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 چكيده

سلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی می باشد، در این پژوهش شركتها از نظر  

اند تفاوت معنی داری معیارهای ارزش آفرینی    3سلامت به   ارزیابی سطح سالم، میانی و درمانده تقسیم شده 

گیری تحقیق حاضر از نظر  سطح مورد تحلیل قرار گرفته است. جهت  3عملكرد  و برخی از نسبت های مالی این 

ای« اطلاعات مورد نیاز استخراج  هدف »كاربردی« و از نظر اجرایی »توصیفی« است. با استفاده از روش »كتابخانه 

شركت انتخاب كه به روش نمونه گیری    84ول كوكران شركت با استفاده از فرم 224صنعت و  37گردید. از بین 

  4شركت درمانده تقسیم بندی شدند. در قالب  19شركت میانی و  45شركت سالم،  16تصادفی طبق تعریف به 

(، ارزش  EVAمعیار ارزش افزوده اقتصادی )  3نسبت مالی و    12وضعیت نقدینگی، اهرمی، فعالیت و ارزش بازار،  

محاسبه گردید. برای آزمون     EXCELبا استفاده از نرم افزار    (CVA)و ارزش افزوده نقدی    (MVA)افزوده بازار  

ها در سطح خطا  و روش آماری تحلیل واریانس جهت مقایسه میانگین نسبت   SPSS( 19فرضیه ها از نرم افزار ) 

فعا  5% اهرمی،  نسبت های  نظر  از  نشان می دهد كه  یافته های تحقیق چنین  بازار  استفاده شد.  ارزش  و  لیت 

های آماری با اهمیتی بین این شركت ها در سطوح مختلف سلامت مالی وجود ندارد اما تفاوت وضعیت  تفاوت 

های آماری با اهمیتی بین این شركت  تفاوت  MVAو    EVAسطح با اهمیت است . از نظر معیار    3نقدینگی این  

سطح وجود ندارد . با توجه    3این    CVAنی داری در  ها در سطوح مختلف سلامت مالی وجود دارد اما تفاوت مع

به آزمون زوجی دانت و توكی صورت گرفته، عامل ایجاد كننده تفاوت شركت های درمانده می باشند یعنی از نظر  

 آماری شركت های درمانده در یك طرف و شركت های میانی و سالم در طرف دیگر قرار می گیرند. 

ارزش آفرینی ،شركت های سالم، میانی  ،  EVA    ،MVA    ،CVAسلامت مالی، نسبت های مالی،    هاي كليدي:واژه 

 . و درمانده

 1402/ 07/12تاریخ پذیرش:        1402/ 11/ 23تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

از آنجائیكه امروزه اجتناب از ورشكستگی بعنوان راهبردی بنیادی است كه هدف آن تضمین فعالیت های تجاری  

 مورد توجه محققان قرار گرفته است.    باشد بحث پیش بینی سودآوری و ارزیابی تداوم فعالیت شركت هامی

( برای  2000المللی پول،  آوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی )صندوق بین سلامت مالی به مفهوم توان سود 

ی ذینفعان در واحدهای اقتصادی  كلیه سهامداران و ذینفعان از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است و اساساً همه

ند؛  ی كه بتوانند سودآوری و تداوم فعالیت این واحدها را ارزیابی و پیش بینی كنند علاقمندبه داشتن ابزارهای مناسب

آنجائیكه صورتهای مالی تنها منبع اطلاعاتی مشترك در اختیار كلیه ذینفعان است اما از جمله مسائلی كه در این  

 یت آن در آینده است. منعكس نمی شود، سلامت مالی و قدرت نسبی تداوم فعال  به طور مشخصگزارشها  

این تحقیق یك مسأله اصلی را دنبال می كند: »آیا نسبت های مالی قابل استخراج از گزارش های مالی، در  

ها و در  بین شركت ها در سطوح مختلف سلامت مالی تفاوت معنی داری دارند؟« شناخت نقاط تمایز این شركت 

می تواند در فرایند  تصمیم گیری، یاری رسان كلیه افراد   نتیجه امكان طبقه بندی و پیش بینی عملكرد شركتها

 ذینفع و استفاده كنندگان از صورتهای مالی می باشد. 

پیشرفت سریع فن آوری و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فزاینده ای به اقتصاد بخشیده است، رقابت روز  

و توقف فعالیت های آنها   ن ایفای تعهداتعدم تواافزون بنگاههای اقتصادی دستیابی به سود را محدود و احتمال 

را افزایش داده است. ورشكستگی های بی سابقه اخیر شركتهای بزرگ در سطح بین المللی و نوسانهای بورس  

اوراق بهادار در ایران، وجود بحران های مالی در شركت ها و صنایع مهم داخلی و تأثیر آنها در ورشكستگی و  

توان به سونامی وحشتناك مالی یاد كرد نگرانیهایی را ایجاد كرده كه نیاز به وجود  می نابودی شركتها كه از آنها  

دهد. یكی از ابزارهای  با توجه به شرایط محیطی را نشان می   هاابزارهایی برای ارزیابی توان و سلامت مالی شركت

و انواع مؤلفه های مبتنی بر  ارزیابی توان مالی شركتها استفاده از نسبت های مالی مستخرج از صورتهای مالی  

 (2005،  1شركتهاست.)كریتسونیس   سلامت مالیارزش بعنوان متغیرهای پیش بینی كننده  

بنابراین انجام تحقیقی كه بتواند به كمك اطلاعات در دسترس كلیه استفاده كنندگان )صورتهای مالی( و  

نزدیك به واقع برای ارزیابی تداوم فعالیت و سلامت  استخراج برخی نسبت های مالی به شناخت و به پیش بینی  

 گیری صحیح تر كمك نماید ضرورت می یابد.مالی و در نتیجه به تصمیم

اطلاعات   كیفی  ویژگیهای  )از  اتكا  قابل  مناسب  مالی  معیارهای  تعیین  و  شناسایی  حاضر  تحقیق  هدف 

ئن و قابل فهم از رویدادهای واحدهای اقتصادی  حسابداری( از نوع نسبت های مالی با قابلیت ارزیابی ساده، مطم

مستخرج از محتوای صورتهای مالی و بازار سرمایه برای كلیه ذینفعان و فعالان در بازارهای مالی )سرمایه، پول و  

بیمه( جهت ارتقاء توانایی شركت در پرداخت بازده و سود مورد انتظار سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان  و ایجاد  

وضعیت   4متغیر مختلف در  12از این رو ناسب تداوم فعالیت و ارزیابی آن در شرایط محیطی ایران است. بستر م

اند. نسبت های مالی محدود به متغیرهای  نقدینگی، اهرمی، فعالیت و ارزش بازار مورد شناسایی و تحلیل قرار گرفته 

وری بدلیل تقسیم بندی شركتها بر اساس سلامت  مورد استفاده در این تحقیق نمی باشند، زیرا اولاً وضعیت سودآ 

 
2- Kritsonis 
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(، بعنوان یك متغیر ملاك مورد تحلیل است،كلیه نسبتهای    EBITو    PATمالی،)سودآوری با متغیر توضیح دهنده

بین  پیش  متغیرهای  مجموعه  از  است سودآوری  شده  اطلاعات حذف  ثانیاً  محاسبه و  امكان  بسیار  نسبتهای مالی 

 ورد. آرا فراهم میزیادتری 
 

 مبانی نظري تحقيق 

سلامت مالی شركتها موضوعی است كه به بحث تداوم فعالیت، ورشكستگی، درماندگی مالی و ویژگیهای كیفی 

اطلاعات حسابداری )مربوط بودن و قابل اتكا بودن( در ارتباط است. لذا باید در حوزه های عملیاتی، بازاریابی و  

 (2005ارزیابی عملكرد شركتها زد. )كریتسونیس،  مالی و حسابداری دست به  

گرفتند،  گزارشگری مالی  از دیرباز، در بحث ارزیابی عملكرد، اطلاعات و داده های مالی مورد نظر قرار می

 تاریخی با تدارك نوعی یكنواختی منطقی در ارائه اطلاعات مالی هنوز هم از جایگاه خاصی برخوردار است. 

لات مختلف معیارهای سنجش و ارزیابی عملكرد به طرق مختلف مطرح شده اند كه در  تاكنون در كتب و مقا

فرآیند ارزیابی ها، مجموعه ای از شاخص ها باید مبنای كار قرار گیرد. برخی از عمده ترین معیارهای موجود  

 عبارتند از :  

تقسیم بندی می  معیارهای سنجش عملكرد كه به دو دسته مدل های حسابداری و مدل های اقتصادی   (1

 (.1374شوند )جهانخانی و ظریف فرد،  

گردند )رهنمای رودپشتی و  معیارهای سنجش عملكرد كه به دو دسته مالی و غیر مالی تقسیم بندی می (2

 (. 1385همكاران،  

 مطلوبیت اطلاعات به  اعتقاد معیارها  این دارند. طرفداران  قرار  تاریخی اطلاعات پایه بر  مالی و حسابداری معیارهای

 كه گزارشگری چرا دهند می نشان بهتر را تجاری واحد تاریخی بستر اطلاعات این كه باورند این بر و دارند تاریخی

 جایگاه این و است خاصی برخوردار جایگاه از هم هنوز مالی اطلاعات ارائه در یكنواختی نوعی تدارك با تاریخی مالی

است.   شده حفظ هاهزینه  و تحقق درآمدها اصل و تطابق اصل پولی، واحد ثبات فرض همچون ویژگیهایی بواسطه

در قالب   مالی شاخصهای آن های بین داده ارتباط ایجاد با و دارند بیشتری اتكای قابلیت مالی های داده اینكه ضمن

 دارد. مهمترین  قابلیت استفاده  هم  هنوز و  گرفته قرار فن  اهل استفاده مورد  دیرباز از  كه شدند  نسبت های مالی خلق 

 ( 1386از: )نیكومرام و همكاران،   نسبت های مالی عبارتند این

                1نسبت های نقدینگی  -الف

    2نسبت های فعالیت ) كارایی(  –ب  

       3نسبت های اهرمی )بافت مالی(   -ج

    4نسبت های سودآوری   –د  

 
1 -Liquidity Ratios 
2 -Activity Ratios 
3 - Long- Term Debt and Solvency Ratios 
4 - Profitability Ratios 
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بر اساس دیدگاه های مرتبط با خود، وضعیت مالی و عملكرد مالی واحد  در حقیقت هر یك از نسبت های فوق  

 انتفاعی را مشخص می كند.

 دهد: ( چهارچوب طبقه بندی نسبت های مالی را به همراه یكدیگر نشان می1نمودار )

 

 
 ( چهارچوب طبقه بندي نسبت هاي مالی به همراه يكديگر 1نمودار )

 

( در مطالعات خود در مبحث تجزیه و تحلیل صورتهای مالی)تحلیل وضعیت وعملكرد  1386همكاران)نیكومرام و 

 مالی(، مفروضات و اهداف دیدگاههای كلی تحلیلگری را به صورت زیر تبیین نمودند: 

 
 اهداف  اهميت ديدگاه

 نقدینگی 
وجوه نقد ، مدیریت دارایی ها و بدهی های كوتاه  

 گردش مدت و سرمایه در 
 تعیین و سنجش توان پرداخت تعهدات كوتاه مدت 

 فعالیت )كارایی( 
سنجش عملكرد، سنجش كارایی و اثربخشی، تداوم  

 فعالیت 
 اندازه گیری درجه كارایی استفاده از منابع

 اهرمی

سرمایه گذاری ، تركیب ساختار مالی، هزینه تامین  

مالی، سنجش ریسك تجاری، مالی و ورشكستگی، 

 پرداخت بهره توان 

سنجش تركیب سهم سهامداران و بستانكاران در  

منابع، نحوه تامین منابع مالی و سنجش توان  

 پرداخت بهره.

 سودآوری
سودآوری، تداوم فعالیت، سنجش عملكرد اقتصادی،  

 ارزش سهام ، بازدهی فروش ، بازده صاحبان سهام 

اندازه گیری وضعیت سودآوری، بازدهی فروش و  

 یی ها بازدهی دارا 
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𝑷از دیگر نسبت های مالی، نسبت های ارزش بازار )

𝑬
𝑷و  

𝑩
 هستند مالی  مهم شاخص های این دو، :  ( می باشد 

 برآخرین سهام قیمت آخرین تقسیم از كه به نحوی آیندمی بدست بازار ارزشهای و مالی صورتهای ارقام تلفیق از كه

 در گذاران سرمایه توجه مورد و ارقام مهم از یكی و شوند می حاصل سهم یا ارزش دفتری هر شده برآورد درآمد

𝑷نسبت  می باشند. تصمیمات  اخذ  در  تحلیلها  و تجزیه

𝑬
شد.   بیان استریت وال  مجله در 1972اكتبر  3در  بار اولین   

 است. فهم داشته گذاری سرمایه جهان  در سنجش معیار لحاظ از  را استفاده  بیشترین  نسبت این اخیر  دهه سه در

𝑷از  سطحی

𝑬
𝑷نسبت  كه چرا است خطرناك بسیار 

𝑬
 نشود بیان  تفاوتها اگر و باشد داشته متفاوتی معانی  تواند  می 

𝑷شود. نسبتهای  وارد است ممكن گذار  سرمایه به ها آسیب بیشترین

𝑬
𝑷و    

𝑩
 بسیار زمان طول در صنایع و شركتها  برای

 و سرمایه گذاریها قرار بهره نرخهای  و  تجاری های  چرخه تأثیر تحت نسبتها  این كه است این  آن است. دلیل متفاوت

 ( 1382جونز، پی گیرند. )چارلزمی

 كند: می پیدا  بیشتری نمود زیر دلایل به  عملكرد ارزیابی  در  شاخص ها این  اهمیت

𝑷  نسبت اینكه به باتوجه  (1
𝑬

 گذاربنابراین سرمایه آید  می بدست  شركت سالانه  بردرآمد  بازار قیمت تقسیم از 

 می را مستهلك وی گذاری سرمایه سهام، سود  از حاصل درآمد مدتی چه ظرف  نماید محاسبه تواند  می

 . نماید

𝑷نوسانات   (2

𝑬
 در بهترین را گذاری سرمایه بتواند تا گرفته قرار گذاران سرمایه تحلیل و تجزیه مورد تواند می 

 دهد  انجام مواقع

𝑷مقایسه  (3

𝑬
𝑷و    

𝑩
 تفاوتی كه صورتی در دارد خاصی اهمیت گذاری سرمایه برای نیز مختلف شركتهای سهام  

𝑷بین

𝑬
𝑷و   

𝑩
 را دلایل مربوطه كه بود خواهد علاقمند  گذار سرمایه باشد، داشته وجود مشابه شركتهای سهام

 . نماید مزبور شركت در گذاری سرمایه به اقدام سپس و نماید كشف

 

 (EVA)  اقتصاديارزش افزوده 

در حقیقت ارزش اضافه شده به فعالیت های قبلی )ورودی ها( یا ارزش نهایی تولید پس از    اقتصادی  ارزش افزوده

كسر ارزش كالاها و خدمات واسطه ای )ورودی ها( است. به عبارت دیگر ارزش ایجاد شده در آن مرحله از تولید،   

 تلقی می شود كه از طریق كار با وسایل مختلف به وجود می آید. 

ی توان  ارزش افزوده را تفاوت فروش محصول و خدمات نهایی و مواد و خدمات خریداری شده  به طور كلی م     

و یا به طریقی دیگر آن را مجموع درآمد ایجادشده كاركنان، تأمین كنندگان سرمایه، دولت و بنگاه های اقتصادی  

 (.1387تعریف نمود )رهنمای رودپشتی,  

شود.  جهت نظارت كلی در زمینه خلق ارزش شركت بكار برده می   ارزش افزوده اقتصادی معیاری است كه      

 ارزش افزوده اقتصادی استراتژی نیست بلكه راهی است كه نتایج را اندازه گیری می كند.

 EVA   بین نرخ بازده  تفاوت  از ضرب(r)    و نرخ هزینه سرمایه(c)   آید. در مبلغ سرمایه بدست می 
EVA = (r – c) * capital 

EVA = (r * capital) – (c * capital)         
EVA = NOPAT – (c * capital)    



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  456

 ( (MVAارزش افزوده بازار 

معتقدند، حداكثر كردن ارزش كل بازار شركت لزوماً سبب حداكثر شدن ثروت سهامداران نمی شود    EVAموافقان

ثروت سهامداران وقتی حداكثر می شود  چرا كه به سادگی می توان ارزش كل شركت را با افزایش سرمایه بالا برد.  

كه تفاوت بین ارزش كل شركت و ارزش كل سرمایه ای كه سرمایه گذاران فراهم آوردند حداكثر شود، این تفاوت  

می نامند و نشان دهنده اختلاف بین سرمایه بكار گرفته شده توسط سرمایه گذار     (MVA)    را ارزش افزوده بازار 

آید. مدیران شركت با حداكثر ساختن این  جوهی است كه با فروش سهام بدست میدر شركت و ارزش فعلی و

(نشان دهنده این موضوع است كه چگونه یك شركت  (MVAتفاوت می توانند ثروت سهامداران را بیشینه كنند.

شته باشد.  فرصت های سودآور آینده را پیش بینی و برنامه ریزی نموده و در بكارگیری سرمایه نیز موفقیت كامل دا

   ارزش افزوده بازار بشرح زیر محاسبه می شود:

بكار گرفته شده(  حقوق  ارزش دفتري   بازار حقوق صاحبان سهام=    – صاحبان سهام )سرمايه  ارزش 
MVA 

 (CVA)ارزش افزوده نقدي 

از   سودنقدی  ارزش افزوده نقدی به مازاد وجه نقدی گفته می شود كه پس از كسر هزینه های سرمایه نقدی 

 .نیز اطلاق می شود  سود نقدی مازادآید به این مازاد وجه نقد گاهی اوقات  عملیاتی بدست می 
 

 سود نقدي عملياتی پس از كسر ماليات=  ارزش افزوده نقدي  –هزينه سرمايه نقدي 

 

 :در رابطه فوق
 ماليات پرداختی سود نقدي بعد از ماليات =  وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتی پس از 

 

 شود: از استانداردهای حسابداری ایران، سود نقدی عملیاتی به قرار زیر محاسبه می  2طبق استاندارد شماره  
 هزينه هاي غيرنقدي + تعهدي ها + سود )زيان( عملياتی=  سود نقدي عملياتی

 

تواند از  هر دو رقم می   .باشدمنظور از هزینه سرمایه نقدی، حاصل جمع بهره پرداختی و سود سهام پرداختی می 

 از استانداردهای حسابداری ایران بدست می آید.   2صورت جریانات نقدی تهیه شده طبق استاندارد شماره

 

 پيشينه تحقيق

و   ها  درباره شاخص  تحقیقاتی كه  از  ای  می دهد خلاصه  نشان  و حسابداری  مالی  تحقیقات  ادبیات  بازنگری 

رهای توضیح دهنده سلامت مالی مانند تداوم فعالیت، سود، نسبت های مالی های مؤثر و مربوط با متغیمؤلفه 

 استفاده شده یا ارایه شده بشرح ذیل می باشند: 

ژگیهای كیفی اطلاعات مالی در ارزیابی كیفیت  ( در تحقیقی با عنوان »استفاده از وی1387احمد پور و احمدی )

اساسی ترین عناصر صورتهای مالی )صورت سود و زیان( است كه همواره  سود« به این نتیجه رسیدند سود یكی از  
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مورد توجه كلیه ذینفعان قرار گرفته و از آن به عنوان معیاری برای ارزیابی تداوم فعالیت، عملكرد واحد تجاری،  

 شود. سنجش توان سودآوری و پیش بینی فعالیتهای آتی واحد تجاری استفاده می

( در تحقیقی بعنوان »بررسی معیارهای مورد استفاده حسابرسان مستقل در  1387، )مجتهد زاده و اسمعیلی

ارتباط با تداوم فعالیت بنگاههای اقتصادی در ایران« با هدف شناسایی و بررسی معیارهای مورد استفاده حسابرسان  

رهنمودهای    زا با استفاده امستقل در ارزیابی تداوم فعالیت بنگاههای اقتصادی در ایران و تعیین میزان اهمیت آنه 

معیار مؤثر را بیان كردند   16ایران در خصوص تداوم فعالیت واحد مورد رسیدگی   57استاندارد حسابرسی شماره 

  7تعیین شد كه    %5و سپس با استفاده از پرسشنامه و روشهای آمار توصیفی و استنباطی در سطح معنی داری  

ترین هستند كه عبارتند از وجود دعاوی حقوقی در جریان علیه واحد    معیار از نظر حسابرسان مستقل با اهمیت

مورد رسیدگی كه در صورت صدور رأی منجر به محكومیت واحد مزبور می شود و تحمل نتایج آن احتمالاً خارج  

بدهی عدم رعایت الزامات مربوط به سرمایه یا سایر الزامات قانونی ، فزونی كل  ،مورد رسیدگی استواحد از توان  

فروش   بازار  عمده  دادن سهم  از دست  جاری،  دارایی های  به  جاری  بدهی های  فزونی  یا  ها  دارائی  بر كل  ها 

محصولات، مجوز یا امتیاز ساخت كالا یا تأمین كنندگان اصلی كالا و خدمات، تغییر قوانین یا سیاست های دولت  

بر واحد مورد رسیدگی داشته ب آثار مالی منفی  اشد، وجود دشواری در رعایت شرایط مقرر در  به گونه ای كه 

 قراردادهای وام و از دست دادن مدیران اصلی بدون جایگزینی آنها. 

متغیر مالی    3شركت و    120،    82و    81( با استفاده از اطلاعات دو ساله  1383مهرانی، ساسان و دیگران )  

مالی )حجم معاملات، تعداد خریداران و  متغیر غیر    3)بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش و رشد سود ( و  

تعداد دفعات معامله( اقدام به بررسی و پیش بینی شركت های موفق و ناموفق كردند. آنها شركتهای موفق را به  

افزایش داشته    81نسبت به سال    82های یاد شده در سال  نسبت از نسبت   5ای تعریف كردند كه باید حداقل  گونه

كاهش داشته باشد. آنها تفاوت معنی داری بین    82نسبت آنها در سال    5باید حداقل    باشد و شركتهای ناموفق

بازده سهام دو گروه پیدا كردند. در مدل نهایی آنها تنها دو متغیر بازده حقوق صاحبان سهام و رشد فروش بعنوان  

ابطه مهمی با طبقه بندی  متغیرهای توضیح دهنده شركت های موفق و ناموفق استفاده شده است و سایر متغیرها ر

 انجام شده نداشتند. 

و   ورشكستگی  1385پورزمانی)نیكومرام  بینی  پیش  و  عنوان »حاكمیت شركتی  تحقیقات خود تحت  در   )

آوری و نقدینگی( می های سود شركتها« در بخشی از نتایج كارشان نشان داده اند كه نسبت های مالی )نسبت 

 ه و شركت موفق مفید واقع شود . تواند در متمایز ساختن شركت ورشكست

آنتروپی وضعیت مالی یا اندازه تغییرات مورد انتظار در تركیب    "( در تحقیقی با عنوان  1374آقایی وكوك )

به این نتیجه رسیدند كه رضایت سهامداران در گرو فراهم شدن سود مورد انتظار آنها است و تداوم    "تراز نامه  

قدینگی كافی است همچنین بستانكاران در جستجوی اطمینان از پرداخت سود  فعالیتهای شركت مستلزم وجود ن

تضمین شده وباز پرداخت اصل بدهی در سر رسید هستند وكاركنان در اندیشه افزایش دستمزدها و مزایا به سر  

 می برند . 
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و جریانات  ( در تحقیقات خود با عنوان »سنجش و مقایسه توان توضیحی ارزش افزوده، سود  1389خلعتبری )

ارزیابی عملكرد واحدهای   الگوی مناسب« در بحث  بازده سهام و تعیین  از عملیات در پیشگیری  نقدی حاصل 

  % 95اقتصادی به این نتیجه رسیدند كه شاخص های مبتنی بر ارزش افزوده ، سود و نقدینگی در سطح اطمینان 

 اطمینان معنی دار با بازده دارند.  

استفاده از پرسش نامه نظر پرسش شوندگان را در مورد قابلیت پیش بینی كنندگی   ( با1381سلیمانی امیری )

متغیر غیر مالی در پیش بینی ورشكستگی شركت ها )یا آن گونه كه در    10متغیر مالی و    15مجموعه ای از  

متغیر    15تحقیق ایشان آمده تجارت ناموفق( جویا شده است و در نهایت در مدلی از نوع تفكیك كننده خطی  

مالی را مورد بررسی بیشتر قرار داده است. مدل نهایی او تنها در برگیرنده چهار نسبت شامل: جریان نقدی عملیاتی 

هر سهم ؛ وجه نقد حاصل از عملیات به حقوق صاحبان سهام، نسبت موجودی كالا به دارایی های جاری؛ و دارایی 

 های جاری به بدهی های جاری. 

تحقیقی به بررسی ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادی و سود حسابداری شركت های    ( در2004شریعت )     

صنعت خودروسازی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج این تحقیق حاكی از آن است كه  

 ارتباط معناداری ما بین سود و ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد. 

تحقیقی به  بررسی ارتباط ارزش افزوده با سود حسابداری پرداختند. به این  ( در  2005نوروش و مشایخی )

منظور ارتباط تغییرات سود حسابداری و داده های مربوط به ارزش افزوده نقدی و ارزش افزوده اقتصادی شركت  

 دادند. مورد آزمون قرار    2003تا    1997های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از سال  

نتایج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق حاكی از ارتباط معنی دار تغییرات سود حسابداری و تغییرات ارزش  

افزوده اقتصادی و عدم ارتباط معنی دار تغییرات سود حسابداری و تغییرات ارزش افزوده نقدی در كلیه شركت  

 باشد.    های مورد مطالعه، بدون توجه به صنعتی كه بدان تعلق دارند، می

های تجاری  خود بعنوان »ارایه یك مدل پیش بینی سلامت مالی در شركت رساله دكترای ( در 2007) 1نایدو 

انتخاب كرد و صورتهای    1999تا    1970شركت ورشكسته و غیر ورشكسته را در فاصله زمانی    42آفریقای جنوبی«  

شود مورد تجزیه و تحلیل  ضعیت سلامتی آنها می تشخیص وبه  مالی این شركتها را برای تعیین روند سود كه منجر  

قرار داد. او كل نمونه را به دو نمونه آزمایشی و نمونه گواه یا كنترل تقسیم كرد نمونه آزمایشی برای ایجاد مدل و  

 نمونه كنترل یا گواه برای تعیین دقت و صحت مدل.  

لیاتش مثبت و رشد سود واقعی آن نیز سود پس از كسر ما  او شركتی را دارای سلامت مالی تعریف كرد كه 

و شركت  و شركتی را درمانده معرفی كرد كه سود پس از كسر مالیاتش منفی باشد )زیان كرده باشد(  مثبت باشد  

𝑃𝐴𝑇میانی را شركتی نشان داد كه   > 𝑅𝐸𝐺و    0 < تواند در  بر اساس مطالعات وی شركت درمانده  نمی باشد  0

بهبود ببخشد و به این ترتیب دچار درماندگی مالی شده و قادر به ایفاء تعهدات خود  سال بعد وضعیت خود را  

 
1 -Naidoo 
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نخواهد بود و ضرر آن به تمام ذینفعان خواهد رسید. این مرحله از نظر وی به شرایط عدم قدرت توانایی پرداخت  

 . استمطرح بوده    2یا عدم توانایی پرداخت كل بدهی ها در مقابل عدم قدرت نقدینگی   1بدهی

( در مقاله ای با عنوان »استفاده از تجزیه و تحلیل نسبتها برای تشخیص ثبات مالی« به برخی  2009)  3باشمن 

(نسبتهای سودآوری )حاشیه سود ناخالص، حاشیه  1از نسبتهای مالی موثر بر ثبات مالی اشاره كرد كه در قالب

( نسبتهای نقدینگی ROE-  )2  -صاحبان سهام  نرخ بازده حقوق  -  ROA  -سود عملیاتی، نرخ بازده دارایی ها  

و نسبت سریع(   و  3)نسبت جاری  بهره(  پوشش  و نسبت  بدهی  )نسبت  بدهی  فعالیت  4(نسبتهای  نسبتهای   )

 )متوسط دوره وصول مطالبات گردش موجودی ها و نسبت گردش كل دارایی ها(.

آتی یك شركت« به این نتیجه  ( با عنوان »تشخیص سلامت مالی  2005ای دیگر كریتسونیس )در مطالعه 

  Harley Davidsonرسید كه انحرافات ایجاد شده در نسبت های مالی )به صورت مطالعه موردی شركت سهامی  

 در كالیفرنیا( می تواند دلیل تأثیر بر تعادل و سلامت مالی شركت ها باشد.  

های مالی است كه به  فاده از نسبت وی به این نتیجه رسید، بهترین ابزار تجزیه و تحلیل صورتهای مالی است

های  ( نسبت3( نسبت های مدیریت دارائیها  2( نسبت های نقدینگی  1دسته تقسیم شده است:    5اعتقاد او به  

 ( نسبت های ارزش بازار سهام. 5( نسبت های سود آوری  4مدیریت بدهی  

ش »تشخیص سلامت مالی« با  ( در مطالعات خود با عنوان »عملكرد مالی« در بخ2001)  4نایت و برتونیچ

در انگلستان به این نتیجه رسیدند كه نسبتهای    Daimler - Chryslerسال متوالی شركت    5بررسی صورتهای مالی  

باشند كه مبنایی برای ارزشیابی و ارزیابی سلامت مالی آنها  مالی ابزار اولیه تجزیه و تحلیل صورتهای مالی می 

نسبتهای مالی متعدند فقط تعداد خاصی از نسبتهای با اهمیت را كه تشخیص  هستند. ایشان با توجه به اینكه  

 آنها بر سلامت مالی تاثیر گذار هستند را در چهار دسته به این شرح معرفی كردند:    انتقادی انحرافهای

،    -ROI  -نسبتهای سودآوری )حاشیه سود، حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی ها، بازده سرمایه گذاری   (1

 جریان نقد عملیاتی به كل دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام(.  

 نسبتهای كارایی )بازده دارایی ها، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی كالا(.  (2

نسبتهای اهرم مالی )نسبت بدهی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، نسبت اهرمی، نسبت پوشش   (3

 هزینه بهره(. 

 ت جاری، نسبت سریع، دوره پرداخت بدهی، دوره گردش وجه نقد( نسبتهای نقدینگی)نسب (4

 

 

 

 

 
2-Insolvency  ، (  1385: يعني شخص بدهكار بصورت دائم قادر به انجام تعهداتش نيست )رهنماي رودپشتي و همكاران 

3- Illiquidity )يعني شخص بدهكار بطور موقت قادر به ايفاي تعهداتش نيست. )همان منبع : 
4-Bushman 

1-Knight & Bertoneche 
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 فرضيه هاي پژوهش 

 شوند: الذكر فرضیه های اصلی این تحقیق به قرار زیر مطرح میی مبانی نظری فوق بر پایه 

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارد، میانی و درمانده مالی  نقدینگی شركتهای سالم  وضعیت:  فرضيه اصلی اول

شود كه عبارتند از: خالص سرمایه در  نسبت اندازه گیری می  3در این پژوهش وضعیت نقدینگی با استفاده از  

 ها، نسبت جاری و نسبت سریع.  گردش به كل دارایی

 فرضیه فرعی خواهیم داشت:   3لذا  

ایرانی با یكدیگر    ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالمخالص سرمایه در گردش به كل دارایی های    -1-1

   .تفاوت دارد

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارند  ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالمنسبت های جاری    -2-1

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارند  ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالمنسبت های سریع    -3-1

ایرانی با یكدیگر    ، میانی و درمانده مالیی سالمفعالیت و مدیریت دارائیهای شركتهاوضعیت  :    فرضيه اصلی دوم

   .تفاوت دارد

های  شود و عبارتند از: گردش كل دارایی ها، گردش حساب نسبت سنجیده می  4وضعیت فعالیت شركت ها با  

 دریافتنی، دوره گردش موجودی كالا و متوسط دوره وصول مطالبات. 

 فرضیه فرعی خواهیم داشت:   4لذا  

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارد  ، میانی و درمانده مالیل دارائی های شركتهای سالمنسبت گردش ك  -1-2

ایرانی با یكدیگر تفاوت    ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالم نسبت گردش حسابهای دریافتنی    -2-2

   .دارد

یگر تفاوت  ایرانی با یكد ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالمنسبت دوره گردش موجودی كالای  -3-2

   .دارد

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارد  ، میانی و درمانده مالیشركتهای سالممتوسط دوره وصول مطالبات    -4-2

ایرانی با  ، میانی و درمانده مالی  و مدیریت بدهی های شركتهای سالم  مالیاهرم    وضعیت:  فرضيه اصلی سوم

   .یكدیگر تفاوت دارد

نسبت اندازه گیری می شود كه عبارتند از: نسبت بدهی، نسبت بدهی به حقوق    3وضعیت بدهی با استفاده از  

 صاحبان سهام یا ارزش ویژه و نسبت پوشش هزینه بهره یا دفعات تحصیل هزینه بهره. 

 فرضیه فرعی خواهیم داشت :  3در نتیجه  

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت داردو درمانده مالی ، میانیشركتهای سالمنسبت بدهی-1-3

ایرانی با  ، میانی و درمانده مالی  شركتهای سالمنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یا ارزش ویژه    -2-3

   .یكدیگر تفاوت دارد

، میانی و درمانده مالی  شركتهای سالمنسبت پوشش هزینه بهره یا دفعات تحصیل هزینه بهره    -3-3

   .ایرانی با یكدیگر تفاوت دارد
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ایرانی با یكدیگر تفاوت  ، میانی و درمانده مالی  ارزش بازار سهام شركتهای سالم   : وضعیت  فرضيه اصلی چهارم

   .دارد

نسبت سنجیده می شود كه عبارتند از : قیمت بازار به سود هر سهم )    2وضعیت ارزش بازار سهام با استفاده از  
𝑃
𝐸⁄   ( و قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم )𝑃

𝐵⁄.) 

 اهیم داشت:بنابراین دو فرضیه فرعی خو

𝑃نسبت   -1-4
𝐸⁄  با یكدیگر تفاوت دارد  ایرانی و درمانده مالی  ، میانیشركتهای سالم.   

𝑃نسبت   -2-4
𝐵⁄  با یكدیگر تفاوت دارد  ایرانی و درمانده مالی  ، میانیشركتهای سالم.   

دار با یكدیگر  های سالم، میانی و درمانده مالی تفاوت معنیارزش افزوده اقتصادی شركت   فرضيه اصلی پنجم :

 دارند. 

ارزش افزوده بازار شركت های سالم، میانی و درمانده مالی تفاوت معنی داری با یكدیگر    فرضيه اصلی ششم :

 دارند. 

داری با یكدیگر  نده مالی تفاوت معنی ارزش افزوده نقدی شركت های سالم ، میانی و درما  فرضيه اصلی هفتم :

 دارند. 

 

 :   شناسی تحقيقروش

با توجه به مسأله و هدف تحقیق، جهت گیری این تحقیق از نظر هدف »كاربردی« و از نظر روش اجرا »توصیفی« 

ان  باشد. جامعه این پژوهش شامل گزارش ها و صورتهای مالی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر می

 است. از ویژگیهای مشترك لحاظ شده این شركتها توسط محقق برای تعیین جامعه آماری آنكه: 

 در بورس پذیرفته شده باشند.   1394قبل از سال (1

 به بورس ارائه كرده باشند. 1401لغایت    1395تمامی صورتهای مالی خود را در دوره زمانی (2

 طی سالهای مالی یاد شده تغییر فعالیت نداشته باشند.   (3

باشد و شركت های   (4 آنها تولیدی می  انتخابی، نوع فعالیت  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه نمونه های 

 سرمایه گذاری بدلیل تفاوت فعالیت آنها بعنوان نمونه انتخاب نشده اند.  

شركت تعیین    224صنعت تقسیم شده در بورس، بالغ بر    37به این ترتیب شركتهای عضو جامعه آماری از بین  

شركت بعنوان عضو نمونه آماری    84شركت عضو جامعه آماری،    224گردید. با استفاده از فرمول كوكران از بین  

برای تحقیق حاضر تعیین شد؛ سپس به روش نمونه گیری تصادفی ساده و با توجه به تعریف ارایه شده از سطوح  

بندی شده اند كه لاك )سلامت مالی( و محاسبات صورت گرفته، انواع شركتهای عضو نمونه دسته گانه متغیر م 3

 نتیجه آن به قرار زیر است: 
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ای مانند نرم افزار  داده های مورد نیاز مربوط به صورتهای مالی این شركت ها از طریق بانكهای اطلاعاتی رایانه 

های سازمان بورس  كت پارس پرتفلیو، بانك اطلاعات جامعه شركت شركت تدبیر پرداز، صحرا، دنا سهم، سایت شر

اوراق بهادار تهران، مركز پردازش اطلاعات مالی ایران، بایگانی راكد اداره نظارت و ارزیابی سازمان بورس اوراق  

صادی  بهادار تهران و همچنین مراجعه به سازمان حسابرسی و بعضاً دفاتر مركزی شركت ها و اداره آمارهای اقت

های مالی در قالب نقدینگی، اهرمی، فعالیت، ارزش  بانك مركزی جمع آوری گردیدو سپس برای محاسبه نسبت

 شدند.   EXCELبازار و ارزش آفرینی وارد نرم افزار  

سودآوری و  : یك متغیر مجازی به نام سلامت مالی به مفهوم توان  متغير ملاك  الف(متغیرهای تحقیق شامل  

است برای تشخیص وضعیت سلامت مالی براساس    (.2000د اقتصادی )صندوق بین المللی پول،تداوم فعالیت واح

 ( سلامت شركت به سه سطح تقسیم می شود:  2007مطالعات نایدو )

شركتی سالم تلقی شده است كه در سال جاری سود پس از كسر مالیاتش مثبت و رشد سود واقعی آن    سالم : -

مثبت باشد. با توجه به فرض تداوم فعالیت شركتها، در این تحقیق فرض گردیده    طی قلمرو زمانی تحقیق صفر یا 

سال متوالی سودآور بوده و نسبت سود انباشته آن به سرمایه اش بیشترین مقدار را داشته باشد، می   7شركتی كه  

 ( 1385تواند دارای تداوم فعالیت نیز باشد. )نیكومرام و پورزمانی،  

وضعیت میانی یا بینابین است كه در سال جاری سود پس از كسر مالیاتش مثبت و رشد    : شركتی دارایميانی -

سود واقعی آن طی قلمرو زمانی تحقیق منفی باشد. ) كه البته این امر موجب به خطر افتادن تداوم فعالیت آن  

 خواهد شد.(   

)سود پس از كسر مالیات منفی : وضعیتی از واحد اقتصادی است كه در آن متحمل زیان شده باشد    درمانده  -

  %50اش بیش از سال متوالی منتهی به سال جاری زیان انباشته  2باشد( و چنانچه این زیان به گونه ای باشد كه 

 سرمایه باشد، فرض تداوم فعالیت را نقض كرده است.)همان منبع(   

مالی مستخرج از صورتهای  : متغیرهای پیش بین این پژوهش نسبتها و سنجه های  متغيرهاي پيش بين  ب(

معیار ارزش   3و   متغیر  12وضعیت به    4مالی نمونه آماری و بازار سرمایه است كه بر حسب ماهیت آنها در قالب 

 شوند:تقسیم میآفرینی  

 سریع. ها، نسبت جاری و نسبتدارایی خالص سرمایه در گردش به كلوضعیت نقدینگی: (1

گردش كل دارایی ها، گردش حسابهای دریافتنی، دفعات گردش موجودی كالا    وضعیت فعالیت)كارایی(: (2

 و متوسط دوره وصول مطالبات. 

: نسبت بدهی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یا ارزش ویژه و نسبت پوشش هزینه  وضعیت اهرمی (3

   بهره یا دفعات تحصیل هزینه بهره.

𝑃وضعیت ارزش بازار: قیمت بازار به سود هر سهم) (4
𝐸⁄ ( و قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم )𝑃

𝐵⁄  ) 

5) CVA,EVA   وMVA 

بین این متغیرها  اینكه  ویژگی هستند یكی  دو    توضیح آنكه متغیرهای پیش بین انتخاب شده در این تحقیق دارای

و سلامت مالی بر اساس تداوم فعالیت طبق مبانی نظری و تحقیقات قبلی رابطه معنی داری وجود دارد و دیگر  
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آنكه انتظار می رود بین متغیرهای جدید مطرح شده )ارزش بازار( و ارزش آفرینی با سلامت مالی ارتباط معنی 

 دار وجود داشته باشد كه البته این موضوع مورد آزمون قرار می گیرد. 

فرضیه آزمون  ها  یافته  تحلیل  و  تجزیه  )برای  افزار  نرم  از  تحلیل   SPSS(  19ها  آماری  روشهای  و 

سطح طبقه بندی    3برای     %5استفاده شده است. مقایسه میانگین نسبتها در سطح خطای  ANOVA)س)واریان 

شده شركتها )سالم، میانی و درمانده( مورد بررسی قرار داده شده است. چنانچه بیش از نصف فرضیه های فرعی  

ه گرفت كه وضعیت شركتهای  ( می توان نتیج1385فر و ساعی،  مطرح شده برای هر فرضیه اصلی تأیید شود )بهرام 

 سالم، میانی و درمانده از نظر وضعیت مورد بررسی در آن فرضیه اصلی با یكدیگر تفاوت دارند. 

 

 : يافته هاي پژوهش

 یافته های تحقیق به تفكیك هر یك از فرضیه های اصلی بشرح زیر است : 

نسبت برای بررسی و تحلیل وضعیت نقدینگی   3: با توجه به اینكه از ( يافته هاي منتج از فرضيه اصلی اول  1

فرضیه فرعی جهت آزمون فرضیه اصلی اول در بیان    3( خلاصه نتایج آزمون  1استفاده شده است جدول شماره )

سطح متغیر سلامت)سالم، میانی   3ها در  های این وضعیت شركت تفاوت معنی داری میانگین و انحراف معیار نسبت

 دهند.و درمانده( را نشان می 

 
( نتايج آزمون تفاوت معنی داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت نقدينگی در  1جدول شماره )

 سطوح مختلف سلامت مالی

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

 انحراف معيار مشاهدات  ميانگين مشاهدات 

 سالم  ميانی درمانده  سالم  ميانی درمانده 

 4328/18 7871/20 0075/101 0037/19 8/ 7706 7847/57 خالص سرمایه در گردش به كل داراییها  1-1

 44/0 56/0 76/0 46/1 225/1 853/0 نسبت جاری  2-1

 29/0 46/0 35/0 7187/0 7363/0 4210/0 نسبت سریع  3-1

 

درمانده از لحاظ متغیر خالص سرمایه در گردش به كل دارائیها كمترین میانگین و  در این جدول شركت های  

باشند. پراكندگی داده  های سالم دارای بالاترین مقدار متوسط خالص سرمایه در گردش به كل داراییها میشركت 

ار گرفته و نشان  ها )متغیر خالص سرمایه در گردش به كل داراییها( در سه گروه سطح سلامت مورد ارزیابی قر

دهد كه از گروه درمانده تا گروه سالم پراكندگی داده های متغیر خالص سرمایه در گردش به كل دارائی ها كم می

 می شود. 

گردد میانگین سرمایه جاری بیشتر می گردد و  هر چه سطح سلامت از حالت درمانده به سالم نزدیك تر می

های سالم نزدیك می شویم پراكندگی میزان نسبت جاری در سطح ت هر چه از گروه شركت های درمانده به شرك

میانگین    های سالم از یك همگونی بهتری برخوردار هستند.سلامت مالی كمتر می شود یعنی نسبت جاری شركت 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  464

های دیگر سلامت مالی، از نظر نسبت آنی بیشتر است میزان  های میانی در قیاس با گروه مربوط به گروه شركت 

 ها دیگر سطوح سلامت مالی بیشتر است. گی داده ها در سطح سلامت میانی نسبت به گروه پراكند

سطح متغیر سلامت    3( تحلیل واریانس آزمون مقایسه میانگین نسبت های فرضیه اصلی اول را در  2جدول شماره )

 مالی نشان می دهد. 

 
سطح متغير  3ضيه اصلی اول در ( تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فر2جدول شماره ) 

 سلامت مالی 

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

منبع 

 تغييرات 

مجموع  

 مربعات 

درجه 

 آزادي 

ميانگين  

 مربعات 

آماره 

 آزمون 

سطح 

معنی  

 داري 

مقدار  
F  

 جدول

نتيجه 

آزمون  

فرضيه  

 پژوهش 

خالص سرمایه در   1-1

 گردش به كل دارائیها 

 9/35705 2 87/71411 بین گروهی
 تأیید 11/3 006/0 806/13

 212/2586 81 2/209483 داخل گروهی 

 711/1 2 42/3 بین گروهی نسبت جاری  2-1
 تأیید 11/3 011/0 753/4

 36/0 81 153/29 داخل گروهی 

 713/0 2 425/1 بین گروهی نسبت سریع  3-2
 تأیید 11/3 019/0 14/4

 172/0 81 943/13 داخل گروهی 

 

اینكه هر   به  در    3با توجه  نقدینگی  یعنی وضعیت  اصلی  لذا فرضیه  است  دار شده  معنی  آزمون  فرعی  فرضیه 

 شركتهای سالم، میانی و درمانده تفاوت دارد.

به منظور تشخیص عوامل اصلی تفاوت معنی داری بین میانگین ها، آزمون زوجی )دوتایی( به روش دانت و توكی 

 ( آمده است. 3گرفت كه خلاصه آن در جدول شماره )انجام  

 

 سطح سلامت مربوط به فرضيه اصلی اول.  3( مقايسه ميانگين هاي دوتايی  3جدول شماره ) 
شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

 سطح معنی داري
 عامل تفاوت 

 سالم  -ميانی درمانده ميانی درمانده سالم

1-1 
خالص سرمایه در گردش به كل  

 دارائیها 
 سطح درمانده  197/0 012/0 03/0

 سطح درمانده  247/0 019/0 0183/0 نسبت جاری  2-1

 سطح درمانده  997/0 029/0 013/0 نسبت سریع  3-1
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از این آزمون آنست كه سطح درمانده متغیر سلامت مالی ایجاد كننده تفاوت معنی دار در   نتیجه كلی حاصل 

 وضعیت نقدینگی می باشد.  

 

فرضیه فرعی در تبیین تفاوت معنی داری میانگین    4خلاصه آزمون  ( يافته هاي منتج از فرضيه اصلی دوم :  2

( ارائه شده  4سطح متغیر سلامت مالی در جدول شماره)  3ائیها در  و انحراف معیار وضعیت فعالیت و مدیریت دار 

 است. 

 
( نتايج آزمون تفاوت معنی داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت فعاليت و 4جدول شماره )

 مديريت دارائيها در سطوح مختلف سلامت مالی 

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

 معيار مشاهدات انحراف  ميانگين مشاهدات 

 سالم  ميانی درمانده  سالم  ميانی درمانده 

 53/1 8/21 29/1 3281/1 7677/4 2184/1 نسبت گردش كل دارائیها  1-2

 46/569 11/1012 49/505 1525/660 47/890 46/656 نسبت گردش حسابهای دریافتنی 2-2

 6/0 78/0 09/2 66/0 78/0 47/1 نسبت دوره گردش موجودی كالا  3-2

 21/0 5/8 26/0 28/0 43/1 29/0 متوسط دوره وصول مطالبات  4-2

 

های میانی دارای میانگین گردش حسابهای دریافتنی بیشتری نسبت به بقیه سطوح سلامت  در این جدول شركت 

مالی می باشند، پراكندگی آن در سطح سلامت مالی میانی نسبت به بقیه سطوح بزرگتر است و پراكندگی این  

متغیر در بین طبقه درمانده كمتر است. سطح سلامت میانی دارای میانگین متوسط دوره وصول مطالبات بیشتری  

باشد همچنین میزان پراكندگی داده ها در بین گروه سلامت مالی میانی برای این متغیر، نسبت به سطوح دیگر  می

 سلامت مالی )درمانده، سالم( بیشتر است. 

انحراف معیار دوره گردش موجودیها در شركت های درمانده به ترتیب بیشتر از شركتهای میانی،  میانگین و  

میانگین    سالم و درمانده است.بعبارتی میانگین و انحراف معیار دوره گردش موجودیها از دو سطح دیگر كمتر است.

نین انحراف معیار سطح میانی گردش كل دارائیها برای سطح میانی نسبت به بقیه سطوح سلامت بیشتر است همچ

 هم نسبت به سایر سطوح بیشتر است.

( ارائه  5نتایج حاصل از تحلیل واریانس آزمون مقایسه میانگین نسبت های فرضیه اصلی دوم در جدول شماره)

 شده است: 

 

 

 
سطح متغير  3( تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلی دوم در 5جدول شماره )

 سلامت مالی 
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شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

منبع 

 تغييرات 

مجموع  

 مربعات 

درجه 

 آزادي 

ميانگين  

 مربعات 

آماره 

 آزمون 

سطح 

معنی  

 داري 

مقدار  
F  

 جدول

نتيجه 

آزمون  

فرضيه  

 پژوهش 

1-2 
نسبت گردش كل  

 دارائیها 

 324/13 2 647/26 بین گروهی

308/0 736/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
401/5308 81 314/43 

2-2 
نسبت گردش  

 حسابهای دریافتنی

 04/125 2 09/250 بین گروهی

442/0 644/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
069/22898 81 69/282 

3-2 
نسبت دوره گردش  

 موجودیها 

 898/3 2 797/7 بین گروهی

771/2 069/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
952/113 81 407/1 

4-2 
متوسط دوره وصول  

 مطالبات 

 36/551034 2 1102069 بین گروهی

761/0 47/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
5/58634433 81 89/723881 

 

فرضیه فرعی معنی دار نیست لذا فرضیه اصلی تأیید نمی شود یعنی وضعیت فعالیت و مدیریت دارائیها    4چون هر  

 متغیر سلامت مالی تفاوت ندارد. لذا آزمون زوجی دانت و توكی نیز انجام نمی شود. سطح    3در  

3  : از فرضيه اصلی سوم  يافته هاي منتج  اهرم مالی و  (  این تحقیق برای سنجش وضعیت  از آنجائیكه در 

( نتایج 6نسبت مالی استفاده شده است، جدول شماره)   3مدیریت بدهی شركتهای سالم، میانی و درمانده مالی  

سطح متغیر    3داری میانگین و انحراف معیار این وضعیت در  فرضیه فرعی در تبیین تفاوت معنی  3حاصل از آزمون  

 الی را نشان می دهد.  سلامت م

 
( نتايج آزمون تفاوت معنی داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت نقدينگی در  6جدول شماره)

 سطوح مختلف سلامت مالی

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

 انحراف معيار مشاهدات  ميانگين مشاهدات 

 سالم  ميانی درمانده  سالم  ميانی درمانده 

 56/14 65/18 35/101 17/57 01/59 122/140 بدهی نسبت   1-3

 48/141 49/531 54/1510 38/173 90/288 574/572 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  2-3

 80/28 62/32 36/117 57/22 44/14 74/26 نسبت پوشش هزینه بهره  3-3
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باشد همچنین  های میانی و سالم میشركتدر این جدول شركت های درمانده دارای میانگین بدهی بیشتری نسبت  

باشند.  های درمانده دارای واریانس و پراكندگی نسبت بدهی بیشتری نسبت به شركت های سالم و میانی میشركت 

های درمانده نسبت به شركت های میانی و سالم بیشتر است  میزان نسبت بدهی به صاحبان سهام در شركت 

های سالم و میانی بزرگتر است. كمترین  كت های درمانده نسبت به شركت پراكندگی داده های مربوط به شر

های  های میانی و بیشترین مقدار این نسبت مربوط به شركتمتوسط نسبت پوشش هزینه بهره مربوط به شركت 

ی های میان های مربوط به این متغیر در شركت های درمانده نسبت به شركت باشد ولی پراكندگی داده درمانده می 

سطح متغیر سلامت    3های فرضیه اصلی سوم در  و سالم بیشتر است.تحلیل واریانس آزمون مقایسه میانگین نسبت 

 ( نشان داده شده است: 7مالی در جدول شماره )

 
سطح متغير  3( تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلی سوم در 7جدول شماره )

 سلامت مالی 

شماره  

 فرضيه 
 بت مورد بررسینس

منبع 

 تغييرات 

مجموع  

 مربعات 

درجه 

 آزادي 

ميانگين  

 مربعات 

آماره 

 آزمون 

سطح 

معنی  

 داري 

مقدار  
F  

 جدول

نتيجه 

آزمون  

فرضيه  

 پژوهش 

 نسبت بدهی  1-3

 034/48923 2 07/97846 بین گروهی

داخل   ئیدتأ 11/3 0006/0 348/19

 گروهی
2/204814 81 571/2528 

2-3 
بدهی به  نسبت  

 حقوق صاحبان سهام 

 6/796560 2 1593121 بین گروهی

175/1 314/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
7/54931218 81 1/678163 

3-3 
نسبت پوشش هزینه  

 بهره 

 9/1177 2 9/2355 بین گروهی

306/0 737/0 11/3 
عدم  

 تأیید
داخل  

 گروهی
8/311480 81 4/3845 

 

توان گفت فرضیه اصلی فرضیه فرعی تنها در یك فرضیه، آزمون معنی دار شده است لذا می   3اینكه در  با توجه به  

سطح متغیر سلامت مالی می باشد تأیید نمی شود و    3كه مبین تفاوت در وضعیت اهرمی و مدیریت بدهیها در  

 باشند. در ادامه نیاز به آزمون زوجی دانت و توكی نمی

برای آزمون معنی دار بودن تفاوت وضعیت ارزش بازار شركتهای  منتج از فرضيه اصلی چهارم :( يافته هاي  4

مورد بررسی از دو نسبت مختلف استفاده شده است. كه در قالب دو فرضیه فرعی در بیان تفاوت معنی داری  

( استخراج  8شماره )سطح متغیر سلامت مالی جدول    3میانگین و انحراف معیار نسبت های این وضعیت شركتها در  

 شده است. 
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( نتايج آزمون تفاوت معنی داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ارزش بازار در  8جدول شماره )

 سطوح مختلف سلامت مالی

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

 انحراف معيار مشاهدات  ميانگين مشاهدات 

 سالم  ميانی درمانده  سالم  ميانی درمانده 

 P/E 46/42 29/78 44/27 86/97 55/346 003/31نسبت  1-4

 P/B 24/1 35/1 71/1 84/3 825/0 671/0نسبت  2-4

 

های سالم كمترین متوسط  و شركت  P/Eهای میانی بیشترین میزان متوسط این جدول نشان می دهد كه شركت 

P/E    را دارند، همچنین پراكندگی مشاهدات مربوط به متغیرP/E   های میانی از بقیه شركت ها بیشتر است  شركت

كمتر   P/Bشویم میزان پراكندگی و هر چه از سطح سلامت شركت های درمانده به شركت های سالم نزدیك می

 می شود. 

گین نسبت های فرضیه اصلی چهارم را نشان  ( نتایج حاصل از تحلیل واریانس آزمون مقایسه میان9جدول شماره )

 می دهد :

 
سطح متغير  3( تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلی چهارم در 9جدول شماره ) 

 سلامت مالی 

شماره  

 فرضيه 
 نسبت مورد بررسی

منبع 

 تغييرات 

مجموع  

 مربعات 

درجه 

 آزادي 

ميانگين  

 مربعات 

آماره 

 آزمون 

سطح 

معنی  

 داري 

مقدار  
F  

 جدول

نتيجه 

آزمون  

فرضيه  

 پژوهش 

 P/Eنسبت  1-4
 06/19594 2 13/39188 بین گروهی

267/0 767/0 11/3 
عدم  

 7/73477 81 5951695 داخل گروهی  تأیید

 P/Bنسبت  2-4
 058/1 2 117/2 بین گروهی

281/0 755/0 11/3 
عدم  

 762/3 81 7/304 داخل گروهی  تأیید

 

به اینكه هر دو فرضیه فرعی تأیید نشده است لذا فرضیه اصلی كه تفاوت در وضعیت ارزش بازار را بیان  با توجه  

 نیز لازم نیست.  2و توكی  1می كند تأیید نمی شود و آزمون زوجی دانت
 

 ( يافته هاي منتج از فرضيه اصلی پنجم:5

𝐻0 دار ندارند. درمانده مالی تفاوت معنیهای سالم، میانی و  : ارزش افزوده اقتصادی شركت 

𝐻1 دار با یكدیگر دارند. های سالم، میانی و درمانده مالی تفاوت معنی: ارزش افزوده اقتصادی شركت 

 
1 - Dunnett 
2 -Tukey 
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 امتيازهاي مربوط به متغير ارزش افزوده اقتصادي . 10جدول

 ميانگين رتبه ها  تعداد  متغير  سلامت

 درمانده 

 میانی 

 سالم 

19 

49 

16 

71/13 

39/52 

41/46 

  84 كل

 

 آمده است:.    11و آماره آزمون كروسكال والیس در جدول  

 
 . آماره آزمون كروسكال واليس مربوط به متغير ارزش افزوده اقتصادي11جدول 

 سطح معنی داري آزادي درجه آماره كاي دو

433/41 2 001/0 

 

  5داری كوچكتر از  می باشد، با توجه به سطح معنی  433/41چون آماره كای دو جدول كروسكال والیس برابر با  

 شود. ( تأیید می𝐻1%، فرض تفاوت معنی داری برای متغیر ارزش افزوده اقتصادی در سه سطح سلامت) 

 

 تحليل آماري داده هاي مرتبط با فرضيه ششم:  ( 6

𝐻0  عنی داری با یكدیگر ندارند. : ارزش افزوده بازار شركت های سالم ، میانی و درمانده مالی تفاوت م 

𝐻1   .ارزش افزوده بازار شركت های سالم، میانی و درمانده مالی تفاوت معنی داری با یكدیگر دارند : 

 
 . امتيازهاي مربوط به متغير ارزش افزوده بازار 12جدول 

 ميانگين رتبه ها  تعداد  متغير  سلامت

 درمانده 

 میانی 

 سالم 

19 

49 

16 

71/49 

95/36 

94/50 

 -- 84 كل

 

جامعه مستقل( می توانیم تفاوت معنی داری    Kآماره كروسكال والیس)مقایسه میانگین رتبه ها در  با استفاده از 

مقادیر    13ها در سه سطح متغیر سلامت )درمانده، میانی و سالم( را مورد ارزیابی قرار دهیم كه در جدول  میانگین 

 آن آمده است: 
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 . آماره آزمون كروسكال واليس مربوط به متغير ارزش افزوده بازار13جدول 

 عنی داريسطح م آزادي درجه آماره كاي دو

435/7 2 024/0 

 

می باشد، لذا فرض تفاوت   024/0داریبا سطح معنی   435/7با توجه به اینكه آماره آزمون كروسكال والیس برابر  

 تأیید می شود. (𝐻1معنی داری متغیر ارزش افزوده بازار در سه سطح متغیر سلامت مالی) 

 

 تحليل آماري داده هاي مرتبط با فرضيه هفتم:  7)

𝐻0داری با یكدیگر ندارند. : ارزش افزوده نقدی شركت های سالم، میانی و درمانده مالی تفاوت معنی 

𝐻1داری با یكدیگر دارند. :ارزش افزوده نقدی شركت های سالم ، میانی و درمانده مالی تفاوت معنی 

 
 مربوط به ارزش افزوده نقدي . امتيازهاي  14جدول 

 ميانگين رتبه ها  تعداد  متغير  سلامت

 درمانده 

 میانی 

 سالم 

19 

49 

16 

26/33 

36/46 

66/41 

 ---  84 كل

 

آماره آزمون كروسكال والیس )آزمون كای دو مقایسه میانگین های رتبه ای( به رد یا قبول فرض    با استفاده از 

 آمده است :   15مربوط در جدولصفر می پردازیم كه اطلاعات  

 
 . آماره آزمون كروسكال واليس مربوط به متغير ارزش افزوده نقدي  15جدول 

 سطح معنی داري آزادي درجه آماره كاي دو

745/4 2 093/0 

 

باشد لذا فرض  می   % 5می باشد، چون سطح معنی داری بزرگتر از    4/ 745با توجه به مقدار آماره كروسكال والیس كه  

𝐻0  تأیید شد و تفاوت چندانی بین سه سطح سلامت )درمانده، میانی، سالم( برای متغیر ارزش افزوده نقدی ندارد 

 

 نتيجه گيري و بحث  

های قانونگذار مثل بیانیه مفاهیم نظری حسابداری مالی ایران  اهداف حسابداری مالی در بیانیه های رسمی سازمان 

ه است. در نتیجه چنین بیان شده كه گزارشگری مالی باید اطلاعات مفیدی  با تمركز بر استفاده كنندگان بیان شد

را برای استفاده كنندگان فراهم آورد. یكی از شروط لازم برای مفید بودن، مربوط بودن اطلاعات گزارش شده با  
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عات، قابلیت  نوع تصمیماتی است كه از سوی این افراد اتخاذ می شود و یكی از شروط لازم برای مربوط بودن اطلا 

از آنجائیكه یكی از كاربردهای اطلاعات حسابداری پیش بینی در خصوص   استفاده از آنها در پیش بینی است. 

دهد كه اطلاعات  سودآوری و تداوم فعالیت شركت هاست. با توجه به مسأله تحقیق نتایج این پژوهش نشان می

در سطوح مختلف سلامت مالی شركتها بار اطلاعاتی   های مورد مطالعه(مالی منتشره )با توجه به محاسبه نسبت

مناسبی دارند هر چند توجه به این نكته نیز حائز اهمیت است كه بار اطلاعاتی موارد مختلف گزارش شده در  

صورتهای مالی یكسان نمی باشد. نتایج تحقیق بیانگر آنست كه نسبت های مربوط به تحلیل وضعیت فعالیت، اهرم  

زار شركتهای سالم، میانی و درمانده نتوانسته است سهم با اهمیتی در نشان دادن تفاوت در طبقه  مالی و ارزش با 

بندی ها داشته باشند، هر چند در وضعیت اهرم مالی و مدیریت بدهی ها نسبت بدهی تفاوت در سطوح مختلف  

نگی سهم با اهمیتی در  های مرتبط با تحلیل وضعیت نقدیدهد و از طرف دیگر نسبت سلامت مالی را نشان می 

 .  پیش بینی سطوح مختلف سلامت مالی دارند

در بخش معیارهای ارزش آفرینی نتایج تحقیق بیانگر آنست كه ارزش افزوده نقدی شركتهای سالم، میانی و  

درمانده نتوانسته است سهم با اهمیتی در نشان دادن تفاوت در طبقه بندی ها داشته باشد. ارزش افزوده اقتصادی  

و ارزش افزوده بازار سهم با اهمیتی در پیش بینی سطوح مختلف سلامت مالی دارند. نتایج این تحقیق در تكمیل  

 . ( می باشد2004( و شریعت )2005نتایج تحقیقات نوروش و مشایخی )

تفاده  هایی كه یك سرمایه گذار آگاه )یا سایر اساطلاعات بدست آمده می تواند در كنار سایر بررسی ها و تحلیل

بینی نتایج سرمایه گذاریهای بالفعل و بالقوه  كنندگان(، برای پیش بینی به كار می گیرند یاری رسان آنها در پیش 

 و رتبه سلامت مالی شركتها باشد. 

بر اساس نتایج تحقیق باید در نظر گرفت، نسبتهای مالی ابزار مناسبی برای پیش بینی سلامت و وضعیت مالی  

گذاری می باشند ولی صرفا نباید از آنها استفاده نمود بلكه باید سایر معیارها مثل پارامترهای  شركتها در سرمایه 

كه در آنها مفاهیم ارزش اقتصادی، بازار ، تورم و . . . مورد توجه قرار گیرند.   MVAو     EVAارزش آفرینی مثل 

و سطح یا دو دسته سالم و ناسالم تقسیم شده  از طرفی از آنجائیكه نتایج تحقیق نشان داد ، در ایران شركتها به د

اند و از آنجائیكه شركتها درجات مختلفی از عضویت در سلامت دارند ،لذا لازم است در تحقیق دیگری بر اساس  

 منطق فازی ، موضوع تحقیق مورد بررسی قرار گیرد.
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Abstract 

Financial health is the concept of profitability and continuity of activity of an economic unit. 

In this research, companies are divided into 3 healthy, intermediate and helpless levels in 

terms of health. There is a significant difference in the value creation criteria of performance 

evaluation and some financial ratios of these 3 levels. The analysis is done. The direction of 

the current research is "applied" in terms of purpose and "descriptive" in terms of 

implementation. Using the "library" method, the required information was extracted. Among 

37 industries and 224 companies, 84 companies were selected using Cochran's formula, 

which were divided into 16 healthy companies, 45 medium companies and 19 helpless 

companies according to the definition. 12 financial ratios and 3 criteria of Economic Value 

Added (EVA), Market Value Added (MVA) and Cash Value Added (CVA) were calculated 

using EXCEL software in the form of 4 liquidity, leverage, activity and market value. To test 

the hypotheses, SPSS software (19) and the statistical method of analysis of variance were 

used to compare the mean ratios at the 5% error level. The findings of the research show that 

in terms of leverage ratio, activity and market value, there are no significant statistical 

differences between these companies at different levels of financial health, but the difference 

in the liquidity status of these 3 levels is important. In terms of EVA and MVA criteria, there 

are significant statistical differences between these companies at different levels of financial 

health, but there is no significant difference in CVA of these 3 levels. According to the 

Dunnett and Toki paired test, the factor that creates the difference is the helpless companies, 

that is, from the statistical point of view, the helpless companies are on one side and the 

middle and healthy companies are on the other side. 

Key words: financial health, financial ratios, value creation, EVA, MVA, CVA, healthy, 

medium and helpless companies. 


