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Abstarct 
The present research aims to trace the effect of operating cash flow and stock 

book value on the financial crisis of companies. In order to achieve the research 

objectives, a sample of 131 companies listed to the stock exchange, which were 

selected according to the systematic exclusion pattern, was collected for a period 

of 10 years from 2012 to 2021. A multivariate linear regression model was used 

to test the research hypotheses. The results of the regression test at the 5 percent 

error level showed that operating cash flow and stock book value have an adverse 

effect on the financial crisis of companies. In fact, with the increase in operating 

cash flow and stock book value, the amount of financial crisis of the company 

decreases. When the company has a higher operating cash flow, it is less likely 

to enter the area of financial crisis and distress, and in fact, a higher operating 

cash flow is a guarantee of avoiding the financial crisis. Also, when the stock 

book value increases, the company's debts should decrease, and when the debt 

decreases, it means that the company is able to pay its debts and is not in a 

financial crisis. 

Keywords: Stock book value, Financial crisis, Operating cash flow, Financial 

distress. 
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 چکیده

. ها استپژوهش حاضر در پی ردیابی تأثیر جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام بر بحران مالی شرکت
شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 131 ای متشکل ازنمونهدر راستای حصول به اهداف پژوهش، 

 1400 الی 1391 ازساله  10شده بودند برای یک دوره زمانی که طبق الگوی حذف سیستماتیک انتخاب
ی بهره گرفته شد. مدل رگرسیون چندمتغیره خط های پژوهش از یکگردآوری شد. برای آزمون فرضیه

درصد نشان داد که جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام  5نتایج آزمون رگرسیون در سطح خطای 
واقع با افزایش جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام  ها دارند. درتأثیر معکوس بر بحران مالی شرکت
دینگی عملیاتی بالاتری را دارد، کمتر یابد. زمانی که شرکت گردش نقمیزان بحران مالی شرکت کاهش می

شود و درواقع جریان نقدینگی عملیاتی بالاتر، ضامن گریز از به ناحیه بحران و درماندگی مالی وارد می
های شرکت کاهش بایست بدهیبحران مالی است. همچنین، زمانی که ارزش دفتری سهام افزایش یابد می

 باشد. شرکت قادر به پرداخت دیون خود بوده و در بحران مالی نمییابد و زمانی که بدهی کاهش یابد یعنی 
 .درماندگی مالی، بحران مالی، جریان نقد عملیاتی، ارزش دفتری سهام ی:دیکلگان واژ
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 مقدمه .1

کنند. واکنش سریع و درست های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت میبنگاهدر حال حاضر، 
ها نقش بسزایی دارد. با توسعه بازارهای پولی و مالی و در مقابل شرایط بسیار متغیر بازار، در موقعیت بنگاه

ورشکسته از گردونه  و دارای درماندگی مالی هایمتعاقب آن، حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری از شرکت
این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه را فراهم نموده،  (. 2023 ، پوجیونو و ماهندراشوند )رقابت خارج می

 هایی هستند که بحرانفرع سرمایه خود جلوگیری کنند، به دنبال روش و که از سوخت شدن اصلبرای این

 برابر در آن دارییپا و شرکت کی یمال تیموقع کنند. بینیپیش را اقتصادی واحدهای  مالی و درماندگی
 و آرورا) است تأثیرگذار رهیغ و کارکنان اعتباردهندگان، سهامداران،ی عنی نفعانیذ روی بر ،یورشکستگ
 مطالعات در مهم و زیبرانگ چالش مباحث ازی کی عنوان بهی ورشکستگ موضوع رو نیا (. از2013 همکاران،

 اقتصاد بر که اقتصادی امدهاییپ واسطه بهی ورشکستگ (. موضوع2010 همکاران، و یه) است مطرحی علم
سازمان برایی ورشکستگ مطالعه درواقع .استی مهم اریبس گاهیجا دارایی مال مطالعات در دارد کشورها

 هایسیستم ریسا به بحران گسترش به منجر شرکت کی یورشکستگ رایز است، مهم اریبس مختلف های
هایی که دچار شرکت(. 2013 همکاران، و عراقی) گرددیم کیستماتیس بحران جادیا باعث تیدرنها وی مال

شوند، علاوه بر این، شوند، در ایجاد سود در دوره گزارشگری با مشکلاتی مواجه میمشکلات مالی می
ان، طلبکاران و کارکنان گذارمدت خود در قبال اشخاص ثالث مانند سرمایهشرکت در انجام تعهدات کوتاه

کنند که بحران مالی را بدین گونه تعریف می(. 2014 همکاران، و راماواتی)شود نیز با مشکلاتی مواجه می
حالتی است که شرکت از نظر نقدینگی در وضعیتی قرار دارد که از عهده تعهدات خود برنیاید و اوضاع 

شود که یک سازمان قادر به پاسخگویی مانی آغاز میبحران مالی ز (. 1400 سعیدی، و امیریشود )وخیم 
ریزی جریان نقدی آینده به ناتوانی در اش نیست و یا زمانی که برنامهشده یزیربرنامههای به پرداخت

برخی پژوهشگران بحران (. 1400 همکاران، و قائم مقامیکند )انجام این کار در آینده نزدیک اشاره می
کنند که جریان نقدی شرکت از سررسیدهای جاری بدهی بلندمدت کمتر مالی را اولین سالی تعریف می

شود، یعنی اینکه آیا بحران باشد و علاوه بر این، ارزش بازار هم برای تأیید بحران مالی استفاده می
ار است یا خیر و ارزش یا نرخ رشد منفی ارزش های موجود در این نمونه دارای نرخ رشد منفی در بازشرکت

ها برای ادامه فعالیت خود به منابع شرکت(.  2022 خیرول،) استشده توسط صنعت چگونه بوده بازار تنظیم
شرکت در کسب  اگر دهندگان است.کافی نیاز دارند که از جمله آن وجه نقد کافی برای پرداخت به وام

 همکاران، و ایزدی نیا) شدنایی کافی نداشته باشد، دچار بحران مالی خواهد منابع برای رفع نیازهایش توا
کنند، تنها از خطر از بین رفتن سرمایه خود جلوگیری میبینی بحران مالی نهگذاران با پیشسرمایه(.  1394

 مکاران،ه و طهماسبی) کنندگذاری استفاده میعنوان ابزاری برای کاهش خطر سبد سرمایهبلکه از آن به
1397 .) 
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، نقد موجودی باشد. این ویژگیمی هاشرکت مالی هایدارایی ترینسیال از یکی نقد موجودی تردید بدون
 زیادی مقدار به موقعبه و بهینه تصمیمات مالی اخذ است. توانایی بخشیده آن به را ایالعادهفوق اهمیت

 باشد، قادر مواجه قدکمبود ن با شرکتی کهدرصورتی(. 2020 همکاران، و ویبوودارد ) قرار آن تأثیر تحت

 نماید تأمین را خود مالی دیگر نیازهای یا و کند استفاده خود گذاریسرمایه هایفرصت از بود نخواهد
 اشت. هرچنددخواهد  شرکت ارزش روی منفی کمبود، تأثیر این بنابراین(.  1391 همکاران، و حجازی)

 این وجود میتاه است، اما میزان ضروری و بوده مهم هاشرکت همه مالی تراز در نقد موجودی وجود

 تواندشرکت، می یک ایبر مازاد نقد وجه کند. وجود مختلف، تغییر هایشرکت برای تواندمی دارایی

باشد  منفی هایجنبه هم و مثبت هایجنبه دارای تواندمی شود. زیرا هم تلقی بازار برای مبهم هاینشان
 هایینشان بازار سوی از تواندمی هادر شرکت مازاد نقد وجه نگهداشت (. 1397 همکاران، و کردستانی)

 مواجهه در بیشتری واناییت زیرا هستند برخوردار ریسک کمتری از هاشرکت گونهاین اینکه بر مبنی باشد

 منفی تأثیر تواندمی هاشرکت در مازاد نقد وجه دیگر، وجود طرف دارند. از آتی احتمالی مالی مشکلات با

(. 2018 ، همکاران و نیلوفار)باشد  داشته هاآن برای نمایندگی مشکلات بروز واسطهها بهشرکت عملکرد بر
های عملیاتی خود، به سرمایه لازم جهت آن کار از فعالیت ها همیشه برای کسب سود در هر یکشرکت

گذاری بلندمدت محسوب شده که های سرمایهعملیاتی یا هزینههای نیازمندند که در واقع جزیی از هزینه
های تجاری خواهد بود. اگر شرکتی جریان وجه نقد های مورد استفاده برای انجام فعالیتدر واقع هزینه

گذاری توانند به بازده اعتبارات اعتماد کنند، در واقع به بازده سرمایهقابل توجهی داشته باشد، طلبکاران می
 (.2020همکاران،  وگذاری را در شرکت انجام خواهند داد )ساکماواتی اطمینان داشته و آن سرمایهخود 

 ارزش(.  2023 ، پوجیونو و ماهندرااست )وجه نقد عملیاتی از منابع مهم در کاهش بحران مالی شرکت 
 دستعادی، به با تقسیم مقدار حقوق صاحبان سهام )سرمایه( شرکت بر تعداد کل سهامدفتری هر سهم 

دهنده دست آورد که نشانها نیز بهها از داراییتوان با کسر بدهیمقدار حقوق صاحبان سهام را می  آید.می
 (.2012 ، نوردیانااست ) های یک شرکت به ازای هر سهمخالص ارزش دارایی

شود و از طریق کم شرکت ثبت می ارزش دفتری، ارزش یا بهای خالص یک دارایی است که در ترازنامه
شود. در استهلاک انباشته از قیمت خرید یا بهای تاریخی یک دارایی محاسبه می کردن هرگونه هزینه

از آن استفاده ام سهگیری ارزش گذاران برای اندازهحقیقت، ارزش دفتری معیاری کلیدی است که سرمایه
های ارزش کل دارایی»گونه تعریف کرد: توان ارزش دفتری یک شرکت را اینتر می. به زبان سادهکنندمی

شود و اگر مبلغ حقوق یان میسهم بهایی که دارد. معمولاً این ارزش بر مبنای هر شرکت منهای بدهی
ل بیانگر ارزش دفتری هر سهم خواهد بود صاحبان سهام شرکت را بر تعداد سهام تقسیم کنیم، عدد حاص

دهد، بنابراین های شرکت را برای توسعه افزایش میافزایش ارزش دفتری فرصت(.  1393 حیدری، و مهام)
های عملیاتی شرکت دارد. تئوری های خارجی در تأمین مالی فعالیتنیاز به بودجه اضافی از طرف
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های مختلف، یعنی کامل بودن اطلاعات، مالی را از دیدگاه وجود اطلاعات و ابزارهای گزارش سیگنالینگ
گذار در تعیین دقت، به موقع بودن و مرتبط بودن اطلاعات شرکت را به عنوان یک سیگنال سرمایه

ارزش دفتری سهام در واقع اطلاعاتی در مورد وضعیت (.  2019 هاسیبوان،)داند گذاری میتصمیمات سرمایه
دهد به طوری که مطابق با تئوری سیگنالینگ این اطلاعات، گزارش مالی را ه میهای شرکت ارائدارایی

گذاری به آن تکیه خواهند نمود. بنابراین گذاران هنگام سرمایهدهد و سرمایهگذار قرار میدر اختیار سرمایه
مبنای  باشد کهعنصر مهم و حیاتی در تحلیل تحلیلگران بازار سرمایه ارزش دفتری صاحبان سهام می

های با بدهی بالاتر مطمئناً ارزش دفتری پایین گیری راجع به توان مالی شرکت خواهد بود، شرکتتصمیم
و در نتیجه رشد شرکت منفی را تجربه خواهند کرد و همین امر بروز بحران مالی را تشدید خواهد کرد و 

ارزش دفتری از منظر ارزیابی،  (.  2023 ، پوجیونو و ماهندرا)پذیر است همچنین عکس این قضیه نیز امکان
ای برای تعیین ارزش یک شرکت و اینکه آیا قیمت طور گستردهشود که از آن بهمعیاری مهم تلقی می
ارزش دفتری صاحبان سهام گیرد. استفاده قرار می اش است، موردتر از ارزش واقعیسهام آن بالاتر یا پایین

ها کاهش تواند بحران مالی را در شرکتگذاران است و این امر میهگیری سرمایمعیار مناسب جهت تصمیم
شده هدف پژوهش حاضر پاسخ به این سؤال با توجه به مطالب بیان (.  2023 ، پوجیونو و ماهندرادهد )

 ها تأثیرگذار است؟کلی است که آیا جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام در کاهش بحران مالی شرکت
ها مواجهه با بحران مالی و خروج از آن ها بدترین حالت جهت ادامه فعالیت آنبه اینکه در شرکتبا توجه 

تواند بر این مهم داشته باشد از اهمیت بالایی برخوردار در مواجهه با این امر است بنابراین عواملی که می
دهد از اهمیت بالایی می است. وجوه نقد عملیاتی که درواقع ورود و خروج وجه نقد به شرکت را نشان

برخوردار بوده و احتمالاً این امر تأثیر بسزایی در مواجهه شرکت در بحران مالی دارد، زیرا زمانی که شرکت 
ها که دارای بحران است که در پرداخت دیون ناتوان باشد. همچنین ارزش حقوق صاحبان سهام در شرکت

گذاران است از عوامل مهمی بازگشت و سودآوری سرمایهدهنده میزان درواقع سرمایه شرکت است و نشان
های گذشته به طور ها است. با توجه به اینکه پژوهشهای مالی و تأمین مالی شرکتدر تحلیل صورت

مستقیم تأثیر جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری بر بحران مالی بررسی نشده است، انجام این پژوهش 
نقدی عملیاتی و ارزش دفتری  بر مشکلات مالی با اثبات تأثیر جریان نقد  برای تجزیه و تحلیل اثر جریان

ها فراهم کند تا بتوانند به هایی را برای شرکتتواند ورودیعملیاتی و ارزش دفتری بر بحران مالی، می
ها به آن توجه ارزش جریان نقدی عملیاتی و ارزش دفتری برای جلوگیری از مشکلات مالی در شرکت

های گذاران باشد تا بتوانند شرکتتواند رهنمودی برای سرمایهعلاوه بر این، این پژوهش می کنند.
گذاری را انتخاب کنند که جریان نقدی عملیاتی و ارزش دفتری خوبی دارند تا حداکثر نتایج را به سرمایه

ی و همچنین ارزش دفتری های قطعی در زمینه تأثیرات وجوه نقد عملیاتبا توجه به نبود یافته .دست آورند
سهام بر بحران مالی و ایجاد شکاف پژوهشی در این زمینه پرداختن به این امر ضروری و اهمیت موضوع 
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در ادامه ساختار پژوهش با ارائه مبانی نظری و تجربی به بسط فرضیه  شود.ازپیش مشخص میحاضر بیش
 شده است.ها و نتایج آن ارائه اً یافتهشناسی پژوهش و نهایتشده و در ادامه روشپژوهش پرداخته

 

 پژوهش ینظر یمبان. 2
کاری را  درستی مدیریت کنند ووکار خود را بهها کسبافزایش رقابت تجاری مستلزم آن است که شرکت

تداوم نشده است تا بتوانند در بازار با رقبا به رقابت بپردازند و این امر لازمه  اجرا کنند که قبلاً هرگز انجام
طور خلاصه شرکت در روند کار خود با بحران و باشد. بههای اخیر میوکارها در بازار رقابتی دههکسب

وجود تحولات (.  2023 ،پوجیونو و ماهندرادهد )درماندگی مالی روبرو نشود تا بتواند به فعالیت خود ادامه 
اء، کیفیت در گزارش مالی، روابط عمومی با ها با روندهای فعلی از نظر ارتقشود شرکتروزافزون باعث می

حال، اگر شرکت این توانایی سازگار های اجتماعی شرکت، سازگار شوند. بااینذینفعان و مشارکت در رسانه
شدن با این تحولات و عوامل را نداشته باشد، احتمال دارد با مشکلات مالی مواجه گردد. بحران مالی 

(. 1394 همکاران، و ایزدی نیااست )زوال شرکت قبل از ورشکستگی  توصیفی از وضعیت مالی رو به
دهد که شرکت در یک مقطع برای ادامه عملیات شرکت ناتوان بوده و در وضعیت بحران مالی نشان می

ها و تعهدات خود را ندارد که اگر این مورد برطرف شرایط بحرانی قرار دارد و توانایی بازپرداخت بدهی
شود شرکت با ورشکستگی روبرو خواهد شد. عوامل متعددی وجود دارد که باعث مینگردد شرکت با 

ها به حدی خواهند رسید که دیگر مجاز به فعالیت گونه شرکتطورکلی اینمشکل مالی مواجه شود، به
 (.  2019 همکاران، و ساترا) بودنخواهند 

اهمیت  ها برای جلوگیری از ورشکستگی، باید وضعیت بحران مالی را شناسایی کرده و به آنبنابراین شرکت
نجام دهند. برای تجزیه و ادهند. درواقع عوامل مؤثر بر بحران مالی را شناسایی و در آن زمینه اقداماتی را 

توان از ده کرد. بحران مالی را میهای مختلفی استفاتوان از روشتحلیل وجود بحران مالی در شرکت می
های قطع شده سود سهام و مشکلات کاهش عملکرد مالی، ناتوانی در پرداخت تعهدات شرکت، پرداخت

های شورها از بحران(. با توجه به مطالعات و تجارب ک2019 همکاران، و ساترا)جریان نقدی مشاهده کرد 
 شاه محمدی،) کندسهیل میتقدامات اضطراری را گیری در مورد اگذشته، حسابداری تعهدی، تصمیم

1400).  
بین مدیریت سود و بحران مالی ارتباط مستقیم وجود دارد. ولی، ( بیان نمودند که 1401ذاکری و همکاران )

تأثیر توانایی مدیریت بر بحران مالی به صورت معکوس و معنادار است. همچنین، توانایی مدیریت بر ارتباط 
ها همیشه برای کسب سود در هر یک شرکت ود و بحران مالی تأثیر معکوس و معنادار دارد.بین مدیریت س

های عملیاتی های عملیاتی خود، به سرمایه لازم جهت آن کار نیازمندند که درواقع جزئی از هزینهاز فعالیت
های جام فعالیتهای مورد استفاده برای انگذاری بلندمدت محسوب شده که هزینههای سرمایهیا هزینه



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
119-138، صفحات 1403 بهار(، 15)پیاپی  1، شماره پنجمسال   

 

 
125 

توانند به بازده اعتبارات توجهی داشته باشد، طلبکاران میتجاری خواهد بود. اگر شرکتی جریان وجه نقد قابل
 گذاری را در شرکت انجام خواهند دادگذاری خود اطمینان داشته و آن سرمایهاعتماد کنند، به بازده سرمایه

( بیان کردند که درماندگی مالی به عنوان 1399ان )خدری و همکار (.2020)ساکماواتی و همکاران، 
تعدیلگر، تأثیر معناداری بر رابطه اقلام تعهدی سرمایه در گردش و نوسانات بازده سهام ندارد. این موضوع 

 (.1399ممکن است ناشی از کارایی نداشتن الگوهای درماندگی مالی در بورس باشد )خدری و همکاران، 
 اهمیت از اعتبارات عرضه شوک ویژهبه مالی های( بیان کردند که شوک1402)یوسفی و همکاران 

 برخوردار اقتصادی کلان نوسانات در مالی هایشوک کاهش در خرید واقعی اختیار لحاظ با ایملاحظهقابل
 ایران مالی بازارهای اخیر رکودی دوره توضیح در مالی هایشوک که دارد دلالت شواهد همچنین،. است
  .اندداشته تریپررنگ نقش

های نقدی عملیاتی کم اگر ارزش جریان جریان نقدی عملیاتی یکی از عوامل مؤثر در بحران مالی است.
شوند )رامادانی گذاری در شرکت اعتقاد ندارند و منجر به مشکلات مالی میگذاران به سرمایهباشد، سرمایه
ها کننده در جریان روند کار شرکتبسیار امری نگرانها بحران مالی در شرکت  (.2019و همکاران، 

های جریان نقدی مواجه شوند، بنابراین انتظار هایی ممکن است با محدودیتباشد، زیرا چنین شرکتمی
تر وجه نقد برخوردار بوده و در هایی که دچار پریشانی و بحران مالی هستند از سطح پایینرود شرکتمی

)حبیب و  باشدها رکتشتری نسبت به مابقی ها در سطح پایینگذاری در این شرکتنتیجه کارایی سرمایه
ر هایی که دارای ارزش جریان نقدی پایینی هستند، اعتباردهندگان اعتماد کمتشرکت  (.2020همکاران، 

خواهند  اد خود را از دستبه پرداخت بدهی شرکت داشته و اگر این روند ادامه پیدا کند، اعتباردهندگان اعتم
ز عوامل مهم در خروج یا ورود به بحث پس یکی ا ها دچار مشکلات مالی هستند.داد و این شرکت

عملیاتی یک گزارش  درماندگی مالی، وجود یا عدم وجود بهینه نقدینگی عملیاتی است. گزارش جریان نقدی
 عین شرکت استی مها در یک دوره حسابدارهای نقدی ورودی و پرداختمالی برای اطلاع از جریان

برند، ارتباط بازده سهام با ها در دوره بحران مالی به سر میهنگامی که شرکت  (.2008)هراهاپ، 
تر است. همچنین قدرت این ارتباط در های نقدی نسبت به ارتباط بازده سهام با سود هر سهم قویجریان

کند که از این دیدگاه حمایت می این نتایجیابد. یشتری میبهای بحران در سطح بازار شدت دوره
های های مالی اهمیت بیشتری به سنجش عملکرد مبتنی بر جریانهای بحرانگذاران در طول دورهسرمایه

   (.2017)چن چیانگ و همکاران،  دهندنقدی عملیاتی می
 و منافع میانموازنه )تعادل(  برقراری یک با را خود وجه نقد بهینه میزان هاموازنه، شرکت طبق نظریه

 انباشت به تمایل مالی، مدیر تأمین مراتبنظریه سلسله . طبقکنندمیتعیین  وجه نقد نگهداری هایهزینه

 رجوع شرکت از خارج به و دهد انجام را مالی تأمین داخل شرکت از اول مرحله در بتواند تا دارد نقد وجه

( بیان نمود که نسبت حقوق صاحبان بدهی تأثیر 2022خیرالا )  (.1396)جهانگیرنیا و همکاران،  یدننما
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جریان نقد  جریان نقد عملیاتی تأثیر منفی و ناچیز بر درماندگی مالی دارد. مثبتی بر درماندگی مالی دارد.
های نقدی و هر دوره را با تقسیم آن به دو بخش، های مالی است که دریافتعملیاتی بخشی از صورت

جریان نقدی عملیاتی یکی از عوامل مؤثر در  کند.گذاری، تقسیم میتأمین مالی و سرمایهیعنی عملیات 
های نقدی عملیاتی در شرکتی پایین است، زمانی که ارزش جریان برطرف کردن درماندگی مالی است.

ها شرکتگذاری در شرکت تمایلی نداشته و این امر را نشانه درماندگی مالی در گذاران به سرمایهسرمایه
   (.2019)رامادانی و همکاران،  دانندمی

ها معمولاً دارای انگیزه ایجاد های منفی ناشی از کمبود جریان نقدی، شرکتبرای کاهش ضربه
زده مالی به خاطر جریان نقدی های بحرانها برای شرکتاین انگیزه. پذیری نقدی کافی هستنددسترس

گذاری گذاران در شرکتی که قصد سرمایهرود از یک طرف سرمایهت؛ بنابراین انتظار میتر اسناکافی برجسته
. های نقدی عملیاتی توجه کنندبرد، بیشتر از سود به جریاندر آن را دارند ولی از بحران مالی رنج می

ن تأثیر های کوچک و متوسط آنهایی هستند که بیشتری( بیان نمودند که شرکت2022دریسی و همکاران )
ایه در گردش آنها را افزایش در واقع، بی ثباتی چرخه تبدیل جریان نقدی، نیاز سرم را از نظر مالی داشته اند.

ها از ابزارهای ین شرکتبرای رویارویی با این وضعیت، ا داد و ظرفیت خود تأمین مالی آنها را محدود کرد.
های بانکی خود استفاده کردند. تفاده از سهام یا وامجایگزین برای تأمین مالی فعالیت عملیاتی خود با اس

مت مالی یا ( جریان نقدی دارای اطلاعات مرتبطی در شناسایی سلا2017طبق گفته سیاری و موگان )
دگان این شکست یک شرکت است. اگر شرکت مقدار مناسبی از جریان نقدی داشته باشد، اعتباردهن

ت و شرکت از مشکلات مالی جلوگیری ر به انجام تعهدات خود اسکنند که شرکت قاداطمینان را پیدا می
میت نقش جریان نقدی را در تعیین جریان روان در این بیشتر اه (.2019کند )تاتلیها و همکاران، می

 دهد. های شرکت نشان میفعالیت
واند پتانسیل تهای خود بیان کردند که جریان نقد آزاد خوب می( در پژوهش2019برناردین و تیفانی )

 که دادند شانن خود پژوهش ( در2003پارت ) و میکلسون .مشکلات مالی را در آینده به حداقل برساند

دهند می نشان خود از نیز بهتری نمایند، عملکردمی نگهداری را نقد وجه از بیشتری سطح که هاییشرکت
 و ندارد وجود هاشرکت نقد برای وجه بهینه سطح که باورند این بر آنان (.2023)میکلسون و همکاران، 

  (.1397ی و همکاران، )کردستان یابدمی نقد افزایش وجه نگهداشت سطح در افزایش با هاشرکت عملکرد
 شده است:صورت زیر ارائه شده فرضیه اول پژوهش حاضر بهبا توجه به مطالب بیان

 

 منفی و معناداری دارد. جریان نقد عملیاتی بر بحران مالی شرکت تأثیر فرضیه اول: 
های مختلفی که در بازار ادبیات مالی توان از روشوتحلیل وجود بحران مالی در شرکت میبرای تجزیه 

( عنوان کردند که 2019مانند مدل آلتمن یا زیمسکی( استفاده کرد. سوترا و ریمی )) شده استمطرح 
توان از کاهش عملکرد مالی مشاهده کرد. ناتوانی در پرداخت تعهدات شرکت، پرداخت بحران مالی را می
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از ارزش  ها راتوان آنها و مسائلی هستند که نهایتاً میسود سهام متوقف شده و جریان نقدی پایین، چالش
وجود اطلاعات و ابزارهای  تئوری سیگنالینگ (.2019)ساترا و همکاران،  دفتری سهام نیز مشاهده کرد

موقع بودن و مرتبط بودن ها، بههای مختلف، یعنی کامل بودن اطلاعات، دقت آنگزارش مالی را از دیدگاه
 داندگذاران مییمات سرمایهگذاری در تعیین تصمعنوان یک سیگنال سرمایهاطلاعات شرکت را به
گذاران و افراد تجاری برای این اطلاعات یک عنصر مهم برای سرمایه (.2019)هاسیبوان و همکاران، 

ها توان دقیق شرکت را بیان ارزیابی گذشته، آینده و پایداری شرکت است. اطلاعات گزارش شده از شرکت
آید. درواقع حساب میها بهگذاری خود در شرکتر سرمایهگذاران دعنوان سیگنالی برای سرمایهکند و بهمی

ارزش دفتری  ها یا حقوق صاحبان سهام یک شرکت است.اساساً نمایشی از کل دارایی ارزش دفتری سهام
)انیسه و  کندگیری میهای یک شرکت را قبل از اینکه مقدار بدهی از آن کم شود را اندازهمقدار دارایی

عمولاً ارزش دفتری سهام شرکت مستقیماً با عملکرد شرکت در ارتباط است، بنابراین م (.2016همکاران، 
ارزش دفتری سهام از آن جهت مهم است که نحوه تعیین عملکرد شرکت قبل از ورشکستگی یا مشکلات 

 دهدهای شرکت ارائه میارزش دفتری سهام اطلاعاتی در مورد وضعیت دارایی (.2012)نوردیانا،  مالی است
دهد گذار قرار میکه مطابق با تئوری سیگنالینگ این اطلاعات، گزارش مالی را در اختیار سرمایهطوریبه

بنابراین عنصر مهم و حیاتی در تحلیل  گذاری به آن تکیه خواهند نمود؛گذاران هنگام سرمایهو سرمایه
گیری راجع به توان مالی صمیمباشد که مبنای تتحلیلگران بازار سرمایه ارزش دفتری صاحبان سهام می

های با بدهی بالاتر مطمئناً ارزش دفتری پایین و درنتیجه رشد شرکت منفی را شرکت خواهد بود، شرکت
تجربه خواهند کرد و همین امر بروز بحران مالی را تشدید خواهد کرد و همچنین عکس این قضیه نیز 

 (.  2023 ، پوجیونو و ماهندرا) پذیر استامکان
تواند تأثیر قابل نمی ( بیان کردند که تغییرات در توانایی شرکت برای کسب سود2023ماهندرا و همکاران )

هایی که دارایی بالایی دارند دهد که شرکتاین وضعیت نشان می توجهی بر درماندگی مالی داشته باشد.
 این معنی است که ارزش دفتری ها به عنوان عملیات شرکت استفاده کنند. این بهتمایل دارند از دارایی

کسب و کار لازم  رقابت در هر شرکتی برای مدیریت خوب .نامطلوب تأثیری بر بحران مالی نخواهد داشت
تواند مشکلات دهند، پول خود را از دست خواهند داد و میهایی که رقابت خود را از دست میاست و شرکت

 مالی را تجربه کنند. 
بیان نمودند که سود و جریان نقدی دارای ارتباط ارزشی هستند، در حالی که ( 2023پوسپا و همکاران )

نتایج این مطالعه نشان داد که اطلاعات درآمد و جریان نقدی برای  ارزش دفتری هیچ ارتباط ارزشی ندارد.
ل بازده علاوه بر این، نتایج آزمون با رویکرد مد گذاری مفید است.گیری سرمایهگذاران در تصمیمسرمایه

های نقدی عملیاتی دارای ارزش مرتبط هستند نیز نشان داد که درآمدها، تغییرات سود و تغییرات در جریان
( 2021های نقدی عملیاتی، از سوی دیگر، هیچ ارتباط ارزشی ندارند. ایسدینا و همکاران )در حالی که جریان
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ی مالی دارد، به طوری که نسبت ارزش دفتری کنند که ارزش دفتری تأثیر قابل توجهی بر درماندگبیان می
صورت شده فرضیه دوم پژوهش حاضر بهبینی کند. با توجه به مطالب بیان تواند ظهور تنش مالی را پیشمی

 شده است:زیر ارائه 
 ارزش دفتری سهام بر بحران مالی شرکت تأثیر منفی و معناداری دارد. فرضیه دوم:

 

 . روش پژوهش3
جامعه آماری  است. علی )پس رویدادی(وع از ن ، همبستگیشناسیو از بعد روش کاربردیپژوهش حاضر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد بررسی های پذیرفتهمورد بررسی در این پژوهش، کلیه شرکت
ه دارای ان کشده در بورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفتهباشد. شرکتمی 1400تا  1391 یهانیز سال

الی پایان سال م مقایسه بودن اطلاعات،منظور قابلاند. بهشدهعنوان نمونه انتخاب شرایط زیر هستند به
اطلاعات  ند.ساله( مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باش 10ها پایان اسفند ماه باشد. در دوره )شرکت

های ها و شرکتها، بیمهجزو بانک د.سترس باششده در این پژوهش در دمربوط به متغیرهای انتخاب
ها با تحلیل داده شده است.عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شرکت به 131گذاری نباشند. نهایتاً سرمایه

برای  10افزار ایویوز های ترکیبی و با امکانات رگرسیون لجستیک و با استفاده از نرمدادهاستفاده از روش 
 یرفته است.ها صورت پذآزمون فرضیه

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 1.3

 (Operating cash flow) متغیر مستقل اول: جریان نقد عملیاتی

همکاران رندک و ( و ب2023) به تبعیت از پژوهش ماهندرا و همکاران برای محاسبه جریان نقد عملیاتی
 است.ها استفاده شده کل دارایی ( از نسبت وجه نقد عملیاتی به1398)

 (Book value) متغیر مستقل دوم: ارزش دفتری سهام

 یدریحم و ( و مها2023) به تبعیت از پژوهش ماهندرا و همکاران برای محاسبه ارزش دفتری سهام
 .شود( از نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به تعداد سهام استفاده می1393)

 (Distress) یمالمتغیر وابسته پژوهش: بحران 

همکاران براهیمی و (، ا1397همکاران )برای محاسبه  بحران مالی با الگو گرفتن از پژوهش کارشناسان و 
 ( بحران مالی به شیوه زیر اجرایی شده است:1395) یعبدل(، اعتمادی و 1397)

عنوان شرکت باشد که اگر شرکتی یکی از سه حالت ذیل را داشته باشد به( می1و  0) یارزشمتغیر کیفی دو 
کدام از شرایط زیر نباشد ( و نهایتاً اگر شرکتی مشمول هیچ1شود و کد )دارای بحران مالی شناسایی می

 گیرد.( تعلق می0کد )
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 .کسب سه سال متوالی زیان -1
 د کاهش داشته باشد.درص 40ود تقسیمی هر سال نسبت به سال قبل س -2
 .قانون تجارت باشد 141اده مشمول م -3

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 شده است: رائه( متغیرهای کنترلی مدل به شرح زیر ا2023) به تبعیت از پژوهش ماهندرا و همکاران
 ها.: لگاریتم طبیعی کل دارایی(SIZE)شرکت اندازه 

 ها.کل داراییبهها : نسبت کل بدهی(Leverage) اهرم مالی
ده صورت که اگر شرکت زیانباشد، بدین( می1و  0) یارزش(: متغیر کیفی دو Loss) ده بودن شرکتزیان
 ( تعلق خواهد گرفت.0کد )( و در غیر این صورت 1کد )باشد 

 بر فروش دوره قبل.(: فروش دوره جاری منهای فروش دوره قبل تقسیمGrowth) رشد فروش
 یس شرکت از سال موردنظر است.تأس: لگاریتم طبیعی تفاضل تاریخ (AGE) عمر شرکت

 
 مدل جامع رگرسیونی پژوهش. 2.3

های پژوهش ارائه ( مدل رگرسیونی زیر جهت آزمون فرضیه2023) به تبعیت از پژوهش ماهندرا و همکاران
 شده است:

 (1رابطه )

Distressit =  β0  +  β1Operation cash flowit + β2  Book valueit 

+  β3SIZEit  +  β4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒it + β5LOSSit  + β6 Growthit

+ β7 Ageit +  εit 

 

  های پژوهش. یافته4

 توصیفی مارآ. 1.4
 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین نام متغیر

نقد جریان 
 عملیاتی

10/0 68/0 25/0- 13/0 70/0 28/4 

ارزش دفتری 
 سهام

002/0 067/0 004/0- 003/0 39/8 09/133 
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین نام متغیر

 82/3 85/0 45/0 -47/0 67/1 35/0 رشد فروش

 55/2 -64/0 37/0 30/2 24/4 61/3 عمر شرکت

 75/2 002/0 21/0 10/0 14/1 56/0 اهرم مالی

 39/3 67/0 76/1 49/10 92/19 73/14 اندازه شرکت

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی
( 56/0برابر با ) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، به. اندیافتهها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی
ترین ها نسبت به میانگین است. از مهممعیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

و متغیر  76/1اندازه شرکت برابر با  متغیر پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای
دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و باشد که نشان میمی 003/0هام برابر با ارزش دفتری س

 عنواندهد. بهکمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می .کمترین انحراف معیار هستند
 است. 92/19 ترین مقدار اندازه شرکت برابر بامثال بزرگ

ها که جداول توزیع فراوانی آن باشندعنوان متغیر کیفی میده بودن شرکت بهزیانمتغیرهای بحران مالی و 
 شده است:به شرح ذیل و به ترتیب ارائه 

 . توزیع فراوانی متغیر بحران مالی2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
1 294 44/22 

0 1016 56/77 

 100 1310 جمع کل

مورد  1310های مورد بررسی برابر با شرکت –مشاهده است، جمع کل سال قابل 2طور که در جدول همان

ها، فاقد بحران مالی و تعداد شرکت –درصد از سال  56/77شرکت معادل  -سال  1016باشد که تعداد می

 ها دارای بحران مالی بودند.شرکت –درصد از سال  44/22شرکت معادل -سال 294

 
 ده بودن شرکت. توزیع فراوانی متغیر زیان3جدول  

 درصد فراوانی فراوانی شرح

1 147 22/11 

0 1163 78/88 

 100 1310 جمع کل
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 1310های موردبررسی برابر با شرکت -مشاهده است، جمع کل سال  قابل 3طور که در جدول همان
 ده بوده وزیان ها،شرکت -درصد از سال 22/11شرکت معادل  -سال  147ها تعداد که از بین آن باشدمی

 اند.ده نبودهها، زیانشرکت -درصد از سال  78/88شرکت یعنی -سال 1163
 

 وهشژهای پفرضیه زمونآ. 2.4

 ارائه شده است. 4های پژوهش در جدول نتایج فرضیه

 
 پژوهش هایفرضیه آزمون یجهنت. 4جدول 

 4+ βi,t  Size3 +βi,t  Book value 2+ βi,t  Operating cash flow1 + β0β i,t =Distress

i,t+ei,t Age7+βi,t Growth6 +βi,t Loss 5+ βi,t  Leverage 

 بحران مالیمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
آماره 

Z 
 همخطی عناداریم

جریان نقد 
 عملیاتی

Operating 

Cash flow 
92/0- 28/0 21/3- 000/0 07/1 

ارزش دفتری 
 سهام

Book-Value 9/61- 7/12 85/4- 000/0 12/1 

 SIZE 017/0- 021/0 83/0- 40/0 04/1 اندازه شرکت

 Leverage 37/0 18/0 07/2 037/0 20/1 اهرم مالی

زیان ده بودن 
 شرکت

LOSS 21/1 15/0 82/7 000/0 16/1 

 Growth 36/0- 060/0 09/6- 000/0 04/1 رشد فروش

 Age 087/0- 10/0 87/0- 38/0 02/1 عمر شرکت

  73/0 33/0 46/0 15/0 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 LR 64/239آماره 

 LR (Prob.) 000/0داری سطح معنی

 17/0 ضریب مک فادن



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
119-138، صفحات 1403 بهار(، 15)پیاپی  1، شماره پنجمسال   

 

 
132 

 داریمعنیسطح  ( و-92/0) یمنفضریب  باجریان نقد عملیاتی دهد که متغیر نشان می 4 جدولنتایج 
در سطح  پژوهش اول هیفرضو  ها داردبر بحران مالی شرکت معکوس تأثیر (000/0) درصد 5 کمتر از
کمتر  داریمعنیسطح  ( و-9/61) یمنفضریب  باارزش دفتری سهام . متغیر شودرد نمی درصد 5خطای 

 5خطای در سطح  دوم پژوهش هیفرضو  ها داردبر بحران مالی شرکت معکوس تأثیر (000/0) درصد 5از 
سطح معناداری  ده بودن شرکت و اهرم مالی نیز بارشد فروش، زیان کنترلی هایمتغیر ..شودنمی رد درصد

باشد درصد می 17مک فادن برابر با  بیضر .دندارپژوهش متغیر وابسته  رمعنادار ب تأثیردرصد  5کمتر از 
آماره  ین صفر و یک است.زیاد عددی باحتمال درصد از تغییرات متغیر وابسته، به 17که  دهدکه نشان می

LR توان گفت که مدل برازش رو میازاین است،درصد  5سطح معناداری آن کمتر از  و 64/239 برابر با
خطی بین دهد که هم(، نشان میVIFخطی )نتایج حاصل از آزمون هم .شده از اعتبار کافی برخوردار است

کمتر از  انسیوارمتغیرهای پژوهش در مدل پژوهش وجود ندارد چون عامل تورم در هر یک از متغیرها 
خطی است. آل عدم وجود همهدیادهنده حالت به یک نزدیک بود نشان VIFاست. اگر آماره آزمون  5عدد 

قاعده  عنوان یکاند، اما بهرا مطلوب عنوان کرده 10د و برخی زیر عد 5برخی منابع آماره آزمون زیر عدد 

 باشد.چندگانه بالا می خطی باشد هم 10تر از بزرگ VIF تجربی مقدار
کاربرد دارد، درصد  رگرسیون لجستیکهای یکی از معیارهای نیکویی برازش که آن نیز صرفاً برای مدل

 بینی است.صحت پیش
 

 پژوهش مدلبینی درصدهای صحت پیش. 5 جدول

 بینی کلپیش نام متغیر وابسته نام مدل
 درصد 84/80 بحران مالی پژوهشبینی مدل درصد صحت پیش

 
 50بیش از پژوهش  در مدل بینی مدلشود که درصد صحت پیشمشاهده می 5با توجه به نتایج جدول 

 که بیانگر مطلوبیت و صحت مدل است. باشددرصد می
درصد باشد بیانگر برازش مطلوب  5اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از و آندروز  لمشو-در آزمون هاسمر

 .مدل رگرسیونی است
 برای مدل رگرسیونی پژوهش نتایج آزمون هاسمر لمشو. 6 جدول

 سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون فرضیه

 51/0 1982/7 پژوهشبرازش مطلوبیت مدل 
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بیش  شپژوه لمشو برای مدل –سطح معناداری آزمون هاسمر شود مشاهده می 6با توجه به نتایج جدول 
 باشد.بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی می و باشنددرصد می 5از 
 

 گیری . نتیجه5
است. ها بررسی تأثیر جریان نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام بر بحران مالی شرکت هدف پژوهش حاضر

ها دارد. زمانی که نتیجه فرضیه اول نشان داد که جریان نقد عملیاتی تأثیر معکوس بر بحران مالی شرکت
شرکت گردش نقدینگی عملیاتی بالاتری را در دوره دارد، کمتر به ناحیه بحران و درماندگی مالی وارد 

شده همسو با نتایج ست. نتایج حاصلشود و جریان نقدینگی عملیاتی بالاتر، ضامن گریز از بحران مالی امی
( است. افزایش رقابت تجاری مستلزم 2019) ( و رامادانی و همکاران2023) پژوهش ماهندرا و همکاران

 درستی مدیریت کنند و کاری را اجرا کنند که قبلاً هرگز انجامر خود را بهوکاها کسبآن است که شرکت
وکارها در بازار رقابتی به رقابت بپردازند و این امر لازمه تداوم کسبنشده است تا بتوانند در بازار با رقبا 

طور خلاصه شرکت در روند کار خود با بحران و درماندگی مالی روبرو نشود تا باشد. بههای اخیر میدهه
ر ها با روندهای فعلی از نظشود شرکتبتواند به فعالیت خود ادامه دهد. وجود تحولات روزافزون باعث می

های اجتماعی شرکت، سازگار ارتقاء، کیفیت در گزارش مالی، روابط عمومی با ذینفعان و مشارکت در رسانه
دارد که شرکت در یک مقطع برای ادامه عملیات شرکت ناتوان بوده و در شرایط بحران مالی بیان می شوند.

رد که اگر این مورد برطرف نگردد ها و تعهدات خود را ندابحرانی قرار دارد و توانایی بازپرداخت بدهی
توجهی داشته باشد، طلبکاران شرکت با ورشکستگی روبرو خواهد شد. اگر شرکتی جریان وجه نقد قابل

گذاری را گذاری خود اطمینان داشته و آن سرمایهتوانند به بازده اعتبارات اعتماد کنند، به بازده سرمایهمی
هایی که دارای ارزش جریان نقدی پایینی هستند، طلبکاران اعتماد شرکت اما در شرکت انجام خواهند داد.

کمتر به پرداخت بدهی شرکت داشته و اگر این روند ادامه پیدا کند، اعتباردهندگان اعتماد خود را از دست 
پس یکی از عوامل مهم در خروج یا ورود به بحث  ها دچار مشکلات مالی هستند.خواهند داد و این شرکت

 ماندگی مالی، وجود یا عدم وجود بهینه نقدینگی عملیاتی است. در
ها دارد. زمانی که نتیجه فرضیه دوم نشان داد که ارزش دفتری سهام تأثیر معکوس بر بحران مالی شرکت

های شرکت کاهش یابد و زمانی که بدهی کاهش یابد بایست بدهیارزش دفتری سهام افزایش یابد می
باشد که روی دیگر سکه به ارزش بالای پرداخت دیون خود بوده و در بحران مالی نمییعنی شرکت قادر به 

گذاری است گردد که خود یک سیگنال خوب برای سرمایهگذاران برمیحقوق صاحبان سهام برای سرمایه
ا شده با نتایج پژوهش ماهندرنماید. نتایج حاصلو همین عامل خود از شرایط بحرانی شرکت جلوگیری می

اساساً نمایشی از  ارزش دفتری سهام  ( همسو است.2012) یانانورد( و همچنین با نتایج 2023) و همکاران
های یک شرکت را قبل ارزش دفتری مقدار دارایی ها یا حقوق صاحبان سهام یک شرکت است.کل دارایی
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فتری سهام شرکت مستقیماً با معمولاً ارزش د کند.گیری میاز اینکه مقدار بدهی از آن کم شود را اندازه
عملکرد شرکت در ارتباط است، بنابراین ارزش دفتری سهام از آن جهت مهم است که نحوه تعیین عملکرد 

 شرکت قبل از ورشکستگی یا مشکلات مالی است. 
ا ها همواره در بازار رقابت ممکن است ببا توجه به اینکه شرکتشود با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد می

بحران مالی روبرو شوند، اندیشیدن تمهیداتی برای مقابله با این خطر از اهمیت بالایی برخوردار است که 
گشا باشد که طبق نتایج تواند گرهریسک جهت رفع این مهم می های مدون و کمیتهمدیران با برنامه

ها به بحران مالی شرکتحاصله حفظ نقدینگی عملیاتی و ارزش دفتری سهام از عوامل مهم وارد نشدن 
های توانند شرکتها میگذاران با بررسی میزان وجه نقد عملیاتی و ارزش دفتری سهام شرکتاست. سرمایه

های مالی و گذاری بهتری داشته باشند. حسابرسان صورتسالم را از درمانده مالی تمیز کرده و سرمایه
های درمانده مالی را به بازار معرفی ها قادرند شرکتشرکتبر وجوه نقد در یهتکتحلیلگران بازار سرمایه با 

 نمایند.
ها، تأثیر ساختار بر بحران مالی شرکت تأثیر کیفیت کمیته حسابرسی شودبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ها، تأثیر وجه نقد ها، تأثیر مدیریت ریسک بر بحران مالی شرکتمالکیت بر ارزش دفتری سهام شرکت
عدم اطمینان اقتصادی بر وجه نقد عملیاتی  ها و تأثیرر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتعملیاتی ب

 ها را بررسی نمایند.شرکت
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