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 چکیده
 همی دارد.در اقتصاد جهانی امروز جایگاه مو مالی یک سازمان  وضعیت ورشکستگی در تحلیلپیش بینی 
ه کگرددند  آنها به دنبال راه حل هایی می گردیده است بنابراینسهامداران  موجب نگرانی این موضوع

ناسایی شران را شرکتهای درگیر بح ، بتوانند قبل از وقوع اتفاق ناگوار و جهت حفظ منافع اصلی و اولیه
دبیات حوزه ا پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها در سال های اخیر بسیار مورد توجه پژوهشگراننمایند. 

ه ا مطالعبحاضر  پژوهش. استبسیاری انجام شده  پژوهش های نیز مالی قرار گرفته است و در این حوزه
 بکارگیری روشو  یاضیر - مفهومی الگوی یک ارائهسعی می کند با   و اهمیت موضوع مبانی نظری موجود

 شکستگیپیش بینی ور برای ریاضی یک مدل تعدیل شده ینقد هایصورت جریان آماری جدید با تمرکز بر
ده های ژوهش داپبرای انجام این  .تدوین نمایدبورس اوراق بهادار تهران  شرکتهای پذیرفته شده در برای
جزیه و تگردآوری و با بکارگیری روش رگرسیون لجستیک  1399لغایت  1390شرکت در بازه زمانی  112

 در دهشتعدیل جریانهای نقدی اجزای صورت  تاثیر تحلیل شدند. یافته های این پژوهش نشان می دهد
 می باشند.  پیش بینی بحران مالی شرکتها مثبت و معنی دار
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 مقدمه

 سرمایه گذاران بالقوه و بستانکاران بسیار مهم است ، سهامداران، هاعملکرد مالی شرکت ها برای بانک

. ناتوانی شرکت ها در پاسخگویی به تعهدات خود، کلیه ذینفعان آن را تحت تأثیر (1400)اسکافی و همکاران، 

وقتی . (20171باکس و همکاران، ) و عواقب منفی را در اقتصاد گسترده تر به دنبال خواهد داشتقرار داده 

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

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

از دست می دهند. ممکن  داده شده،قرض وجوه . وام دهندگان و بستانکاران سرمایه خود را به عنوان (20172

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

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

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

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

بر توانایی آنها در انجام تعهدات مالی تأثیر می گذارد. بنابراین،  موضوع ورشکستگیو  را تقبل نمایند

ورشکستگی یک شرکت نه تنها ذینفعان مستقیم آن را تحت تأثیر قرار می دهد، بلکه تأثیرات گسترده ای بر 

نجر به عواقب شکست تجاری م بنابرایناندازه شرکت دارد.  رابطه مستقیمی بااقتصاد خواهد داشت و شدت آن 

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

ش بینی . پیزمینه ورشکستگی و پیش بینی پریشانی مالی مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفته است

ل ها، مدل های زیادی وجود داشته که ورشکستگی جایگاه مهمی در تحلیل مالی یک سازمان دارد. در طول سا

آلتمن یا مدل اولسون(. هدف اصلی کار علمی آنها در  زددر بسیاری از کشورها استفاده شده است )مانند نمره 

 درجه اول ایجاد مدلهایی بود که بتواند با درجه کافی از احتمال پیشرفت آینده شرکت را پیش بینی کند

اهمیت این موضوع را برای کلیه ذینفعان درگیر در  ر چند دهه گذشته،. جهانی سازی د(20205آدامکو، )

. (20196سیکلووا و همکاران، )شناخت شکل مالی شرکت و پیش بینی احتمال ورشکستگی بیشتر کرده است. 

برای هرچند این پژوهش به دنبال ارائه مدل جهان شمول نیست بلکه در پی ارائه مدلی بومی و تعدیل یافته 

 می باشد.کشور  استفاده در محیط بومی

                                                           
1 Box et al 
2 Brown 
3 Kliestik et al 
4 Pedro et al 
5 Adamko 

6 Siekelova et al 
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با بررسی نشانه های بحران مالی از قبیل: بیشتر بودن بدهی ها نسبت به دارایی ها، کیفیت پایین نسبت 

های مالی، بالا بودن متوسط دوره پرداخت و ...  ملاحظه می شود یکی از مشکلات اصلی شرکت های درمانده، 

می باشد. یعنی می توان برخی از نشانه های بحران مالی در  صورت کسری نقدینگی و مدیریت نقدینگی  

قدرت نسبت های جریان »( در پژوهشی تحت عنوان 1998) 1وراامجستجو نمود. میلز و یامجریانهای نقدی 

زیان شامل  اشاره کردند که داده های ترازنامه، یک نقطه از زمان را اندازه می گیرند و صورت سود و «وجه نقد

تخصیص های غیرنقدی قراردادی مثل استهلاک، ذخیره مطالبات مشکوک الوصول و یا ذخیره مزایای پایان 

تغییرات ایجاد شده در سایر صورتها را نشان می دهد و به جنبه های جریانهای نقدی خدمت( اما صورت 

 احتیاطی سهامداران توجه می نماید. 

 این چنین بیان شده است : جریانهای نقدی در ادبیات حسابداری در خصوص اهمیت صورت 

 واحد واناییت ارزیابی برای مبنایی آوردن فراهم در تجاری، واحد نقدی جریانهای با مرتبط اطلاعات»

 استفاده برای زبور،م نقدی از جریانهای استفاده در تجاری واحد نیازهای و نقد معادلهای و نقد در ایجاد تجاری

  «.است مفید مالی کنندگان صورتهای

ز ارا قبل  مالی اگر این نسبت ها توانایی پیش بینی را داشته باشند می توان مدلی طراحی کرد درماندگی

رادات ارای ایبه شکل فعلی)سه بخشی( دجریانهای نقدی وقوع آن پیش بینی نماید. البته نحوه ارائه صورت 

الی ی خاصی می باشد که در این پژوهش سعی می شود از مدل اصلاح شده این صورت مشکلی و محتوای

یش بینی ت به پدر واقع در این پژوهش سعی می شود با تاکید بر اصلاح متغیرهای مستقل نسباستفاده گردد. 

 ورشکستگی)متغیر وابسته( مدل جدیدی را ارائه داد. 

ت ز اطلاعافاده اهستیم که صرفاً با است موثر و کارا  مدلی بنابراین ما در این پژوهش به دنبال طراحی

ائه لبی ار)که در ادامه در خصوص این مدل راجع به آن مطا اجزای مدل چهار بخشی صورت جریانهای نقدی

قه بندی لی طبک. اهمیت انجام این پژوهش، به دو گروه می گردد( بتوان درماندگی مالی را پیش بینی نماید

 می گردد : 

 ارد بودهقدی ون. به طور ضمنی می توان اثبات نمود ایرادات اشاره شده بر مدل فعلی صورت جریان های 1

از  ای بیشترهژوهش و نیاز به تامل، مداقه و بررسی بیشتر در این خصوص دارد و می توان نقایص موجود را با پ

 جنبه های مختلف رفع نمود.

جریان وجوه نقد برای پیش بینی ورشکستگی استفاده می . مدل هایی تاکنون که از اطلاعات صورت 2

نمودند محتوای اطلاعاتی خاصی برای این نوع داده ها متصور نبودند. با فرض تایید مدل موصوف می توان 

دیدگاه های گذشته را نسبت به نبود محتوای اطلاعاتی داده های جریان نقد اصلاح نمود و بر اهمیت این نوع 

                                                           
1 Mills, J.R. & Yamamura 
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کرد فضای بیشتری برای ورود این نوع داده ها در زمینه پیش بینی ورشکستگی در قالب های داده های تاکید 

 دیگر فراهم نمود. 

والات ئله سمطالعات اولیه و بررسی متون نظری موجود و مطالب ارائه شده در قسمت تشریح و بیان مس

 اساسی زیر است: حاضر به دنبال دستیابی به هدف پژوهشمتعددی را به ذهن متبادر می سازد. 

تعیین اثربخشی مدل بومی صورت جریانهای  نقدی نسبت به سایر مدل های پیش بینی 

 مالی شرکتها درماندگی

ی قرار ممیز بنابراین در این پژوهش ابتدا صورت جریانهای نقد و سپس مفهوم ورشکستگی مورد بررسی و

 می گیرد

 

  چهارچوب نظری

ار مهم و بسی، بازار سهم نگهداشت و یسود حداکثر برای کسب ها شرکت با درنظر گرفتن اینکه رقابت

عه فعالیت های رشد و توسمی توان گفت  حیاتی می باشد پیش بینی بحران مالی در اولویت امر قرار می گیرد.

این ید د گردمالی خواه های بحران مانع بروزرشد اقتصادی کشور و در نتیجه  بنگاه های اقتصادی منجر به

 جذب ی،اداقتص ثبات شرایط در از طرف دیگر یکی از جنبه های مهم تحلیل های اقتصادی می باشد.موضوع 

ورود به  برای  19با در نظر گرفتن تحریم های موجود و ادامه یافتن شیوع ویروس کووید  خارجی سرمایه های

کتهای بورسی مالی در شردر مقابل وجود نشانه های بحران های . یافت خواهد فزونی صحنه بازار بورس کشور

ی ورس داخلزار بدیدگاه سرمایه گذاران خارجی را بعد از تحلیل صورتهای مالی برای تخصیص منابع خود در با

 مواجه بدیهی است که شرکتهای تجاری در دوره فعالیت خود با  فراز و نشیب هایی .کاهش خواهد داد

لیل دها در دوره های بحرانی به شوند که اجتناب ناپذیر است اما نکته حایز اهمیت این است که برخی از آنمی

 واحدهای ناموفقعنوان عنوان واحدهای موفق و برخی نیز به علت مدیریت ضعیف بهمدیریت کارا و بهینه  به

 لیت های اقتصادی(. با در نظر گرفتن شرایط متغیر و رقابتی فعا1391گذر خواهند کرد. )دستگیر و همکاران، 

د. ا می نمایها نقش موثری ایفتصمیمات صحیح و به هنگام در مقابل این شرایط، در حفظ و ثبات جایگاه بنگاه

لیت ازار فعابدونه ی، حذف یا بقای بنگاه های اقتصادی از گررشد بازارهای پولی و مالی و ایجاد شرایط رقابت

 (1389)پورحیدری و کوپائی حاجی، اجتناب ناپذیر است. 

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

)نبوی  و ... ی، وخامت، عدم پرداخت دیونتجارمالی، شکست، عدم موفقیت واحد نامطلوباند از: وضععبارت

(. در یکی از اولین مطالعات پژوهشی بر روی نظریه درماندگی مالی که توسط 1389چاشمی و همکاران،
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( انجام شد، درماندگی مالی را عدم توانایی در کسب سود تعریف شده است  که به ناچار  1971) 1گوردن

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

های بهره ناشی از  های نقدی از جمع هزینهکه در آن جریان معرفی می نمایدوضعیتی  را  درماندگی مالی

های زیادی تحمل بدهی بلندمدت کمتر است بنابراین  درماندگی مالی زمانی  اتفاق می افتد که شرکت زیان

 .تواند بدهی خود را تادیه کندو در نهایت نمی داخت بدهی خود دچار خلل شودنماید و در  پر

بینی درماندگی مالی، اطلاعات مفید و موثری را ارائه می نماید که بر مبنای آن کلیه ذینفعان از پیش

د در جهت های خوگیریتوانند در تصمیمقبیل سهامداران بالقوه و بالفعل و بانکها و سایر اعتباردهندگان می

 (. 20203لورتی و گراس، حفظ منابع و هدر رفت آن و تخصیص صحیح منابع استفاده کنند )

ترلی بینی، فرآیندهای کنپیش نوین مدیران ارشد سازمانی همواره سعی دارند با استفاده از روشهای 

گذاری بینی درماندگی مالی، ریسک مالی سرمایهپیش با گذارانکارگیرند از طرف دیگر سرمایهموثرتری را به

ها همواره یکی از موضوعات مورد توجه بینی درماندگی مالی شرکتخود را کاهش می دهند. درنتیجه پیش

ی کنترلی قابل ذکر است که فرآیند ها (.2020 ،کلیستیکت )گذاران، اعتباردهندگان و دولت بوده اسسرمایه

بعد  وه گذاری سرمایحین  از انجام سرمایه گذاری، قبل وضعیت یا مرحله صورت پذیرد:در سه  بایستموثر می 

 . انجام سرمایه گذاریاز 

 ورشکستگی

هت جنتهی هرچند در سایر پژوهش ها به اندازه کافی ورشکستگی مورد بررسی و معرفی گردیده است م 

 تکمیل مباحث اشاره ای کوتاه در این مورد خواهد شد.

بدهی  یک دادرسی قانونی است که شامل شخص یا مشاغلی می شود که قادر به بازپرداختورشکستگی 

ر رایج بیشت های معوقه خود نیست. روند ورشکستگی با دادخواست ارائه شده توسط بدهکار آغاز می شود که

ی شود و م یابیاست یا از طرف طلبکاران که کمتر معمول است. تمام دارایی های بدهکار اندازه گیری و ارز

 ممکن است دارایی ها برای بازپرداخت بخشی از بدهی های پرداخت نشده استفاده شود.

و  شوند ورشکستگی یک پروسه قانونی است که به افراد یا مشاغل اجازه می دهد از بدهی های خود رها

و  ی شودمگی ورشکستگی در دادگاه های محلی رسید همزمان فرصت بازپرداخت طلبکاران را فراهم می کند.

 بیان شده است. تجارتدر قانون  آن قوانین

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

                                                           
1 Gordon 
2 Whitaker 
3 Leverty and Grace  
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:  زمانی که ارزش دارایی های شرکت از بدهی های آن کمتر باشد اما شرکت می  1ورشکستگی فعالیت -1

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

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

 شرکت توانایی پرداخت آنها را ندارد. این نوع حالت به کرار اتفاق می افتد.

 

 پژوهشپیشینه 

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

 ادامه به برخی از آنها اشاره می شود

چک و پیش بینی ورشکستگی برای شرکت های کو»( در پژوهشی با عنوان 2021گانگ کو و همکاران )

یش پک مدل ی« یژگی چند هدفه دو مرحله ای( با استفاده از داده های تراکنشی و انتخاب وSMEsمتوسط )

ده شرائه ابینی ورشکستگی برای شرکت های کوچک و متوسط طراحی نمودند نتایج حاکی از آن بود که مدل 

 عملکرد طبقه بندی مشابهی را بدست آورد. 

 ای مضطربآیا قانون ورشکستگی، سرنوشت شرکت ه»( در پژوهشی با عنوان 2021بارنابوز و همکاران )

هندی در  شرکت 33845با استفاده از یک پانل متشکل از « را بهبود می بخشد؟ نقش کانال های اعتباری

نه به بررسی این موضوع پرداختند که چگوتفاوت در اختلافات و با استفاده از روش  2008-2019دوره زمانی 

 قانون ورشکستگی در کاهش آسیب پذیری درونی شان حمایت نمود. 

زمان شرکت ساختار سرمایه بهینه و ورشکستگی هم»( در پژوهشی با عنوان 2021همکاران )نیشیهارا و 

ی رشکستگوبه بررسی انتخاب های استراتژیک ساختار سرمایه با وجود سرریز « ها در شبکه های سازمانی

 با موجانتخاب های ساختار سرمایه استراتژیک شرکت ه نتایج نشان داد کهمنفی دو شرکت پرداختند. 

 ورشکستگی همزمان شرکت ها در شبکه های سازمانی می شود. 

راق بینی ورشکستگی مالی شرکتهای بورس او پیش»(  پژوهشی تحت عنوان 1400زیاری و همکاران)

تم ه الگوریک داد نتایج نشان انجام دادند «تاب بهادار با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم کرم شب

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

ی ی شبکه عصب( در پژوهشی با استفاده از نسبت های مالی تصویری و با بکارگیر1400مومنی و همکاران)

ن انکلوشکنشان داد که مدل شبکه های عصبی  پژوهشکانکلوشن به پیش بینی ورشکستگی پرداختند. نتایج 

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

                                                           
1 Solidity Bankruptcy 
2 Liguidity Bankruptcy 
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( در پژوهشی در زمینه ورشکستگی بر تاثیر مسئولیت اجتماعی بر ریسک 1400حیدرپور و هاشمی)

لیت اجتماعی شرکت گریبانگیر ورشکستگی تاکید کردند. در این پژوهش مشخص گردید ورشکستگی بر مسئو

 تاثیر منفی و معنی داری دارد. 

 یهابینی ورشکستگی با استفاده از نسبتپیش»( در پژوهشی با عنوان 2018کنگ دونگ و همکاران، )

بینی مالی و اطلاعات بازار( در پیشهای بکار رفته )ترکیبی از نسبتنقش نسبت« مالی و رگرسیون کوانتیل

 نشان دادمدل خطر نتایج پژوهش در مقایسه با کوانتیل را بررسی کردند. مدل ا استفاده از فرض بریسک پیش

 .کندارائه می یتررویکرد کوانتیل در سطوح مختلف دیدگاه جامع

ی جایگاه این پژوهش در حوزه پژوهش( در خصوص پیشینه SWOTبا تجزیه و تحلیل تکنیک سوات)

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

  نقاط قوت پژوهش

استفاده از داده های تعدیل شده  -استفاده از روش آماری جدید و مناسب با روش شناسی پژوهش   

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

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

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

 می باشد. ی(عاری از خطای مدیریتی)عمدی یا سهو ی کهاستفاده از داده های –عوامل بازار متاثر نخواهد شد( 

 

  نقاط ضعف پژوهش

در نظر نگرفتن شرایط اقتصادی )رکورد، تورم( در دوره های جمع آوری داده ها که ممکن است در نتیجه 

   .پژوهش تاثیر گذار باشد

 

  فرصت های پژوهش

فراهم آمدن مبنایی منطقی و صحیح  – 2فراهم آمدن زمینه ی تجدیدنظر در استاندارد حسابداری شماره 

استفاده مدیران و صاحبان صنابع در استفاده ی دوره  –برای بکارگیری این مدل در ارزیابی شرکت های هدف 

استفاده دولت از این مدل جهت شناسایی شرکت  –ای از این مدل جهت پیش بینی و اخذ تدابیر کنترلی موثر 

 قانون تجارت  141های ورشکسته و اصلاح ماده 

 پژوهش: محدودیت های

مقایسه با مدل های مشابه و بررسی توان توضیح  –عدم دستیابی به نتایج مشابه در دوره های زمانی دیگر 

 .و روش های آماریبه حیطه های خاص از تکنیک ها  پژوهشمحدود بودن این  –دهندگی 
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 صورت جریان های نقدی

   تشریح الگوی مفهومی

می بایست جهت دریافت پاسخ سوال، با مراجعه به منابع نظری  پژوهشپس از تدوین فرضیه ها و سوالات 

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

پس از مشخص شدن موضوع پژوهش و بیان مساله تعیین نوع متغیرها اهمیت پیدا می کند برای انجام این امر 

وجود یک چارچوب نظری ضروری است. بر مبنای چارچوب نظری متغیرهایی مانند متغیر مستقل، وابسته، 

ارند شناسایی می شوند. بعد از مداخله گر و ... که تصور می شوند در پاسخ و حل مساله پژوهش نقش د

شناسایی متغیرهای مناسب باید شبکه ارتباطات بین متغیرها)وجود مدل تحلیلی( به درستی بنا 

 ( 1342شود.)خاکی،

ر تعیین متغیرهای پژوهش یکی از دشوارترین بخش های هر فرآیند علمی پژوهش به حساب می آید د

از این قاعده  مستثنیاجتماعی  –همانند سایر موضوعات علوم انسانی  نیز  خصوص پیش بینی ورشکستگیاین 

 نیست. لذا تاکید بر شناسایی بهترین متغیرهای موجود جهت دستیابی به کاملترین یافته ها ضروری بنظر 

 می رسد. 

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

به اهمیت داده های صورت د. با جمع بندی مفاهیم مطرح شده در قسمت های قبلی و اشاره نظری باشن

ی بر ساختار سمت سعی می شود الگوی مفهومی مبتندر پیش بینی ورشکستگی در این قجریانهای نقدی 

دل رایج ارائه گردد لذا ابتدا در خصوص ساختار اصلاح شده مجریانهای نقدی اصلاح شده مدل فعلی صورت 

مطالبی ارائه می گردد و در نهایت مدل مفهومی جهت تبیین و ارزیابی توانایی جریانهای نقدی فعلی صورت 

 آن جهت پیش بینی ورشکستگی ارائه می گردد. 

 

  و بومی سازی مدل  تدوین الگوی مفهومی

حسابداری به عنوان بخشی از علوم اجتماعی بر اساس مفروضات ماهیت جهان اجتماعی است.  پژوهش های

مدلهای و  ،پژوهش هاروشهای مختلفی برای  منجر به های ذهنی و عینی از واقعیت و جهان تفاوت بین دیدگاه

 بحث مسائل از یکی هموارهجریانهای نقدی در این بین، نحوه ارائه صورت . نظریه های حسابداری گردیده است

توسط تدوین  نقدی جریانهای ارائه به نحوی که تاکنون مدل واحدی برای بوده گزارشگری مالی در برانگیز

کنندگان استاندارد و  صاحب نظران حرفه حسابداری ارائه نگردیده است. از طرف دیگر معمولاً در پژوهش های 

، بخصوص جریان وجه نقد عملیاتی، به عنوان معیاری برای ارزیابی جریانهای نقدیمتعددی اطلاعات صورت 

عملکرد، ارزشیابی، محافظه کاری، پیش بینی ورشکستگی، سرمایه فکری، مدیریت نقدینگی وجوه و ... مورد 
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لذا با اصلاح و رفع نواقص موجود احتمال تاثیر گذاری اطلاعات حاصل از این صورت  استفاده قرار می گیرد

 (1385)تاری وردی،یشتر از قبل می باشد. مالی ب

تاثیری در قضاوت و تصمیم گیری نداشته باشد لذا جریانهای نقدی اگر نحوه ارائه مدل های مختلف صورت 

باید همگی از یک مدل استفاده گردد. بدیهی است با توجه به ماهیت حسابداری به عنوان یک علم اجتماعی، 

کند که در بکارگیری مفاهیم نظری و  رو، منطق حکم می اینباشد. از  اختلاف و تضارب آرا  وجود داشته

 مات و ویژگیهای محیطی جامعة هدف در نظر گرفته شود. ااستانداردهای حسابداری مختلف، شرایط، الز

نسبت به جریانهای نقدی در این قسمت سعی بر این است با توجه به ایرادات موجود بر ساختار فعلی صورت 

الگوی مفهومی به جریانهای نقدی صورت  اقلام بندی تغییر در طبقهفعلی اقدام شود بنابراین با  اصلاح مدل

 شرح ذیل تببین می شود:

بخشی با  3بخشی عدم وجود سنخیت بین طبقات مدل  3یکی از مهمترین انتقادات وارد شده بر مدل 

 سرمایه گذاری های فعالیت مورد در که محتوای اطلاعات درج شده در آن بخش می باشد. برای مثال  هنگامی

  است صادق نیز آن کند، عکس رخنه ها فعالیت سایر جنس از هایی فعالیت آن، در نباید شود می ارایه تعریفی

در سال های اخیر جریانهای نقدی تلاش در جهت اصلاح و حتی ارائه یک  الگوی متمایز برای  تهیه صورت 

حسابداری پیرامون نقد و بررسی این  پژوهش هایدر دهه های قبل، بیشتر بیشتر مورد توجه قرارگرفته است 

صورت مالی بوده منتهی مدلی جدید ارائه نگردیده است شاید بتوان گفت اولین مدل خارجی که برای ارائه 

صورت توسط فرانسیس بر می گردد که مدلی جدید از  2010ارائه شد به سال  صورت جریانهای نقدی

بر اساس کارمشترک هیئت استانداردهای حسابداری مالی و هیئت استانداردهای حسابداری  یجریانهای نقد

 ( ارائه گردید. 2008بین المللی)

ارائه گردید به پژوهش تاری  صورت جریانهای نقدیهمچنین اولین مدل داخلی در خصوص ارائه 

را  بر مبنای فعالیت  جریانهای نقدیصورت برمی گردد وی با ترکیبی متفاوت مدلی جدید از  (1386)وردی

 های اصلی واحدهای تجاری ارائه نمود. 

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

صورت و همچنین  با هدف افزایش قابلیت مقایسه مدل جدیدی برای تهیه  صورت جریانهای نقدیبین المللی 

البته قابل ذکر است در پژوهش های بعدی، محقق درصدد برازش مدل های رقیب  ارائه نمود. جریانهای نقدی

  از طریق نرم افزارهای آماری مربوطه می باشد.

  انجام اصلاحات و تغییر طبقه بندی

ا در طبقه با توجه به اینکه برخی از تدوین کنندگان استاندارد و محققین به وجود برخی نقایص و کمبوده

اذعان دارند، به نحوی که در محافل علمی راجع به آن بحث شده است،  لذا می  صورت جریانهای نقدیبندی  

 توان برخی از مهم ترین موارد به شرح ذیل را به عنوان مبنایی جهت طراحی یک مدل جدید در نظر گرفت: 
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( طبقده بنددی 3پایان خددمت؛ ( نحوه برخورد مزایای 2( نحوه برخورد با هزینه استهلاک؛  1

 بهره و سود سهام پرداختی:  -( طبقه بندی بهره و سود سهام دریافتی 4مالیات بر درآمد؛ 

 ( نحوه برخورد با هزینه استهلاک1

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

بدست  عملیاتی های فعالیت از ناشی نقد وجوه جریان تا شود می داده برگشت عملیاتی( سود خالص )یا سود

 و ثابت مشهود های دارایی تحصیل که بود خواهد درست هنگامی استهلاک ی ارائه ی نحوه اینگونه آید

 که، است حالی این در شود ارائه عملیاتی های فعالیت بخش در نقدی های جریان برون بعنوان نیز نامشهود

 که شود، می ارائه نقدی های برون جریان بعنوان گذاری، سرمایه های فعالیت بخش در ها دارایی این تحصیل

 مصداق عملیاتی فعالیتهای بخش در استهلاک ی ارائه یعنی .شود می محسوب منطقی تناقض یک امر این

 گذاری سرمایه برگشت شناسایی فرایند استهلاک، فرایند یماهیتنظر  ازمی باشد  محتوا بر شکل رجحان بارز

  .شود می محسوب

 

  ( نحوه برخورد مزایای پایان خدمت2

 خروج مستلزم که استدلال این با عملیاتی های فعالیت بخش در کارکنان خدمت پایان مزایای ی ارائه

 از نقد ناشی وجوه جریان خالص تا شود می داده برگشت عملیاتی( سود )یا خالص سود به لذا نقد نبوده، وجوه

 به نقدی وجوه گاه که هیچ بود خواهد درست هنگامی ارائه، ی نحوه اینگونه .آید بدست عملیاتی های فعالیت

 کارکنان مدت بلند طلب که است آیا اینگونه اما نشود. پرداخت کارکنان خدمت پایان مزایای بابت کارکنان

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

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

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

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

 از کارکنان مدت بلند استقراض باید می یابد، انعکاس مالی تامین تهایفعالی بخش در تجاری از واحد مستقل

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

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

 

  ( طبقه بندی مالیات بر درآمد3
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 دریافت سود سهام و بهره همانند نیز عملیاتی های فعالیت بخش در شده پرداخت آمد در بر مالیات ی ارائه

 جریان صورت و زیان و سود صورت بندی طبقه هماهنگی عدم ضعف همان شده، پرداخت ی بهره و شده

 به عملیاتی های فعالیت بخش در ارائه ی مالیات گوید می خصوص، این در نورنبرگ دارد پی در را نقد وجوه

 مرتبط عملیاتی غیر )زیان( سود مالیاتی آثار چون گردیده است، منجر عملیاتی نقدی های جریان خلوص عدم

 ( 61 ص ، 1993 )نورنبرگ، گیرد می بر در را تامین مالی و گذاری سرمایه های فعالیت با

 با نقدی مرتبط های جریان خصوص در ،(1397)ویرایش قبل از ایران 2 ی شماره حسابداری استاندارد در

انعکاس  نقد وجوه جریان صورت در ای جداگانه سرفصل تحت بیان شده است این میزان می بایست مالیات

( شرکت ها و موسسات تجاری مکلف به طبقه بندی 1397یابد. اما در ویرایش جدید این استاندارد)سال  می

 این قلم در سرفصل فعالیت های عملیاتی و بصورت جداگانه شده اند. 
 

 بهره و سود سهام پرداختی  -( طبقه بندی بهره و سود سهام دریافتی 4

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

 بازده ” با عنوان ایجداگانه معمولاً در سرفصل مالی و سود و کارمزد تأمین گذاری، درآمد سرمایهسود سهام

 شدند. می بندیطبقه “مالی تأمین بابت گذاریها و سود پرداختیسرمایه

و سود اما در ویرایش جدید این استاندارد، بجز موسسات مالی و اعتباری، سود پرداختی بابت تسهیلات 

شود. سود دریافتی بندی میبه عنوان جریانهای نقدی حاصل از فعالیتهای تأمین مالی طبقهتقسیمی پرداختی 

گذاری صل از فعالیتهای سرمایهبابت تسهیلات اعطایی و سود تقسیمی دریافتی، به عنوان جریانهای نقدی حا

 شود. بندی میطبقه

به نظر می رسد تفاوت های معناداری در خصوص طبقه بندی بهره و سود تقسیمی دریافتی و پرداختی 

وجود دارد. لذا تصمیم گیری در خصوص مورد فوق  در زمان های مختلف بین مراجع تدوین استاندارد گذاری

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

فعالیت های سرمایه گذاری و فعالیت های تامین اشاره دارد  و از طرفی جهت جلوگیری از تحت تاثیر قرار 

 رابطه در پرداختیو  دریافتی مبالغ ، کلیهاساس نگرفتن فعالیت های عملیاتی از ساختار سرمایه می توان براین

 بازده ” با عنوان ایجداگانه معمولاً در سرفصل مالی و سود و کارمزد تأمین گذاری، درآمد سرمایهبا سود سهام

  شود.می بندیطبقه “مالی تأمین تخصیص سود ها و  گذاریسرمایه

 

  ارائه مدل مفهومی نهایی

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

  می توان مدل مفهومی را به شرح ذیل تدوین نمود
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پایه گذاری  اصلاح شده می باشد که بر مبنای استدلال قیاسی صورت جریانهای نقدیاین مدل نوعی 

 فعلی صورت پذیرفته است. صورت جریانهای نقدیدی اقلام داخلی تغییر طبقه بن شده و در مدل جدید

 صورت جریانهای نقدیفعلی را به  صورت جریانهای نقدیبنابراین می توان با استفاده از فرمول های ریاضی 

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

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

تعدیل شده یا همان چهار بخشی را تهیه نمود برای انجام این امر تنها کافی  صورت جریانهای نقدیمی توان 

سود و بهره ن مالیات و اطلاعاتی از قبیل هزینه استهلاک دوره، هزینه مزایای پایان دوره کارکنان، میزا

دریافت/پرداخت شده را از صورتهای مالی یا یادداشت های توضیحی همراه استخراج نمود و سپس با اضافه یا 

 کسر نمودن به مدل چهاربخشی اصلی دست پیدا نمود.

  

 روایی، پایایی و برازش مدل

هت سنجش روایی از روایی آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی استفاده شده و ججهت سنجش پایایی از 

 استفاده شده است: GOFهمگرا استفاده شده و جهت سنجش برازش مدل از شاخص 

 ضرایب آلفای کرونباخ :1جدول
 برازش روایی همگرا پایایی ترکیبی آلفا کرونباخ 

 0.652141 0.837721 0.931256 جریانهای بازده سرمایه گذاری های مدل چهار بخشی

0.877 
 0.812024 0.962833 0.901424 نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشیجریانهای 

 0.826532 0.950077 0.962247 جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 0.812451 0.932440 0.944373 درماندگی مالی

 است. ، نشانگر پایایی قابل قبول7/0مقدار آلفای کرونباخ بالاتر از  

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

 دارد.

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

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

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

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

 می گردد:

 (CFIR) : . بازده فعالیت های سرمایه گذاری1

 شامل دو زیر مجموعه تحت عنوان:  

 -( مدل سه بخشی CFOقدی فعالیت های عملیاتی: جریان نقدی فعالیت های عملیاتی )( جریان ن1

 مزایای کارکنان  -مبلغ استهلاک دوره 

 ( جریان نقدی فعالیت های مالی: سودهای دریافتی شامل سهام و اوراق 2

 (CFFD). مخارج فعالیت های تامین مالی: 2

 درج می گردد. ی پرداختی شامل سهام و اوراق بهادار + مالیات پرداختیدر این قسمت کلیه سودها

 (*CFI) . فعالیت های سرمایه گذاری:3

 ( مدل سه بخشی +  مبلغ استهلاک دوره CFIجریان نقدی فعالیت های سرمایه گذاری)

 (*CFF) الی:. فعالیت های تامین م4

 ( مدل سه بخشی + مبلغ مزایای کارکنان CFFجریان نقدی فعالیت های تامین مالی)

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

متغیر مستقل در قسمت های مورد استفاده قرار  4گردیده و آماده آزمون و ارزیابی قرار می گیرد بنابراین این 

 می گیرد. 

 

 پژوهش  و حوزه ی روش

. هدف محقق از انجام روش است پیمایشی  –ی یفروش توص پژوهشمورد استفاده در این  پژوهشروش 

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

صرفاً برای ی می تواند توصیف پژوهشجزای سعی می کند تا نتایج عینی از موفقیت  را بیان کند. ا پژوهش

د. یکی از انواع روش های توصیفی، یاری دادن به فرآیند تصمیم گیری باششناخت بهتر شرایط موجود یا 

پردازد و وضعیت جامعه را ی و صفات افراد جامعه مپس رویدادی می باشد که به مطالعه ویژگی ها  –توصیفی 

 مدل پیشنهادی قیاسی استدلال استفاده از  روشهای باصفت و متغیر بیان می کند.  در این پژوهش  در چند

لذا توسعه یک  استخراج می گردد و سپس با استفاده از داده های موجود مورد ارزیابی و سنجش قرار می گیرد.

مدل جدید نیازمند بکارگیری منطق قیاسی بوده و در ادامه ارزیابی  وکارایی مدل پینشهادی از طریق آزمون 
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 به اطلاعات مستند مدارک و سوابق، زا گیری بهره با ما پژوهش این فرضیه های پژوهش صورت می گیرد. در

بر اساس شرایطی که در  و  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی حسابرسی شده های صورت

بند قلمرو پژوهش بیان گردیده است، کل شرکتهای نمونه را به دو گروه شرکتهای درمانده و غیر درمانده 

تقسیم می نماییم. سپس از طریق متغیرهای مدل چهار بخشی صورت  و انجام روش های آماری خاص موضوع 

ی را مورد آزمون و ارزیابی قرار می دهیم و نهایتا پژوهش، مدل آماری را برآورد و بعد از آن، مدل پیشنهاد

مدل جدید را برای استفاده های آتی ارائه خواهیم نمود. همچنین در نهایت دقت مدل پیشنهادی را با سایر 

  1390پژوهش مقایسه خواهیم نمود. دوره زمانی پژوهش از سال فرضیه هایمدلهای معرفی شده در قسمت 

له( در نظر گرفته شده است. از آنجایی که جامعه مورد بررسی در این پژوهش سا 10)دوره  1399لغایت 

 محدود است، لذا کلیه ی شرکت های پذیرفته شده که حائز شرایط زیر می باشند، بررسی می شوند:

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

 د ماه باشد.سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفن 

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

  .در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند 

 .اطلاعات مورد نظر شرکت ها در دسترس باشند 

قابل ذکر است که جامعه ما در این پژوهش به دو گروه شرکت های دارای درماندگی مالی و شرکتهای 

 سالم تقسیم می شوند. گروه اول که شامل شرکت های دارای درماندگی مالی می باشند 
 

 تجزیه و تحلیل داده ها

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

 است:

 )شناسایی شرکتهای ورشکسته : متغیر وابسته( تفکیک شرکت های گروه نمونه به درمانده و سالم .1

 مالی مورد نیازات و محاسبمعرفی متغیرهای مستقل  .2

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

 ای آماری و تدوین و برآورد مدلانجام آزمون ه .4

 ارزیابی و آزمون مدل طراحی شده .5

 

: متغیر  تفکیک شرکت های گروه نمونه به درمانده و سالم )شناسایی شرکت های ورشکسته

 (وابسته

 استفاده شده است: شناسایی ورشکستگی  های زیر برای  در مجموع مدل
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  قانون تجارت برای سه سال متوالی،  141مشمول  ماده 

  ( 2006درصدی سود تقسیمی نسبت به سال قبل )جانتادج، 40کاهش بیش از 

  (2006سه سال زیان خالص بصورت متوالی )جانتادج 

 

  مالی مورد نیازات معرفی متغیرهای مستقل و محاسب

متغیر مستقل شامل موارد زیر برای انجام آزمون  4همانطور که در قسمت تبیین مدل مفهومی بیان گردید 

 آماری مورد نیاز است: 

 (CFFD. مخارج فعالیت های تامین مالی: )2( CFIR. بازده فعالیت های سرمایه گذاری : )1

 (*CFFتامین مالی: ). فعالیت های 4(            *CFI. فعالیت های سرمایه گذاری: )3

 بررسی صحت تفکیک دو گروه نمونه به درمانده و غیر درمانده

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

 میانگین های متغیرهای مستقل دو نمونه)سالم و درمانده( مورد بررسی قرار گیرد

از آزمون تی تک نمونه ای استفاده شده است. هدف از انجام این آزمون این است که برای انجام این کار 

مشخص شود متغیرهای مستقلی که در بند دوم معرفی شده اند برای برآورد مدل پیش بینی درماندگی مال 

 قابل استفاده هستند یا خیر؟

 ( نشان داده شده است:2نتایج آزمون تی تک نمونه ای در جدول )

 خروجی آزمون تی تک نمونه ای: 2جدول 

 متغیر

 0ارزش آزمون = 

 میانگین اختلاف معنی داری درجه آزادی آماره تی
 درصد 95سطح اطمینان 

 کران بالا کران پایین

 1057300 646973.77 852129 0 1119 8.15 جریانهای بازده سرمایه گذاری های مدل چهار بخشی

 440078.8- 709367.2- 574723- 0 1119 8.375- بابت تأمین مالی مدل چهار بخشیجریانهای نقدی سود پرداختی 

 163879.14 60500.3- 51689.42 0.366 1119 0.904 جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 132549.5- 197768.7- 165159- 0 1119 9.937- جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 

 متغیرها خروجی آمار توصیفی :3 جدول

 میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین تعداد 

 104560 3499230 852130 1120 جریانهای بازده سرمایه گذاری های مدل چهار بخشی
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 68622.99 2296560 574720- 1120 شیجریانهای نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخ

 57178.79 1913570 51689 1120 جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 16619.87 556207 165160- 1120 جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

ه سرمایه برای متغیر جریانهای بازد معنی داری( ملاحظه می گردد مقدار 3با توجه به جدول ) 

هد کوچکتر بدست آمده که نشان می د 0.05از عدد استاندارد  گذاری های مدل چهار بخشی

الی مبرای پیش بینی درماندگی  متغیر جریانهای بازده سرمایه گذاری های مدل چهار بخشی

 مناسب می باشد.

سود  برای متغیر جریانهای نقدی یمعنی دار( ملاحظه می گردد مقدار 3با توجه به جدول ) 

ه که نشان کوچکتر بدست آمد 0.05پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی از عدد استاندارد 

نی یش بیمی دهد متغیر جریانهای نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی برای پ

 درماندگی مالی مناسب می باشد.

فعالیت های  برای متغیر جریانهای نقدی معنی داری( ملاحظه می گردد مقدار 3با توجه به جدول ) 

ی دهد بزرگتر بدست آمده که نشان م 0.05از عدد استاندارد  سرمایه گذاری مدل چهار بخشی

 اندگیمتغیر جریانهای نقدی فعالیت های سرمایه گذاری مدل چهار بخشی برای پیش بینی درم

 مالی مناسب نمی باشد.

فعالیت های  برای متغیر جریانهای نقدی معنی داری( ملاحظه می گردد مقدار 3وجه به جدول )با ت 

هد متغیر دکوچکتر بدست آمده که نشان می  0.05تأمین مالی مدل چهار بخشی از عدد استاندارد 

اسب لی منجریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی برای پیش بینی درماندگی ما

 اشد.می ب

 

 انجام آزمون های آماری و تدوین و برآورد مدل

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

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

شود. ولی باید توجه داشت که در این مدلها، هر دو ایجاد می 2 براساس متغیر مستقل 1بینی متغیر وابستهپیش

متغیر مستقل و وابسته، کمی هستند. همچنین شرط پیوسته بودن این مقدارها نیز در روش رگرسیون خطی 

تغیر نهفته است. ولی ممکن است بخواهیم رابطه بین یک متغیر مستقل )با مقدارهای پیوسته( را با یک م

                                                           
1 y 
2 x 
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وابسته با مقدارهای کیفی یا گسسته بسنجیم. در این حالت روش عادی رگرسیون خطی جوابگو نخواهد بود. 

 مسئله ای که در این پژوهش با آن روبرو هستیم.

گاهی یک آزمایش آماری از دنباله ای از آزمایش های کوچکتر تشکیل می شود که هریک می تواند فقط 

شکست تلقی شود. هریک  از آزمایش های کوچک یک آزمایش برنولی نام دارد.  دو نتیجه به صورت موفقیت و

( تابع احتمال این توزیع دونقطه ای p>0<1نشان می دهند. ) p-1 و عدم موفقیت را  pاحتمال موفقیت را با 

 را به شرح زیر نشان می دهند: 

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

مدل  باشد، 1 یا 0 شکل به وابسته متغیرهای که صورتی در کلاسیک، های مدل ترین مهم از یکی

یک  اول توزیع شرطی به دو دلیل می باشدرگرسیون لجستیک اهمیت مدل جستیک می باسد. ل رگرسیون

ی احتمال ،بینیست. دوم مقادیر پیشمتغیر وابسته دودویی ا زیرا به جای یک توزیع گوسی است  توزیع برنولی

آید رگرسیون لجستیک احتمال است و محدود بین بازه صفر و یک و به کمک تابع توزیع لجستیک بدست می

 بنابراین بکارگیری این نوع مدل رگرسیون کارایی بهتری دارد.  .کندبینی میپیش را خروجی

بخشی بر ورشکستگی است که یک مدل رگرسیون  4ارزیابی دقیق تاثیر مدل ، هدف ما در این مقاله

بنابراین بر . لجستیک تعمیم یافته بیزی را ارائه می دهد. ما یک تنظیم رگرسیون باینری را در نظر می گیریم

 باشد: می زیر صورت به جستیکل کلی رگرسیون اساس مفاهیم موجود آماری می توان گفت شکل

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

1+𝑒𝛽0+𝛽1𝑥1+⋯+𝛽∞𝑥∞
 

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

 باشد

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

 رگرسیون مدل از شده تعریف یک و صفر متغیر یک عنوان به ها درماندگی مالی شرکت اینکه به توجه

   درمانده(. برای صفر غیر درمانده و های شرکت برای )یک است شده لجستیک استفاده

مدل رگرسیون لجستیک از برخی پیش فرضهای مدل رگرسیون خطی تبعیت نمی کنید برای مثال نرمال 

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

ست این مدل های رگرسیون(، وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل می باشد که در حین پژوهش می بای

 موضوع مدنظر قرار گیرد. 

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

دو ماخوذ از آزمون رگرسیون فوق معنادار باشد این امر  –آزمون می گردند در صورتی که مقدار آماره کای 

 نشان دهنده آن است که این متغیر می تواند برآورد کننده مناسبی متغیر وابسته باشد. 
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مدل آماری به شرح زیر  2بنابراین پیش بینی می گردد براساس متغیرهای مستقل معرفی شده در بند 

 باشد: 

 

 (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 

  B S.E. معنی داری درجه آزادی والد Exp(B) 

 گام اول

 1 0.044 1 4.065 0 0 سرمایه گذاری های مدل چهار بخشیجریانهای بازده 

 1 0.271 1 1.212 0 0 جریانهای نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی

 1 0.892 1 0.018 0 0 جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 0.183 0 1 378.644 0.087 1.698- ثابت مقدار

برای متغیر جریانهای بازده سرمایه گذاری  معنی داریملاحظه می گردد مقدار  5مطابق جدول  

کوچکتر بدست آمده که نشان می  0.05های مدل چهار بخشی مدل چهار بخشی از عدد استاندارد 

برای پیش بینی درماندگی  دهد متغیر جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 سب می باشد.مالی منا

برای متغیر جریانهای نقدی سود پرداختی  معنی داریملاحظه می گردد مقدار  5مطابق جدول  

کوچکتر بدست آمده که نشان می دهد  0.05از عدد استاندارد  بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی

درماندگی برای پیش بینی  متغیر جریانهای نقدی سود پرداختی بابت تأمین مالی مدل چهار بخشی

 مالی مناسب می باشد.

برای متغیر جریانهای نقدی فعالیت های  معنی داریملاحظه می گردد مقدار  5مطابق جدول  

کوچکتر بدست آمده که نشان می دهد متغیر  0.05از عدد استاندارد  تأمین مالی مدل چهار بخشی

ی درماندگی مالی مناسب برای پیش بین جریانهای نقدی فعالیت های تأمین مالی مدل چهار بخشی

 می باشد.

 اندازه گیری مدل کلی و نتایج فرضیه ها در حالت استاندارد :1نمودار 
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 بنابراین مدل اصلی پژوهش به شرح ذیل تببین می گردد:

𝛄(                                                           4رابطه )  =
𝒆𝜷𝟎+𝜷𝟏∗𝑿𝟏+𝜷𝟐∗𝑿𝟐+𝜷𝟑∗𝑿𝟑

𝟏+𝒆𝜷𝟎+𝜷𝟏∗𝑿𝟏+𝜷𝟐∗𝑿𝟐+𝜷𝟑∗𝑿𝟑
 

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

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

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 مورد γبرای به دست آورد مقدار متغیر وابسته )

و انجام محاسبات مربوطه، به شکل زیر شرکت  𝑥3و  𝑥1  ،𝑥2بررسی با جایگذاری متغیرهای مستقل 

 ورشکسته یا سالم مشخص می گردد:

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

 شد. می با

 آزمون توانایی مدل

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

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

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

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

 56دست یابی به قدرت مدل در تببین و پیش بینی ورشکستگی می بایست کلیه شرکت های ورشکستکه )

 شرکت( را تحت بررسی و محاسبات قرار دهیم. 

  ی یک سال قبل از ورشکستگی:قدرت پیش بینی مدل برا

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

 مالی یک سال قبل از شرکتهای ورشکسته مورد بررسی در این پژوهش ارائه گردیده است.

 : قدرت پیش بینی یکسال قبل از ورشکستگی6جدول 
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 از ورشکستگی برای شرکت های مورد بررسییک سال قبل 

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

 87/35 درصد دقت کلی الگو

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

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

در تشخیص می باشد یعنی می توان گفت استفاده از این مدل می تواند اخطارهای لازم قبل از وقوع بحران را 

 صادر نماید و شرکت ها را هشدار نماید.

 

 نتیجه گیری

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

مدیران زمان بیشتری برای آماده سازی و واکنش در مراحل بعدی یک بحران دارند.  زودتر تشخیص داده شوند،

ورشکستگی شرکت ها  استخراج بهترین متغیرهای پیش بینبه همین دلیل، هدف نویسنده در این پژوهش، 

 است.

قدرت این مدل را در توضیح متغیر  صورت جریانهای نقدیتعدیل شده بکارگیری مدل با حاضر  پژوهش

نشان سنجید. یافته های پژوهش  وابسته)ورشکستگی( در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 می دهد سه متغیر از چهار متغیر مستقل معیارهای مناسبی برای توضیح متغیر وابسته می باشد و بنابراین

 % می باشد. 87.7حدود  قدرت این مدل در تببین متغیر وابسته
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Proposing a Conceptual-Mathematical Model for Financial Distress 

Prediction by Focusing on Adjusted Cash Flow Statement 

Yadollah TariVerdi1 ,Ahmad YaghoobNezhad2,Azita Jahanshad3, Amir Karbalaei 

Karim4  

Abstract 

Bankruptcy prediction has an important status in analysis of financial situation 

of a firm and in the current global economy. This issue has concerned the 

stockholders. Thus, they are looking for solutions to identify the firms involved in 

crisis before occurrence of an unpleasant event and maintain primary benefits. 

Financial distress prediction has highly been considered by researchers in the 

scope of financial literature in recent years. Several studies have also been carried 

out in this scope. Through studying the existing theoretical principles and 

importance of the topic, the present survey tries to propose a mathematical model 

for bankruptcy prediction of companies listed in the Tehran Stock Exchange via 

presenting a conceptual-mathematical model and the use of a new statistical 

method by focusing on the adjusted cash flow statement. To this end, data of 112 

companies during the time period 2011-2020 was collected and analyzed using 

logistic regression. The findings reveal that the effect of components of the 

adjusted cash flow statements on financial crisis prediction is positive and 

significant.  

                                                           
1 Assistant Professor, Department of Accounting, Central Tehran Branch, Islamic Azad 

University , Iran, Corresponding Author, Email:Tariverdi76IR @yahoo.com 
2 Associate Professor, Department of Accounting, Central Tehran Branch, Islamic Azad 

University, Iran, Email: Yaghoobacc@gmail.com. 
3Associate Professor, Department of Accounting, Central Tehran Branch, Islamic Azad 

University, Iran, Email: az_jahanshad@yahoo.com 
4 PhD Student in Accounting, Central Tehran Branch , Islamic Azad University, Iran, 
Email: Amir.h.karbalaee@gmail.com. 



 راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

.دانشگاه الزهرا"  

 

25 
 

Keywords: Distress, Bankruptcy, Prediction Model, Cash Flow Statements, 

Logistic regression 

JEL: : C12،C13،M41   
 


