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 چکيده
بر اقلام  دیشده در بورس اوراق بهادار تهران با تأک رفتهیپذ یها در شرکت یمال یدرماندگ ینیب شیپژوهش حاضر به پ

 یاز نوع علّ یهمبستگ ،یو از بعد روش شناس یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد نی. اپردازد یم ینقد اناتیو جر یتعهد
شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  721 ک،یستماتیحذف س یرگیاده از روش نمونهباشد. با استف ی( میدادی)پس رو

دهد  یحاصل از پژوهش نشان م جیقرار گرفتند. نتا قیمورد تحق 7946تا  7947 یها سال نیساله ب 6 یزمان  شده در دوره
با  یعنادارالا رابطه معکوس و مک یدر موجود راتییو تغ یافتنیدر یدر حسابها راتییتغ ،یاتینقد عمل یها انیکه جر
استهلاک سالانه رابطه  نهیشده آلتمن( دارند و هز لیقانون تجارت و مدل تعد 797)طبق مفاد ماده  یمال یدرماندگ
کالا،  یدر موجود راتییو تغ یافتنیدر یدر حسابها راتییتغ ،یاتیعمل ینقد یها انیجر نیبا آن ندارد. همچن یمعنادار
 یپرداختن یدر حسابها راتییتغ یو معنادار دارند ول میداشته و با آن رابطه مستق ار یسال آت یاتید عملسو ینیب شیقدرت پ

سال  یاتیبا سود عمل یاستهلاک سالانه رابطه معنادار نهیدارد و هز یسال آت یاتیبا سود عمل یرابطه معکوس و معنادار
 ندارد. یآت

 .یاتیعمل ینقد اناتیجر ،یم تعهداقلا ،یمال یدرماندگ ینیب شیپ :یديکل واژگان

 

 مقدمه
ر، بنگاه های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت می کنند. واکنش سریع و درست در مقابل ضدر حال حا

 شرایط بسیار متغیر بازار، در موقعیت بنگاه ها نقش بسزایی دارد. با توسعه بازار های پولی و مالی و متعاقب آن حاکم شدن
وضعیت رقابتی، بسیاری از شرکت های ورشکسته از گردونه رقابت خارج می شوند. این امر موجبات نگرانی صاحبان 
سرمایه را فراهم نموده، برای این که از سوخت شدن اصل و فرع سرمایه خود جلوگیری کنند، به دنبال روش هایی 

گی مالی و در نهایت ورشکستگی واحد های اقتصادی می هستند که درماندگی مالی شرکت ها را پیش بینی کنند. درماند
(. 7449(. بحران مالی مکزیک )7934تواند زیان های هنگفتی را در سطح خرد و کلان وارد نماید )پور حیدری و کوپایی، 

ژانتین، ( و بحران مصیبت بار آر7443(. بحران مالی برزیل و اقتصاد آزاد شده روسیه )7441بحران مالی عظیم شرق آسیا )
( همگی حاکی 2003ساله آمریکا ) 290( و عظیم ترین بحران مالی تاریخ 2002بحران انرون در آمریکا و بحران مسکن )

(. به واسطه عوالی همچون موج اخیر رسوایی های شرکت های 7933از تجدید و پایداری درماندگی هاست )ایروانی، 
ایالات متحده، مارکنی در انگلستان و رویال آهولد در هلند، نظام راهبری سهامی نظیر آدلفیا، انرون و ورلدکام در کنگره 
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شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها در شرکت یلما یدرماندگ ینيب شيپ

ینقد اناتیو جر یبر اقلام تعهد ديبهادار تهران با تأک  
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شرکت مورد توجه روز افزون فعالان بازار قرار گرفته است. رسوایی های مذکور به وضوح به لزوم بهبود ساز و کارهای 
 . (2006، 7نظام راهبردی شرکت و نیز افزایش شفافیت در حسابداری اشاره دارد )عبدالله

ن تحقیق به بررسی ارتباط بین درماندگی مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر ای
 گیری بهره عدم و منابع رفتن هدر ها به شرکت ورشکستگی و مالی اقلام تعهدی و جریانات نقدی می پردازد. درماندگی

 تواند می مناسب الگوهای و شاخصها طراحی با مالی درماندگی بینی شود. پیش می گذاری منجر سرمایه های فرصت از

 را اتخاذ مناسبی سیاست هشدارها این به با توجه تا سازد آگاه ورشکستگی و مالی درماندگی وقوع به را نسبت  ها شرکت

 موجود های شرکت یوضعیت مال به نسبت دانش و آگاهی نیازمند پول بازار و سرمایه بازار فعالان دیگر،  سوی نمایند. از

 باشند. می آنها کارایی و
تعهدات خود نباشد یا آنها را به  پرداخت به قادر شرکت آن در که شرایطی کرد: تعریف اینگونه توان می را مالی درماندگی

ت (. از نقطه نظر اقتصادی، درماندگی مالی را می توان به زیان ده بودن شرک2003، 2سختی پرداخت کند )وو و همکاران
( آن را به عنوان کاهش 7417) 9(. گوردون7949تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار شکست شده است )فرج زاده، 

قدرت سودآوری شرکت معرفی می کند که احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می دهد. بر 
بیش از نصف سرمایه باشد، شرکت درمانده مالی تلقی می  قانون تجارت اگر میزان زیان انباشته شرکت 797اساس ماده 

شود. پیش بینی درماندگی مالی برای سه گروه از اهمیت زیادی برخوردار است. این گروه ها شامل مدیران، 
 (.7946اعتباردهندگان و حسابرسان است )عبدالرحیمیان و همکاران، 

تعهداتش عمل کند، بنابراین  در آن یک شرکت نمی تواند بهدرماندگی مالی، شرایطی از کمبود منابع نقدی است که 
؛ بنابراین در زمان (2009، 9)یئونگ ورشکستگی روبرو است چنین شرکتی برای ادامه فعالیت تجاری خود با ابهام و خطر

 د بامنابع نقدی، اتکای بیشتری بر روی اقلام تعهدی وجود دارد، در این صورت بای درماندگی مالی به علت کمبود

اعمال محافظه کاری و  برآوردهای واقعی تر قابلیت اتکای اقلام تعهدی نیز افزایش یابد، بدین منظور مدیران به
 آلفونس) به پایداری بیشتر اقلام تعهدی نیز می شود سختگیری بیشتری در برآورد اقلام تعهدی روی می آورند که منجر

  (.2072 ،2نگوین و
مبنای حسابداری تعهدی اطلاعاتی در جهت پیش بینی جریان های نقدی در اختیار  صورت های مالی تهیه شده بر

استفاده کنندگان از صورت های مالی قرار میدهد. این ادعا که در مفاهیم نظری گزارشگری مالی مطرح شده به معنای 
ی نقدی جاری، جریان های آن است که اقلام تعهدی باید قابلیت پیش گویی نهایی داشته باشند و علاوه بر جریان ها

نقدی آتی را نیز پیش بینی نماید. در مطالعات و پژوهشهای انجام شده قبلی، توانایی مدل های تعهدی در پیش بینی 
جریان های نقدی آتی بیش از مدل های نقدی به نتایج متضادی منجر شده است. در شرکت های درمانده مالی هدف 

دقیق تر اقلام تعهدی افزایش قابلیت اتکای اقلام تعهدی به عنوان جایگزین وجه نقد اصلی مدیران از انجام برآوردهای 
و راه کاری برای خروج از شرایط درماندگی مالی است. لذا در شرکت های درمانده مالی برآوردهای واقعی تر اقلام 

این بنابراین  (.2072، 6نگوین تعهدی منجر به پایداری بیشتر اقلام تعهدی و همچنین سودهای آتی می شود )آلفونس و
به دنبال بررسی این موضوع است که چگونه می توان با استفاده از اقلام تعهدی و جریانات نقدی درماندگی  پژوهش

 مالی را پیش بینی نمود ؟
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 پيشينۀ پژوهشو  مبانی نظری

 درماندگی مالی
ی دهد سلامت مالی واحدهای اقتصادی می باشد. یکی از عوامل مهم که تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار م

اگر بتوان سلامت مالی را به مفهوم توانایی واحد اقتصادی به ایفاء تعهدات و سودآوری برای کلیه سرمایه گذاران و 
 ذینفعان و تداوم فعالیت، سنجش و ارزیابی کرد و مدلی برای آن ارائه داد، در واقع شرایط مطمئن تری در بازار سرمایه

میزان  (.7942ایجاد شده که به امر گسترش سرمایه گذاری در بازارهای مالی کمک خواهد کرد )خدابخش و همکاران، 
وقوع بحران های مالی در جهان در سال های اخیر بیش از هر زمان است. در دو دهه اخیر ارقام و اعداد اقتصادی نشان 

ود بحران های مالی در یک کشور شاخص اقتصادی مهمی است دهنده افزایش بی سابقه میزان ورشکستگی ها است. وج
 (. 7946که توجه عموم را به خود جلب می کند. همچنین، هزینه های اقتصادی ورشکستگی نیز بسیار زیاد است )دارابی، 

 و غير اختياری اقلام تعهدی اختياری
حذف ارد و می تواند آن ها را به تأخیر اندازد، اقلام تعهدی اختیاری به اقلامی گفته می شود که مدیریت بر آن کنترل د

(. از آنجایی که جزء اختیاری اقلام تعهدی، این فرصت را برای 7936کند یا ثبت و شناسایی آن را تسریع نماید )صفری، 
و مدیریت فراهم می آورد تا سود را دست کاری کند، از آن به عنوان شاخص مدیریت سود استفاده می شود )بارتو، گال 

(، اقلام تعهدی اختیاری را تعدیلات جریان وجه نقد انتخاب شده به وسیله مدیریت برای 7432) 2(. هیلی2007، 7تسوی
(، اقلام تعهدی اختیاری را اقلامی می دانند 2002) 9فرانسیس و میشل  تاثیر گذاشتن بر روی سود گزارش شده می داند.
باشد چون تحت تأثیر رویه و خط مشی های انتخابی شرکت قرار دارد و که از هر شرکت به شرکت دیگر میتواند متفاوت 

هر اندازه مدیر شرکت آزادی عمل بیشتری برای به وجود آوردن آنها داشته باشد، احتمال بیشتری دارد که از این اقلام 
ختیاری، به وسیله اقلام تعهدی غیرا (.7940برای تأثیر گذاری روی سود استفاده کند )مهدوی و زارع حسین آبادی، 

استاندارد های حسابداری الزامی شده و تحت تاثیر شرایط اقتصادی شرکت هستند و به واسطه مقررات سازمان ها و دیگر 
)مصطفی  عوامل خارجی محدود می شوند. این اقلام به طور نسبی از دستکاری شدن توسط مدیریت در امان می باشند

(، اقلامی را اقلام تعهدی غیراختیاری می نامند که در مدل تجاری شرکت ها و 2002(. فرانسیس و میشل )7931زاده، 
محیط عملیاتی آنها به وجود می آید و مدیریت واحد تجاری در پیدایش آنها دخالتی نداشته و در حین انجام فعالیت های 

ر آن قسمت از اقلام تعهدی (، اقلام تعهدی اختیاری را بیانگ2009تجاری شرکت ایجاد شده است. همچنین، هاچبرگ )
می داند که در روند عادی فعالیت موسسه ایجاد می شوند و پیش بینی می شود که مدیریت در دخالتی در ایجاد آن 

(. 7940نداشته باشد. به عبارت دیگر، در اثر انجام مبادلات به طور طبیعی ایجاد شده باشند) مهدوی و زارع حسین آبادی، 
ت بودن اقلام تعهدی غیراختیاری در طول زمان را کنار گذاشت و تلاش کرد اثر تغییر شرایط ( فرض ثاب7447جونز )

 اقتصادی بر اقلام تعهدی غیراختیاری را کنترل کند. او فرض می کند که درآمد فروش غیراختیاری است.

 جریانات نقدی
قدی و اهمیت پیش بینی آن مبذول در چارچوب نظری حسابداری مالی کشورهای مختلف، توجه خاصی به جریان های ن

شده است. این تأکید تا حدی بوده که در اکثر کشورها این مهم به عنوان یکی از اهداف حسابداری و گزارشگری مالی 
تعریف شده است. جوامع حرفه ای با تفاوت های جزئی بر این نکته تأکید دارند که حسابداری مالی باید اطلاعاتی در 

ندگان از صورت های مالی قرار دهند تا آنان بتوانند مبلغ، زمان بندی و قطعیت جریان های نقدی آتی را اختیار استفاده کن
( ایران صورت جریان های نقدی )تجدید نظر 2بر اساس استاندارد شماره ). (7932ارزیابی کنند. )اعتمادی و تاری وردی، 
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مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری و سایر فعالیتهایی که جزء  فعالیت های عملیاتی عبارت از فعالیتهای اصلی (:7941شده 
 فعالیتهای سرمایه گذاری و تأمین مالی نباشند.

مبلغ جریانهای نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی، معیار اصلی در ارزیابی این موضوع است که عملیات واحد تجاری، تا 
نگهداشت توان عملیاتی واحد تجاری، پرداخت سود تقسیمی و  چه میزان جریانهای نقدی کافی برای بازپرداخت وامها،

بینی جریانهای نقدی  سازمانی، ایجاد کرده است. برای پیش گذاری جدید بدون استفاده از منابع مالی برون انجام سرمایه
 . عات، مفید استعملیاتی آتی، ارائه اطلاعات تاریخی درباره برخی اجزای جریانهای نقدی عملیاتی، همراه با سایر اطلا

( به پیش بینی درماندگی مالی با استفاده ازمتغیرهای کلان و متغیرهای حسابداری در 2071و همکاران ) 7آگوست گونزالز
پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که یک الگوی ترکیبی از  2077تا 7442شرکتهای بورسی اسپانیا طی دوره زمانی 

 .غیرهای حسابداری، توان پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها را داردمتغیرهای کلان اقتصادی و مت

( تاثیر نسبت های نقدینگی و نسبت های سرمایه در پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها را 2071) 2چیارمونت و کاسو
و سرمایه، احتمال  بررسی کرده و بواهدی از اروپا دست یافتند که نشان داد باارتقا وضعیت نقدینگی و نسبت های مالکانه

 درماندگی مالی کاهش می یابد.
9لوپز گاتیریز

( تاثیر درماندگی مالی را بر رفتار سرمایه گذاری در کشور های آلمان، کانادا، اسپانیا، 2072و همکاران ) 
داد که تاثیر  مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق نشان 2006تا  7446فرانسه، ایتالیا، آمریکا و انگلستان طی سال های 

درماندگی مالی بر سرمایه گذاری متناسب با فرصت های سرمایه گذاری در دسترس شرکت ها متفاوت بوده است. بدین 
می  ، تمایل بیشتری به کم سرمایه گذاری نشانی با فرصت های سرمایه گذاری کمترسان، شرکت های درمانده مال

فرصت سرمایه گذاری بیشتر، رفتار سرمایه گذاری متفاوتی از خود نشان دهند. در حالی که، شرکت های درمانده مالی با 
 می دهند.

هنجاری های اقلام تعهدی نقش پراکندگی بازده در تفسیر نا ( در پژوهشی به بررسی7946حساس یگانه و باری )
تا  7933بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 444ای شامل پرداختند. بدین منظور، نمونه

مورد بررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل قیمت گذاری فاما و فرنچ استفاده شده است.  7949
نتایج به دست آمده نشان داد که پراکندگی نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام و 

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک، در شرکتهای با اقلام تعهدی کم و  پرتفوی اقلام تعهدی میشود و میان تأثیر
 شرکتهای با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری وجود دارد.

( در مقاله ای به پیش بینی درماندگی مالی شرکتها بر مبنای الگوی ترکیبی از اطلاعات 7946پیری و خدا کرمی )
جستیک پرداختند. با توجه به پیامد های نامطلوبی که درماندگی مالی برای شرکت حسابداری و بازار با رویکرد رگرسیون ل

ها، اقتصاد کشور و نهاد های پولی و مالی به همراه دارد، استفاده از روش هایی که بتواند وقوع ناتوانی مالی را پیش بینی 
هدف بررسی و بر آورد الگوی مناسبی از نموده و از هدر رفتن ثروت جلوگیری نماید از اهمیت ویژه ای برخودار است. 

 اطلاعات حسابداری و بازار برای پیش بینی درماندگی می باشد.
( به بررسی بررسی عوامل مؤثر بر ریسک ورشکستگی مالی شرکتها پرداختند. نتایج برآورد 7942احمدپور و همکاران )

شرکت بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  726ای رابطه فرضیه های پژوهش با استفاده از تکنیک داده های پانلی، بر
حاکی از این است که استفاده از محافظه کاری مشروط در حسابداری نه تنها تغییرات چشمگیری  7949تا  7934ساله  2

در کاهش ریسک ورشکستگی ایجاد نکرده است بلکه توانایی افزایش ریسک ورشکستگی مالی شرکتهای بورسی ایرانی 

                                                           
1
 August Gonzalez 

2
 Chiarmont & Casu 

3
 Lopez Gatiriz 
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داشته است. نتایج همچنین وجود رابطه تأثیر با اهمیت ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری را )کیفیت را نیز 
اقلام تعهدی، پایداری، پیش بینی پذیری( بر ریسک ورشکستگی مالی شرکت ها را تأیید می کند. به طور کلی یافته ها 

تأثیر شرایط اقتصادی کشور، سیاستهای تأمین مالی،  بیانگر آن است که ریسک ورشکستگی مالی شرکت بیشتر تحت
 اندازه شرکت، نوع صنعت و بهبود ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای محافظه کارانه.

 

 های پژوهش  فرضيه
 ی را دارند.( جریان های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی سال جاری قدرت پیش بینی سود عملیاتی سال آت7فرضیه 
 .( جریان های نقد عملیاتی و اقلام تعهدی قدرت پیش بینی درماندگی مالی را دارند2فرضیه 

 

 شناسی پژوهش روش
تواند مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، این تحقیق از لحاظ هدف از نوع کاربردی است. از آن جهت که می

ها و مراکز آموزش عالی ومحققان، سازمان ها، دانشگاهمالی شرکتگران مالی و کارگزاران بورس، مدیران تحلیل
تحلیلی می باشد. این نوع از تحقیق شامل  -یاین تحقیق از جهت روش استنتاج، از نوع توصیف حسابرسی قرار گیرد.

 باشد. میآوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه  جمع
دلایل انتخاب  است. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های تولیدی فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

جامعه آماری مذکور این است که سازمان بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات نسبتأ جامعی در خصوص وضعیت شرکت 
توان گفت تنها منبع اطلاعاتی است که با استفاده از آن می توان به  ها و روند عملکرد مالی و اقتصادی آنها دارند و می

ین پژوهش با توجه به منابع اطلاعاتی مالی شرکت ها دسترسی یافته و مدل های تحقیق را مورد آزمون قرار داد. در ا
شرکت  721تعداد  که یدن به نمونه استفاده گردیده استها از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک برای رسشرایط متغیر

 مورد تحقیق قرار گرفتند. 7946تا  7947ساله بین سالهای  6به عنوان نمونه انتخاب و در بازه زمانی 
 :برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل های زیر استفاده می شود

 :( برای آزمون فرضیه یک7مدل شماره )
Ernings t+1 = θ0 + θ1ΔARt + θ2ΔINVt + θ3ΔAPt + θ4DEPt + θ5OCFt + δt+1 

 که در آن:
 :متغیر وابسته

Earningst+1: اندازه گیری شده است. سال آتی بر کل دارایی هااز تقسیم سود عملیاتی : سود عملیاتی سال آتی 
 :متغیر های مستقل

ΔAR:  می آیدتغییرات در حسابهای دریافتنی که از ما به التفاوت حسابهای دریافتنی ابتدای دوره و پایان دوره به دست. 
ΔINV: تغییرات در موجودی کالا که از ما به التفاوت موجودی کالای ابتدای دوره و پایان دوره به دست می آید. 
ΔAP:  تغییرات در حسابهای پرداختنی که از ما به التقاوت حسابهای پرداختنی ابتدای دوره و انتهای دوره به دست     

 .می آید
DEP: هزینه استهلاک سالانه  
OCFکه از قسمت جریان های نقد عملیاتی صورت جریان وجه نقد استفاده می شود. : جریان های نقدی عملیاتی 

 :( برای آزمون فرضیه دو2مدل شماره )
FDt = ω0 + ω1ΔARt-1 + ω2ΔINVt-1   + ω3ΔAPt-1  + ω4 DEPt-1 + ω5 OCFt-1  + ωt 

 :که در آن
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 :متغیر وابسته
=FDt درماندگی مالی  

( و 7د )مالی که به صورت متغیر مجازی یا موهومی می باشد. بدین معنی که برای شرکت های درمانده عد درماندگی
 برای درماندگی مالی از دو معیار استفاده می شود: .( می باشد0درمانده ( عدد )برای شرکت های سالم )غیر

های وارده حداقل نصف  که اگر بر اثر زیان دارد اصلاحیه قانون تجارت مقرر می 797قانون تجارت: ماده  797( ماده 7
العاده صاحبان سهام را دعوت کند تا  مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق سرمایه شرکت از میان برود، هیأت

موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شور و رأی واقع شود. هر گاه مجمع مزبور رأی به انحلال شرکت ندهد، باید در 
( این قانون سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد. براساس ماده 6و یا رعایت مقررات ماده )همان جلسه 

   شود، شرکت ورشکسته محسوب درصد سرمایه آن  20قانون تجارت ایران، چنانچه زیان انباشته شرکت معادل  797
 .(7933)سعیدی و آقایی،  می شود

دل آلتمن توانایی بالایی برای تعیین درماندگی مالی شرکت ها دارد، که در آن مقدار (: م2006( مدل تعدیل شده آلتمن )2
Z .( در این تحقیق از مدل 7949مطابق تحقیق کردستانی و همکاران ) بیشتر، به معنای سلامت مالی بیشتر و بر عکس

بالاتری برخوردارند به شرح ذیل تعدیل شده آلتمن که در آن ضرایب متناسب با محیط اقتصادی ایران از تعمیم پذیری 
 استفاده می شود.

 ( 7) مدل
Zit = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 که متغیر های کنترلی آن به شرح ذیل می باشد:
X1 (RE/TA) نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها = 

X2 (WC/TA) نسبت سود )زیان( انباشته به کل دارایی ها = 
X3 (EBIT/TA) سبت سود قبل از بهره و مالیات )سود و زیان عملیاتی( به کل دارایی ها= ن 
X4 (BVE/TL) نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها = 

، مدل زیر برای برای تخمین فرضیات Z > 7.7 ≥ 2.6پس از طبقه بندی شرکت ها به سالم و درمانده بر اساس امتیاز 
 تحقیق استفاده خواهد شد:

 (2ل )مد
Zit=β0+ β1X1 + β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+β6X6+β7X7+β8X8+β9X9+εi  

 در این مدل:
بالاتر از  Zپایین تر باشد، درجه درماندگی مالی شرکت بیشتر است. بطوری که شرکت با امتیاز  Zدر این مدل هر چه 

در  Zمانده طبقه بندی می شوند و بعنوان شرکت های در 7/7کمتر از  Zوارد شرکت های سالم شده و با امتیاز  6/2
 (.2006به عنوان منطقه تردید تلقی شده و ناحیه مزبور باید با احتیاط تفسیر شود )آلتمن،  6/2و  7/7محدوده 

 که متغیرهای آن به شرح ذیل است: 
X1 (RE/TA) نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها = 

X2 (WC/TA)  دارایی ها= نسبت سود )زیان( انباشته به کل 
X3 (EBIT/TA) نسبت سود قبل از بهره و مالیات )سود و زیان عملیاتی( به کل دارایی ها = 
X4 (BVE/TL) نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها = 

X5 (BS)اندازه هیأت مدیره: تعداد اعضای هیأت مدیره = 
X6 (BI)عداد کل اعضای هیأت مدیره= استقلال هیأت مدیره: نسبت اعضای غیرمؤظف به ت 
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X7 (BT) چرخش اعضای هیأت مدیره: تقسیم تعداد سالهایی که مدیران در شرکت خدمت کرده اند بر کل سالهایی =
 که تمام مدیران در هیأت مدیره بوده اند.

 X8 (MD)شد از = نقش دوگانه مدیر عامل: در صورتی که در شرکتی مدیرعامل، رییس یا نایب رییس هیأت مدیره با
متغیر مجازی یک و در غیر این صورت از متغیر مجازی صفر استفاده شد. رییس هیأت مدیره بودن یا نبودن مدیر عامل 

 نیز از گزارش های هیأت مدیره به مجامع عادی سالیانه استخراج شده است.
 X9 (FE)با مدرک مالی در  = تخصص مالی اعضای هیأت مدیره: متغیر مجازی )موهومی( که در صورت حضور اعضا

 شرکت، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر داده می شود.
 :متغیرهای مستقل

ΔAR: تغییرات در حسابهای دریافتنی که از ما به التفاوت حسابهای دریافتنی ابتدای دوره و پایان دوره به دست می آید. 
ΔINV: ابتدای دوره و پایان دوره به دست می آید تغییرات در موجودی کالا که از ما به التفاوت موجودی کالای. 
ΔAP:  تغییرات در حسابهای پرداختنی که از ما به التقاوت حسابهای پرداختنی ابتدای دوره و انتهای دوره به دست می

 .آید
DEP: هزینه استهلاک سالانه  
OCF: قد استفاده می شود.که از قسمت جریان های نقد عملیاتی صورت جریان وجه ن جریان های نقدی عملیاتی 

 

 های پژوهش یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه  به
دهد. آمار توصیفی مربوط  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می  ، آمار توصیفی داده7است. جدول 

 باشد. ( می7946تا  7947ساله ) 6 شرکت نمونه طی دوره زمانی 721ه ب
 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (:9)جدول 
 بيشترین کمترین انحراف معيار ميانگين تعداد علامت نام متغير

 Earningst+1 162 0.719 0.730 0.941- 0.329 سود عملیاتی سال آتی

 ΔAR 162 0.0997 0.7902 0.626- 0.119 دریافتنی حسابهای در تغییرات

 ΔINV 162 0.0294 0.0611 0.909- 0.924 کالا موجودی در تغییرات

 ΔAP 162 0.0999 0.772 0.244- 0.104 پرداختنی حسابهای در تغییرات

 DEP 162 9.201 0.694 7.209 2.664 سالانه استهلاک هزینه

 OCF 162 0.729 0.721 0.96- 0.692 عملیاتی نقدی های جریان

 
هاست.  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده میانگین متغیرها نشان

ها  دهد بیشتر داده باشد که نشان می ( می0.72برای مثال مقدار میانگین برای متغیر جریان های نقدی عملیاتی برابر با )
درصد  72نگر این است که در شرکت های عضو نمونه به طور میانگین به میزان اند و بیا حول این نقطه تمرکز یافته

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از  دارایی هایشان جریان نقد عملیاتی داشته اند. به
اکندگی، انحراف معیار است. مقدار ترین پارامترهای پر ها نسبت به میانگین است. از مهم یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

باشد که  می 0.06و برای تغییرات در موجودی کالا برابر است با  0.694این پارامتر برای هزینه استهلاک سالانه برابر با 
دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و  نشان می
است. متغیر  0.32ترین مقدار سود عملیاتی سال آتی برابر با  مثال بزرگ  عنوان دهد. به را در هر متغیر نشان می بیشترین
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( تعیین 2006قانون تجارت و مدل تعدیل شده آلتمن ) 797درماندگی مالی متغیر کیفی می باشد با استفاده از مفاد ماده 
 زیر است: گردیده است که جدول توزیع فراوانی آن به صورت

 
 قانون تجارت( 929توزیع فراوانی متغير درماندگی مالی )ماده  (:4)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 2.93 97 شرکت های درمانده

 49.62 127 شرک های سالم

 700 162 جمع کل

 
باشد که از بین  می 162های مورد بررسی برابر با  سال -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت ،2طور که در جدول  همان

 49.62سال معادل  -شرکت 127درصد مشاهدات درماندگی مالی داشته اند و   2.93سال یعنی  -شرکت 97ها تعداد  آن
 اندگی مالی نداشته اند.درصد مشاهدات درم

 
 آلتمن تعدیل شده( zتوزیع فراوانی متغير درماندگی مالی )مدل  (:3)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 29.97 736 ت های درماندهشرک

 12.24 216 شرکت های سالم

 700 162 جمع کل

 
باشد که از بین  می 162های مورد بررسی برابر با  سال -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت ،9طور که در جدول  همان

 12.24سال معادل  -شرکت 216اند و درصد مشاهدات درماندگی مالی داشته 29.97سال یعنی  -شرکت 736ها تعداد  آن
 اند.درصد مشاهدات درماندگی مالی نداشته

 

 آزمون مانایی متغيرها 
مطابق ادبیات اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، مانایی متغیرها بررسی گردد. برای بررسی وجود ریشه واحد در 

 گردد. عرضه می 9جدول صورت  توان از آزمون هاریس استفاده کرد که نتایج آن به های پانل، می داده
 

 آزمون مانایی )هاریس( برای تمامی متغيرهای پژوهش (:2) جدول
 نتيجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغير

 مانا است Earningst+1 4.7499- 0.0000 سود عملیاتی سال آتی

 مانا است ΔAR 27.3231- 0.0000 دریافتنی حسابهای در تغییرات

 مانا است ΔINV 73.7319- 0.0000 کالا دیموجو در تغییرات

 مانا است ΔAP 97.3393- 0.0000 پرداختنی حسابهای در تغییرات

 مانا است DEP 2.6322- 0.0000 سالانه استهلاک هزینه

 مانا است OCF 76.9324- 0.0000 عملیاتی نقدی های جریان

 
درصد  2متغیرها در آزمون مانایی همه متغیرها کمتر از داری  شود که سطح معنی مشاهده می 9با توجه به جدول شماره 

 بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.
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 اول پژوهش  نتایج آزمون فرضيه

 آزمون اف ليمر )چاو(
گیرد. نتایج حاصل  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  مر برای مدلاز آزمون اف لی
 

 نتایج آزمون اف ليمر)چاو( (:5) جدول
 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 9.96 فرضیه )مدل( اول

 
های  ده و بیانگر پذیرش الگوی دادهدرصد بو 2ها کمتر از  مدل  طبق نتایج آزمون چاو، سطح معناداری آزمون برای همه

 باشد. تابلویی )پانل( می

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 0.02( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون  هاسمن نیز انجام شود.
 

 نتایج آزمون هاسمن (:6) جدول
 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.0000 262.39 فرضیه )مدل( اول

 
 باشد. درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت می 2طبق نتایج آزمون هاسمن، سطح معناداری آزمون کمتر از 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
برآورد و استنباط ادامه دهد  ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

کننده باشد  گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع نیدر ا
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیاز آزمون والد تعد نیبنابرا

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس(: 7) جدول

 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 ناهمسانی واریانس 0.0000 27199.24 فرضیه )مدل( اول

 
باشد و  درصد می 2کمتر از   ده در مدلی آزمون والد تعدیل شدار دهد که سطح معنی نشان می ،1نتایج حاصل در جدول 

 glsباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور  بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می
 رفع شده است.
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 آزمون خودهمبستگی
یا همبستگی عدم خودهمبستگی بین جملات خطا  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض

گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز  سریالی است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
 .باید در کل تصادفی باشند

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی(: 8)جدول 

 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 وجود خودهمبستگی 0.0000 703.342 فرضیه )مدل( اول

 
درصد بوده و  2کمتر از   ناداری آزمون والدریج برای مدلشود که سطح مع ، مشاهده می3با توجه به نتایج جدول شماره 

 Autoباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور ها می بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل
Correlation .رفع شده است 

 
 آزمون فرضيه اولتخمين نهایی (: 1)جدول 

                    ΔAR                                             

 متغير وابسته: سود عملياتی سال آتی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 ΔAR 0.792 0.0931 9.92 0.007 دریافتنی هایحساب در تغییرات

 ΔINV 0.924 0.0122 9.29 0.000 کالا موجودی در تغییرات

 ΔAP 0.709- 0.0901 2.26- 0.070 پرداختنی حسابهای در تغییرات

 DEP 0.0094- 0.0702 0.96- 0.692 سالانه استهلاک هزینه

 OCF 0.927 0.0939 1.26 0.000 عملیاتی نقدی های جریان

 C 0.791 0.0927 9.47 0.000 عرض از مبدأ

 درصد 22 ضریب تعیین

 69.96 آماره والد

 0.0000 سطح معناداری

 
( و سطح معناداری 0.792دریافتنی دارای ضریب مثبت ) حسابهای در دهد که متغیر تغییرات ، نشان می4 نتایج جدول

داشته و با آن رابطه  را آتی سال عملیاتی سود بینی پیش درتدریافتنی ق حسابهای در ( است. بنابراین، تغییرات0.007)
عملیاتی دارای ضریب مثبت و سطح  نقدی های کالا و جریان موجودی در مستقیم و معنادار دارد. متغیرهای تغییرات

داشته  را یآت سال عملیاتی سود بینی پیش کالا قدرت موجودی در معناداری کمتر از پنج درصد هستند. بنابراین، تغییرات
پرداختنی دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از پنج  حسابهای در و با آن رابطه مستقیم و معنادار دارند. تغییرات

باشد  درصد می 22درصد است. بنابراین رابطه معکوس و معنادار با سود عملیاتی سال آتی را دارد. ضریب تعیین برابر با 
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  22اند  قل موجود در مدل توانستهدهد متغیرهای مست که نشان می
توان گفت مدل برازش شده از اعتبار کافی  می بنابراین استدرصد  2و سطح معناداری آن کمتر از  69.96والد برابر با 

 برخوردار است. 
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 آزمون فرضيه دومتخمين نهایی  (:91)جدول 

              ΔAR                                             

 متغير وابسته: درماندگی مالی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 ΔAR 9.206- 7.927 2.24- 0.004 دریافتنی حسابهای در تغییرات

 ΔINV 1.926- 2.609 2.37- 0.002 لاکا موجودی در تغییرات

 ΔAP 2.299 7.740 9.66 0.000 پرداختنی حسابهای در تغییرات

 DEP 0.290- 0.233 0.39- 0.909 سالانه استهلاک هزینه

 OCF 9.122- 7.993 2.67- 0.004 عملیاتی نقدی های جریان

 C 7.362- 0.470 2.02- 0.097 عرض از مبدأ

 درصد 72 ضریب مک فادن

 90.10 آماره راست نمایی

 0.0000 سطح معناداری

 
دریافتنی،  حسابهای در ( قانون تجارت که متغیرهای تغییرات797دهد با استفاده از مفاد ماده ) ، نشان می70نتایج جدول 

عملیاتی دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از پنج درصد می  نقدی های کالا و جریان موجودی در تغییرات
پرداختنی دارای ضریب  حسابهای در اشند. بنابراین  تأثیر معکوس و معناداری بر درماندگی مالی دارند. متغیر تغییراتب

مثبت و سطح معناداری کمتر از پنج درصد است که بیانگر تأثیر مستقیم و معنادار با درماندگی مالی می باشد.  ضریب 
درصد از تغییرات  72اند  دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل توانسته یباشد که نشان م درصد می 72مک فادن برابر با 

رو  باشد ازاین درصد می 2و سطح معناداری آن کمتر از  90.10متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره راست نمایی برابر با 
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  می
 

 ونیبرازش مطلوب مدل رگرسي
درصد باشد بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی است در  2لمشو اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از  -در آزمون هاسمر

 غیر این صورت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نخواهد بود.
 

 نتایج آزمون هاسمر لمشو برای مدل رگرسيونی پژوهش(: 99) جدول

 نام آزمون

 فرضيه

 هاسمر لمشو

 سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون
 0.6029 6.90 فرضیه )مدل( دوم

 

درصد  2دوم پژوهش بیش از   لمشو برای مدل -شود سطح معناداری آزمون هاسمر، مشاهده می77با توجه به نتایج جدول
 باشد. باشند و بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی می می
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 مون فرضيه سومآزتخمين نهایی  (:94)جدول 
                   ΔAR                                             

 متغير وابسته: درماندگی مالی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 ΔAR 9.261- 0.140 9.79- 0.000 دریافتنی حسابهای در تغییرات

 ΔINV 6.661- 7.996 9.69- 0.000 کالا موجودی در تغییرات

 ΔAP 9.632 0.371 9.27- 0.000 پرداختنی حسابهای در تغییرات

 DEP 0.909 0.799 9.00 0.009 سالانه استهلاک هزینه

 OCF 2.302- 0.116 9.67- 0.000 عملیاتی نقدی های جریان

 C 2.073- 0.994 9.94- 0.000 عرض از مبدأ

 درصد 1 ضریب مک فادن

 62.29 آماره راست نمایی

 0.0000 سطح معناداری

  
 های کالا و جریان موجودی در دریافتنی، تغییرات حسابهای در دهد که متغیرهای تغییرات ، نشان می72نتایج جدول 

ین تاثیر معکوس و معناداری بر عملیاتی دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از پنج درصد می باشند. بنابرا نقدی
سالانه دارای  استهلاک پرداختنی و هزینه حسابهای در آلتمن تعدیل شده( دارند. متغیر تغییرات zدرماندگی مالی )مدل 

 zضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از پنج درصد هستند که بیانگر تاثیر مستقیم و معنادار با درماندگی مالی )مدل 
دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل  باشد که نشان می درصد می 1ه( دارند.  ضریب مک فادن برابر با آلتمن تعدیل شد

و سطح معناداری آن کمتر  62.29درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره راست نمایی برابر با  1اند  توانسته
 شده از اعتبار کافی برخوردار است. توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می 2از 

 برازش مطلوب مدل رگرسيونی

درصد باشد بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی است در  2لمشو اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از  -در آزمون هاسمر
 غیر این صورت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نخواهد بود.

 
 لمشو برای مدل رگرسيونی پژوهشنتایج آزمون هاسمر  (:93)جدول 

 نام آزمون

 فرضيه

 هاسمر لمشو

 سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون
 0.9176 3.66 فرضیه )مدل( سوم

 
 2سوم پژوهش بیش از   لمشو برای مدل -رشود سطح معناداری آزمون هاسممی ، مشاهده79با توجه به نتایج جدول 

 باشد. طلوب مدل رگرسیونی میباشند و بیانگر برازش م درصد می
 

 اتگيری و پيشنهاد نتيجه

دارای ضریب مثبت و سطح  عملیاتی نقدی های مشاهده گردید که متغیر جریانپژوهش با توجه به نتایج حاصل از 
 نقدی های معناداری کمتر از پنج درصد است. بنابراین می توان در مورد معناداری آن اظهار نظر کرد. یعنی جریان

 عملیاتی دارند و با افزایش میزان جریان های نقدی عملیاتی، سود را آتی سال عملیاتی سود بینی پیش قدرت اتیعملی

کالا نیز دارای سطح معناداری کمتر از  موجودی در دریافتنی و تغییرات حسابهای در آتی افزایش می یابد. تغییرات سال
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 موجودی در دریافتنی و افزایش در تغییرات حسابهای در ر تغییراتپنج درصد و ضریب مثبت می باشند بنابراین افزایش د

پرداختنی دارای ضریب منفی و معنادار  حسابهای در شوند. ولی تغییراتکالا منجر به افزایش سود عملیاتی سال آتی می
د هزینه می باشد یعنی افزایش در حسابهای پرداختنی، منجر به کاهش سود عملیاتی سال آتی می گردد. در مور

استهلاک سالانه، چون این متغیر دارای سطح معناداری بیشتر از پنج درصد است بنابراین رابطه معناداری با سود عملیاتی 
دارند و با افزایش میزان جریان های نقدی  را مالی درماندگی بینی پیش قدرت عملیاتی نقدی های جریان سال آتی ندارد.

ها دچار هایی که جریانات نقدی عملیاتی بیشتر است این شرکتیابد. یعنی در شرکت کاهش می مالی عملیاتی، درماندگی
کالا نیز دارای سطح معناداری کمتر از  موجودی در دریافتنی و تغییرات حسابهای در درماندگی مالی نمی شوند. تغییرات

 موجودی در فتنی و افزایش در تغییراتدریا حسابهای در پنج درصد و ضریب منفی می باشند بنابراین افزایش در تغییرات

شوند. یعنی وقتی میزان فروش بیشتر شود و یا شرکت بتواند قسمتی از مطالبات می مالی کالا منجر به کاهش درماندگی
شود. ولی مالی کمتر می خود را وصول کند حسابهای دریافتنی تغییر می کند که با توجه به این تغییرات، درماندگی

پرداختنی دارای ضریب مثبت و معناداری می باشد یعنی افزایش حسابهای پرداختنی، منجر به  حسابهای در تغییرات
افزایش درماندگی مالی می گردد. در مورد هزینه استهلاک سالانه، چون این متغیر دارای سطح معناداری بیشتر از پنج 

مالی  درماندگی بینی پیش قدرت عملیاتی نقدی های انجری درصد است بنابراین رابطه معناداری با درماندگی مالی ندارد.
آلتمن تعدیل  z)مدل  مالی دارند و با افزایش میزان جریان های نقدی عملیاتی، درماندگی را آلتمن تعدیل شده( z)مدل 
ی ها دچار درماندگی مالهایی که جریانات نقدی عملیاتی بیشتر است این شرکتکاهش می یابد. یعنی در شرکت شده(

کالا نیز دارای سطح معناداری کمتر از پنج درصد و  موجودی در دریافتنی و تغییرات حسابهای در نمی شوند. تغییرات
کالا منجر به  موجودی در دریافتنی و افزایش در تغییرات حسابهای در ضریب منفی می باشند بنابراین افزایش در تغییرات

شوند. یعنی وقتی میزان فروش بیشتر شود و یا شرکت بتواند ه( میآلتمن تعدیل شد z)مدل  مالی کاهش درماندگی
مالی )مدل  قسمتی از مطالبات خود را وصول کند حسابهای دریافتنی تغییر می کند که با توجه به این تغییرات، درماندگی

z اختنی، منجر به پرداختنی یعنی افزایش حسابهای پرد حسابهای در شود. ولی تغییراتآلتمن تعدیل شده( کمتر می
افزایش درماندگی مالی می گردد. در مورد هزینه استهلاک سالانه، چون این متغیر دارای سطح معناداری این متغیر نیز 
کمتر از پنج درصد است بنابراین رابطه معناداری با درماندگی مالی دارد یعنی با افزایش هزینه استهلاک سالانه، احتمال 

  شود.درماندگی مالی بیشتر می 
 اقلام بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی درماندگی بینی شود پیشپیشنهاد می

تاثیر معکوس جریان های نقدی  با توجه به نتایج پژوهش و نقدی با توجه به اصطکاک بازارانجام شود. جریانات و تعهدی
هایی سرمایه گذاری کنند که جریان های نقدی  شود در شرکت ذاران توصیه میعملیاتی بر درماندگی مالی، به سرمایه گ

هرچه درماندگی مالی بیشتر باشد شرکت با  عملیاتی در آنها بالا است چون در این شرکتها درماندگی مالی کمتر است. 
شود  حلیلگران توصیه میشود در نتیجه عملکرد ضعیف تری خواهد داشت. لذا به تمحدودیت در سرمایه گذاری روبرو می

 به درماندگی مالی شرکتها توجه ویژه نمایند عواملی که بر درماندگی مالی اثر معکوس دارند را مدنظر داشته باشند.
شرکتهایی که تغییرات در موجودی کالا و حسابهای دریافتنی بیشتری دارند کمتر دچار درماندگی مالی می شوند لذا به 

 می شود به موجودی کالا و تغییرات آنها توجه داشته باشند.سرمایه گذاران پیشنهاد 
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