به ورشکستگی فعالیت معروف است.  .تواند ادامه فعالیت دهدمی

های شرکت سررسید شده است ولی : نوعی از ورشکستگی است که بدهی3ورشکستگی نقدینگی -2

 افتد.اتفاق می مکرّرها را ندارد. این نوع حالت شرکت توانایی پرداخت آن

                                                                                                                                           
1 Leverty and Grace  
2Solidity Bankruptcy  
3Liguidity Bankruptcy  
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 ژوهشپیشینه پ

های متعددی صورت گرفته است که بینی بحران مالی پژوهشدر خصوص موضوع ورشکستگی و پیش

 شود.ها اشاره میدر ادامه به برخی از آن

های کوچک بینی ورشکستگی برای شرکتپیش»( در پژوهشی با عنوان 2021) 1گانگ کو و همکاران 

یک مدل « ایانتخاب ویژگی چند هدفه دو مرحله های تراکنشی و( با استفاده از دادهSMEsو متوسط )

نتایج حاکی از آن بود که مدل  .های کوچک و متوسط طراحی نمودندپیش بینی ورشکستگی برای شرکت

 بندی مشابهی را بدست آورد. ارائه شده عملکرد طبقه

های تآیا قانون ورشکستگی، سرنوشت شرک»( در پژوهشی با عنوان 2021) 2بارنابوز و همکاران

شرکت  33845با استفاده از یک پانل متشکل از « های اعتباریبخشد؟ نقش کانالمضطرب را بهبود می

به بررسی این موضوع پرداختند تفاوت در اختلافات و با استفاده از روش  2008-2019هندی در دوره زمانی 

 شان حمایت نمود. پذیری درونیکه چگونه قانون ورشکستگی در کاهش آسیب

ساختار سرمایه بهینه و ورشکستگی همزمان »( در پژوهشی با عنوان 2021) 3نیشیهارا و همکاران

های استراتژیک ساختار سرمایه با وجود سرریز به بررسی انتخاب« های سازمانیها در شبکهشرکت

ها موجب ساختار سرمایه استراتژیک شرکت ورشکستگی منفی دو شرکت پرداختند. نتایج نشان داد انتخاب

 شود. های سازمانی میها در شبکهورشکستگی همزمان شرکت

ا تاکید بر باهرم مالی بهینه و کنترل بحران مالی؛ » ( در پژوهشی تحت عنوان1403ثقفی و همکاران )

ها پرداختند. به بررسی تاثیر اهرم مالی بهینه بر کنترل بحران مالی شرکت« نقش تعدیلی توانایی مدیران

 است.  شتهسرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه تأثیر معکوس بر بحران مالی شرکتها دان داد نتایج نشا

ق های بورس اورابینی ورشکستگی مالی شرکتپیش»پژوهشی تحت عنوان  (1400زیاری و همکاران)

ه الگوریتم ن داد کنتایج نشا .انجام دادند« تاب بهادار با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم کرم شب

 کرم شب تاب عملکرد بهتری نسبت به روش شبکه مصنوعی دارد.

شبکه  های مالی تصویری و با بکارگیری( در پژوهشی با استفاده از نسبت1400مومنی و همکاران)

های عصبی کانکلوشن که مدل شبکه ندنشان داد آنهاینی ورشکستگی پرداختند. بعصبی کانکلوشن به پیش

 درصد دارد.   50بینی درستی تا حد شناخت از روی تصاویر پیشبینی و در پیش

                                                                                                                                           

1 Gang, Ko  

2 Barna Bose 

3Nishihara, Michi. Shibata, Takashi  

https://www.researchgate.net/profile/Barna-Bose?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19


 

 

7 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
زد

سی
ره

ما
ش

 ،
 

و 
ل 

چه
هم

ن
، 

ان
ست

تاب
 

14
04

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

 
 

یسک ( در پژوهشی در زمینه ورشکستگی بر تاثیر مسئولیت اجتماعی بر ر1400حیدرپور و هاشمی)

ورشکستگی تاکید کردند. در این پژوهش مشخص گردید ورشکستگی بر مسئولیت اجتماعی شرکت 

 د.داری دارگیر تاثیر منفی و معنیگریبان

اختاری در ( در پژوهشی در زمینه درماندگی مالی شرکتها بر رویکرد معادلات س1397دارابی و وقفی)

شرکتی  تحلیل سه سطحی تمرکز کردند. نتایج پژوهش نشان داد که معیارهای ریسک و معیارهای حاکمیت

 نسبت به سایر معیارها تاثیر بیشتری در تحلیل درماندگی دارد.  

 جایگاه این پژوهش در حوزه ،پیشینه پژوهش روی 1(SWOTتحلیل تکنیک سوات )تجزیه و  به کمک

 های حسابداری مرتبط با موضوع ورشکستگی به شرح ذیل تببین گردید:پژوهش

  نقاط قوت پژوهش 

اده های تعدیل شده داستفاده از  -شناسی پژوهشاستفاده از روش آماری جدید و مناسب با روش 

ها اعم از نهادهای دولتی، ابلیت کاربرد در کلیه صنایع، موسسات، شرکتق -مناسب با شرایط پژوهش

 10ناسب )مدوره زمانی  –خصوصی، بانکی و غیر بانکی بدون در نظر گرفتن شرایط فعالیت واحد گزارشگر 

های جریان نقد از ههای غیر متاثر از عوامل برون سازمانی )داداستفاده از داده –ساله( برای تجزیه و تحلیل 

 باشد.سهوی( می هایی که عاری از خطای مدیریتی)عمدی یااستفاده از داده –عوامل بازار متاثر نخواهد شد( 

  نقاط ضعف پژوهش 

در نتیجه  ها که ممکن استآوری دادههای جمعرکورد، تورم( در دورهدر نظر نگرفتن شرایط اقتصادی )

 پژوهش تاثیرگذار باشد.  

 های پژوهش فرصت 

قی و صحیح فراهم آمدن مبنایی منط – 2تجدیدنظر در استاندارد حسابداری شماره  فراهم آمدن زمینه

ی ستفادهن و صاحبان صنابع در ااستفاده مدیرا –های هدف کارگیری این مدل در ارزیابی شرکتبرای به

هت شناسایی استفاده دولت از این مدل ج –بینی و اخذ تدابیر کنترلی موثر ای از این مدل جهت پیشدوره

 .قانون تجارت 141های ورشکسته و اصلاح ماده شرکت

 های پژوهش:محدودیت 

سی توان های مشابه و بررمقایسه با مدل –های زمانی دیگر عدم دستیابی به نتایج مشابه در دوره

 های آماری.ها و روشهای خاص از تکنیکمحدود بودن این پژوهش به حیطه –دهندگی توضیح

  

                                                                                                                                           
1Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats (SWOT)  
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 های نقدیصورت جریان

 تشریح الگوی مفهومی  

وال، با مراجعه به منابع ئبایست جهت دریافت پاسخ سوالات پژوهش میئها و سپس از تدوین فرضیه

 .(1395های پیشین متغیرهای مورد نظر تعریف مفهومی و عملیاتی شوند )دیانتی دیلمی، پژوهش نظری و

کند برای تعیین نوع متغیرها اهمیت پیدا می مسئلهدر واقع پس از مشخص شدن موضوع پژوهش و بیان 

متغیر انجام این امر وجود یک چارچوب نظری ضروری است. بر مبنای چارچوب نظری متغیرهایی مانند 

پژوهش نقش دارند شناسایی  مسئلهشوند در پاسخ و حل گر و ... که تصور میمستقل، وابسته، مداخله

)وجود مدل تحلیلی( به  شوند. بعد از شناسایی متغیرهای مناسب باید شبکه ارتباطات بین متغیرهامی

  .(1342)خاکی، درستی بنا شود

آید در های هر فرآیند علمی پژوهش به حساب میتعیین متغیرهای پژوهش یکی از دشوارترین بخش

اجتماعی مستثنی از این  –بینی ورشکستگی نیز همانند سایر موضوعات علوم انسانیاین خصوص پیش

ها ضروری ترین یافتهقاعده نیست. لذا تاکید بر شناسایی بهترین متغیرهای موجود جهت دستیابی به کامل

 نظر به

 رسد. می

بایست دارای نزدیکترین مفهوم ممکن در ساختار چارچوب شده توسط محقق میمتغیرهای مشخص 

های صورت های قبلی و اشاره به اهمیت دادهبندی مفاهیم مطرح شده در قسمتنظری باشند. با جمع

شود الگوی مفهومی مبتنی بر ساختار بینی ورشکستگی در این قسمت سعی میدر پیشهای نقدی جریان

لذا ابتدا در خصوص ساختار اصلاح شده  .رایج ارائه گرددهای نقدی جریانفعلی صورت  اصلاح شده مدل

مدل مفهومی جهت تبیین و ارزیابی  ،گردد و در نهایتمطالبی ارائه میهای نقدی جریانمدل فعلی صورت 

 گردد. بینی ورشکستگی ارائه میتوانایی آن جهت پیش

 

 تدوین الگوی مفهومی و بومی سازی مدل  

حسابداری به عنوان بخشی از علوم اجتماعی بر اساس مفروضات ماهیت جهان اجتماعی  هایپژوهش

 ها،پژوهشهای مختلفی برای روش منجر به های ذهنی و عینی از واقعیت و جهاناست. تفاوت بین دیدگاه

 هموارههای نقدی جریانر این بین، نحوه ارائه صورت د. های حسابداری گردیده استهای و نظریهمدل

 هایجریان ارائه به نحوی که تاکنون مدل واحدی برای بوده گزارشگری مالی در برانگیز بحث مسائل از یکی

 ،نظران حرفه حسابداری ارائه نگردیده است. از طرف دیگرکنندگان استاندارد و  صاحبتوسط تدوین نقدی

، بخصوص جریان وجه نقد عملیاتی، به های نقدیجریانهای متعددی اطلاعات صورت معمولاً در پژوهش
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بینی ورشکستگی، سرمایه فکری، کاری، پیشعنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد، ارزشیابی، محافظه

تاثیرگذاری گیرد لذا با اصلاح و رفع نواقص موجود احتمال مدیریت نقدینگی وجوه و ... مورد استفاده قرار می

 (1385 باشد. )تاری وردی،اطلاعات حاصل از این صورت مالی بیشتر از قبل می

گیری نداشته تاثیری در قضاوت و تصمیمهای نقدی جریانهای مختلف صورت اگر نحوه ارائه مدل

ک لذا باید همگی از یک مدل استفاده گردد. بدیهی است با توجه به ماهیت حسابداری به عنوان ی .باشد

کارگیری ه کند که در برو، منطق حکم می اینعلم اجتماعی، اختلاف و تضارب آرا وجود داشته باشد. از 

های محیطی جامعة هدف در مات و ویژگیامفاهیم نظری و استانداردهای حسابداری مختلف، شرایط، الز

 نظر گرفته شود. 

های نقدی جریاناختار فعلی صورت در این قسمت سعی بر این است با توجه به ایرادات موجود بر س

الگوی های نقدی جریانصورت  بندی اقلامتغییر در طبقهنسبت به اصلاح مدل فعلی اقدام شود بنابراین با 

 شود:مفهومی به شرح ذیل تببین می

بخشی  3بخشی عدم وجود سنخیت بین طبقات مدل  3ترین انتقادات وارد شده بر مدل یکی از مهم

 هایفعالیت مورد در که باشد. برای مثال  هنگامیعات درج شده در آن بخش میبا محتوای اطلا

 آن کند، عکس رخنه هافعالیت سایر جنس از هاییفعالیت آن، در نباید شودمی ارایه تعریفی گذاریسرمایه

های نقدی جریانتلاش در جهت اصلاح و حتی ارائه یک الگوی متمایز برای  تهیه صورت  .است صادق نیز

های حسابداری پیرامون های قبل، بیشتر پژوهشدر سال های اخیر بیشتر مورد توجه قرارگرفته است در دهه

نقد و بررسی این صورت مالی بوده منتهی مدلی جدید ارائه نگردیده است شاید بتوان گفت اولین مدل 

گردد که توسط فرانسیس بر می 2010های نقدی ارائه شد به سال خارجی که برای ارائه صورت جریان

های نقدی بر اساس کارمشترک هیئت استانداردهای حسابداری مالی و هیئت مدلی جدید از صورت جریان

اولین مدل داخلی در خصوص ارائه  ،( ارائه گردید. همچنین2008) المللیاستانداردهای حسابداری بین

گردد وی با ترکیبی متفاوت ( بر می1386ی وردی )های نقدی ارائه گردید به پژوهش تارصورت جریان

 های اصلی واحدهای تجاری ارائه نمود. های نقدی را  بر مبنای فعالیتمدلی جدید از صورت جریان

( انجام گردید که بر اساس منطق قیاسی و با هدف نقد و 1396) پژوهش دیگری توسط کرزه بور

مدل جدیدی برای تهیه  ،افزایش قابلیت مقایسه نیز،و  های نقدیالمللی صورت جریانبررسی مدل بین

های های بعدی، محقق درصدد برازش مدلهای نقدی ارائه نمود. قابل ذکر است در پژوهشصورت جریان

 باشد. افزارهای آماری مربوطه میرقیب از طریق نرم

 

 بندی انجام اصلاحات و تغییر طبقه

دگان استاندارد و محققین به وجود برخی نقایص و کمبودها در کننبا توجه به اینکه برخی از تدوین

های نقدی اذعان دارند، به نحوی که در محافل علمی راجع به آن بحث شده بندی  صورت جریانطبقه
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ترین موارد به شرح ذیل را به عنوان مبنایی جهت طراحی یک مدل جدید توان برخی از مهماست، لذا می

 در نظر گرفت: 

 ه برخورد با هزینه استهلاک( نحو1

 به لذا نبوده، نقد وجوه خروج مستلزم استدلال که این با عملیاتی هایفعالیت بخش در استهلاک ارائه 

بدست  عملیاتی هایفعالیت از ناشی نقد وجوه جریان تا شودمی داده برگشت عملیاتی( سود خالص )یا سود

 نامشهود و ثابت مشهود هایدارایی تحصیل که بود خواهد درست هنگامی استهلاک ارائه نحوه گونه این آید

 تحصیل که، است حالی این در. شود ارائه عملیاتی هایفعالیت بخش در نقدی هایجریان برون عنوانبه ،نیز

 امر این که شود، می ارائه نقدی هایبرون جریان عنوانبه گذاری،سرمایه هایفعالیت بخش در هادارایی این

 رجحان بارز مصداق عملیاتی هایفعالیت بخش در استهلاک یعنی ارائه .شودمی محسوب منطقی تناقض یک

 محسوب گذاریسرمایه برگشت شناسایی فرایند استهلاک، فرایند نظر ماهیتی باشد ازمحتوا می بر شکل

  شود.می

 

 ( نحوه برخورد مزایای پایان خدمت 2

 خروج مستلزم که استدلال این با عملیاتی هایفعالیت بخش در کارکنان خدمت پایان مزایای ارائه

نقد  وجوه جریان خالص تا شودمی داده برگشت عملیاتی( سود )یا خالص سود به ،است نقد نبوده وجوه

 وجوه گاه که هیچ بود خواهد درست هنگامی ارائه، نحوه اینگونه آید. بدست عملیاتی هایفعالیت از ناشی

 مدت بلن طلب که است آیا اینگونه اما نشود. پرداخت کارکنان خدمت پایان مزایای بابت کارکنان به نقدی

 شود.  تسویه باید طلب یعنی این است، منفی پاسخ قطعاً شود؟ تسویه روزی نباید کارکنان

 و نبوده نقد وجه خروج مستلزم که است نقدی غیر یک هزینه کارکنان خدمت پایان مزایای ظاهر، در

 فرآیند با هزینه، این شناسایی فرآیند نظر ماهیتی، از اما شود، عملیاتی( افزوده )سود خالص سود به باید

 اشخاص از استقراض از حاصل نقدی جریان درون که همانطور باشد،می همراه بلندمدت بدهی یک شناسایی

 از کارکنان مدتدبلن استقراض باید یابد،می انعکاس مالی تامین هایفعالیت بخش در تجاری از واحد مستقل

 نقد وجوه در مقوله گردشی این اینکه ظاهر صرف به و شود منعکس مالی تامین هایفعالیت بخش در نیز

  ناقصی است. توجیه یابد انعکاس مالی تامین هایفعالیت بخش در نباید و نداشته

 

 ( طبقه بندی مالیات بر درآمد 3

 سود سهام و بهره همانند نیز عملیاتی هایفعالیت بخش در شده پرداخت آمد در بر مالیات ارائه

 صورت و زیان سود و صورت بندیطبقه هماهنگی عدم ضعف همان شده، پرداخت یبهره و شده دریافت

 عملیاتی هایفعالیت بخش در مالیات ارائه گویدمی خصوص، این در نورنبرگ .دارد پی در را نقد وجوه جریان

 عملیاتی غیر )زیان( سود مالیاتی آثار چون گردیده است، منجر عملیاتی نقدی هایجریان خلوص عدم به

 ( 61 ص ،1993 )نورنبرگ، گیردمی بر در را تامین مالی و گذاریسرمایه هایفعالیت با مرتبط
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 نقدی مرتبط هایجریان خصوص در (،1397)ویرایش قبل از  ایران 2 شماره حسابداری استاندارد در

انعکاس  نقد وجوه جریان صورت در ایجداگانه سرفصل تحت بایستمالیات بیان شده است این میزان می با

بندی ها و موسسات تجاری مکلف به طبقه( شرکت1397یابد. اما در ویرایش جدید این استاندارد)سال می

 اند. صورت جداگانه شدهه های عملیاتی و باین قلم در سرفصل فعالیت
 

 بهره و سود سهام پرداختی  -بندی بهره و سود سهام دریافتی ( طبقه4

 رابطه در و پرداختی دریافتی مبالغ کلیه(؛ 1397)قبل از ویرایش  ایران 2استاندارد شماره  28طبق بند 

 عنوانبا  ایجداگانه معمولاً در سرفصل مالی و سود و کارمزد تأمین گذاری، درآمد سرمایهبا سود سهام

اما در ویرایش جدید این  شدند.می بندیطبقه »مالی تأمین بابت ها و سود پرداختیگذاریسرمایه بازده»

استاندارد، بجز موسسات مالی و اعتباری، سود پرداختی بابت تسهیلات و سود تقسیمی پرداختی به عنوان 

شود. سود دریافتی بابت تسهیلات اعطایی می بندیهای تأمین مالی طبقههای نقدی حاصل از فعالیتجریان

 شود. بندی میگذاری طبقههای سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتو سود تقسیمی دریافتی، به عنوان جریان

بندی بهره و سود تقسیمی دریافتی و پرداختی های معناداری در خصوص طبقهرسد تفاوتبه نظر می

گیری در خصوص مورد فوق های مختلف وجود دارد. لذا تصمیمدر زمانبین مراجع تدوین استانداردگذاری 

های بهره و سود تقسیمی دریافتی و پرداختی به رسد. با توجه به اینکه محتوای واژهضروری به نظر می

های تأمین اشاره دارد و از طرفی جهت جلوگیری از تحت تاثیر گذاری و فعالیتهای سرمایهبرآیند فعالیت

 و پرداختی دریافتی مبالغ ، کلیهاساس توان براینهای عملیاتی از ساختار سرمایه میگرفتن فعالیتقرار ن

با  ایجداگانه رفصلمعمولاً در س مالی و سود و کارمزد تأمین گذاری، درآمد سرمایهبا سود سهام رابطه در

  شود.می بندیطبقه« یمال تأمین تخصیص سود ها و گذاریسرمایه بازده» عنوان

 ارائه مدل مفهومی نهایی 

های بندی اقلام صورت جریانهای دقیق و انجام اصلاحات و تغییر طبقهدر نهایت و پس از ممیزی

 توان مدل مفهومی را به شرح ذیل تدوین نمود. نقدی می
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 1385وردی، مأخذ: تاری 

 بخشی 4: مدل مفهومی صورت جریان نقدی 1جدول 
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گذاری باشد که بر مبنای استدلال قیاسی پایههای نقدی اصلاح شده میاین مدل نوعی صورت جریان

های نقدی فعلی صورت پذیرفته است. بندی اقلام داخلی صورت جریانشده و در مدل جدید تغییر طبقه

های فعلی را به صورت جریانهای نقدی های ریاضی صورت جریانتوان با استفاده از فرمولبنابراین می

 شود: نقدی تعدیل شده تبدیل نمود که به شرح ذیل تببین می

)سه بخشی، پنج بخشی سابق و یا هشت بخشی(  های نقدیبا در نظر گرفتن هر مدل از صورت جریان

ها برای انجام این امر تن .های نقدی تعدیل شده یا همان چهاربخشی را تهیه نمودتوان صورت جریانمی

کافی اطلاعاتی از قبیل هزینه استهلاک دوره، هزینه مزایای پایان دوره کارکنان، میزان مالیات و سود و 

با  ،های توضیحی همراه استخراج نمود و سپسهای مالی یا یادداشتبهره دریافت/پرداخت شده را از صورت

 اضافه یا کسر نمودن به مدل چهاربخشی اصلی دست پیدا نمود.

  

 پایایی و برازش مدل روایی،

جهت سنجش روایی از روایی همگرا و جهت ، آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبیجهت سنجش پایایی از 

 استفاده شده است: GOFسنجش برازش مدل از شاخص 

 : ضرایب آلفای کرونباخ2جدول

 آلفا کرونباخ 
پایایی 

 ترکیبی
 برازش روایی همگرا

جریانهای بازده سرمایه گذاری 

 مدل چهار بخشیهای 
0.931256 0.837721 0.652141 

0.877 

جریانهای نقدی سود پرداختی 

 بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی
0.901424 0.962833 0.812024 

جریانهای نقدی فعالیت های تأمین 

 مالی مدل چهار بخشی
0.962247 0.950077 0.826532 

 0.812451 0.932440 0.944373 درماندگی مالی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 ، نشانگر پایایی قابل قبول است.7/0مقدار آلفای کرونباخ بالاتر از  -

شود، نشان از پایداری درونی مناسب برای مدل  7/0برای هر سازه بالای  CRمقدار  -

 گیری دارد.اندازه

 دهد.روایی همگرای قابل قبول را نشان می 5/0بالای  AVEمقدار  -

به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای  36/0و 25/0، 01/0با توجه به سه مقدار  -

GOF نشان از برازش قوی مدل دارد.  877/0، حاصل شدن 
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ایران نیز در جدیدترین ویرایش خود استفاده از مدل  2با توجه به اینکه استاندارد حسابداری شماره 

تعدیل مدل سه بخشی به مدل پیشنهادی در ذیل تشریح  نحوه سه بخشی را تحویز نموده لذا در این قسمت

 گردد:می

 (CFIRگذاری : )های سرمایه. بازده فعالیت1

 شامل دو زیر مجموعه تحت عنوان:  

 -( مدل سه بخشی CFOهای عملیاتی )های عملیاتی: جریان نقدی فعالیت( جریان نقدی فعالیت1

 مزایای کارکنان  -مبلغ استهلاک دوره 

 های مالی: سودهای دریافتی شامل سهام و اوراق ( جریان نقدی فعالیت2

 (CFFDهای تامین مالی: ). مخارج فعالیت2

 گردد.در این قسمت کلیه سودهای پرداختی شامل سهام و اوراق بهادار + مالیات پرداختی درج می

 (*CFIگذاری: )های سرمایه. فعالیت3

 ( مدل سه بخشی +  مبلغ استهلاک دوره CFIگذاری)های سرمایه جریان نقدی فعالیت

 (*CFF. فعالیت های تامین مالی: )4

 ( مدل سه بخشی + مبلغ مزایای کارکنان CFFهای تامین مالی)جریان نقدی فعالیت

توان گفت متغیرهای مستقل پژوهش به نوعی متناسب با چارچوب نظری جرح و تعدیل اکنون می

های مورد استفاده متغیر مستقل در قسمت 4این  ،بنابراین .گیردرزیابی قرار میگردیده و آماده آزمون و ا

 گیرد. قرار می

 

 پژوهش و حوزه  روش

. هدف محقق از انجام است پیمایشی  –ی روش پژوهش مورد استفاده در این پژوهش روش توصیف

باشد. پژوهشگر در میروش توصیفی، توصیف عینی، واقعی و منظم خصوصیات یک موقعیت با یک موضوع 

صرفاً تواند ی میجزای پژوهش توصیفرا بیان کند. ا کند تا نتایج عینی از موفقیتاین نوع پژوهش سعی می

های توصیفی، د. یکی از انواع روشگیری باشبرای شناخت بهتر شرایط موجود یا یاری دادن به فرآیند تصمیم

پردازد و وضعیت جامعه یو صفات افراد جامعه مها ژگیباشد که به مطالعه ویپس رویدادی می –توصیفی 

مدل پیشنهادی  قیاسی استدلال هایاستفاده از روش باکند. در این پژوهش صفت و متغیر بیان می را در چند

لذا توسعه  گیرد.های موجود مورد ارزیابی و سنجش قرار میبا استفاده از داده ،گردد و سپساستخراج می

هادی از طریق شنارزیابی  وکارایی مدل پی ،کارگیری منطق قیاسی بوده و در ادامههیازمند بیک مدل جدید ن

 اطلاعات مستند مدارک و سوابق، از گیریبهره با پژوهش این گیرد. درای پژوهش صورت میآزمون فرضیه

اساس شرایطی که بر  و بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی حسابرسی شده هایصورت به

های درمانده و غیر های نمونه را به دو گروه شرکتدر بند قلمرو پژوهش بیان گردیده است، کل شرکت
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های آماری از طریق متغیرهای مدل چهار بخشی صورت و انجام روش ،نماییم. سپسدرمانده تقسیم می

را مورد آزمون و ارزیابی قرار  خاص موضوع پژوهش، مدل آماری را برآورد و بعد از آن، مدل پیشنهادی

در نهایت دقت مدل  ،های آتی ارائه خواهیم نمود. همچنینمدل جدید را برای استفاده ،دهیم و نهایتاًمی

 پژوهش مقایسه خواهیم نمود. دوره زمانی هایفرضیههای معرفی شده در قسمت پیشنهادی را با سایر مدل

در نظر گرفته شده است. از آنجا که جامعه مورد بررسی در این  1399تا  1390از سال ساله، بازه دهپژوهش

 شوند:باشند، بررسی میهای پذیرفته شده که حائز شرایط زیر میشرکت پژوهش محدود است، لذا کلیه

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1390قبل از سال مالی  -

 ماه باشد.ها منتهی به پایان اسفند سال مالی آن -

 های حذف شده از بورس اوراق بهادار نباشند.جز شرکت -

 در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  -

 اطلاعات مورد نظر شرکت ها در دسترس باشند. -

های های دارای درماندگی مالی و شرکتشرکت ؛این پژوهش به دو گروهآماری قابل ذکر است که جامعه 

 د. شونسالم تقسیم می
 

 هاتجزیه و تحلیل داده

بینی درماندگی مالی تدوین و ارائه گردیده در این مرحله از پژوهش با انجام مراحل زیر مدل برای پیش

 است:

های ورشکسته : متغیر )شناسایی شرکت های گروه نمونه به درمانده و سالمتفکیک شرکت .1

 وابسته(

 نیازمالی مورد ات معرفی متغیرهای مستقل و محاسب .2

 بررسی صحت تفکیک دو گروه نمونه به درمانده و غیر درمانده با استفاده از آزمون آماری .3

 های آماری و تدوین و برآورد مدلانجام آزمون .4

 ارزیابی و آزمون مدل طراحی شده .5

 

: متغیر های ورشکستههای گروه نمونه به درمانده و سالم )شناسایی شرکتتفکیک شرکت

 (وابسته

 استفاده شده است: شناسایی ورشکستگی های زیر برای مدلدر مجموع 

  قانون تجارت برای سه سال متوالی،  141مشمول  ماده 

  ( 2006درصدی سود تقسیمی نسبت به سال قبل )جانتادج، 40کاهش بیش از 
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  (2006سه سال زیان خالص بصورت متوالی )جانتادج 

 

  مالی مورد نیازات معرفی متغیرهای مستقل و محاسب

متغیر مستقل برای انجام آزمون آماری  4همانطور که در قسمت تبیین مدل مفهومی بیان گردید 

های . مخارج فعالیت2( CFIRگذاری: )های سرمایه. بازده فعالیت1مورد نیاز است. این متغیرها شامل : 

( *CFFمالی: )های تأمین . فعالیت4( *CFIگذاری: )های سرمایه. فعالیت3( CFFDتامین مالی: )

 . باشندمی

 

 بررسی صحت تفکیک دو گروه نمونه به درمانده و غیر درمانده

بینی درماندگی مالی مناسب هستند یا خیر ابتدا باید برای تعیین اینکه متغیرهای مستقل برای پیش

ین کار از برای انجام ا .های متغیرهای مستقل دو نمونه)سالم و درمانده( مورد بررسی قرار گیردمیانگین

ای استفاده شده است. هدف از انجام این آزمون این است که مشخص شود متغیرهای آزمون تی تک نمونه

بینی درماندگی مال قابل استفاده هستند یا اند برای برآورد مدل پیشمستقلی که در بند دوم معرفی شده

 است:( نشان داده شده 3ای در جدول )نتایج آزمون تی تک نمونه خیر؟

 

 ایتک نمونه Tخروجی آزمون : 3جدول 
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 متغیر 

 0ارزش آزمون = 

آماره 

 تی

درجه 

 آزادی

معنی 

 داری

میانگین 

 اختلاف

 درصد 95سطح اطمینان 

 کران بالا کران پایین

جریانهای بازده 

سرمایه گذاری های مدل 

 1057300 646973.77 852129 0 1119 8.15 چهار بخشی

جریانهای نقدی 

سود پرداختی بابت 

تأمین مالی مدل چهار 

 بخشی

-

8.375 1119 0 -574723 -709367.2 -440078.8 

جریانهای نقدی 

فعالیت های تأمین مالی 

 163879.14 60500.3- 51689.42 0.366 1119 0.904 مدل چهار بخشی

جریانهای نقدی 

فعالیت های تأمین مالی 

 مدل چهار بخشی

-

9.937 1119 0 -165159 -197768.7 -132549.5 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 خروجی آمار توصیفی متغیرها :4 جدول

 میانگین تعداد 
انحراف 

 معیار

میانگین خطای 

 استاندارد

جریانهای بازده سرمایه گذاری های مدل چهار 

 بخشی
1120 852130 3499230 104560 

جریانهای نقدی سود پرداختی بابت تأمین 

 بخشیمالی مدل چهار 
1120 

-

574720 
2296560 68622.99 

جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل 

 چهار بخشی
1120 51689 1913570 57178.79 

جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل 

 چهار بخشی
1120 

-

165160 
556207 16619.87 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

های بازده برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ( ملاحظه می4با توجه به جدول ) .1

دست آمده هکوچکتر ب 05/0از عدد استاندارد  گذاری های مدل چهار بخشیسرمایه

برای  های مدل چهاربخشیگذاریهای بازده سرمایهدهد متغیر جریانمی که نشان

 باشد.بینی درماندگی مالی مناسب میپیش

های برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار می ( ملاحظه4با توجه به جدول ) .2

 05/0نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی از عدد استاندارد 
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های نقدی سود پرداختی دهد متغیر جریانکه نشان می است دست آمدههکوچکتر ب

 د.باشبینی درماندگی مالی مناسب میبابت تأمین مالی مدل چهار بخشی برای پیش

های برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ( ملاحظه می4با توجه به جدول ) .3

بزرگتر  05/0از عدد استاندارد  گذاری مدل چهار بخشیهای سرمایهنقدی فعالیت

گذاری های سرمایههای نقدی فعالیتدهد متغیر جریاندست آمده که نشان میهب

 باشد.مالی مناسب نمیبینی درماندگی مدل چهار بخشی برای پیش

های برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ( ملاحظه می4با توجه به جدول ) .4

کوچکتر  05/0های تأمین مالی مدل چهار بخشی از عدد استاندارد نقدی فعالیت

 های تأمین مالی مدلهای نقدی فعالیتدهد متغیر جریاندست آمده که نشان میهب

 باشد.بینی درماندگی مالی مناسب میچهار بخشی برای پیش

 

 های آماری و تدوین و برآورد مدلانجام آزمون

شود. همچنین اغلب برای بیان شدت رابطه خطی بین دو متغیر کمی از ضریب همبستگی استفاده می

 شود. در این میان یک الگو برایبرای نمایش مدل رابطه بین آن دو نیز از مدل رگرسیونی کمک گرفته می

ها، شود. ولی باید توجه داشت که در این مدلایجاد می 2 براساس متغیر مستقل 1بینی متغیر وابستهپیش

ی هستند. همچنین شرط پیوسته بودن این مقدارها نیز در روش رگرسیون هر دو متغیر مستقل و وابسته کمّ

دارهای پیوسته( را با یک خطی نهفته است. ولی ممکن است بخواهیم رابطه بین یک متغیر مستقل )با مق

متغیر وابسته با مقدارهای کیفی یا گسسته بسنجیم. در این حالت روش عادی رگرسیون خطی جوابگو 

 نخواهد بود. 

تواند فقط شود که هریک میهای کوچکتر تشکیل میای از آزمایشگاهی یک آزمایش آماری از دنباله

ام های کوچک یک آزمایش برنولی نیک از آزمایشدو نتیجه به صورت موفقیت و شکست تلقی شود. هر

احتمال این توزیع  ( تابعp>0<1دهند. )نشان می p-1 و عدم موفقیت را  pدارد. احتمال موفقیت را با 

 دهند: ای را به شرح زیر نشان میدونقطه

𝑓x(x)(                                                                    1رابطه ) = 𝑝𝑥𝑞1−𝑥       𝑥 = 0 ،1 

مدل  باشد، 1 یا 0 شکل به وابسته متغیرهای که صورتی در کلاسیک، هایمدل ترینمهم از یکی

یک  اول توزیع شرطی باشدبه دو دلیل میرگرسیون لجستیک اهمیت مدل د. شبالجستیک می رگرسیون

 ،بینیمتغیر وابسته دودویی است. دوم مقادیر پیش زیرا به جای یک توزیع گوسی است  توزیع برنولی

رگرسیون  .آیداحتمالی است و محدود بین بازه صفر و یک و به کمک تابع توزیع لجستیک بدست می

                                                                                                                                           
1y.  
2x.  
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کارگیری این نوع مدل رگرسیون کارایی بهتری بنابراین به .کندبینی میپیش را لجستیک احتمال خروجی

 دارد. 

بخشی بر ورشکستگی است که یک مدل رگرسیون چهار، هدف ارزیابی دقیق تاثیر مدل پژوهشدر این 

. شودگرفته مییک تنظیم رگرسیون باینری در نظر  در اینجادهد. یافته بیزی را ارائه میلجستیک تعمیم

 د:باشمی زیر صورت به لجستیک کلی رگرسیون توان گفت شکلبنابراین بر اساس مفاهیم موجود آماری می

𝑦(                                                                            2رابطه ) =
𝑒𝛽0+𝛽1𝑥1+⋯+𝛽∞𝑥∞

1+𝑒𝛽0+𝛽1𝑥1+⋯+𝛽∞𝑥∞
 

y، )؛متغیر وابسته )درماندگی مالی β، ؛عدد ثابت x(i) ،و متغیرمستقل e، ( 2.718281) عدد نپر

 این در بالعکس.  و شود نزدیک یک به y داریم انتظار باشد، یک برابر وابسته متغیر که زمانی .باشدمی

 مدل از است، شده تعریف 1 و 0 متغیر یک عنوان به هادرماندگی مالی شرکت اینکه به با توجه پژوهش

   درمانده(. برای 0 غیر درمانده و هایشرکت برای  1) است شده لجستیک استفاده رگرسیون

برای مثال  .کندهای مدل رگرسیون خطی تبعیت نمیاز برخی پیش فرضمدل رگرسیون لجستیک 

)همانند  های پژوهش در این نوع مدل مهم نیست. تنها موضوع مهم در این مدل رگرسیونینرمال بودن داده

بایست باشد که در حین پژوهش میهای رگرسیون(، وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل میبقیه مدل

 ر قرار گیرد. این موضوع مدنظ

در این مرحله هریک از متغیرها بصورت مستقل و تکی با متغیر وابسته از طریق رگرسیون لجستیک 

این  ،باشد دارمعنیاز آزمون رگرسیون فوق  مستخرجدو در صورتی که مقدار آماره کای .گردندآزمون می

 ی متغیر وابسته باشد. تواند برآورد کننده مناسبامر نشان دهنده آن است که این متغیر می

رابطه مدل آماری به شرح  2گردد براساس متغیرهای مستقل معرفی شده در بند بینی میبنابراین پیش

 باشد: 3

 (3رابطه )

𝑦 =
𝑒𝛽0+𝛽1𝐂𝐅𝐈𝐑1+𝛽2𝐂𝐅𝐅𝐃2+𝛽3𝐂𝐅𝐈3+𝛽4𝐂𝐅𝐅4

1 + 𝑒𝛽0+𝛽1𝐂𝐅𝐈𝐑1+𝛽2𝐂𝐅𝐅𝐃2+𝛽3𝐂𝐅𝐈3+𝛽4𝐂𝐅𝐅4
 

 

 نشان داده شده است: 5نتیجه آزمون رگرسیون لجستیک در جدول 

 خروجی آزمون رگرسیون لجستیک: 5جدول 
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  B S.E. والد 
درجه 

 آزادی

معنی 

 داری
Exp(B) 

گام 

 اول

های بازده جریان

سرمایه گذاری های مدل 

 چهار بخشی

0 0 4.065 1 0.044 1 

های نقدی جریان

سود پرداختی بابت تأمین 

 مدل چهار بخشیمالی 

0 0 1.212 1 0.271 1 

های نقدی جریان

های تأمین مالی فعالیت

 مدل چهار بخشی

0 0 0.018 1 0.892 1 

 ثابت مقدار
-

1.698 
0.087 378.644 1 0 0.183 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

های بازده برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ملاحظه می 5مطابق جدول .1

دست آمده که نشان هکوچکتر ب 05/0های مدل چهار خشی از عدد استاندارد گذاریسرمایه

بینی برای پیش های تأمین مالی مدل چهار بخشیهای نقدی فعالیتدهد متغیر جریانمی

 باشد.درماندگی مالی مناسب می

های نقدی سود برای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ملاحظه می 5مطابق جدول  .2

دست آمده هکوچکتر ب 05/0از عدد استاندارد  بابت تأمین مالی مدل چهار بخشیپرداختی 

 های نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشیدهد متغیر جریانکه نشان می

 باشد.بینی درماندگی مالی مناسب میبرای پیش

نقدی  هایبرای متغیر جریان داریمعنیگردد مقدار ملاحظه می 5مطابق جدول  .3

دست آمده هکوچکتر ب 05/0از عدد استاندارد  های تأمین مالی مدل چهار بخشیفعالیت

برای  های تأمین مالی مدل چهار بخشیهای نقدی فعالیتدهد متغیر جریانکه نشان می

 باشد.بینی درماندگی مالی مناسب میپیش

 انداردها در حالت استگیری مدل کلی و نتایج فرضیه: اندازه1نمودار 
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گردد:بنابراین مدل اصلی پژوهش به شرح ذیل تببین می  

(                                                           4رابطه )  𝛄 =

𝒆𝜷𝟎+𝜷𝟏∗𝑿𝟏+𝜷𝟐∗𝑿𝟐+𝜷𝟑∗𝑿𝟑

𝟏+𝒆𝜷𝟎+𝜷𝟏∗𝑿𝟏+𝜷𝟐∗𝑿𝟐+𝜷𝟑∗𝑿𝟑
 

دار هستند و با به ترتیب ضرایب متغیرهای مستقل معنی β3و  β2و  β1مقدار ثابت و  β0که در آن 

 باشد. جایگذاری مقادیر به دست آمده مدل نهایی به شرح ذیل می

γ(                                                         5رابطه ) =
𝑒−1.698 +0.488∗𝑋1+0.470∗𝑋2+0.367∗𝑋3

1+𝑒−1.698 +0.488∗𝑋1+0.470∗𝑋2+0.367∗𝑋3
 

 

( و تعیین ورشکسته بودن یا غیر ورشکسته بودن شرکت γبرای به دست آورد مقدار متغیر وابسته )

و انجام محاسبات مربوطه، به شکل زیر شرکت  𝑥3و  𝑥1  ،𝑥2گذاری متغیرهای مستقل مورد بررسی با جای

 گردد:ورشکسته یا سالم مشخص می

 γ ≥ γشرکت ورشکسته است و در صورتی که      0/5 ≤ آنگاه شرکت سالم یا غیر ورشکسته  0/5

 باشد. می

 آزمون توانایی مدل

خواهیم مدلی را بینی ورشکستگی و جلوگیری از آن است در واقع میدلیل اصلی طراحی مدل، پیش

ا اقدام به موقع از بروز بینی نماید تا بتوانیم بتدوین کنیم که قبل از وقوع، ورشکستگی شرکت را پیش

بایست مدل فوق را برای یک یا دوسال قبل از ورشکستگی جلوگیری نماییم. برای انجام این کار می

های ورشکسته مقایسه کنیم. بنابراین برای ورشکستگی مورد آزمون قرار داد و نتیجه را با اطلاعات شرکت

 56) ههای ورشکستبایست کلیه شرکتمی بینی ورشکستگییابی به قدرت مدل در تببین و پیشدست

 شرکت( را تحت بررسی قرار دهیم. 

 

 بینی مدل برای یک سال قبل از ورشکستگی: قدرت پیش

بینی شده با نتایج واقعی بر اساس مدل تدوین شده و در جدولی که در ادامه آمده است نتایج پیش

 بررسی در این پژوهش ارائه گردیده است.های ورشکسته مورد اطلاعات مالی یک سال قبل از شرکت

 بینی یکسال قبل از ورشکستگی: قدرت پیش6جدول 
 یک سال قبل از ورشکستگی برای شرکت های مورد بررسی
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𝛄 گروه پیش فرض ≥ 𝟎/𝟓    𝛄 ≤ 𝟎/𝟓 

 87/4 87/3 درصد درست پیش بینی توسط مدل

 12/6 12/7 درصد نادرست پیش بینی توسط مدل

کلی الگودرصد دقت   87/35 

 مأخذ: محاسبات پژوهش       

 

کل نمونه را به صورت صحیح برای یک سال قبل از  %88نتایج حاکی از آن است که مدل حدود 

بینی کرده است که با توجه به اطلاعات مالی یک سال قبل از ورشکستگی موید قدرت ورشکستگی پیش

تواند اخطارهای لازم ن گفت استفاده از این مدل میتوایعنی می .باشدنسبتاً خوب مدل در تشخیص می

 ها را هشدار نماید.قبل از وقوع بحران را صادر نماید و شرکت

 

 گیرینتیجه

ها باید دائماً بر وضعیت مالی خود نظارت آخرین بحران مالی جهانی نشان داد که حتی بهترین شرکت

ها را برای وجود افزایش داد. ماهیت و ساختار دنیای کنند. روند جهانی شدن عدم اطمینان از توانایی شرکت

پویای کنونی و پیوند بین همه بازارهای مالی و اقتصادی جهان بدان معنی است که امروزه، در زمان عدم 

شود، نه یک حالت اطمینان، خطرات و اطلاعات ناقص، بحران به یک ویژگی تجارت مدرن تبدیل می

تواند از آینده خود مطمئن باشد. به دلیل افزایش یک دوره شکوفایی، نمیاضطراری. هیچ شرکتی، حتی در 

تحلیل دقیق خطر  -در نتیجه افزایش رقابت جهانی  -ساختاری مداوم تعداد ورشکستگی در سراسر جهان 

تر شده است. در بیشتر موارد، ورشکستگی یک روند مداوم ورشکستگی مشاغل امروزه حتی از گذشته مهم

از ظهور اولین علائم بحران مالی، از طریق نابینایی و ناآگاهی  -توان چندین مرحله را که می است، جایی

های نامناسب تشخیص داد که منجر به نسبت به علائم مالی و غیر مالی بحران در یک شرکت، به فعالیت

ول بکشد. سال ط 6-5شود. روند ورشکستگی حتی ممکن است مرحله نهایی بحران، یعنی ورشکستگی می

های هشدار بینی آن تقریبا غیرممکن است. بنابراین ، هرچه سیگنالاین یک پدیده ناگهانی نیست و پیش

سازی و واکنش در مراحل بعدی یک بحران زودتر تشخیص داده شوند، مدیران زمان بیشتری برای آماده
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ورشکستگی  یرهای پیش بیناستخراج بهترین متغدارند. به همین دلیل، هدف نویسنده در این پژوهش، 

 ها است.شرکت

قدرت این مدل را در توضیح  های نقدیصورت جریانتعدیل شده کارگیری مدل هببا پژوهش حاضر 

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجید. یافتهمتغیر وابسته)ورشکستگی( در شرکت

معیارهای مناسبی برای توضیح متغیر وابسته  ،لدهد سه متغیر از چهار متغیر مستقپژوهش نشان می

 باشد. می %87.7قدرت این مدل در تببین متغیر وابسته حدود  ،باشد و بنابراینمی
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