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 چكیده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  برآورد مدل عوامل موثر بر ثبات مالی در شرکت  پژوهش این اصلی هدف

  ی داد   یپس رو  تحلیلی مبتنی بر وقایع گذشته، تجربی میدانی،-، توصیفیطرح  از جهت  قیروش تحقاست.    تهران

دهنده پنج تم اصلی نشان   هامصاحبه  نتایج  و  گرفته  های انجامپژوهش   ادبیات،  بوده است. مرورپس از وقوع    لیّع  ای

ها بر ثبات  در ادامه به ارزیابی تاثیر این مولفهکند.  بندی میها را طبقهثبات مالی در شرکت   بر  مؤثر  عوامل  است که

در    به روش غربالگری  شرکت  130عات عملکردی تعداد  ها پرداخته شده است. بدین منظور اطلامالی در شرکت

گذاری و نسبت سود به  نتایج نشان داد که بازده سرمایه   مورد بررسی قرار گرفته است.  ،1398-1394  یبازه زمان

های مدیریت منابع(، پوشش هزینه مالی های عملکرد(، سرمایه در گردش )از شاخص قیمت هر سهم )از شاخص 

های شرکت( بر  های نقدینگی( و مالکیت نهادی )از ویژگیار مالی(، نسبت آنی )از شاخصهای ساخت )از شاخص 

های  های مدیریت منابع(، نسبت بدهی ها اثر مثبت دارند. همچنین، دوره وصول طلب )از شاخصثبات مالی شرکت 

ثبات مالی تاثیر منفی    های نقدینگی( برهای ساختار مالی(، دوره بازپرداخت بدهی )از شاخصبلندمدت )از شاخص 

 داشته است. 

 برآورد مدل.   ی،مال  یهاشاخص  ی،ثبات مال  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

های اخیر به خود اختصاص  های مالی یکی از مسایل چالشی است که مطالعات با ارزشی را در طی دههبینیپیش 

  را  موجود  مالی معماری اصلاح لزوم جهان، سراسر در بزرگ هایاخیر در شرکت  مالی هایبحران  داده است. وقوع

  مشاغل مواجهه  از  قبل  هشدارها  زنگ  و علائم  است  ممکن  که  است  این  بر  اعتقاد  کلی  طور  به.  است  کرده  تشدید

ها یا یك کسب و  شرکت ثباتی مالی در  بینیپیش کلی شود. هدف مشاهده بحران  یا اقتصادی با مشکل اقتصادی

  و   کرده  استخراج  گذشته  مشاهدات  از  را   ریسك  ارزیابی  به  مربوط  دانش  توانندمی   که  است  هاییمدل   ایجاد  کار،

  های کنند. این ارزیابی، سیاست   ارزیابی  دارند،  تریگسترده  بسیار  دامنه  که   را  هاییشرکت  کار  و  کسب  بحران  ریسك

  بحران  مدیریت  و  بحران  بینیپیش   بحران،  از  گیریهای پیش روش   عنوان  به  را  جدیدی  مالی  المللیبین   معماری

 کند. می  مشخص

  های های پیشین، شاخص بررسی ادبیات تحقیق بر پایه دستاوردهای به دست آمده از مبانی نظری یا پژوهش 

  قرار   استفاده  مورد  تجاری  هایبحران   و  مالی  ثباتی بی  بینیپیش   برای  اصلی  پایه  عنوان  به  محققان  توسط  مالی

  جامع   ارزیابی  هایسیستم  گروهی،  تحلیل  و  تجزیه  شامل  متداول  هایروش   در سایر  که  حالی  در  است.  گرفته

اولی به مبانی   که  دارد  وجود  اصلی  عامل  دو  مالی  ثباتیثبات یا بی بینیپیش  اقتصادی  و  آماری  هایمدل   و  ریسك

ها از  ثباتی مالی و دومی به الگوی تمایز بین شرکت کننده موثر بر ثبات یا بیبینی یا متغیرها و عوامل تعیینپیش 

مند از ثبات مالی و ب(  ها به دو گروه الف( سالم، موفق یا بهره بندی آن جهت ثبات مالی و به تعبیری شیوه تقسیم

 (.  2013،  1پردازد )بلانك ثباتی مالی میناموفق، درمانده یا مواجه با بی 

شده است که هر دسته   استفادهثبات مالی    بینیپیش   برای  مختلف  حسابداری و مالیها یا متغیرهای  سنجه  از

  کفایت  مانند  مالی  هاینسبت   متغیرها  از  بسیاری.  کند  ایجاد  مختلفی  هایبینیپیش   نتایج  است  ممکن  هااز آن 

  هر   سود  سود،  رشد  نرخ  های ثابت،دارایی  گردش  بدهی،  پوشش  ثبات   ها،موجودی   گردش  جاری،  نسبت  سرمایه،

  5،  (1968)  2آلتمن  گذارند. غیره هستند که بر ثبات مالی تاثیر می  و  مالیات  از  قبل و بعد  سود   رشد  نرخ  سهم،

  جمله  از  نسبت  6نیز طی پژوهش خود  (  1966)  3بیور .  کرد  انتخاب  را  هادارایی  کل  به  مانند فروش مالی  نسبت

  .کرد   استفاده  متغیر مالی و حسابداری مختلف  9  از(  1980)  4اهلسون .  مورد استفاده قرار داد  ها رابدهی   نسبت

  ی ها نسبت   ی،سودآور   یهارا نسبت   یثبات مال  یابیموثر در ارز  یسنجه ها  ینتر( معروف 2015دالاس و همکاران ) 

 ینگینقد  ی)مصارف( و نسبت ها   هایبده  یریتمد  یها)منابع(، نسبت   هاییدارا  یریتمد  یهاحقوق مالکانه، نسبت 

یك    ترکیب  سهم پژوهش حاضر در دانش افزایی در این است که در این تحقیق سعی شده تاعنوان نموده اند.  

  به عنوان عوامل موثر در نظر گرفته شود،  هابینی ثبات مالی شرکت موثر در پیش مهم متغیرهای همه از ایپارچه 

  علاوه بر این، تلاش شده تا مهمترین . یابد می  ای کاهشتا حد قابل ملاحظه   لازم متغیرهای در این صورت کمیت

بینی ثبات مالی در امر پیش   1980های اخیر، که از سال  متغیرهای حسابداری و مالی معرفی شده در پژوهش 
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ندی  پس از مصاحبه با خبرگان، اولویت بو  ها در کشورهای مختلف مورد استفاده قرار گرفته جمع آوری  شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برآورد گردد. بر این  شده و در یك مدل رگرسیونی برای شرکت 

اساس هدف از اجرای پژوهش حاضر پاسخ به این پرسش اساسی است که برآورد مدل عوامل موثر بر ثبات مالی 

در بر دارد و هر یك از این عوامل چه تاثیری    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چه نتایجیدر شرکت

 بر ثبات مالی دارند؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش   -2

 ثبات مالی شركت ها  - 1- 2

که    کندبه کار گرفته و از این اصطلاح به عنوان وضعیتی یاد میرا    یثبات مال( برای اولین بار واژه  1997)1کروکت 

چرا که در چنین وضعیتی برای نهادهای کلیدی مالی اطمینان  هستند،    داریپا  یدر نظام مال  یدیکل  ینهادها "

کنند. وضعیتی عمل میخود    یبه تعهدات قرارداد  یخارج  یهاکمك  ایو    مداخلهکه آنها بدون  داشته  وجود    بیشتری

 ییهامت یتوانند با قی م  نانیبا اطمدر این بازار    گانکنندشرکت   بوده و بر این اساس  داری پا  یدیکل  یبازارها   است که

   "فعالیت نمایند.،  ندارد  یرییمدت تغو در کوتاه   است  یاد یبن  یروهایکننده نکه منعکس

.  ی کاری ندارد مالهای  رساخت یز  به شرایطاما    رد،یگی و بازار را در نظر م  یمال  یهاواسطه   طیشرافوق،    فیتعر

  متینوسان ق  یها(، دوره 2006)2آلن و وود   تعاریف دیگری که توسط افرادی دیگر مثلبا    سهیدر مقا  ن،یچنهم

وجود   یثبات مالزمانی که  شودی ادعا م تعریف نیادر ، نهایتاً. ردیگیدر نظر م یثباتیرا به عنوان مدرک ب ییدارا

را که در   یموارد   ب،یترت  نی« عمل کند. به ایبدون »کمك خارجو    یعیبتواند به طور طب  یمال  ستمیس  کهدارد  

از طر  یمال  یثباتبیآن     ا ی  ی توسط مقامات رسم  یاز موسسات مالها  ت یحمادیگر  انواع    ای  یمال  نیتأم  قیتنها 

  .گرددی شود، حذف میم  مرتفع  یاسیس

اختلالات  تواند اجتناب از  ی م  ی،مال  ستمیاز ثبات ساساسی  هدف  "که    ای عنوان نمودطی مقاله   (2003)  3لارج

.  "انجامد می   یواقع دیتول  یبرا   یقابل توجه  یهانهیکه احتمالا موجب هز  . اختلالاتیشود  فیتعر  یمال  ستمیدر س

اختلالات در    ایو    اتموسس  یممکن است منجر به مشکلات مال  یاختلالات  نی چن"  نماید:در ادامه مولف تصریح می 

واقع  یمال  یثباتیب  ریبر تأث  در این تعریف نیز.  "شود  یمال  یبازارها وضعیت  و شناخت  تاکید شده    یبر اقتصاد 

صورت    ی،مال  یهادر واسطه   بروز شرایط بحرانیعلاوه بر  ی،  مال  یاختلالات در بازارها   بر پایه بروز  ثباتی مالی نیزبی

  گیرد.می

ثبات   : الف(که در آن وجود دارد  ی ثبات مال زمانی" گویددر تعریف ثبات مالی می  (،2013)و همکاران  4فالیه

 یمؤسسات مال   فعالیت درج( اعتماد به    ؛ی استاقتصاد  یعیبه نرخ طب  كیب( سطح اشتغال نزد  ؛ی وجود داشتهپول

های اقتصادی وجود ندارد که  ها یا مؤلفههای داراییتغییری در قیمت(  د؛ و وجود داشته  و بازار در اقتصاد یدیکل
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را به عنوان   یاست که ثبات پول یفیاز معدود تعار یکمورد ی  نیا  "اشتغال طبیعی باشد.مخل ثبات پولی یا سطح 

از لحاظ   اقتصاد واقعی با ثبات مالی ارتباط  ریدر تفس یاد شده  فیتعر کرده است. ی تلق یاز ثبات مال یبخش مهم

 یمال  ستمیس  کرد« در عمللااطمینان با»  تیاهمبر    علاوه بر اینقابل توجه است.    ،اشتغال  یعیبا نرخ طب  یکینزد

 ستمیبه س  اطمینانحفظ    بر مبنای  را عمدتاً  یثبات مال  عنوان نموده و(  2003)تعریفی که لارج    هی، شبشده  دیتأک

 کند.ی م  فیتوص  یمال

قادر است    یمال  ستم یسدر آن یك  است که    یطایشر  یثبات مال  "است که    ( بر این باور2002)1شیپا -پادوا

بروز  و    یگذار هیسرما  یهاانداز به فرصتپس  صیکه مانع تخص  ی تجمع  یندهایفراحمایت مالی در قبال  بدون  

سیستم در  مهای  اشکال  اقتصاد  در  کندیپرداخت  مقاومت  تعریف،  .  "شود،  این  شوک    تیظرفدر    ا یجذب 

  انجام منابع و    صیخود از تخص  یاساس  فی به انجام وظا  یك سیستم بتواندکه    ی به طور  ،یمال  ستمیس  یریذپانعطاف 

( نیز به اهمیت توان پرداخت  2016و همکاران )  2دارات   ها و ایفای تعهدات، ادامه دهد تاکید گردیده است.پرداخت 

  به  پرداخت  ستم یاختلال در س  واحدهای اقتصادی در شرایط ثبات مالی تصریح نموده است. چرا که به باور وی،

  به همراه دارد.را    یاقتصاد  تینامطلوب بر سطح فعال  راتیتأث  واحد اقتصادی انجامیده و  در عملکرد  اختلال

که    مالی قرار داردثبات    وضعیتدر   یمال  ستمیس  زمانی یك"  در این راستا تصریح دارد که  (2004)3شایناسی 

منتظره، به جای ایجاد اختلال در فعالیت دیگر  در صورت بروز عدم تعادل در سیستم یا رویدادهای غیر    استقادر  

، مخالف  با ثبات یمال یهاستمیاست که س یبدان معن نیا "واحدهای اقتصادی، نقش تسهیل کننده داشته باشد.

  کنند.های مالی، عمل میثباتی در نظام اقتصادی به هنگام بحران یا شوک با شرایط بی

ی  گذاریه سرما  یها و صندوق هادر شبکه بانك  یو ثبات مال  موضعی  یسكر(،  2021و همکاران )  4رانکورونی

بازار، مانند نرخ    یطو شرا  ریسك موضعی  ینفعل و انفعال ب  ی،اثرات ثبات مال  را مطالعه کردند. در این تحقیق،

 یستمستغیرات    یش، چارچوب آزمامنظور  ینا  ی. برا قرار گرفت  یلو تحل  یهتجزمورد    ییدارا  یمتو نوسان ق  یابیباز

 یابی نرخ باز  ینها و همچنییدارا  یمتق  وساناتکه ن  یمال  یهایی دارا  یشینشبکه پ  یابیرا با درنظر گرفتن ارز  یمال

ها  بانك  یرمستقیمغ  تاثیرپذیری  یایی، پوین. علاوه بر ابررسی شد،  یردگیرا در بر م  یبانک  ینب  یهاییزا در دارادرون

در معرض همان    نقرار گرفت  یق، از طربازار سرمایه هستند  یاصل  یگرانرا که از باز  یگذار یهسرما  یهاو صندوق 

ها  ثبات مالی شرکت   های موضعیتوجه به ریسك در صورت  نتایج نشان داد که  .  گرفته شددر نظر    ییطبقات دارا

 . تا حدی پایدار خواهد ماند

های اخیر، بسیاری از کشورها  بر اهمیت این موضوع تأکید کردند که در سال (  2021و همکاران )  5رودریگز 

ها منجر به رکود شدید مالی ند که برخی از آن اها تجربه کرده های رونق و رکود را در اعتبار و قیمت دارایی چرخه 

 ن احتیاطی را بهلاهای ککشورها سیاست   گذاران در بسیاری ازها، سیاست اند. در واکنش نسبت به این چرخهشده 
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ها در مطالعه خود از سه متغیر نرخ رشد اعتـبارات    آن .اند  کار برده  ثباتی مالی بهعنوان اولین راه مقابله با ریسك بی

عنوان متغیرهای وابسته استفاده کردند و  های واقعی مسکن بهبانکی واقـعی، نرخ رشد اعتبـارات مسکن و قیمت

های خاص و  های رشد اعتبار در بخش ن احتیاطی از قبیل محدودیتلاهای مختلف سیاست کا بر شاخص ها رآن

ها و متغیرهای  برای وام (  DTI)  2و نسبت بدهی به درآمد (  LTV)  1شرکت به ارزش    بدهیهای نسبت  محدودیت 

اسمی،    از  یکنترل پولی  نرخ سیاست  تغییرات  ناخالص داخلی،  تولید  نتیجه جمله رشد  این  و به  رگرس کردند 

ن احتیاطی از یك اثر منفی معنادار آماری بر رشد اعتبارات بانکی و تورم قیمت  لارسیدند که متغیرهای سیاست ک

منظور محدود ساختن رشد اعتبار در یك بخش خاص    هایی که بهمسکن برخوردار هستند. آن دسته از سیاست 

 باشند.  اراتر میرسد که کاند، به نظر می  گذاری شدههدف 

  ی مرور ی طی یك مطالعهمال ثباتیبی یامدهایکننده و پیینعوامل تع( به بررسی 2020و همکاران ) 3حبیب

مورد بررسی   یمال  ثباتیبیدر مورد عوامل و عواقب    یتجرب  یاتادب  ی پرداختند. در این تحقیقتجرببر اساس ادبیات  

.  گردید ارائه   یندهآ  یقاتتحق  یبرا   یشنهاداتی نیزو پ  مورد ارزیابی قرار گرفت  تحقیقاتاین   یهایافته  قرار گرفته و

کننده  یین( عوامل تع2در سطح شرکت، )  یکننده اساسیینتععوامل  (  1)  هایدر دسته  به طور کلی  هاشاخص   ینا

همچنین پیامدهای  ی گردید. بنددر سطح شرکت دسته یشرکت یتحاکم نندهکیین( عوامل تع3اقتصاد کلان و )

در سطح شرکت،    یاتیعمل  یامدهای( پ2، )یو حسابرس  یمال  یگزارشگر   یامدهای( پ1)  هایمتناظر نیز در دسته

 .  بندی شدطبقه  یشرکت  یتحاکم  یامدهای( پ4و )  یهبازار سرما  یامدهای( پ3)

های سطح بانکی  ها با استفاده از داده ( به بررسی تاثیر قدرت بازار بر ثبات مالی بانك2020و همکاران )  4هانگ 

پرداختند. ایشان به منظور سنجش میزان قدرت بازار در بخش    2017تا    2008بانك در ویتنام طی دوره    24از  

به عنوان معیار ثبات مالی   Z-scoreثر تصادفی و  بانکی ویتنام، شاخص لرنر را با استفاده از مدل اثرات ثابت، مدل ا

های رگرسیون داده پانلی استاتیك و پویا  محاسبه نموده و برای ارزیابی رابطه بین قدرت بازار و ثبات مالی از روش

های تجاری ویتنامی که با دهد که بانكکند و نشان میثبات پشتیبانی می-استفاده نمودند. نتایج از دیدگاه رقابت

رقابت اندکی روبرو هستند، تمایل به ثبات کمتری دارند. همچنین ایشان دریافتند که اندازه شرکت تاثیر مثبت بر  

های  مشیثبات مالی دارد در حالی که نرخ رشد وام تاثیر منفی بر ثبات مالی دارد. این مطالعه برخی از مفاهیم خط 

 دهد.ارائه می ها در ویتنام را  مهم برای بهبود ثبات مالی بانك 

 

 سنجش ثبات مالی  - 2-2

تواند مبین ثبات مالی باشد عموماً بر پایه ریسك نقدینگی، توان پرداخت مالی،  در سطح خرد معیارهایی که می

شود. بررسی ادبیات  بینی بحران مالی، تعریف میآلتمن در پیش Zریسك سیستماتیك و غیرسیستماتیك، معیار 

 
1 Loan to value 
2 Debt to Income 
3 Habib 
4 Hung 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 زمستان /  52پیاپي   / 13دوره  132

ز معکوس معیار  ( ا2017و همکاران )  2( و فری 2014و همکاران)  1حقیقاتی نظیر بكدهد که در تتحقیق نشان می

Z   هابر مبنای بازده دارایی(ZA)     و نیز معکوس معیارZ  بر مبنای بازده سرمایه  (ZE)    بهره گرفته شده است. در

یك طرف و معیارهای مالی بهره گرفته شده که بر اساس ریسك در بازار سرمایه از  Z-Scoreاین تحقیق از معیار 

درون شرکت نظیر وضعیت نقدینگی، ساختار مالی و سودآوری شرکت از طرف دیگر، تعیین شده و به عنوان فاصله 

 شرکت تا وضعیت بحران مالی تعریف گردیده است. 
 

 عوامل موثر بر ثبات مالی  - 2-3

ده شده است. در این روش براساس  جهت سنجش عوامل موثر بر ثبات مالی از الگوی تحلیل حوزه دانش استفا

بینی ثبات مالی و یا های مالی که در پیشبندی ادبیات تحقیق، کلیه متغیرهای بنیادی حسابداری یا نسبتجمع 

قرار گرفته استفاده  مورد  مالی(  )بحران  آن  ارز  فازی  در تحقیقات هم  دلفی  پایه روش  بر  و  اند، شناسایی شده 

ه است. البته در تدوین الگوی اولیه پیشنهادی تحقیق بر پایه موثرترین عواملی که  ها انتخاب گردیدموثرترین آن 

   .در الگوی پیشنهادی عنوان گردیده است، بهره گرفته شده است

بینی ها یا پیش های مالی جهت ارزیابی ثبات مالی در شرکت معمولاً از متغیرهای بنیادی حسابداری یا نسبت 

  ی ها یها و بدهییارزش و ساختار دارا  ی نیع  لیبا هدف انجام تحل  یثبات مال  یابیارزآن بهره گرفته شده است.  

  با مقررات شرکت  یو اقتصاد   یمال  یهات یاهداف فعال  سهیو استقلال آن، مقا  یثبات مال  زانیم  نییشرکت و تع

و سطح   شتریب  یشرکت بالاتر باشد، ثبات مال  هیسرمادر ساختار    سرمایهاساس، اگر سهم    نی. بر اصورت گرفته است

های بدهی )نسبت کل بدهی، نسبت پوشش بهره و نسبت بدهی بلندمدت  لذا نسبت  دارد.  یمال  تیاز امن  یبالاتر

بینی ثبات  کننده ساختار مالی یا سرمایه هر شرکت است، موثرترین عامل در تعیین یا پیشبه سرمایه( که تعیین

 (.2020،  3)میرا و ریپولامالی هر شرکت هستند  

بعد دیگر تحلیل و ارزیابی ثبات مالی بر اساس تحلیل وضعیت نقدینگی و توان پرداخت کوتاه مدت شرکت در  

شرکت براساس ترازنامه انجام شده و امکان    ینگینقد  ل یو تحل  هیتجز  های جاری است.ها و بدهیارتباط با هزینه

گیری توان نقدینگی های مورد استفاده در اندازه سنجه.  دهدمی را    یشرکت در پرداخت تعهدات فعل  ییتوانا  یارزیاب

مدت شرکت عبارت از نسبت جاری، نسبت آنی و دوره باز پرداخت بدهی است. معمولاً بر اساس وضعیت  کوتاه 

عنوارقیب یا متوسط صنعت می این سنجه معیاری به  از  برای هر یك  اگر مقدار  توان  ن شاخص تعریف نمود. 

تری  های نقدینگی شرکت کمتر از سطح شاخص تعیین شده باشد، شرکت از توان پرداخت کوتاه مدت ضعیف سنجه

 (.2017،  4لیان برخوردار است )

های فعالیت یا  تواند در ارزیابی ثبات مالی شرکت مورد استفاده قرار گیرد، نسبت های دیگری که می سنجه

های جاری، دوره وصول طلب،  ها، سرمایه در گردش یا خالص دارایی مشتمل بر گردش کالا، گردش دارایی  وریبهره 

 
1 Beck 
2 Ferry 
3 Miera & Repullo 
4 Lian 



 و همکاران  بام زر يرعل یام... /  شده در  رفتهيپذ  يها در شرکت  يبرآورد مدل عوامل موثر بر ثبات مال 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  133

های موجود )کالا، خالص  دهد که مدیریت یك شرکت تا چه حد توانسته از سرمایهها نشان می باشد. این سنجه می

ز دوره وصول طلب که کمتر بودن آن  های جاری یا سطح اعتباری(، به چه صورت بهره گرفته است. به جدارایی 

تواند مطلوب تلقی گردد، در سایر موارد بهتر یا بیشتر از شاخص بودن به ازای هر  نسبت به سطح شاخص می 

 . (2014بك و همکاران،  وری بهتری باشد )تواند بیان گر مدیریت منابع و بهره شرکت می 

د که بر مبنای تابعی از سطح سودآوری )بازده( یا  های عملکرد مالی هستنهای مالی، سنجه دسته دیگر نسبت

های عملکرد مالی مبتنی بر بررسی ادبیات تحقیقی که غالباً در  ترین سنجهاند. مهم ریسك شرکت تعریف شده 

گذاری، بازده سرمایه، سود هر  اند، عبارت از بازده سرمایهبینی ثبات مالی مورد استفاده قرار گرفته ارزیابی یا پیش 

 (. 2021رانکورونی و همکاران،  حاشیه سود خالص، نوسان سودآوری و بتای سهام است )  سهم،

 

 هاي تحقیقتئوري  -2-4

 ( نظریه نمایندگی 1

با بزرگتر شدن    .ار ( اشاره داردم)کارگزار( و مالك )کارگ  یربه تضاد منافع موجود بین مد  اًنمایندگی عمدت  نظریه

ادارهشرکت  مالکان،  به  ش  ها،  را  کرده رکت  تفویض  مشکلات    .اندمدیران  به  منجر  مدیریت،  از  مالکیت  جـدایی 

نمایندگی را مطرح نموده و مدیران را کارگزار و سهام    نظریهمبانی  (  1976)  1مکلینگ  شود. جنسن ونمایندگی می

  اً شود؛ اما آنها لزومهای روزمره بـه مدیران تفـویض می گیری تـصمیم   .اندرا به عنوان کارگمار، تعریف نموده   داران

نمایندگی، وجود تضاد منافع بین مالك و مدیر    نظریه  هاییهکنند. یکی از فرضدر جهت منافع مالکان حرکت نمی

 کند. های نمایندگی و تضاد منافع کمك می. ثبات مالی به کاهش هزینهاست

 رسان(:دهی )پیام ( نظریه علامت 2

بازار، حاوی    یسود سهام برا   کند کـه اعـلامیم  بیانرسانی(  ام پیدهی )علامت   نظریهدر مقابل دیدگاه نمایندگی،  

توانند از سود سهام بـرای علامت دادن و رساندن اخبار خوب به سهامداران،  جدید است و مدیران می   یاطلاعات

  . کند محتوای اطلاعاتی است و اطلاعات مهم مالی را مخابره می استفاده کنند. بـه عبـارت دیگـر، سـود سهام دارای  

ها زمانی که انتظار افزایش را در سودهای آتی داشته باشند، سود سهام نقدی خود را  مطـابق ایـن مفهوم، شرکت 

ات  . ثبعملکرد شرکت است  دهند. بنابراین، افزایش سود سهام نقدی حامل پیامی مبنی بر انتظار بهبودافزایش می 

 تواند بر سود سهام نقدی شرکت تحت بررسی، اثرگذار باشد. مالی رابطه مستقیمی با سودآوری شرکت داشته و می

 ( نظریه سودهاي پیشین:3

عنوان یك علامت درباره تداوم تغییرات سود گذشته استفاده    سودهای پیشین، از تغییرات تقسیم سود به   نظریه بر اساس  

شود، زیرا مدیران تمایلی به افزایش)کاهش( سودهای تقسیمی ندارند، مگر زمانی که افزایش )کاهش( سود مداوم و    می 

مطابق  ین  تغییرات سود تقسیمی باید به طور مثبتی به تغییرات سود گذشته ارتباط داشته باشد. بنابرا   بنابراین پایدار است.  

  دهی پایداری تغییرات تقسیم سود گذشته د تقسیمی را جهت علامت با نظریه سودهای پیشین، مدیران ممکن است سو 

 
1 Jensen & Meckling 
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توان انتظار تاثیر مثبت آن را  ها رابطه مستقیمی با سود تقسیمی داشته و به دنبال آن می . ثبات مالی در شرکت تعدیل کنند 

 بر پایداری تغییرات تقسیم سود داشت. 

 

 روش شناسی پژوهش   -3

تجربی و پس رویدادی در حوزه تحقیقات    ، از نوع شبهقشناسی تحقی  همبستگی و روش  ت، از جهقاین تحقی

تواند در فرآیند استفاده از  گیرد و چون می  عات واقعی صورت میلاکه با استفاده از اط  تاثباتی حسابداری اس

و اهداف از نوع   تهیاز لحاظ ما  قاین تحقی)   تکاربردی اس  قرو، نوعی تحقی  این  باشد، ازعات کاربرد داشته  لا اط

 ت(. کاربردی اس

بهادار تهران تشکیل می را تمامی شرکت  جامعه آماری پژوهش بازار بورس اوراق    دهند. دوره های فعال در 

گیری  گیری از روش نمونهشود. برای نمونه را شامل می  1398تا    1394های  سال و حد فاصل سال   5زمانی تحقیق  

نهایت در  است.  شده  استفاده  تعداد    حذفی  عملکردی  میان    شرکت  130اطلاعات  از  غربالگری  روش  به  که 

 مورد بررسی قرار گرفته است.   انتخاب شده اند،  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت 
 

 معرفی مدل و سنجش متغیرهاي پژوهش   -3-1

متغیرها و به تعبیری مدل پیشنهادی تحقیق  گیری و تعیین ارتباط بین  در این تحقیق چارچوب کلی تعریف، اندازه 

مفهومی  الگوی  معرفی  به  ابتدا  است. در  گردیده  تبیین  ادبیات تحقیق  پشتوانه  به  و  اکتشافی  الگوی  اساس  بر 

اندازه  گیری متغیرها تشریح گردیده و نهایتاً ارتباط بین متغیرها و نحوه برآورد آن  پرداخته، در ادامه تعریف و 

 است: توضیح داده شده  

 

 مدل مفهومی  - 3-2

ها پرداخته به شرح الگوی مذکور  مدل مفهومی تحقیق حاضر که به شکلی شماتیك به معرفی متغیرها و ارتباط بین آن 

بینی یا ارزیابی ثبات مالی  های پیش ترین سنجه تصویر گردیده است. البته این الگوی اولیه مبتنی بر معروف   1در نمودار  

 بندی شده است. ایی بر پایه تحلیل حوزه دانش و الگوی تحلیل محتوی شناسایی و دسته های نه بوده ولی سنجه 

 

 گیري متغیرهاتعریف و اندازه   -3-3

در این تحقیق متغیر وابسته ثبات مالی و متغیرهای توضیحی عوامل اصلی موثر بر ثبات مالی و متغیرهای کنترلی 

 های سطح شرکت هستند. ویژگی

 الف( ثبات مالی:  

با توجه به عمومیت این معیار و کاربرد آن در   Z-Scoreاز معیار  متغیر ثبات مالی    گیریاندازه   در مدل تحقیق برای

( بعلاوه  ROA)  دارایی آن بازده  محاسبه  ( استفاده شده که نحوه1394تحقیقات متعدد )به عنوان مثال موسوی،  

  باشد.ها میارایی نسبت سرمایه بر انحراف معیار بازده د
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 مدل مفهومی تحقیق  -1نمودار 

 ( 1400بام زر، (

 ب( عوامل موثر  

( بهره گرفته شده است. در این  1400جهت سنجش عوامل موثر بر ثبات مالی از پژوهش بام زر )  در این تحقیق

بینی مالی که در پیش های  بندی ادبیات تحقیق، کلیه متغیرهای بنیادی حسابداری یا نسبت پژوهش بر اساس جمع 

اند، شناسایی شده و بر پایه مصاحبه ثبات مالی و یا در تحقیقات هم ارز آن )بحران مالی( مورد استفاده قرار گرفته

ها انتخاب شده است. البته در تدوین الگوی اولیه پیشنهادی تحقیق بر  با خبرگان و روش دلفی فازی موثرترین آن 

 الگوی پیشنهادی عنوان گردیده است، بهره گرفته شده است.  پایه موثرترین عواملی که در  

. ساختار  3منابع    یریت. مد2. عملکرد،   1عوامل    یتاولو  یبشرکت ها به ترت  یمؤثر بر ثبات مال   یعوامل اصل  یاناز م

  مربوط   یهاشاخص   ینب  از  شرکت ها نقش دارند.  یشرکت، در ثبات مال  یها  یژگی. و5و در آخر    ینگی. نقد4  یمال

.  4  یه. بازده سرما3. نسبت سود به قیمت هر سهم  2  یگذار  یه. بازده سرما1  یت،اولو  یببه عامل عملکرد، به ترت

  ی ها شاخص   ینب  از  عامل عملکرد نقش دارند.  یسهام، در اثرگذار   ی. بتا 6و    ی. نوسان سودآور 5سود خالص    یهحاش

 یی. گردش دارا3در گردش    یه. سرما2 مطالباتول  . دوره وص 1  یت،اولو  یبمنابع، به ترت   یریتمربوط به عامل مد

 منابع نقش دارند.   یریتعامل مد  ی. گردش کالا، در اثرگذار 4و  

 ینه. پوشش هز 2بلندمدت    یها  یبدهنسبت  .  1  یت،اولو  یب به ترت  ی،مربوط به عامل ساختار مال  یهاشاخص   ینب  از

بده3و    یمال اثرگذار   ی،. نسبت کل  مال  یدر  دارند.  یعامل ساختار  عامل    یهاشاخص   ینب  از  نقش  به  مربوط 

 ینگیعامل نقد  یدر اثرگذار   ی،. نسبت جار 3و    ی. نسبت آن2  ی. دوره بازپرداخت بده1  یت،اولو  یببه ترت  ینگی،نقد
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  یت لک. ما2  ینهاد  یت. مالک1  یت،اولو  یبشرکت، به ترت  یها   یژگیمربوط به عامل و  یهاشاخص   یننقش دارند. از ب

 یژگیعامل و  یرشد، در اثرگذار   ی. فرصت ها6. صنعت و  5  یرهمد  یات. استقلال ه4. اندازه شرکت  3  یریتیمد

  یت که اولو  یردو متغ  فوق الذکر،پنج گانه    یاز شاخص ها  یك لازم به ذکر است که از هر    شرکت نقش دارند.  یها

 از نظر خبرگان داشته اند انتخاب شده است.   یشتریب

 

 ارتباط بین متغیرها  -3-4

در این تحقیق جهت برآورد ارتباط بین متغیرها یا تعریف الگوی ریاضی تحقیق از رگرسیون خطی مرکب مبتنی 

شرح زیر بهره  و به    1های تابلویی و الگوریتم رگرسیون گام به گام در پالایش عوامل موثر و به صورت رابطه  بر داده 

 گرفته شده است: 

 : (1رابطه )
𝑍 − 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑅𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐼𝑅𝑖𝑡+𝛽9𝐼𝑀𝑖𝑡+𝛽10𝑀𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 که در این رابطه؛ 

𝑍 − 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡  :ها(  ییبازده دارا  یاربر انحراف مع  یهبعلاوه نسبت سرما  ییبازده دارا)  شرکت ها  یثبات مال 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  :  ( ها   یی بر جمع دارا   یم سود خالص تقس ) بازده سرمایه گذاری ها 

 𝐸𝑃𝑖𝑡  : ( هر سهم   یمت بر ق   یم سود هر سهم تقس هر سهم )   نسبت سود به قیمت 

 𝐴𝑅𝑃𝑖𝑡  :  ( 365بر    یم در طول سال به فروش کل تقس   یافتنی در   ی حساب ها متوسط  مطالبات ) دوره وصول 

𝑊𝐶𝑖𝑡:   های جاری ( های جاری منهای بدهی )دارایی   سرمایه در گردش 

  𝐿𝐷𝑅𝑖𝑡  : ( ها   یی بر جمع دارا   یم بلند مدت تقس   ی ها   ی جمع بده )   نسبت بدهی های بلندمدت   

𝐹𝐶𝐶𝑖𝑡  : ی( مال   ی ها   ینه بر هز   یم تقس   یات مال سود قبل از بهره و  )   پوشش هزینه های مالی 

  𝐷𝑅𝑃𝑖𝑡  : ی تمام شده کالا   ی بر بها   یم تقس   365دوره ضربدر    ی ط   ی پرداختن   ی حساب ها   یانگین م   یم تقس )   دوره بازپرداخت بدهی  

 ( فروش رفته 

  𝐼𝑅𝑖𝑡  :  ( شرکت   ی جار   ی ها   ی بر بده   یم تقس   ی آن   ی ها   یی دارا ) نسبت آنی 

𝐼𝑀𝑖𝑡  : ی( حقوق   ی ها   یت سهام متعلق به شخص درصد  )   مالکیت نهادی 

  𝑀𝑀𝑖𝑡  : یره( مد   یات ه   ی درصد سهام متعلق به اعضا )   مالکیت مدیریتی   

 .  به عنوان باقی مانده یا خطای در برآورد رابطه رگرسیونی تعریف شده است   i,tεونهایتاً  

 

 هاها و آزمون فرضیه تحلیل داده  -4

 Eviewsهای رگرسیون خطی چند متغیره در محیط نرم افزار  ها با استفاده از مدل حاضر، آزمون فرضیه   پژوهشدر  

و روش آماری    بودهمستقل و وابسته و کنترلی    متغیرهای. مدل رگرسیونی استفاده شده شامل  است  صورت گرفته

رهای ثابت یا اثرهای تصادفی برای  کارگیری روش اث  منظور تشخیص به   به  . باشدمیهای پانل  مورد استفاده داده 

، در مرحله بعد  ( در صورت تأیید فرضیه مبنی بر مدل اثرات ثابت)شده    لیمر انجام F تر، ابتدا آزمونبرآورد مناسب 
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اجرا می  آمارهآزمون هاسمن  برای بررسی معناداری مدل رگرسیون،  عناداری ضریب  م  رود وبه کار می  F شود. 

مد هر  در  مستقل  آمارهمتغیرهای  به کمك  پسبررسی می t ل،  آزمون آ  از   شود.  مفروضات  ن،  به  های مختص 

( و عدم همبستگی برا-جارک  آزمون)ها  های نرمال بودن باقیمانده سیك مدل رگرسیون خطی، شامل فرضلاک

ها  فرضیه آمده پذیرش یا رد    دست  به  نهایت نتایج  شوند و دراجرا می میان متغیرهای مستقل )همبستگی پیرسون(  

 .دهدرا نشان می 

 

 هاي توصیفی آماره  -4-1

 صورتبه  هاتا آن  کار برده شدهبه هاکردن داده  خلاصه و یدهسازمان توصیفی برای   آمار هایدر هر پژوهش، روش 

 کردنها مرتب داده یدهسازمان  در  قدم اولین  حال  عین  در  و مفیدترین غالباً و ارتباط باشند. درکقابل  داریمعنی

 توصیفی آمار وضعیت  برای این منظور خلاصه پراکندگی است. و  مرکزی  های شاخص  استخراج سپس ها است وداده 

پژوهش )مبتنی بر شناسایی به شیوه تحلیل حوزه دانش و تحلیل محتوی و پالایش شده مبتنی بر   متغیرهای

های خیلی کوچك یا خیلی داده جای گزینی و گریغربال  از نظرسنجی دلفی از خبرگان و تحلیل دلفی فازی(، پس

 است.  شده ارائه  2 جدول در  9افزار ایویوز  نرم  کمك های پرت( به روش وینزوری، بهبزرگ )داده 

 
 هاي پژوهش(ها)منبع: یافتهتوصیف یافته -2جدول  

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  نماد متغیرشرح 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

ZSCORE 101/20 ثبات مالی   483/7  28/212  396/0 -  970/74  157/11  340/146  

ROA 126/0 ها گذاریبازده سرمایه  092/0  798/6  297/0 -  303/0  765/16  389/362  

EP 096/0 نسبت سود به قیمت هر سهم  093/0  744/0  468/0 -  125/0  466/0  958/7  

ARP 002/0 دوره وصول طلب   001/0  076/0  000/0  003/0  918/16  722/359  

- WCT 931/1 سرمایه در گردش   691/2  37/26  505/43 -  822/139  597/23 -  555/586  

LDR 067/0 های بلندمدت نسبت بدهی  039/0  821/0  000/0  087/0  594/3  982/20  

FCC 218/56 پوشش هزینه مالی   883/3  532/453  582/96 -  256/295  644/10  485/134  

DRP 001/0 بازپرداخت بدهی دوره   005/0  328/0  061/3 -  126/0  019/22 -  911/531  

IR 221/0 نسبت آنی   073/0  176/8  581/0 -  520/0  689/7  888/94  

IM 667/0 مالکیت نهادی  769/0  942/0  000/0  302/0  991/0 -  900/2  

MM 150/0 مالکیت مدیریتی   150/0  580/0  000/0  090/0  424/0  633/3  

 

 شاخص و و میانه میانگین همچون مرکزی یهاشاخص  از استفاده با  هاداده  تحلیل و  تجزیه توصیفی، آمار  بخش در

 متوسط و بوده مرکزی شاخص ترینیاصل ارتباط میانگین، این در است. پذیرفته انجام معیار انحراف نظیر پراکندگی

میانگین، دقیقاً   مقدار شوند، ردیف منظم صورت  به  محور یك بر روی هاداده  اگر که یطور به دهد،ی م نشان را هاداده 
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 پراکندگی  میزان و بوده پراکندگی پارامترهای از معیار گیرد. انحرافقرار می توزیع ثقل مرکز یا تعادل در نقطه

  ( 2بر مبنای ضرایب چولگی و کشیدگی استاندارد به شرح مذکور در دو ستون آخر جدول ) دهد.  می  نشان را هاداده 

توان نسبت به نامتقارن و کشیدگی توزیع در قیاس با توزیع نرمال حکم نمود. چرا که قدر مطلق ضرایب چولگی  می

و حتی بیش از نیم بوده و لذا توزیع کلیه متغیرها بسیار    1/0و کشیدگی استاندارد به ازای همه متغیرها بیش از  

  20/ 101دارای میانگین    ZSCOREها با معیار  ت مالی شرکت تر از نرمال بوده است. ثباچوله )غیر متقارن( و کشیده 

باشد. این در حالی است که این متغیر  های نمونه آماری می دهنده امتیاز ثبات مالی در شرکتبوده است که نشان

 در حال نوسان بوده است.    28/212تا    -396/0برای نمونه مورد بررسی بین  

 

 هابرآورد مدل ثبات مالی شركت -4-2

استفاده    یرسون پ  ی همبستگ  یبپژوهش از ضر  یحی توض  یرهایارتباط استقلال خطی بین متغ  یبررس  به منظور

متغیرهای    ینب  655/0مقدار، مثبت    یشتریندر ب  یرهامتغ  ینب  یهمبستگنشان می دهدکه  خروجی نتایج  است.  شده  

نسبت بدهی   ینب  ی منف  یهمبستگ  یشترینبازده سرمایه گذاری ها و نسبت سود به قیمت هر سهم بوده است. ب

بلندمدت و نسبت سود به قیمت هر سهم ) واقع م-162/0های   ی گرفت که همبستگ   یجهتوان نتی( است. در 

 وجود ندارد.   یرهامتغ  ینب  یدیشد

از برآورد مدل پژوهش در جدول )  یجنتا   ارائه شده است.3حاصل  نمودن نحوه برآورد  به منظور مشخص   ( 

لیمر )چاو(    Fها، سطح معناداری آماره  استفاده شود. در مدل آزمون فرضیه  لیمر  Fها باید از آزمون چاو یا  مدل 

،  هامدل آزمون فرضیهبنابراین روش منتخب به منظور برآورد    باشد،می  05/0  قابل قبول یعنی  کمتر از سطح خطای

آزمون    Chi-Sqداری آماره  باشد. از سوی دیگرسطح معنیمی  تابلویی، روش  و تابلویی  های تلفیقیاز میان روش 

بدست آمده است. بنابراین مدل پژوهش باید به شیوه  درصد    5کمتر از  ها  مدل آزمون فرضیه ی  را هاسمن نیز ب

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد.    -تابلویی

درصد( بوده    5کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )به ازای مدل پژوهش،    Fداری آماره  سطح معنیهمچنین،  

( قرار دارد، که  5/2و    5/1دار است. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه قابل قبول )رگرسیونی معنیو کل مدل  

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای  نشان می

 گردد.  مشاهده نمی  باشند در نتیجه همخطی در مدلمی  10وارد شده در مدل، مقادیر همگی زیر  
  است. متغیرهای مستقل الگو    به دلیل تغییر درمتغیر وابسته    در  گر درصد تغییرن نشا  (2R)  یینتع  یبمیزان ضر

درصد از تغییرات متغیر    5/75  لاست. بدین معنا که متغیرهای وارد شده در مد  755/0ا  برابر بمدل  ضریب تعیین  

بین  در  گزارش شده  درصد است. اختلاف    696/0برابر با    مدلیل شده  دهند. ضریب تعیین تعدوابسته را توضیح می 

نکته دیگر این که سه مدل  .  ندارندمعنی داری بر متغیر وابسته    تاثیرکه    بوده   ییب به دلیل متغیرهایاضر  این

 برآوردی از قدرتی تبیین نسبتاً بالایی برخوردار بوده اند. 
  مدل (  مانده)   هایباقیمانده   برای  نرمال  توزیع  داشتن  یخط  رگرسیون  مدل  از  استفاده  فروض  ترینمهم   از  یکی

  وابسته،   متغیر  آن  تبع  به  و  هاباقیمانده   که  شودمی  فرض  برآوردی  هایمدل   در.  است  پژوهش  وابسته  ریمتغ  و
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  نرمال   پژوهش  نیا  در.  کندمی  پیروی  هاباقیمانده   توزیع  از  وابسته  متغیر  توزیع  بنابراین.  هستند  تصادفی  متغیرهای

برا در ارتباط    –داری آماره جارک  چنانچه سطح معنی.  گرفته استقرار  یبررس  مورد  برا  -جارک  آماره  قیطر  از  بودن

ها  پیش فرض نرمال بودن باقیمانده  ،درصد باشد   5های یك مدل رگرسیون بیشتر از  با آزمون نرمال بودن باقیمانده 

ها مشکلی را در  نرمال نبودن داده   ،ها در تحلیل زیاد باشدتعداد داده  شود. با این وجود در شرایطی کهتأیید می

داده تحلیل  یافتهروند  و  کرد  نخواهد  ایجاد  بود  ها  خواهند  اتکاء  قابل  از  رگرسیون  مدل  برآورد  از  حاصل  های 

ها  یمانده است و نرمال بودن باق  05/0برا مدل بالاتر از    -(. طبق جدول سطح معنی داری جاک1392  ،)افلاطونی

 شود.  تأیید می
باشد. زیرا  پیش فرض همسان بودن واریانس جملات باقیمانده قابل تأیید نمی  ،3  طبق نتایج مندرج در جدول

باشد که این  های تحقیق برابر با صفر میهمسان بودن واریانس در ارتباط با باقیمانده مدل آزمون  داری  سطح معنی

های یك مدل رگرسیون از شیوه حداقل  منظور رفع ناهمسانی واریانس باقیمانده درصد است. به    5مقدار کمتر از  

تعمیم استفاده می  هیافتمربعات  برآورد مدل  منظور  )افلاطونی،  به  بنابراین در تحقیق حاضر مدل  1392شود   .)

 شده است. یافته برازش    رگرسیونی به شیوه حداقل مربعات تعمیم

 
 ژوهشمدل پ برآوردنتایج (: 3) جدول

 tآماره  ضریب نام متغیر 
سطح 

 معناداري 

 همخطی 

(VIF) 

 - 0056/0 778/2 956/1 عرض از مبدا 

 026/1 0073/0 693/2 181/0 ها گذاریبازده سرمایه

 184/1 0191/0 349/2 138/0 نسبت سود به قیمت هر سهم

 305/1 0137/0 - 472/2 - 590/23 دوره وصول طلب 

 351/1 0119/0 519/2 001/0 سرمایه در گردش 

 756/2 0006/0 - 452/3 - 079/0 های بلندمدت نسبت بدهی

 190/1 0542/0 929/1 001/0 پوشش هزینه مالی 

 009/2 0163/0 - 408/2 - 218/0 دوره بازپرداخت بدهی 

 500/1 0116/0 529/2 097/0 نسبت آنی 

 421/1 0591/0 889/1 309/0 مالکیت نهادی

 125/1 2973/0 043/1 123/0 مالکیت مدیریتی 

 039/1 330/0 974/0 035/0 خود همبستگی مرتبه اول 

343/7( 000/0) لیمر )چاو(   Fآزمون   486/31( 000/0) هاسمن  Hآزمون  

F (000/0 )967/6آماره   094/2 آماره دوربین واتسون  

373/1( 503/0) برا - آزمون جارک  631/39( 000/0) آزمون ناهمسانی واریانس  

755/0 ن ضریب تعیی  696/0 ضریب تعیین تعدیل شده  
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درصد از تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی   5/75تا    6/69نشان داد که بین  ضریب تعیین  

تحلیل قراری امکان استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر متغیرها وجود دارد. با توجه به اطمینان از بر نیب

به عنوان متغیر    ثبات مالی  نیبوجود رابطه خطی    3های تابلویی با الگوی اثرات ثابت و بر اساس نتایج جدول  داده 

های مدیریت منابع  ها و نسبت سود به قیمت هر سهم(، شاخص گذاری های عملکرد )بازده سرمایهوابسته با شاخص 

های بلندمدت و پوشش هزینه ساختار مالی )نسبت بدهیهای  )دوره وصول طلب و سرمایه در گردش(، شاخص 

مورد  های شرکت )مالکیت نهادی(  های نقدینگی )دوره بازپرداخت بدهی و نسبت آنی( و ویژگیمالی(، شاخص 

 تایید قرار گرفت.

 

 ها:هاي عملكرد و ثبات مالی در شركت شاخص

  0/ 181های عملکردی برابر با  گذاری ها از شاخص ها: شیب متغیر مستقل بازده سرمایهگذاری الف( بازده سرمایه

نشان مؤلفه  این  بودن ضریب  مثبت  است.  بازده سرمایهبرآورد شده  مثبت  تأثیر  از شاخص گذاری دهنده  های  ها 

با معیار تی استیودنت  بر ثبات مالی    ها گذاری بازده سرمایه تأثیر  داری  آزمون معنی  باشد.عملکردی برثبات مالی می

و    693/2برابر  ها  گذاری بازده سرمایه انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر  

درصد بوده است. لذا قابلیت    1، به سمت صفر میل کرده و کمتر از  0073/0دار متناظر با آن برابر  سطح معنی

درصد پذیرفته شده    95و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح  ها  گذاری یه بازده سرما تعمیم رابطه مستقیم بین  

 است. 

های عملکردی برابر با  ب( نسبت سود به قیمت هر سهم: شیب متغیر مستقل سود به قیمت از شاخص 

سود  توان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل برآورد شده است.    138/0

با معیار تی استیودنت  بر ثبات مالی  سود به قیمت  تأثیر  داری  آزمون معنیمثبت دارد.    تأثیربر ثبات مالی  به قیمت  

و سطح   349/2انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر سود به قیمت برابر  

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم   5یل کرده و کمتر از  ، به سمت صفر م0191/0دار متناظر با آن برابر  معنی

 درصد پذیرفته شده است.    95رابطه مستقیم بین سود به قیمت و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح  

 

 ها: هاي مدیریت منابع و ثبات مالی در شركت شاخص

برآورد  -590/23های عملکردی برابر با  الف( دوره وصول طلب: شیب متغیر مستقل دوره وصول طلب از شاخص 

بر    دوره وصول طلبتوان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل شده است.  

با معیار تی استیودنت انجام  بر ثبات مالی    دوره وصول طلبتأثیر  داری  آزمون معنیدارد.    منفی ثبات مالی تأثیر  

این   براساس  برابر  شد.  با ضریب متغیر دوره وصول طلب  استیودنت متناظر  آماره تی  و سطح   -472/2آزمون، 

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم   1، به سمت صفر میل کرده و کمتر از  0137/0دار متناظر با آن برابر  معنی

 فته شده است.  درصد پذیر  95و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح    رابطه معکوس بین دوره وصول طلب
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از شاخص  متغیر مستقل سرمایه در گردش  با  ب( گردش سرمایه در گردش: شیب  برابر  های عملکردی 

گردش  توان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل برآورد شده است.    001/0

با بر ثبات مالی    گردش سرمایه در گردشتأثیر  داری  آزمون معنیبر ثبات مالی تأثیر مثبت دارد.    سرمایه در گردش

با ضریب متغیر سرمایه در گردش  معیار تی استیودنت انجام شد. براساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر 

درصد بوده است.    5، به سمت صفر میل کرده و کمتر از  0119/0دار متناظر با آن برابر  و سطح معنی  519/2برابر  

درصد   95لذا قابلیت تعمیم رابطه مستقیم بین گردش سرمایه در گردش و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح 

 پذیرفته شده است.  

 

 ها:اختار مالی و ثبات مالی در شركت هاي سشاخص

های ساختار مالی برابر  های بلندمدت از شاخص های بلندمدت: شیب متغیر مستقل نسبت بدهیالف( نسبت بدهی 

توان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل برآورد شده است.    -079/0با  

بر    بلندمدت  های بدهی نسبت  تأثیر  داری  آزمون معنیبر ثبات مالی تأثیر منفی دارد.    های بلندمدتنسبت بدهی

ناظر با ضریب متغیر نسبت  با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متثبات مالی  

، به سمت صفر میل کرده و کمتر  0006/0دار متناظر با آن برابر و سطح معنی -452/3های بلندمدت برابر بدهی

های بلندمدت و ثبات مالی به جامعه  درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه معکوس بین نسبت بدهی  1از  

 .  درصد پذیرفته شده است  99آماری، در سطح  

 001/0برابر با    مالی های ساختار  ب( پوشش هزینه مالی: شیب متغیر مستقل پوشش هزینه مالی از شاخص

پوشش هزینه  توان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل   برآورد شده است.

با معیار تی استیودنت  بر ثبات مالی    وشش هزینه مالیپتأثیر  داری  آزمون معنیبر ثبات مالی تأثیر مثبت دارد.    مالی

و سطح   929/1انجام شد. براساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر پوشش هزینه مالی برابر  

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم  10، به سمت صفر میل کرده و کمتر از 0542/0معنی دار متناظر با آن برابر 

 درصد پذیرفته شده است.    90مستقیم بین پوشش هزینه مالی و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح    رابطه

 

 ها:شاخص هاي نقدینگی و ثبات مالی در شركت 

 -218/0های نقدینگی برابر با  الف( دوره بازپرداخت بدهی: شیب متغیر مستقل دوره بازپرداخت بدهی از شاخص 

است.   شده  به  برآورد  توجه  با  تحلیل   تجزیهبنابراین  می و  گرفته  متغیر  های صورت  که  گرفت  نتیجه  دوره  توان 

با معیار  بر ثبات مالی    دوره بازپرداخت بدهیتأثیر  داری  آزمون معنیبر ثبات مالی تأثیر منفی دارد.    بازپرداخت بدهی

براساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر دوره بازپرداخت بدهی   تی استیودنت انجام شد.

درصد بوده است.    1، به سمت صفر میل کرده و کمتر از  0163/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر    -408/2برابر  

درصد    95اری، در سطح  لذا قابلیت تعمیم رابطه معکوس بین دوره بازپرداخت بدهی و ثبات مالی به جامعه آم

 پذیرفته شده است.  
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  برآورد شده است.   097/0های نقدینگی برابر با  ب( نسبت آنی: شیب متغیر مستقل نسبت آنی از شاخص 

بر ثبات مالی تأثیر   نسبت آنیتوان نتیجه گرفت که متغیر های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل 

با معیار تی استیودنت انجام شد. براساس این آزمون،  بر ثبات مالی  نسبت آنیتأثیر ری داآزمون معنیمثبت دارد.  

،  0116/0و سطح معنی دار متناظر با آن برابر    529/2آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر نسبت آنی برابر  

یم بین نسبت آنی و ثبات  درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه مستق  5به سمت صفر میل کرده و کمتر از  

 درصد پذیرفته شده است.    95مالی به جامعه آماری، در سطح  

 

 هاهاي شركت و ثبات مالی در شركت ویژگی 

  برآورد شده است.  309/0های شرکت برابر با  الف( مالکیت نهادی: شیب متغیر مستقل مالکیت نهادی از ویژگی 

بر ثبات مالی    مالکیت نهادینتیجه گرفت که متغیر    توانمیهای صورت گرفته  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل 

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر اساس  بر ثبات مالی    مالکیت نهادیتأثیر  داری  آزمون معنیتأثیر مثبت دارد.  

و سطح معنی دار متناظر با آن    889/1ر مالکیت نهادی برابر  این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغی

درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابطه مستقیم بین    10، به سمت صفر میل کرده و کمتر از  0591/0برابر  

درصد پذیرفته شده است. در مجموع با توجه به برقراری    90مالکیت نهادی و ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح  

های تابلویی، تفسیر شیب متغیرها در برآورد  های استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلیل دادهفرض پیش 

درصد اطمینان، پذیرفته    90رگرسیونی، قابلیت تعمیم رابطه مستقیم بین مالکیت نهادی و ثبات مالی، در سطح  

 . بر افزایش ثبات مالی تأثیرگذار است  از شاخص نقدینگی   می شود. به عبارتی دیگر، مالکیت نهادی

شده    برآورد   123/0های شرکت برابر با  ب( مالکیت مدیریتی: شیب متغیر مستقل مالکیت مدیریتی از ویژگی

بر ثبات  مالکیت مدیریتی  توان نتیجه گرفت که متغیر  های صورت گرفته می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل است.  

با معیار تی استیودنت انجام شد. بر  بر ثبات مالی  مالکیت مدیریتی  تأثیر  داری  آزمون معنی مالی تأثیر مثبت دارد.

دار  و سطح معنی  117/0اساس این آزمون، آماره تی استیودنت متناظر با ضریب متغیر مالکیت مدیریتی برابر  

ه مستقیم بین مالکیت مدیریتی و درصد بوده است. لذا قابلیت تعمیم رابط  10، بیشتر از  043/1متناظر با آن برابر  

 درصد رد شده است.    90ثبات مالی به جامعه آماری، در سطح  

 

 گیري و بحث نتیجه  -5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  راستای برآورد مدل عوامل موثر بر ثبات مالی در شرکت تحقیق حاضر در  

  تحلیلی مبتنی بر وقایع گذشته، تجربی میدانی،-، توصیفیطرح  از جهت  قیروش تحقتهران، به انجام رسیده است.  

گیری از روش استنتاج استقرایی بهره  و نهایتاً به جهت تکیه بر نمونه  بوده استپس از وقوع    لیّع  ای  یداد  یپس رو 

  مصاحبه   گرفته،  صورت  مطالعات  مرور  ضمن  ها،مؤثر بر ثبات مالی شرکت  عوامل  شناسایی  نظورم  بهگرفته است.  

پس از شناسایی و   .(1400است )بام زر،    گرفته  صورت  تم   روش کیفی تحلیل  از  استفاده  با  ساختار یافته  نیمه

ها به عنوان جامعه آماری  پذیری داده های بورسی به علت قابلیت اتکاء و مقایسهشرکت پالایش عوامل موثر در ادامه،  
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ها  های عملکردی آن شرکت به روش حذف سیستماتیك )غربالگری( انتخاب و داده  130تعریف شده که از آن ها 

شرکت، مورد مطالعه قرار گرفته است. پس از    -سال  650به عنوان    29/12/1398ساله منتهی به    5در بازه زمانی  

های تابلویی با اثرات ثابت، روابط  ه از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلیل داده ها، با استفادفرض تحلیل پیش

ثبات   نیبرابطه متوسط خطی نتایج این تحقیق نشان داد که بین متغیرها مورد ارزیابی قرار گرفت. به طور کلی، 

با شاخص  مالی وابسته  متغیر  عنوان  )بازده سرمایه به  و نسبت  گذاری های عملکرد  به قیمت هر سهم(،  ها  سود 

های  های ساختار مالی )نسبت بدهی های مدیریت منابع )دوره وصول طلب و سرمایه در گردش(، شاخصشاخص 

های شرکت  های نقدینگی )دوره بازپرداخت بدهی و نسبت آنی( و ویژگیبلندمدت و پوشش هزینه مالی(، شاخص

گذاری و نسبت  ها وجود دارد. بر این اساس، بازده سرمایه ت بر ثبات مالی شرک)مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی(  

های مدیریت منابع(، پوشش هزینه های عملکرد(، سرمایه در گردش )از شاخص سود به قیمت هر سهم )از شاخص 

های شرکت(  های نقدینگی( و مالکیت نهادی )از ویژگی های ساختار مالی(، نسبت آنی )از شاخصمالی )از شاخص 

ثبات   شرکتبر  شاخص مالی  )از  طلب  وصول  دوره  همچنین،  دارند.  مثبت  اثر  نسبت  ها  منابع(،  مدیریت  های 

های نقدینگی( بر ثبات مالی  های ساختار مالی(، دوره بازپرداخت بدهی )از شاخص های بلندمدت )از شاخص بدهی

 تاثیر منفی داشته است. 

مثبت داشته که این امر حاکی از این است که بقا و پایداری  ها تاثیر  های عملکردی بر ثبات مالی شرکت شاخص 

ها عاملی بسیار مهم و کلیدی در حفظ و جذب  هاست. سودآوری شرکت وری آن ها در گرو سودآوری و بهره شرکت 

ها در مسیر رشد و تعالی و در وهله اول پایداری و ثبات است. سایر  دهنده چگونگی هدایت آنها و نیز نشانسرمایه

باشد. از طرف  دهنده سود سالانه نظیر نسبت سود به قیمت سهام نیز از این مقوله میهای نشان متغیرها و شاخص 

این نکته نشان می بر ثبات مالی داشته است که  دهد هر چه  دیگر دوره وصول مطالبات شرکت تاثیری منفی 

تواند  یابد که این نکته در نهایت می اهش می ای طولانی تر اتفاق بیفتد قدرت مالی شرکت کمطالبات شرکت در دوره 

های کوتاهتر در جهت افزایش  ثبات و پایداری شرکت را تهدید نماید. بر این اساس توجه به وصول مطالبات در دوره 

ها  شود. در همین راستا بالا بودن سرمایه در گردش شرکت توانایی مالی شرکت ها توصیه میپایداری و ثبات شرکت 

تر خواهد کرد. برعکس حالتی که برای دوره وصول مطالبات وجود داشت برای متغیر  ها را با ثباترده و آنرا بالا ب

های زمانی های شرکت به سایرین در بازه توان متصور شد. به بیانی دیگر هر چه بدهی دوره بازپرداخت بدهی می

دهنده اعتبار بالاتر شرکت در  . این نکته نشان بلندتری انجام گیرد پایداری و ثبات مالی شرکت بالاتر خواهد رفت

ها  ها نیز خواهد بود. در سوی دیگر تملك یا تعلق سهام شرکت برای حقوقیها و در تعامل با آنمیان سایر شرکت 

 شود.  ها میهای نهادی نیز منجر به بالا رفتن ثبات مالی شرکت و ارگان 

ها  صرف توجه به سودآوری شرکت   شود به جای گذاری توصیه می سرمایه های  به تحلیلگران بازار سرمایه و شرکت 

گیری نمایند.  سازی و تصمیم ها، تصمیم تر و با توجه به ثبات مالی شرکت و تغییرات قیمتی سهام در افق دیدی وسیع 

.  1ه در ابعاد  توانند ارزیابی خود را چند بعدی نموده و با تکیه بر عوامل شناسایی و پالایش شد صورت می   این در  

.  2(،  سهام   ی و بتا   ی نوسان سودآور   ، سود خالص   یهحاش   یه، بازده سرما   ،سود هر سهم   ی، گذار یه بازده سرما عملکرد ) 

  ی ها ی بده . ساختار مالی ) 3  ،( و گردش کالا   ییگردش دارا   ،سرمایه در گردش   ، دوره وصول طلب مدیریت منابع )
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ی( و  و نسبت جار   ینسبت آن   ی، دوره بازپرداخت بده نقدینگی ) .  4ی(،  و نسبت کل بده   ی مال   ینهپوشش هز   ، بلندمدت 

آخر   ویژگی 5در   . ( و  یره،  مد   یأت استقلال ه   ، اندازه شرکت   یریتی، مد   یت مالک   ی، نهاد   یت مالک های شرکت  صنعت 

   های مورد بررسی مبادرت نمایند. (، به سنجش ثبات مالی شرکت رشد   ی ها فرصت 
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Abstract 

The main purpose of this study is to estimate the model of factors affecting financial stability in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research method in terms of design was 

descriptive-analytical based on past events, field experiments, retrospective or causal after occurrence. 

A review of the literature, research, and interview results reveals five main themes that categorize the 

factors affecting financial stability in companies. In the following, the effect of these components on 

financial stability in companies is evaluated. For this purpose, the performance information of 130 

companies has been screened by the method of screening in the period 2015-2019. The results showed 

that return on investment and profit to price ratio per share (from performance indicators), working 

capital (from resource management indicators), financial cost coverage (from financial structure 

indicators), instantaneous ratio (from indicators Liquidity indices) and institutional ownership 

(characteristics of the company) have a positive effect on the financial stability of companies. Also, 

receivables period (from resource management indicators), long-term debt ratio (from financial 

structure indicators), debt repayment period (from liquidity indicators) have had a negative impact on 

financial stability. 

Key words: Financial stability, financial indicators, model estimation 
 

 


