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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the effect of environmental uncertainty on 

the relationship between the value of cash and the financial distress of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The current research is a part of applied research in terms of its 

purpose. In terms of nature, it is part of review research. In terms of the type of reasoning, it is 

a part of analogical-inductive research. From the perspective of time, it is part of retrospective 

research. In terms of the duration of the research, it is part of the combined method. The 

statistical population of the current research is the companies listed to the Tehran Stock 

Exchange, after removing the restrictions, 130 companies were selected as a statistical sample. 

The period under investigation is between 2016 and 2020. With the occurrence of global 

financial crises in recent years, especially in the last two decades, financial and economic 

scientists use different methods to study and predict the financial status of economic enterprises. 

Today, with the globalization of the economy, competition has become one of the main 

mechanisms of the market. The results of the first hypothesis test of the current research show 

that there is an inverse and significant relationship between the value of cash and financial 

distress of companies. In other words, with an increase in the value of cash, financial distress 

decreases, and on the contrary, with a decrease in the value of cash, financial distress increases. 

The results of the second hypothesis test also indicate that environmental uncertainty has a 

significant effect on the relationship between the value of cash and the financial distress of 

companies. 

Keywords: Environmental uncertainty, Value of cash, Financial distress, Tehran Stock 

Exchange. 
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 هایشرکت مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 چکیده

 هایشرکت مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر بررسیهدف اصلی این پژوهش 

 لحاظ از .تاس کاربردی تحقیقات هدف جزء لحاظ تحقیق حاضر از باشد.تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 زمان جزء بعد نظر از .باشدمی استقرایی -قیاسی تحقیقات استدلال جزء نوع لحاظ از. است مروری تحقیقات جزء ماهیت

جامعه آماری تحقیق حاضر  .باشدمی ترکیبی روش جزء زمان تحقیق مدت طول نظر از .باشدمی نگرگذشته تحقیقات

شرکت به عنوان  130ها باشد که پس از حذف محدودیتمیار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادشرکت

های مالی جهانی با وقوع بحرانباشد. می 1399الی  1395های ن سالنمونه آماری انتخاب شدند. بازه زمانی مورد بررسی بی

 مالی وضعیت بینییشپو  مطالعه برای اقتصادی و مالی علوم ویژه در دو دهه گذشته، دانشمندانهای اخیر بهدر سال

 از یكی به رقابت اقتصاد، سازیجهانی با امروزهکنند. می استفاده مختلفی هایاز روش اقتصادی هایبنگاه

 نیبکه بیانگر این است  پژوهش حاضر نتایج حاصل از آزمون فرضیه اولاست.  شدهتبدیل بازار های اصلیمكانیسم

به عبارتی با افزایش ارزش وجوه  وجود دارد. یمعنادارمعكوس و رابطه ها شرکت یمال یارزش وجوه نقد و درماندگ

نتایج حاصل  .ابدی یم درماندگی مالی افزایش، نقد، درماندگی مالی کاهش می یابد و برعكس با کاهش ارزش وجوه نقد

ها شرکت یمال یدرماندگارزش وجوه نقد و  نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطمکه بیانگر این است  نیز از آزمون فرضیه دوم

 دارد. یمعنادار تأثیر

 بورس اوراق بهادار تهران.، مالی درماندگی ،نقد وجوه محیطی، ارزش اطمینان عدم :واژگان کلیدی
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 . مقدمه1

 مطالعه برای اقتصادی و مالی معلو ویژه در دو دهه گذشته، دانشمندانهای اخیر بههای مالی جهانی در سالبا وقوع بحران

 اقتصاد، سازیجهانی با امروزه د.کننمی استفاده مختلفی هایاز روش اقتصادی هایبنگاه مالی وضعیت بینیپیشو 

 داشته نوآوری عدم و ناکارا مدیریت که وکارهاییکسب است. شدهتبدیل بازار های اصلیمكانیسم از یكی به رقابت

 بنگاهی ، هرجهیدرنت ماند. بازخواهند پیروزی کسب از است، اطمینان عدم از سرشار که رقابتی محیط در چنین باشند،

 قرار نوآوری بحران و کسب اعتبار بحران انسانی، منابع بحران بازاریابی، بحران مانند مختلفی هایبحران معرض در

 (.2018 ،ی)ساون و ل شود بتلام ورشكستگی حتی نهایتاً  و مالی درماندگی)آشفتگی( به تواندمی گیرد،

 سوخت ریسك از یك شرکت، ورشكستگی امكان بینیپیش با خواهندمی همواره گذارانسرمایه محیطی، چنین در

 ورشكستگی آن وسیلهبه بتوانند که هستند هاییپی روش در رو،ازایند. کنن جلوگیری خود سرمایه فرع و اصل شدن

 توجه با  یابد.می کاهش شدت به هاشرکت سهام قیمت ورشكستگی، در صورت رازی بزنند، تخمین را هاشرکت مالی

 هایافزایش شرکت های مالی در دو دهه اخیر کهو وقوع بحران مالی درمانده هایشرکت تعداد روزافزون افزایش به

 احساس هرروز بیشتر ،هاشرکت مالی آینده وتحلیل وضعیت مالی شرکت وبه تجزیه نیاز داشت، دنبال به را ورشكسته

 در سهامداران، و اعتباردهندگان ها شاملسازمان ذینفعان برای مالی بررسی درماندگی ارائه درنتیجه،د. شومی

 (.1393 ،)صادقی و همكاران بود خواهد سودمند بسیار ها  همه اقشار جامعه گیریتصمیم

رونق در مدیریت اقتصاد  و نیازهای موفقیتای یكی از پیشهای تولیدی هر جامعهها و بنگاهموفقیت در مدیریت شرکت

ها در حوزه شرایطی است که برخی از آن های تولیدی حاصل مجموعهموفقیت و رونق در امور شرکت کلان جامعه است.

حداقل  های مورد نیاز ازطرف دولت است.فراهم کردن نظام ها و برخی دیگر مرهون بسترسازی قانونی ورد آن بنگاهعملك

متنوعی  هایو اثر بخش در عرصه اقتصادی است که از نظر مالی با شاخص فعال حضور ،های تولیدی جامعهانتظار از بنگاه

 (.1392 ،ران)فغانی ماکرانی و همكا شودنقدینگی تعیین می همچون

 در .بگذارند ها شرکتدارائی بازده بر بااهمیتی تأثیر بتوانند نقد وجه افزاش ارزش با که دارند انتظار هاشرکت مدیران

( گردش در سرمایه مدیریت) ارزش وجوه نقد. است ایرانی هایشرکت اداره در مهم موضوعات از حاضر نقدینگی شرایط

. دهدمی قرار تأثیر تحت را شرکت سودآوری و نقدینگی زیرا مستقیماً آیدمی مارش به مالی مدیریت مهم اجزای از یكی

 که است انتفاعی واحد آن نقد بحث حداکثرسازی ارزش وجه انتفاعی، واحد مدیریت یك هایبحث ترینمهم از یكی

اهمیت  از جاری هایبدهی و ریجا هایدارایی در تعادل ایجاد. کندمی ایفا انتفاعی بقای واحد و رشد در توجهیقابل نقش

معمولاً  .گذاردمی زیادی تأثیر هاوجوه نقد شرکت روی بر دریكی گیریتصمیم طوری که به است برخوردار خاصی

 (.1397 ،)ملكیان و همكاران است آن هایدارایی تمام از نیمی بر بالغ شرکت یك جاری هایدارایی

دهند محیط از اطمینان  تأثیرهای اقتصادی ند آن کارایی خود را در فعالیتاز نگاهی دیگر، در شرایطی که اقدامات بتوان

شوند. رو میها روبهها و معیارهایی که دارند گاهی با آگاهی از محیطبینیها با پیشخاصی برخوردار نیست. زیرا شرکت

یك فعالیت اقتصادی ، ای و بورسیی سرمایههای پولی و مالی در بازارهااهمیت دارد این است که سیاستای که بسیار نكته

د باعث شكاف بر تنه اقتصادی خواهد ضعفی داشته باشهنقط ،ای در تدوین قوانین پولیو جامعه د و اگر کشورنکنرا بیان می

کارایی عنوان یك پیش آمد یا اتفاق ناگهانی در عدم اطمینان محیطی را به ،شد. مدیریت مالی یا مدیریت استراتژیك
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بینی کردن روند کند و مدیران و سرپرستان واحدها باید با تجربیات گذشته و پیشبیان میهای واحدهای تجاری فعالیت

تداوم و بقای واحدها را تعیین کنند. ی و سیاسی( طیمحستیز)مالی،  فعالیت شرکت و با اختیار داشتن اطلاعات مختلف

مشی بلندمدت واحدهای شود گاهی به دلایل مختلف اهداف و خطیاد می نیز از آن کارایی مدیریت که اصل غافلگیری

های اصلی واحدها عنوان دغدغههنوز هم بهکه مسائلی هستند  جزودهد. عدم اطمینان محیطی تجاری را مورد تردید قرار می

 محیطی اطمینان عدم تأثیر با توجه به هدف تحقیق حاضر که بررسیبنابراین  (.1397 ،طباطبایی و محقق) شودمحسوب می

در ادامه به  باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین رابطه بر

 د.پیشینه تحقیقات پرداخته خواهد ش بیان مبانی نظری و

 

 وهشژ. مبانی نظری و پیشینه پ2

ها ورشكسته شوند و از گردونه رقابت شدت گرفتن رقابت در عرصه تولید و خدمات موجب گردیده که بسیاری از شرکت

های كی از روشطورکلی جامعه شده است و نیز  یبه خارج  شوند. این امر موجب نگرانی صاحبان سرمایه، مدیران و

و همچنین برسی وضعیت مالی آتی شرکت بینی درماندگی مالی های پیشفاده از مدلها، استبینی تداوم فعالیت شرکتپیش

واقع اهمیت بسیاری برای شرکت و ذینفعان آن دارد. لذا بررسی و سنجش وضعیت مالی و پی بردن به باشد که بهمی

ربردی و جنبه ضروری گذاران بسیار کاآشفتگی مالی شرکت همواره برای مدیران و حسابداران شرکت و حتی سرمایه

 (.1389 ،همكاران و نیا )طالب دارد

وجه نقد برای پرداخت  های موجود در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به ارزش گذاریدر تحقیقات گذشته اکثر شرکت

حد پذیری واای از انعطافگذاری که نشانهناگهانی مناسب جهت سرمایه هایشده و استفاده از فرصت های سررسیدبدهی

در  ی تولید به طوری که شرکت بتواند به موقع جوابگوی تقاضای مشتریان باشدبه مواد اولیه باشد و دسترسیتجاری می

اگر  شده است. همچنین از سویی دیگر، ارزش وجه نقد این است که بر آن نادیده گرفته اهمیت بنابراین. تلاش هستند

احتمال از دست دادن  و یا سیاست اعتباری خود را محدود سازندها سطح موجودی خود را خیلی کاهش دهند شرکت

 (.1400 ،)مشایخ و رازانی یابدمشتریان افزایش می

شناسی انجام داده اند وقت بیشتری را برای تفكر در زمینه محیطاند که توانستهدهد مدیران مالی موفق بودهمطالعات نشان می

مدیریت اطمینان محیطی را در  نآ ای وجود دارد تا بتوان بر اساسحل بهینهاین است که آیا راهباشند. اما شكل اساسی 

این است که نقطه مقابل اطمینان محیطی است و به وجود آمدن  داددست گرفت. نتایجی که عدم اطمینان را بتوان شرح 

آگاهی از شرایط و از عدم اطمینان محیطی این است که تعریف دیگری یا  ؛یك  شرایط برای اتفاق افتادن یك رویداد

آید که ریسك و عدم اطمینان های معین. گاهی بین محققان این نظریه به وجود میمحیط بیرونی سازمان برای انجام فعالیت

 (.1390 ،دره)سدیدی و ابراهیمی دنباشمحیطی یك نقطه از یك مجموعه هستند و مكمل هم می

 وهشژپپیشینه . 1.2

مالی  درماندگی دوره در شرکت استراتژی بر مالیاتی ریسك تأثیر( در تحقیقی به بررسی 1400) کبیری و شمشیری منفرد

و با استفاده  1398تا  1394های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکتنها آجامعه آماری . پرداختند
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رگرسیون خطی چند متغیره به آزمون فرضیه پرداخته شد که نتایج آزمون نشان داد ریسك  شرکت و روش 98از اطلاعات 

 د.معناداری دار تأثیرماندگی مالی مالیاتی بر استراتژی شرکت در دوره در

 شدهرفتهیپذ یهاشده در شرکت یعوامل مؤثر بر ارزش وجوه نقد نگهدار یبررس( در تحقیقی به 1400) مشایخ و رازانی

شرکت فعال در بورس اوراق  168پژوهش تعداد  نیدر اپرداختند.  نانیعدم اطم طیورس اوراق بهادار تهران در شرادر ب

عدم  نیب دادنشان  اتیآزمون فرض جینتا انتخاب شدند. اتیمنظور آزمون فرضبه 1397-1390 یدوره زمان یبهادار تهران ط

ارتباط همسو و معناداری وجود دارد  ،رانیشده در بورس ا رفتهیپذ هایوجه نقد توسط شرکت یو ارزش نگهدار نانیاطم

 دومتغیر نیرابطه ا یمال نیدر تأم تیو محدود یندگیدر صورت وجود مشكلات نما نانیهمچنین در شرایط عدم اطم

آن ارزش  یبرا الیر كیاز  شیکند بمی یکه شرکت وجه نقد نگهدار یالیر كیهر  یبه ازا نفعانیذ یعنیشود می تیوتق

 رابطه ندارد. نیی براتأثیر یگذارهیسرما یهاقائل هستند؛ اما فرصت

 گذاری سرمایه و بدهی رسید سر بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر ( در تحقیقی به بررسی1399) جامی و همكاران

شرکت برای بازه زمانی بین  125پرداختند. در این تحقیق از اطلاعات  (زاهدان شهر صادرات هایبانك: مطالعه مورد)

 نوعی معنای به محیطی اطمینان عدم که دهدمی نشان تحقیق این از آمده دست به استفاده شده است. نتایج 1395الی  1387

 نوعی اینكه یا و معلولی و علی روابط درباره اطلاعات فقدان آینده، در وقوع قابل حوادث به احتمالات تخصیص در ناتوانی

 .باشد گذارتأثیر گذاریسرمایه بر تواند می امر این و است تصمیم یك احتمالی نتایج بینیپیش در ناتوانی

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین عدم اطمینان محیطی و اجتناب از مالیات با نقش تعدیلی 1397) رحیمی و همكاران

 1386 شرکت برای بازه زمانی بین 160لی سناد ماتوانایی مدیریت مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق از اطلاعات و ا

ها از طریق رگرسیون چندگانه و به روش حداقل مربعات معمولی با جهت آزمون فرضیهنیز استفاده شده است.  1394الی 

ن های پژوهش نشان داد که توانایی مدیریت و عدم اطمیناهای تلفیقی صورت پذیرفت. نتایج حاصل از فرضیهچیدمان داده

ها برقرار است. چرا که مدیران با دار بین آنشوند و یك رابطه مثبت و معنیمحیطی باعث افزایش اجتناب از مالیات می

شود. همچنین نتایج نشان داد های عدم اطمینان محیطی موجب افزایش اجتناب از مالیات میتوانایی بیشتر و وجود زمینه

 ان محیطی و اجتناب از مالیات اثر تعدیلی دارد.توانایی مدیریت بر رابطه بین عدم اطمین

سهام  بازده و مالی درماندگی ریسك رابطة وتحلیل ( در تحقیقی به بررسی و تجزیه1394) فدای نژاد و همكاران

 به و کندمی ترکیب ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت نظریة با را مالی مباحث درماندگی پژوهش این. پرداختند

 بازار سهام، در اخیر تحولات داد نشان پژوهش ایند. پرداز می سرمایه بازار اهدیدگ از مالی پدیدة درماندگی آزمون

 و تجزیه بندی چندك کمك روش هب ماهانه اطلاعات پژوهش این درت. اس پرتفوی سنتی نظریة در بازنگری مستلزم

 بازده از کمتر وحوض به درمانده های سهام شرکت بازده تهران، بهادار اوراق بورس در داد نشان نتایج. شد تحلیل

 است. سالم های شرکت

 مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر ( در تحقیقی به بررسیییی2021) فان و همكاران

بورس استرالیا  شرکت عضو 450در شرکت های کره جنوبی به مطالعه پرداختند. آنان برای این مطالعه و تحقیق به بررسی 

قراردادند. برای آزمون فرضییییات تحقیق از مدل رگرسییییون چند متغیره اسیییتفاده   2018تا  2009برای دوره سیییال مالی  
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مالی رابطه معكوس و معناداری حاکم اسیییت و از  درماندگی و نقد وجوه ارزش . نتایج بیانگر این اسیییت که بیناندکرده

 به سزایی دارد. تأثیرمالی  درماندگی و نقد وجوه ارزش بین ابطهر بر محیطی اطمینان سویی دیگر، عدم

های درماندگی مالی بر اجتناب از پرداخت مالیات در شییرکت تأثیر( در تحقیقی به بررسییی 2015) همكاران و رچادسییون

سترالیا با لحاظ کردن بحران سترالیا ش 203 ین مطالعهآنان برای ااند. های مالی پرداختها ضو بورس ا مالی  دوره  طیرکت ع

. رسیییون خطی چند متغیره بهره بردندکه جهت آزمون فرضیییه های تحقیق از روش رگ درا بررسییی نمودن  2014تا  2006

مسیتقیم  تأثیرباشید و این گذار  میتأثیرواقع درماندگی مالی شیرکت بر اجتناب مالیاتی شیرکت دهد که بهنتایج نشیان می

واقع اشیییتیاق به  های جهانی درگیر هسیییتند بههای بزرگ که در بحران مالی و بحرانو نیز دریافتند که شیییرکتباشییید می

 اجتناب مالیاتی بیشتری  دارند.

 عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین اعتبار تجاری و ارزش تأثیر یبررسیییدر تحقیقی به  (2018) سیییورندراناس و همكاران

شرکت برای بازه زمانی -سال 11250طالعه قرار دادند. آنان در این تحقیق از اطلاعات مالی ی آمریكایی مورد مهاشرکت

اند. ها از روش آرچ و حداقل مربعات استفاده کردهاند. همچنین جهت آزمون فرضیهنیز استفاده کرده 2017الی  2003بین 

ستق شرکت رابطه م ست که بین اعتبار تجاری و ارزش  یم و معناداری وجود دارد و همچنین عدم اطمینان نتایج بیانگر این ا

 نماید.محیطی این رابطه را تعدیل نمی

بر سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش وجوه  رعاملیمددانش مالی  تأثیر یبررس( در تحقیقی به 2017) سونگیا و همكاران

شرکت برای بازه زمانی بین –سال  4685 مالی هایصورتدر کشور کره جنوبی مورد بررسی قرار دادند. آنان از  نقد مازاد

. نتایج اندکرده. برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده اندکردهنیز استفاده  2016الی  2005

معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارند و از  تأثیربیانگر این است که مدیران دارای تخصص مالی و تحصیلات مالی 

 ها دارد. شرکت ارزش وجوه نقد مازادمستقیمی بر  تأثیرها دیگر تحصیلات مالی شرکتطرفی 

 بررسیییی وی در های دچار درماندگی مالی پرداخته است.در تحقیقی به بررسی مدیریت سود در شرکت (2015) چیییاریتو

 قرار استفاده بودند، مورد اندگی مالیدرمکه دچار  2011الی  2002شرکت در بازه  زمانی  650از  اینمونیییه خیییود

برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل رگرسیون . نمایید شیرکتهیا تحلیل ایین در را سیود میدیریت کاربردهیای دهد تامی

 کننییده مراقبییت هییایواحیید دیگییر و نقیش  حسابرسییان تحلییل بیه تحقییق ایین در . ویاندکردهچند متغیره استفاده 

 سال سیود در دسیتكاری بین ارتباط همچنین، و از ورشكستگی قبییل سییال در سییود دسییتكاری کییردن در محییدود

 .پردازد می آن از پس یافتن بقیا درمانیدگی و احتمیال علائیم شدن ظاهر

 

 وهشژپهای فرضیه. 3

 گردد:به شرح زیر مطرح می تحقیق حاضر هایهیفرض

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت مالی درماندگی و نقد وهوج ارزش بین فرضیه اول(

 دارد. معناداری تأثیر هاشرکت مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم فرضیه دوم(
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 وهشژپروش . 4

 ماهیت عدب از. است مروری تحقیقات جزوه ماهیت لحاظ از. است کاربردی تحقیقات جزوه هدف لحاظ از حاضر تحقیق

 که چرا. است بوده تجربی نیمه روش به تحقیقاتجزوه شناخت بعد جهت به. است کمی تحقیقات جزوه تحقیق هایداده

 درآن یا و دستكاری کاملا را مستقل متغیرهای نتوان یا و نباشند ممكن تصادفی صورت به شرکت انتخاب که هنگامی

 متغیره چند رگرسیون از که بوده همبستگی تحقیق نوع از توصیفی روش نظر از. شودمی استفاده روش این از کرد، مداخله

 -قیاسی تحقیقات هجزو استدلال نوع لحاظ از. باشدمی رویدادی پس تحقیقات جزوه همچنین. است شده گردیده استفاده

 روش جزوه تحقیق زمان مدت طول لحاظ از. باشدمی نگرگذشته تحقیقات جزوه زمان بعد لحاظ از. باشدمی استقرایی

 از همچنین  و( کاوی اسناد) میدانی و ایکتابخانه تحقیقات نوع از اطلاعات آوریجمع روش لحاظ از و. باشدمی ترکیبی

 .باشدمی آماری هایروش بر مبتنی محتوا تحلیل تحقیقات نوع از هاداده تحلیل روش بعد

 

 وهشژپمدل تحلیلی . 1.4

 شود:می استفاده زیر رگرسیون مدل از پژوهش هایفرضیه آزمون جهت

 فرضیه اول
KZ it = β0 + β1 XLIQ it   + β2SIZEt  + β3 SALEGR it + β4 TENURE + €it 

 فرضیه دوم
KZ it = β0 + β1 XLIQ it + β2 EUi it  + β3 (XLIQ it   × EUi it ( + β4 SIZEt  + β5 SALEGR it + β6 

TENURE it + €it 

 :در معادله رگرسیون فوق

KZدرماندگی مالی :  

XLIQارزش وجوه نقد : 

EUعدم اطمینان محیطی : 

SIZEاندازه شرکت : 

SALEGR: نوسانات فروش 

TENURE: دوره تصدی مدیرعامل 

 مقدار ثابت :

 رهایمتغ:ضرایب 

 : جزء خطای مدل رگرسیون

 

 

 

 
 



, , , ,    1 2 3 4 5

it
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 متغیر وابسته

وسط رهنمای ت( و مدل ایرانیزه شده 2014) س مطالعات رزالی و ارشددر این تحقیق گزارشگری مالی متقلبانه براسا

در زمینه کشف  نیز استفاده شده است. بیشتر تحقیقات Score–Z ( از مدل تعدیل شده آلتمن1388) رودپشتی و همكاران

زشمندترین مطالعات اند. مطالعات آلتمن یكی از ارداشته تأکیدی مالی نیز هانسبتتقلب در گزارشگری مالی بر سودمندی 

های دچار بحران مالی دارای تقلبات باشد. احتمال بسیاری وجود دارد که شرکتدر زمینه ورشكستگی و بحران مالی می

معیار  5از  1968گیرد. در این تحقیق طبق مطالعات آلتمن های مالی خود باشند که مورد سنجش قرار میدر گزارشگری

قدرت  (1که شامل:  اندشدهانه که به عنوان پنج نسبت ترکیبی معروف هستند استفاده جهت سنجش گزارشگری مالی متقلب

 ی فعالیت.   هانسبت( 5توانایی بازپرداخت بدهی  (4ی اهرمی، هانسبت (3سوددهی،  (2نقدشوندگی، 

 
Z=1.2x1+1.4x2+3.3x3+0.6x4+0.99x5 

 که در معادله فوق:

1Xسرمایه در گردش به کل دارایی : 

2Xباشته به کل دارایی: سود ان 

3Xدرامد قبل از بهره و مالیات به کل دارایی : 

4X هایبده: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری 

5X هاییدارا: فروش به کل 

 عبارت است از: zکه در این مدل حدود مقدار مدل 

 

 
 

گزارشگری مالی  گری مالی و تعیین وضعیتی کننده تقلب در گزارشنیبشیپ، از لحاظ zدر این تحقیق حدود مقدار مدل 

 :اندشدهمطابق رابطه زیر به دو دسته تقسیم  های جامعه آماری تحقیقمتقلبانه شرکت

باشد فرض بر این است که  99/2تر از شبی Score–Zمقدار مدل  کهیی هاشرکتهای سالم یعنی دسته اول شرکت

های درماندگی مالی و در محدوده درماندگی مالی و سته دوم شرکتوجود ندارد. د آنانگزارشگری متقلبانه مالی در 

باشد فرض بر این است که  99/2یا مساوی از  ترمک Score–Zهایی که به طور کلی مقدار ورشكستگی یعنی شرکت

 گزارشگری متقلبانه مالی در آنان وجود دارد. 

  در حالت کلی:
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 متغیر مستقل

صورت که  نیبد ( استفاده شده است1999) که از مدل هارفورد باشدوجوه نقد می حاضر، ارزش قیتحق مستقل ریمتغ

 قاتیمدل در تحق نیاز ا. باشندیوجه نقد م ارزش یدارند دارا 1.5 تر ازبزرگ اریانحراف مع ریکه در مدل ز ییهاشرکت

 .استفاده شده است زین ( 1400) مشایخ و رازانیو  (2017) سون و همكارانهمچون؛  یمشابه

 
XLIQit= ALIQit- (BLIQit -1/5à) 

XLIQit  شرکت یوجه نقد براارزش i  در زمانt  .استALIQit هایوجه نقد موجود در صورت) ینقد واقع وجه 

 ینقد یهاییمدت و مجموع داراکوتاه یهامنظور از وجه نقد سپرده) یوجه نقد نگهدار یمبنا BLIQit است، ی(مال

  .هاانباشت وجه نقد توسط شرکت یزمان یهایسر اریانحراف مع δ ؛باشدشده می( است

 گرمتغیر تعدیل

ساس م ست که برا شده ا ( 1994) طالعه دچودر تحقیق مورد نظر عدم اطمینان محیطی به عنوان متغیر تعدیلی در نظر گرفته 

رتیب که هرچه نوسییان فروش تقرار داد. بدین ای از عدم اطمینان مورد تأکید هها را به عنوان اندازضییرایب تغییرات فروش

 ژیائو لی چونبیشییتر باشیید، محیط فعالیت شییرکت با عدم اطمینان بیشییتری همراه اسییت که از این مدل در تحقیقاتی هم

 ( مورد استفاده قرار گرفته شده است.1390) سدیدی و ابراهیمی دره ( و2017)

 باشد:مدل ذکر شده به صورت زیر می

                               

 که در مدل فوق:

 

EUمحیطی؛ وش است و شاخص متغیر عدم اطمینان: بیانگر ضریب تغییرات فر 

δSalesهای شرکت طی یك دوره شش ساله: بیانگر انحراف معیار فروش ( از سالt-5 تاt) 

µSalesالهس شش دوره یك طی شرکت هایفروش میانگین : بیانگر ( از سالt-5 تاt) 

 
 متغیرهای کنترلی

 (:Size) اندازه شرکت

 گردد.شرکت حاصل می سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی از لگاریتم

 (:SALEGR) نوسانات فروش

ی نوسییانات فروش دهندهنشییاناختلاف بین فروش سییال جاری و فروش سییال گذشییته تقسیییم بر فروش سییال گذشییته که 

 باشد.می

 : TENURE)) رعاملیمدصدی دوره ت

صدی  سال رعاملیمددوره ت ست با تعداد  صدی آن به عنوان که برابر ا سال می رعاملیمدهایی که از زمان ت گذرد )برای 

 .، و غیره(3، سال سوم عدد 2، سال دوم عدد 1اول عدد 

δSales 
= i,tEU 

µSales 
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 گیرینمونه روش آماری و جامعه. 2.4

 باشدمیران نیز از واحدهای تجاری عضو بورس اوراق بهادار ته براساس قلمرو مكانی برگرفته وهشژپجامعه اماری این 

ن نمونه آماری از طریق . همچنین جهت تعییباشدمینیز  1399الی  1395که برای بازه زمانی تعریف شده از سال های بین 

 روش غربالگری و با لحاظ کردن شرایط های ذیل نیز انتخاب خواهد شد:

 اق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.در بورس اور 1394تا پایان اسفندماه سال  -1

 مالی نباشند. یهایگرهای بیمه و واسطهشرکت -2

 ی باشند که حداقل سه شرکت عضو آن باشند.های انتخابی عضو صنایعشرکت -3

 اسفندماه باشد. 29الی شرکت منتهی به مسال  -4

 رس باشند.ها در دستاین تحقیق در خصوص آن ازیموردن یهاداده -5

 سیستماتیك حذف صورتبه آماری جامعه بین از درنهایت ذکرشده هایمحدودیت مطرح شده مطالب به توجه با

 .گردید انتخاب نمونه عنوانشرکت به 130

 

 وهشژپ هاییافته. 5
 آمار توصیفی. 1.5

 وهشژپ متغیرهای توصیفی آمار .1 جدول

 

  022/7و میانه  811/0و انحراف معیار  33/6( دارای میانگین SIZE) متغیر اندازه شرکت دهد کهنشان می 1نتایج جدول 

و  26/4باشد و دارای مینیمم می 94/2و  49/0باشد. همچنین این متغیر دارای کشیدگی و چولگی به  ترتیب برابر می

  باشد.می 84/8ماکزیمم برابر 

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی میانه انحراف معیار میانگین متغیر

رماندگی مالید  927717/1-  80640/33  063578/4  9459/225  11734/14-  6075/616-  08103/13  

-764020/10 ارزش وجوه نقد  497488/37  450486/3  45793/42  840910/5-  382508/3-  322259/13  

190707/1 عدم اطمینان محیطی  674581/0  113504/4  317145/4  95411/61  297491/3-  814057/9  

کتاندازه شر  337442/6  811782/0  022458/7  947672/2  499804/0  264180/4  840355/8  

579941/0 نوسانات فروش  364990/2  76358/14  9968/469  39247/20  0000/1-  05918/56  

دوره تصدی 

 مدیرعامل
687692/2  179957/1  986357/2  048802/2  211570/0  0000/1  000/5  

 650 مشاهدات
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 انباشتگی هم و یرهامتغ( ایستایی) مانایی. 2.5

 و کرده رد را هامدل متغیرهای برای انباشتگی هم عدم بر مبنی صفر فرضیه آزمون، آماره شود،می ملاحظه که گونههمان

 05/0 از ترکوچك 2 جدول در آمده به دست داریمعنی سطح) کنندمی تأیید را مدل متغیرهای میان بلندمدت رابطه

اطلاعات جدول فوق آزمون مانایی را برای متغیرهای تحقیق درصد پایا هستند. 5ح معناداری ها در سطدادهتمامی (.باشدمی

 ن تفاضل مانا می باشند.آزمون لیون، لین وچاو و ایم بدونشان می دهد. تمامی متغیرهای مورد مطالعه با توجه به 

 انباشتگی هم و متغیرها( ایستایی) مانایی  آزمون .2 جدول

 نماد متغیر
لوین، لین و چو آزمون  

یداریمعنسطح  مقدار آماره  نتیجه 

-KZ 01829/6 درماندگی مالی  000/0  مانا 

-XLIQ 70034/8 ارزش وجوه نقد  000/0  مانا 

-EU 22259/8 عدم اطمینان محیطی  000/0  مانا 

-SIZE 1697/14 اندازه شرکت  000/0  مانا 

-SALEGR 3693/36 نوسانات فروش  000/0  مانا 

تصدی مدیرعامل دوره  TENURE 2199/16-  000/0  مانا 

محیطی اطمینان نقد*عدم وجوه ارزش  XLIQ*EU 6462/26-  000/0  مانا 

 

 هاسمن و لیمر F آزمون. 3.5

 یكدیگر با هاداده تمامی باید( شود تأیید ترکیبی مدل بودن مناسب) مقاطع بودن همگن بر مبنی صفر فرض که صورتی در

 داده نشان 3 جدول در آزمون این از حاصل نتایج. شوند برآورد پارامترها کلاسیك رگرسیون كی وسیلهبه و شوند ترکیب

 نتیجه باشد،می 0.05 خطای سطح از بیشتر لیمر F آزمون داریمعنی سطح اینكه به توجه با  تحقیق هایمدل در. است شده

 سطح هاسمن آزمون برای اینكه به توجه با. باشدمی مناسب تحقیق هایمدل برآورد برای ترکیبی روش که شودمی

 .باشدمی مناسب مدل برآورد برای ثابت اثرات باشدمی 05/0 از کمتر داریمعنی

 هاسمن و یمرل F آزمون .3 جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مقدار آماره مدل آزمون

 لیمر Fآزمون 
1مدل   2107/5 0000/0  رگرسیون پانلی 

2مدل   0631/5  0000/0  رگرسیون پانلی 

 آزمون  هاسمن
1 مدل  3838/25  0000/0  رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 

2 مدل  9440/25  0002/0  رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 

 
 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه. 4.5

 .وجود دارد یها رابطه معنادارشرکت یمال یارزش وجوه نقد و درماندگ نیب فرضیه اول:
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  tچون آمارهباشد. می -595821/0برابر  ارزش وجوه نقد شود که  مقدار ضریب متغیرمی گیرینتیجه  4جدول  با توجه به

است  که کمتر از  0014/0و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  2از  شتریب -204766/3برابر

است و  کمتر 05/0زش وجوه نقد از سطح خطای باشد، با توجه به اینكه سطح معنی داری ضریب ارمی05/0سطح خطای 

با افزایش ارزش وجوه نقد، درماندگی مالی کاهش می یابد و برعكس با کاهش ارزش وجوه  ،باشدریب منفی میمقدار ض

ارزش وجوه نقد  نیب".  موارد گفته شده حاکی از آن است که   فرضیه فوق یعنی ابدی یم درماندگی مالی افزایش، نقد

  ود. ریید میأدرصد ت 95با اطمینان  "وجود دارد یها رابطه معنادارشرکت یمال یندگو درما
 

 وهشژپ ولا مدل برآورد. 4 جدول
KZ it = β0 + β1 XLIQ it   + β2SIZEt  + β3 SALEGR it + β4 TENURE + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

KZ
 متغیر وابسته 

داریسطح معنی سطح خطا ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره    

038494/0  0000/0  467982/8-  126193/0-  C مقدار ثابت 

185471/0  0014/0  204766/3-  595821/0-  XLIQ ارزش وجوه نقد 

325232/0  0000/0  693103/7  502044/0  SIZE اندازه شرکت 

102957/0  0102/0  578296/2  265454/0  SALEGR نوسانات فروش 

077133/0  0000/0  353806/6-  490088/0-  TENURE دوره تصدی مدیرعامل 

40/50  Fآماره  

0000/0 داریسطح معنی   

81/1  آماره دوربین واتسون 

34/0  ضریب  تعیین 

32/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 
 یرمعنادا تأثیرها شرکت یمال یارزش وجوه نقد و درماندگ نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطمفرضیه دوم: 

 دارد.

 ریمتغ راتییدهد که چند درصد تغینشان م نییتع بیضر مقدار مناسبی است. رهایمتغسطح خطا برای  5با توجه به جدول 

د مدل توسط متغیرها درص39است پس  39/0د. با توجه به اینكه ضریب تعیین برابر شو یم نییمستقل تب ریمتغ لهیوابسته به وس

مستقل  یرهایمتغ یواقع تأثیرشده  لیتعد نییتع بیرتر باشد بهتر است. ضنزدیك 1چه به و این ضریب هر  شودتعیین می

درصد مدل  35دهد است که نشان می 35/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر  را. رهاینه همه متغ دهدرا نشان میبر وابسته 

 -895417/0برابر  دار ضریب متغیرمق شود کهمی گیرینتیجه 5با توجه به جدول  شود.توسط متغیر مستقل تعیین می

 000/0و همچنین سطح معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  2بیشتر از  t. با توجه به اینكه مقدار آماره باشدمی

ارزش وجوه نقد  نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطمشود که می گیریباشد، نتیجهمی 05/0است  که بیشتر از سطح خطای 
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 نانیعدم اطم"موارد گفته شده حاکی از آن است که   فرضیه فوق یعنی  دارد. یمعنادار تأثیرها شرکت یمال یو درماندگ

درصد  95با اطمینان   "دارد یمعنادار تأثیرها شرکت یمال یارزش وجوه نقد و درماندگ نیبر رابطه ب یطیمح

 شود.یید میأت

 وهشژپ دوم مدل برآورد. 5 جدول

KZ it = β0 + β1 XLIQ it + β2 EUi it  + β3 (XLIQ it   × EUi it ( + β4 SIZEt  + β5 SALEGR it + β6 

TENURE it + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

KZ
 متغیر وابسته 

داریسطح معنی سطح خطا ی مستقلرهایمتغ ضریب tآماره    

157728/0  0000/0  079906/7-  127651/0-  C
 مقدار ثابت 

395847/0  0850/0  717592/1  947851/0  XLIQ ارزش وجوه نقد 

366250/0  0865/0  640555/2  629068/0  EU عدم اطمینان محیطی 

206584/0  0000/0  346438/4-  895417/0-  XLIQ*EU 
 وجوهارزش ) اثر تعاملی

 ی(طیمح نانیاطم عدم*نقد

364268/0  0000/0  916470/5  155178/0  SIZE اندازه شرکت 

101928/0  0081/0  659567/2  271083/0  SALEGR نوسانات فروش 

077337/0  0000/0  380836/6-  493473/0-  TENURE دوره تصدی مدیرعامل 

06/42  Fآماره  

0000/0 داریسطح معنی   

95/1  آماره دوربین واتسون 

39/0  ضریب  تعیین 

35/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 گیرینتیجه .6

 در .بگذارند شرکت هادارائی بازده بر بااهمیتی تأثیر بتوانند نقد وجه ارزش افزاش با که دارند رانتظا هاشرکت مدیران

( گردش در سرمایه مدیریت) نقد وجوه ارزش. است ایرانی هایشرکت اداره در مهم موضوعات از نقدینگی حاضر شرایط

. دهدمی قرار تأثیر تحت را شرکت سودآوری و ینقدینگ مستقیماً زیرا آیدمی شمار به مالی مدیریت مهم اجزای از یكی

 که است انتفاعی واحد آن نقد وجه ارزش حداکثرسازی بحث انتفاعی، واحد یك مدیریت هایبحث ترینمهم از یكی

 اهمیت از جاری هایبدهی و جاری هایدارایی در تعادل ایجاد. کندمی ایفا انتفاعی واحد بقای و رشد در توجهیقابل نقش

 معمولاً. گذاردمی زیادی تأثیر هاشرکت نقد وجوه روی بر دریكی گیریتصمیم که طوری به است برخوردار یخاص

 . است آن هایدارایی تمام از نیمی بر بالغ شرکت یك جاری هایدارایی
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 هاشرکت مالی درماندگی و نقد وجوه ارزش بین که است این بیانگر که حاضر وهشژپ اول فرضیه پذیرش به توجه با( الف

 با برعكس و یابد می کاهش مالی درماندگی نقد، وجوه ارزش افزایش با عبارتی به ،دارد وجود معناداری و معكوس رابطه

 ایجامعه هر تولیدی هایبنگاه و هاشرکت مدیریت در موفقیت. یابد می افزایش مالی درماندگی نقد، وجوه ارزش کاهش

 تولیدی هایشرکت امور در رونق و موفقیت .است جامعه کلان اقتصاد مدیریت رد رونق و موفقیت نیازهایپیش از یكی

 و قانونی بسترسازی مرهون دیگر برخی و هابنگاه آن عملكرد حوزه در هاآن از برخی که است شرایطی مجموعه حاصل

 در بخش اثر و فعال حضور جامعه تولیدی هایبنگاه از انتظار حداقل .است دولت ازطرف نیاز مورد هاینظام کردن فراهم

 و سهامداران به صورت بدین. شودمی تعیین نقدینگی همچون متنوعی هایشاخص با مالی نظر از که است اقتصادی عرصه

 دچار تا باشند برخوردار بالایی نقد وجوه ارزش نسبت از که نمایند ورود هایی شرکت در شود می پیشنهاد گذارانسرمایه

 .نباشند خود پولی ارزش کاهش

 وجوه ارزش بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم که است این بیانگرکه  حاضر وهشژپ دوم فرضیه پذیرش به توجه با( ب

 از آگاهی با گاهی دارند که معیارهایی و هابینیپیش با هاشرکت ،دارد معناداری تأثیر هاشرکت مالی درماندگی و نقد

 و ایسرمایه بازارهای در مالی و پولی هایسیاست که است این دارد اهمیت بسیار که ایهنكت. شوندمی روروبه هامحیط

 باعث باشند داشته ضعفینقطه پولی قوانین تدوین در ایجامعه و کشور اگر و ندنکمی بیان را اقتصادی فعالیت یك بورسی

 آمد پیش یك عنوانبه را محیطی اطمینان عدم ،استراتژیك تمدیری یا مالی مدیریت. شد دنخواه اقتصادی تنه بر شكاف

 تجربیات با باید واحدها سرپرستان و مدیران و کندمی بیان را تجاری واحدهای هایفعالیت کارایی در ناگهانی اتفاق یا

 تداوم (سیسیا و محیطیزیست مالی،) مختلف اطلاعات داشتن اختیار با و شرکت فعالیت روند کردن بینیپیش و گذشته

 .کنند تعیین را واحدها بقای و
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