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 چكیده

هدف این پژوهش تبیین الگوی درماندگی مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  

در راستای هدف پژوهش اطلاعات مربوط از صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

ز رگرسیون چند متغیره با داده های  گردآوری شد. برای تحلیل های آماری ا  1390  –  1401تهران، در بازه زمانی  

تابلویی استفاده گردید. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که هموارسازی سود، کیفیت سود، محافظه کاری  

در حسابداری، متنوع سازی، مدیریت سود واقعی، هزینه نمایندگی، توانایی مدیران، سرمایه در گردش، اهرم مالی،  

 زش دفتری به ارزش بازار بر معیار آلتمن درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد. نرخ بازده دارایی، نسبت ار

 .درماندگی مالی، هموارسازی سود، هزینه نمایندگی  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

های اقتصادی بوده  مل برای بنگاه أمسئله درماندگی مالی و شکست شرکت ها همواره مشکلی بغرنج و درخور ت

هایی جهت    دلیل اهمیت این موضوع اندیشمندان حسابداری و مالی در سراسر دنیا به فکر یافتن روشاست. به  

ها هستند. وضع نامطلوب مالی شرکت باعث زیان برای اقشار مختلف جامعه و  پیش بینی درماندگی مالی شرکت

درماندگی مالی بسیار مشکل است  له  أهای درگیر مسارائه تعریفی دقیق از گروه.  گرددگذاران می به خصوص سرمایه 

ثیر پدیده  أگذاران، بستانکاران و نهادهای قانونی پیش از سایرین تحت ت توان مدعی شد که مدیریت، سرمایه اما می 

گیرند. لذا، امروزه پیش بینی درماندگی مالی از اهمیتی بسیار زیاد برخوردار است، به این  درماندگی مالی قرار می 

گذاران در خصوص اتخاذ تصمیمات بعدی  ها راهنمای مفیدی برای سرمایه عیت مالی شرکتمنظور پیش بینی وض

سرمایه گذاران با پیش بینی درماندگی مالی نه تنها از خطر از بین رفتن سرمایه خود جلوگیری بلکه  . خواهد بود

(.  1383انی و همکاران، )مهر از آن به عنوان ابزاری برای کاهش خطر سبد سرمایه گذاری خود استفاده می کنند

اطلا در صورت  نیز  تجاری  واحد  میمدیران  ورشکستگی  خطر  از  موقع  به  پیشگیرانه ع  اقدامات  برای  توانند  ای 

های اقتصادی و اجتماعی سنگینی را بر  جلوگیری از ورشکستگی اتخاذ کنند. از آنجایی که ورشکستگی هزینه

 . گیردتوجه و اهمیت قرار می  ن نیز موردکند، از دیدگاه کلا جامعه تحمیل می

ها  گذاران و دولت های اصلی اعتباردهندگان، سرمایه عنوان یکی از دغدغه ها همواره بهدرماندگی مالی شرکت 

تواند تا حدودی  هایی که در شرف درماندگی مالی قرار دارند، میموقع شرکت که تشخیص بهنحوی مطرح بوده، به 

ها،  درماندگی مالی شرکت   (. تحلیل 1393فعان جلوگیری کند )مشایخی و گنجی،  نهای احتمالی ذی از بروز زیان 

ها در یک  . امروزه شرکت مطرح استو اقتصادی  مالی    یدر حوزه   ویژهعنوان یکی از موضوعات  که به هاست  مدت 

کارگیری این منابع و  بهسو و از سوی دیگر ضعف مدیریت در  پردازند. کمبود منابع از یک محیط فعال به رقابت می

باعث می  ازجمله عواملی هستند که  نابسامان اقتصادی کشورها  این شرکت همچنین وضعیت  از  ها  شوند بعضی 

رو  نتوانند در زمان معین به تعهدات خود عمل کرده و بنابراین در آستانه حذف از این رقابت قرار بگیرند از این 

های مالی  (( با توجه به نسبت 1995)  3( و شیراتا 1980)  2(؛ اهلسون 6819)  1بسیاری از محققان ازجمله )آلتمن 

بینی و تحلیل درماندگی مالی ارائه  های مالی الگوهایی را برای پیشهای موجود در صورتها و سایر متغیر شرکت 

عنوان  ی بهالمللی موجب شده که موضوع درماندگی مالهای بزرگ بیننمودند. امروزه درماندگی مالی اخیر شرکت 

بنابراین بررسی علل پدیدآورنده درماندگی از  ؛  ای بسیار بااهمیت در مباحث مالی و اقتصادی مطرح گردد مقوله 

های رایج بسیار با اهمیت است. درواقع درماندگی تر از همه ارزیابی درماندگی مالی به کمک مدل دیدگاه مالی و مهم 

تصادی است که به همین دلیل درک صحیح و شناخت عوامل مؤثر بر آن  های اقعنوان اتمام فعالیت بنگاه مالی به

های درماندگی موقع نشان توانند با شناخت به زیرا مدیران مالی می؛  باشد ها مهم میتوسط مدیریت مالی شرکت 

مالی در شرکت، قبل از سقوط شرکت، تصمیم گیران شرکت را آگاه ساخته و راه کارهایی جهت پیشگیری ارائه  

به عدم حصول نتایج یکسان، پس از شناسایی عوامل مؤثر   توجه با(. 1388کنگرلویی و همکاران،  نند )جبارزاده ک
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های پیشین، این پژوهش در صدد آن است    در ورشکستگی واحدهای گزارشگر بر اساس تحلیل محتوای پژوهش

  و با هشداردهی به هنگام، زمینه برونهای مشترک به ارائه الگویی جامع بپردازد    که با شناسایی فراوانی شاخص

. در پژوهش های صورت گرفته عمدتاً از یک معیار  رفت واحدهای گزارشگر را از وضعیت به وجود آمده فراهم آورد 

برای درماندگی مالی استفاده کرده اند منتهی در این پژوهش نقطه قوتی که می توان مطرح کرد این است که دو  

دازه گیری درماندگی مالی و تأثیر عوامل موثر شناسایی شده مورد بررسی قرار دادیم تا  معیار مختلف را برای ان 

ابعاد مختلف درماندگی مالی از جنبه های مختلف نسبت های مالی اعم از اهرمی، جریان های نقدی، سودآوری  

مدیران و عدم رونق اقتصادی  گذاران و    دلیل منابع کم برای سرمایه  بازار ایران بهمورد تحلیل و بررسی قرار گیرد.  

برای شرکتها، آنها را با مشکل در تأمین مالی مواجه کرده است. از این رو، شناسایی متغیرهای اثرگذار در بورس  

  ها و همچنین شناسایی متغیرهایی برای حذف آثـار محدودیت   منظور کشف نوع محدودیت  اوراق بهادار تهران به

 شود. در چنین محیطی، رشد اقتصادی در مقایسه با سایر اقتصادهای توسعه   یش از پیش احساس میبهای مالی،  

شود. این پژوهش بر آن است که با    ها احساس می  یافته پایین است و معمولاً کمبود منابع برای توسعة پروژه

ی متناسـب،  های آمار   شناسایی کرده و با استفاده از روش  مطالعة مبانی نظری و پیشینة پژوهش، متغیرهای مؤثر را

 . بـه ارائـة الگـویی مسـتقل بـرای بـازار سرمایة ایران اقدام کند

 

 مبانی نظري پژوهش 

ها، اغلـب برای انجام    ها، تأمین مالی است. مدیران مالی شرکت  های دائم مدیران مالی شرکت  از جمله دغدغه

(.  1393،  و همکاران  خود، به تأمین مالی نیاز دارنـد )پناهی  هدر گردش روزمر   های یا تأمین سرمای  های توسعه  طرح

اند. نقش    شدت به بازارهای مالی وابسته  خود به  ههای اقتصادی برای تأمین سرمای  ها و بنگاه  همچنین مؤسسه

ها در تصمیمات تأمین    هاست. شرکت ها و شرکت  های لازم برای مؤسسه  این بازارها در اختیار گذاشتن سرمایه 

های وجوه    اند. منابع مالی داخلی، شامل جریان  با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی مواجه  مالی

  ه برگیرند   شود و منـابع مالی خارجی در  ها و سود انباشته می  های عملیاتی، فروش دارایی  نقد حاصل از فعالیت

، صدور سهام جدید و دریافت تسهیلات مالی از  وجوه تحصیل شده از طریق بازار مالی مانند انتشار اوراق مشارکت

بانک است. مدیران باید تصمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تـأمین کرده و منابع مالی در دسترس را  

اجرای پروژه   ها می  چگونه مصرف کنند. آن این منابع مالی را صرف پرداخت سود به سهامداران،  های    توانند 

(.  2003در گردش کنند )فرانک و گویال،    ههای موعد رسیده و افزایش سرمای  بدهی  هر، تسویگذاری سودآو  سرمایه

های تأمین مالی است. از    کنند، روش  های اقتصادی به آن توجه می  یکی از نکات اساسی که مدیران مالی بنگاه

منظور از  .  اند    هایی مواجهو درماندگی    ها برای تأمین مالی از این منـابع، همـواره با محدودیت  طرفی شرکت

های مطلوب، مانعی وجـود داشـته باشـد.    گذاری  مالی این است که در تأمین مالی برای سرمایه  درماندگیاصطلاح  

دلیل شرایط بد اعتباری و ناتوانی در دریافت وام،    ها، ممکن است به  گذاری  ناتوانایی در تأمین وجه برای سرمایه

تواند مترادف    مالی نمی  درماندگیهای غیرنقد شونده باشد. به هرحال    تشار سهام جدید و وجود داراییناتوانی در ان

مالی نیز مرتبط   درماندگیبا فشار مالی یا فشار اقتصادی یا ریسک ورشکستگی باشد، هر چند که این اصطلاحات با  
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مالی داخلی و خارجی تأثیر متفاوتی بر  های تأمین  و درماندگی   وجود محدودیت.  (1386هستند )کنعانی امیری،  

های    های گوناگونی طی سال  های نقدی دارد. در این خصوص نظریه  گذاری نسبت به جریان  حساسیت سرمایه

( بـا اسـتفاده از  1999( و کلـری )1997(. کاپلان و زینگلـز )1388شده است )کریمی و صادقی،    اخیر مطرح

مواجه    درماندگیهایی که از لحاظ مالی به احتمال بسیار ضـعیفی بـا    رکتبندی جایگزینی، برای ش  رویکرد طبقه

مالی،    درماندگیپژوهشگران برای تشخیص   . شوند، سطوح بالاتری از حساسیت جریان نقدی را کشف کردند  می

مرکز مالکیت  بنگاه، ته  نسبت پرداخت سود تقسیمی، عمر بنگاه، انداز   انـد، ماننـد  الگوهایی با یک متغیـر ارائه کرده

 درماندگی های متعـددی بـرای تشـخیص    مالی، شاخص  درماندگیگیری    و نسـبت بـدهی. همچنـین برای اندازه

، چهار  (2016)مـالی معرفی شده و برای هر یک از این معیارها، انتقادهایی نیز بیان شده است. کلپش و الساس  

  به ترتیب شرکت  SA و   KZ،WWتیجه رسیدند که شاخص  مالی را مطالعه کردند و به این ن  درماندگیشاخص رایج  

دهند.    صورت صحیح نشان می  رصد بهد   65/83و    95/84  ،  73/88  های بدون محـدودیت مـالی را بـه میـزان

تر    پایین SA و   WWهای کلری،    های دارای محـدودیت مالی هنگام استفاده از شاخص  همچنین، مقادیر شرکت

درصد    76/28این مقـدار را   KZ شود و شاخص  صورت صحیح نشان داده می  درصـد به  25بـوده و بـه میـزان  

مـالی نسـبتاً    درماندگیهای بـدون    های یاد شده در شناسایی شرکت  دهد. در نتیجه، شاخص  صحیح نشان می

  ب آنبدین ترتی. مالی عملکرد ضـعیفی دارند درماندگیهای دارای  کنند، اما در شناسایی شرکت خوب عمل می

 مالی استفاده می  درماندگیهای بدون    ها نشان دادند هنگامی که از چهار شاخص یاد شده برای تشـخیص شرکت 

  های بدون محدودیت مالی طبقه  طور اشتباه در دستة شرکت  به  16/35درصد تا    11/27ها بین    شود، تمام شرکت

های دارای محدودیت مالی استفاده    رکتشوند و هنگامی که از چهار شاخص نام برده برای تشخیص ش  بندی می

درصد هنگام استفاده از سـه شـاخص    75و حدود   KZ درصد هنگام استفاده از شاخص  71/24ها بین    شود، شرکت

( توصیه کردند که محققان هنگام استفاده از این  2016شوند. بنابراین کلپش و الساس ) دیگر بـا خطا مواجه می

 . مالی، باید با احتیاط عمل کنند  درماندگیبیش دارای    های کما  تچهار شاخص برای شناسایی شرک 

 z در پژوهشی به بررسی کاربرد یک مدل پیشرفته پیش بینی ورشکستگی با امتیاز( 2023)چن و همکاران 

در انتخاب نسبت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس در هشت صنعت الکترونیک مرتبط با استفاده از  

نسبت نقدینگی، نسبت بدهی و نسبت  )نشان دادند که، سه نسبت مالی   2019تا    2000داده های سال های  

ی ورشکستگی مالی شناسایی می  به عنوان مهم ترین عوامل تعیین کننده مؤثربر پیش بین  (گردش داراییهای ثابت

شبکه  و    ماشین یادگیری  های پیشرفته  در پژوهشی دریافتند که به کمک تکنیک(  2022. شتی و همکاران )شوند

  83الی    82نسبت بدهی، میتوان تا    و با استفاده از سه نسبت مالیِ بازده داراییها، نسبت جاری و  عصبی عمیق

در پژوهشی دریافت که  (  2021)  سفاکیناکیس.  بینی نمود  گر را پیشدرصد، احتمال ورشکستگی واحدهای گزارش

نسبت آنی، پوشش بهره جریان نقدی و ارزش افزوده اقتصادی بر جمع داراییها، میتواند در پیشبینی ورشکستگی 

در پژوهشی (  2020)  و وانگ و همکاران(  2021)  میاکآو و همکاران.  مثمرثمر واقع شود  واحدهای گزارشگر یونانی

واحدهای گزارشگر است. نتایج پژوهشها    یل گسترش ورشکستگی میاندریافتند که شیوع ویروس کرونا یکی از دلا

های    دهد که با گسترش کرونا، انگیزه واحدهای گزارشگر جهت تعدیل نیرو و گرایش به دریافت کمک  می  نشان
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( در پژوهشی به  2019ن و همکاران ). نیگردد  ورشکستگی می  یابد و همین امر موجب افزایش  دولتی افزایش می

دنبال ایجاد اولین مدل جامع پیش بینی ورشکستگی و درماندگی مالی برای شرکت های بورسی در ویتنام بودند.  

محققین با استفاده از سه گروه داده حسابداری، بازار سهام و شاخص های اقتصاد کلان اقدام به ارایه مدلی برای  

اندگی مالی نمودند. یافته ها بیان گر آن است که عوامل حسابداری و شاخص های  پیش بینی ورشکستگی و درم

اقتصاد کلان در پیش بینی ورشکستگی تأثیرگذارتر از عوامل مبتنی بر بازار بودند. هم چنین مدل مبتنی بر داده  

در پژوهش خود    (2018های حسابداری عملکرد بهتری را نسبت به به مدل مبتنی بر بازار نشان داد. سنچرلی )

ورشکستگی درگیر مدیریت سود   سال  و در  از ورشکستگی  ورشکسته در سال قبل  است شرکت های  دریافته 

افزایشی می گردند.  وی نشان داده است اقدامات مدیریت سود دقت پیش بینی مدل های ورشکستگی را افزایش  

مدل های مبتنی بر اقلام تعهدی نشان دادند    ( در پژوهش خود با استفاده از2017می دهد. دوجاردین و همکاران )

زمانی که این دستکاری ها با سایر متغیرهای مالی مورد سنجش و استفاده قرار می گیرند، مدل های پیش بینی 

( در  2016ورشکستگی دقیق تر از زمانی می شوند که به اطلاعات مالی خالص متکی هستند. کالترا و بردارت )

ینی ورشکستگی: مطالعه موردی شرکت های کوچم متوسط بلژیک هدف از پژوهش خود  پژوهشی با عنوان پیش ب

را ساخت مدلی برای پیش بینی ورشکستگی برای شرکت های کوچک و متوسط بلژیکی با استفاده از مدل لاجیت  

ی در  شرکت بلژیک  7152شامل نسبت های مالی بیان کرده اند. داده های پژوهش با استفاده از نمونه ای شامل  

شرکت اعلام ورشکستگی نموده بودند. در    3576جمع آوری گردید. که از بین آن    2012الی    2002دوره زمانی  

پایان نتایج، یافته ها دقت پیش بینی مدل پژوهش را که شامل متغیرهای کنترل کننده مانند اندازه و سن شرکت  

 پیش بینی بالایی دارند.بود تأیید کرد و نشان داد که نسبت سودآوری و نقدینگی قدرت  

 

 شناسی پژوهش روش

 روش پژوهش  •

. انجام پژوهش در چارچوب  باشد این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می

قیاسیاستدلال  می   -های   صورت  پیشینهپذیرد استقرایی  و  نظری  مبانی  که  معنی  بدین  راه  ،  از  پژوهش  ی 

ها از راه  ها برای تأیید و رد فرضیههای معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت   ، مجلات ای کتابخانه 

های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و  که دادهچنین با توجه به این . همپذیرد استقرایی صورت می

 بندی کرد.  قه رویدادی طبتوان از نوع پس تاریخی است، آن را می 

 هاروش تحلیل داده  •

های ترکیبی های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده زمان داده ی همهای مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده به

های  کارگیری داده ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

ها از آزمون چاو استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی همگن یا ناهمگن بودن آن ترکیبی و تشخیص  

ی یک  وسیلهها را با یکدیگر ترکیب کرد و بهی دادهبایست کلیههاست و در صورت تأیید، میبر همگن بودن داده 

های پانلی در نظر گرفت.  صورت داده به  ها راصورت داده این رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، در غیر
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بایست برای تخمین  های پانلی شود، می صورت دادهها بهکارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر بهدر صورتی

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید  مدل پژوهش از یکی از مدل 

اجرا   هاسمن  تخمین  آزمون  برای  تصادفی  اثرات  مدل  بودن  مناسب  بر  مبنی  هاسمن  آزمون  شود. فرض صفر 

 های تابلویی است. های رگرسیونی داده مدل 

 جامعه و نمونه آماري  •

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دورهشرکت  کلیه  آماری این پژوهش در برگیرنده   جامعه 

ای به حجم چنین در این پژوهش نمونه در نظر گرفته شده است. هم 1401تا سال  1390زمانی پژوهش از سال 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  ی آماری شرکت شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه   167

 شده است: 

در بورس اوراق    1390شرکت قبل از سال  (،  1390  -1401ی زمانی دسترسی به اطلاعات )الف( با توجه به دوره 

های یاد شده حذف نشده باشد؛ ب(  از فهرست شرکت  1401بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  

انتخابی، سال مالی شرکت سازی شرایط شرکت سنجی و همسان منظور افزایش توان هم به پایان  های  باید به  ها 

پ شود؛  منتهی  سال  هر  ماه  بهاسفند  فعالیت(  بین  مرزبندی  نبودن  شفاف  مالی دلیل  تأمین  و  عملیاتی  های 

اند؛ ت(  ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایههای مالی )شرکت شرکت 

اند؛  حذف شده   اند از نمونههای مالی ناقص بوده صورت   متغیرهای اولیه   ها برای محاسبه هایی که اطلاعات آن شرکت 

 فعالیت خود را تغییر داده باشند.   ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره ث( شرکت 

 متغیرهای پژوهش 

 در این پژوهش معیارهای ریسک درماندگی مالی متغیر وابسته است. معیارهای فوق به شرح زیر هستند:

 معیار نخست: آلتمن تعدیل شده  -

ری که عملیات خود را به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام  طبق تعریف این ریسک، به واحدهای تجا

گیری سلامت  شود. در این پژوهش برای اندازه عملیات تجاری یا زیان توسط بستانکاران متوقف نمایند، گفته می

 ( به شرح زیر استفاده شد: 1983آلتمن )  مالی از مدل تعدیل شده 

   50.998 X    +40.420 X    +33.107 X    +20.847 X  + 10.717 X    =Z' 

Z'  : شاخص کل ورشکستگی 

1X  : هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

2X  :هانسبت سود انباشته به کل دارایی 

3X :هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

4X  :ها نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

5X  هادارایی: نسبت فروش به کل 

  1/ 9که بیشتر از  ها با بحران مالی روبرو هستند، و زمانی باشد شرکت   9/1اگر شاخص کل محاسبه شده کمتر از  

 کند.بحران مالی آن ها را تهدید نمی  باشد، پدیده 
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مدل    که ضرایبها پذیرفته شده است و با استناد به این آلتمن در اکثر پژوهش   با توجه به این که مدل تعدیل شده 

کار گرفته  ( به 1395فرد و چناری )(؛ نوری 1393های مشابهی مانند نمازی و قدیریان آرانی )آلتمن در پژوهش 

 شده، در این پژوهش نیز از ضرایب همان مدل استفاده شد. 

ها عدد صفر داده  و برای سایر شرکت   1های با محدودیت مالی عدد  برای عملیاتی کردن متغیر فوق برای شرکت 

 شد. 

 معیار دوم: اسپرین گیت -

فکر اولیه این مدل برای نخستین بار در دانشگاه سیمون فریزر توسط گوردون ال وی اسپرین گیت مطرح شد. وی  

های سالم و  ها در راستای تشخیص شرکت همانند آلتمن از تحلیل تشخیصی چندگانه برای انتخاب بهترین نسبت 

 ورشکسته استفاده کرد.  
4+ 0.4 X 3+ 0.66 X 2X + 3.07 1Z = 1.3 X 

Z  : شاخص کل ورشکستگی 

1X  : هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

2X  :نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

3X : نسبت سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری 

4X  : نسبت کل فروش به کل دارایی 

بندی  باشد، شرکت با بحران مالی مواجه و ورشکسته طبقه  862/0تر از  طبق مدل فوق، اگر مقدار محاسبه شده کم

ها عدد  و برای سایر شرکت   1های با محدودیت مالی عدد  خواهد شد. برای عملیاتی کردن متغیر فوق برای شرکت 

 صفر داده شد. 

 متغیرهای مستقل پژوهش به شرح زیر هستند:

 مدیریت سود:  -

 گردد:( محاسبه می 7دی را رابطه )در مدل تعدیل شده جونز ابتدا اقلام تعه

 ( 7رابطه )
𝑇𝐴𝑡,𝑖 = ∆𝐶𝐴𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐿𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖 + ∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖 − 𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖 

TA  اقلام تعهدی شرکت =  i  در سال  t 

∆𝐶𝐴𝑡,𝑖  هاری جاری شرکت= تغییر در دارایی  i  بین سال  t  و  t-1 

∆𝐶𝐿𝑡,𝑖  های جاری شرکت= تغییر در بدهی  i  بین سال  t  و  t-1 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖  تغییر در وجه نقد شرکت =  i  بین سال  t  و  t-1 

∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖   های بلندمدت شرکت= تغییر در حصه جاری بدهی  i  بین سال  t  و  t-1 

𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖  هزینه استهلاک شرکت =  i  در سال  t 

, 𝛼3 𝛼2پس از محاسبه کل اقلام تعهدی، پارامترهای  𝛼1    تعیین اقلام تعهدی غیر اختیاری، از طریق رابطه  به منظور

 شوند. ( برآورد می8)
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 ( 8رابطه )
𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖𝑡,−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖,𝑡) = +𝜀𝑖𝑡 

 که داریم: 

𝑇𝐴𝑖,𝑡  کل اقلام تعهدی شرکت =  i   در سال  t 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡    =تغییر در درآمد فروش شرکت  i  بین سال  t  و  t-1 

∆𝑅𝐸𝐶  های دریافتنی شرکت= تغییر در حساب  i  بین سال  t  و  t-1 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت =  i  در سال  t 

𝐴𝑖𝑡,−1   های شرکت= کل ارزش دفتری دارایی  i  در سال  t-1 

𝜀𝑖𝑡    تصادفی = اثرات نامشخص عوامل 

𝛼3 𝛼2 , 𝛼1  پارامترهای برآورد شده شرکت =  i 

, 𝛼3 𝛼2پس از محاسبه پارامترهای  𝛼1  از طریق روش حداقل مربعات طبق فرمول ذیل اقلام تعهدی غیر اختیاری  

(NDA)  ( تعیین می9از طریق رابطه ) :شود 

 ( 9رابطه )
𝑁𝐷𝐴𝑡,𝑖 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖,𝑡−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) 

 

 شود: ( محاسبه می10از طریق رابطه )  NDA  پس از تعیین  (DA)  و در نهایت اقلام تعهدی اختیاری

 ( 10رابطه )
𝐷𝐴𝑖,𝑡 − (𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) − 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 

 مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی -

های  های اختیاری و هزینههای عملیاتی، هزینهدر این پژوهش ابتدا سطوح عادی جریان وجوه نقدی ناشی از فعالیت 

(  2006چودهاری )چه در پژوهش روی ( مشابه آن1998ی دچو و همکاران )تولید با استفاده از مدل توسعه یافته

عنوان تابعی خطی از های عملیاتی بهاز فعالیت  انجام شده، محاسبه شد. در پژوهش فوق جریان وجوه نقد ناشی

کار گرفته  شرکت به   –شود. برای برآورد این مدل، رگرسیون مقطعی زیر برای سال  فروش و تغییرات آن تعریف می 

 شد: 
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾3 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡  ( 11رابطه )  

 

های عملیاتی های عملیاتی برابر است با جریان وجوه نقد ناشی از فعالیتجریان غیرعادی وجوه نقد ناشی از فعالیت

های تولید  شود. هزینه( محاسبه می11منهای سطح عادی جریان وجوه نقد عملیاتی که با استفاده از ضرایب مدل )

شود. در  غییر در موجودی مواد و کالا طی سال تعریف می ی کالای فروش رفته و تعنوان مجموع بهای تمام شده به

 ی کالای فروش رفته تابعی خطی از فروش همان دوره در نظر گرفته شد. این پژوهش بهای تمام شده 

𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡 ( 12رابطه )

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡   
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چنین تغییرات  زمان و همعنوان تابعی خطی از تغییرات هماد و کالا بهچنین در پژوهش حاضر رشد موجودی موهم

 شرح زیر در نظر گرفته شد.با تأخیر فروش به 

𝛥𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 ( 13رابطه )

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾3 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡 

 

 شرح زیر برآورد گردید: های تولید بهسطح عادی هزینه(  3( و )2های )با استفاده از مدل 

 ( 14رابطه )

 
𝑃𝑟𝑜𝑑 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾3 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾4 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡 

 

 صورت زیر در نظر گرفته شد:  صورت یک تابع خطی از فروش به های اختیاری نیز بهسطح عادی هزینه

 ( 15رابطه )

  𝐷𝑖𝑠𝑐 𝐸𝑥𝑝 𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝐾0 + 𝐾1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾3 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝐾4 (

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 𝑖𝑡 

 

 زیر مدیریت سود واقعی محاسبه می شود:   در مرحله آخر به شرح

 ( = مدیریت سود واقعی -1  ×   11( + )مقادیر خطای مدل  14( + )مقادیر خطای مدل  -1  ×   15)مقادیر خطای مدل  

 توانایی مدیران  -

( معیاری را برای توانایی مدیریت بر مبنای کارایی مدیران در ایجاد درآمدها ارایه 2012دمرجیان و همکاران )

پردازد. این پژوهش به منظور سنجش  گیری توانایی مدیریت با استفاده از اطلاعات حسابداری میکردند که به اندازه 

میزان توانایی مدیران با انجام برخی تعدیلات از این رویکرد استفاده کرده است. در این پژوهش مطابق با دمرجیان  

سازی خطی برای تخمین توانایی مدیریت استفاده شده است.  ه ای بهین( از یک فرآیند دو مرحله 2012و همکاران )

گیری  ها، کارایی کل شرکت اندازه به این منظور در گام نخست با استفاده از اجرای یک مدل تحلیل پوششی داده

آلات  شود. به این ترتیب درآمد حاصل از فروش، به عنوان خروجی و پنج متغیر دیگر شامل خالص اموال، ماشین می

های عمومی، اداری و فروش به عنوان  های نامشهود، بهای تمام شده کالای فروش رفته، هزینهتجهیزات، دارایی و

گردد تا  طور جداگانه اجرا می اند. مدل زیر برای هر صنعت بهها استفاده شده های مدل تحلیل پوششی داده ورودی 

 دست آید: ها بهکارآیی شرکت 
Max θ = (Sales) x (ν1CoGS + ν2SG&A + ν3PPE + ν4Intan)-1 

 

مقدار کارایی محاسبه شده توسط این مدل عددی بین صفر و یک است. حداکثر کارایی شرکت برابر یک بوده و  

( بر  2012دست آمده کمتر باشد، کارایی آن شرکت در صنعت کمتر است. دمرجیان و همکاران )هر چه مقدار به

های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت  محاسبه شده در بالا، در برگیرنده دو جزء ویژگیاین باورند که رقم کارایی  

های ذاتی شرکت، اقدام به اجرای یک مدل رگرسیونی نمودند  است؛ بنابراین در گام دوم، برای کنترل تأثیر ویژگی

ه نقد در شرکت،  شرکت، سهم بازار شرکت، میزان در دسترس بودن وج  که شش ویژگی خاص شرکت شامل اندازه 
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عمر بورسی شرکت، پیچیدگی عملیاتی شرکت و عملیات خارجی شرکت را از رقم کارایی کل شرکت تفکیک  

 نموده و در نهایت مقدار باقیمانده این مدل منعکس کننده توانایی مدیریت خواهد بود.  
 

Firm Efficiency = β0 + β1 Size + β2 Growth Sale + β3 Free Cash Flow Indicator + β4 Age + β5 Foreign 

Currency Indicator + ɛ 
 

 :حاکمیت شرکتی -

حاکمیت شرکتی، مجموعه روابطی است بین سهامداران، مدیران و حسابرسان شرکت که متضمن برقراری نظام  

های  کنترلی بمنظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجرای درست مصوبات مجمع و جلوگیری از سوء استفاده 

ای از وظایف  این قانون که مبتنی بر نظام پاسخگوئی و مسئولیت اجتماعی استوارست مجموعه  .باشد احتمالی می

 .هایی است که باید توسط ارکان شرکت صورت گیرد تا موجب پاسخگوئی و شفافیت گرددو مسئولیت 

 شود. مدیره محاسبه میمدیره: این متغیر از طریق تعداد اعضای هیأت  هیأت    اندازه 

 ای باشد. دوگانگی وظایف مدیر عامل: اگر مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره یک نفر باشد و یا افراد جداگانه 

مدیره محاسبه  نسبت اعضای غیر موظف: این متغیر از طریق نسبت تعداد اعضای غیر موظف به کل اعضای هیأت  

 شود. می

ها بوده  بین افراد و شرکت   باشند که واسطه داران حقوقی می سهامداران نهادی: منظور از سهامداران نهادی، سهام

افراد اقدام به تهیه نمایند. این متغیر از طریق درصد کل سهام تملک شده توسط  پرتفوی سهام می  و از طرف 

 شود. گیری می  سهامداران نهادی به کل سهام سرمایه اندازه 

 سرمایه در گردش: 

ه در گردش از نسبت تفاضل دارایی های جاری منهای بدهی های جاری به کل  در این پژوهش برای معیار سرمای

 (. 2015درآمد فروش محاسبه می شود )مان و جان،  

 بیش اطمینانی مدیریت: 

رفتار مدیران از جنبه های مختلف در پژوهش های تجربی بررسی و مورد آزمون قرار می گیرد. یکی از جنبه های  

اطمینان بیش از حد آن ها در سرمایه گذاری بر روی دارایی ها است که به عنوان بیش  متفاوت عملکرد مدیران  

اطمینانی )اعتمادی( مدیران مطرح شده است. بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران از طریق برآورد مدل زیر اندازه  

 گیری می شود: 
 Assets it = 0 + 1  Sales it +  it 

 

نشان    itSales  بیان گر تغییرات مجموع کل دارایی های سال جاری نسبت به سال قبل و    itAssets  در این مدل  

دهنده تغییرات کل درآمدهای فروش سال جاری نسبت به سال قبل است. طبق مدل فوق آن بخش از تغییرات  

داده می شوند. بنابراین معیار  حجم دارایی ها که تحت تأثیر میزان فروش نیست، در مقادیر خطای مدل نشان  



 و همکاران نژاد  يوسفي میابراه/  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ ي در شرکت ها  يمال  يدرماندگ يالگو نییتب 

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  475

تشخیص میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران اندازه های مقادیر خطای حاصل از برآورد مدل است. هر چه  

 مقادیر خطای یک مدل برای یک شرکت بالاتر باشد، میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران بیشتر است. 

 محافظه کاری در حسابداری: 

های موجود  شود. انگیزه انتخاب آن این بوده است که الف( مدل از معیار گیولی و هاین استفاده میبرای این منظور  

های داخلی و خارجی به طور گسترده از  کاری از جمله مدل باسو که در برخی از پژوهش گیری محافظه برای اندازه 

کند که  مواجه است مثلاً مدل باسو فرض می کاری با خطای زیادی  گیری محافظهآن استفاده شده است، در اندازه 

که در بازار سرمایه ایران،  کاری حسابداری است در حالی هرگاه بازده سهام منفی باشد این موضوع ناشی از محافظه 

منفی شدن بازده سهام ناشی از اطلاعات غیرحسابداری است تا اطلاعات حسابداری؛ ب( اطلاعات مدل گیولی و  

شود. بنابراین با توجه به دسترسی های بازار استفاده نمیعات حسابداری است و در آن از شاخصهاین مبتنی بر اطلا

اندازهاطلاعات صورت  برای  مالی،  نهفته در صورتگیری محافظه های  به سایر  کاری  نسبت  این مدل  مالی،  های 

 (.  1393نی مهد و همکاران،  ها برای بازارهای در حال توسعه مانند بازار سرمایه ایران مناسب است )بمدل 

 

)1(−=
TA

AFCC
CSCORE

it  

 

tCSCORE  : ؛درجه محافظه کاری  AFCC  :  اقلام تعهدی عملیاتی )تفاوت سود خالص و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه

 هاارزش دفتری دارایی :  TA  ؛هزینه استهلاک(

 هزینه های نمایندگی:

وری و استفاده از دارایی های شرکت توسوط مدیران برای    گونگی بهرهچبت بکارگیری داراییها: این نسبت،  سن

های نمایندگی   کند. این نسبت به عنووان معیار معکوسی برای هزینه  گیری می  و سوود بیشتر را اندازه  شایجاد فرو

)هنری،    های نمایندگی پایینتر خواهد بود  باشد، هزینهتر  زرگه این نسبت ب چ به این معنی که هر   .به کار میرود

 .داراییها است  عتقسیم بر مجمو  شاین نسبت برابر با فرو (.  1391؛ پورحیدری و همکاران،  2010

 هموار بودن سود: 

معرفی می  عنوان هموارساز سود  به  ایکل، شرکتی  به شاخص  به ضریب  با توجه  تغییرات سود  شود که ضریب 

 باشد به عبارت دیگر:   1تر از  ای آن کوچک تغییرات درآمده

CY = 
CV ΔI

CV ΔS
< 1 

CVΔI    :ضریب پراکندگی تغییرات سود در شرکت  i  در بازه زمانی تحقیق 

CVΔS    :ضریب پراکندگی تغییرات فروش در شرکت  i  در بازه زمانی تحقیق 

کمتر از یک باشد، شرکت سود    CY  بزرگتر، مساوی یک باشد شرکت سود خود را هموار نکرده است و اگر  CY  اگر

خود را هموار کرده است. گفتنی است، ضریب پراکندگی بر اساس نسبت انحراف معیار سود خالص یا فروش شرکت  

گیری است )میردامادی،  در دوره جاری به میانگین سود خالص یا فروش شرکت در دوره مورد بررسی، قابل اندازه 

1399.) 
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 زیر هستند:  متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح

 اندازه شرکت  -

اندازه شرکت عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر سودآوری، حجم فعالیت و ارزش شرکت است و از طریق لگاریتم 

 شود. ها محاسبه میطبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 = اندازه شرکت   LNها(  )ارزش دفتری کل دارایی       ( 6رابطه )

 اهرم مالی  -

ها محاسبه  ها به ارزش دفتری کل داراییشرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی نماینده ریسک مالی  

 شود. می

 ها = اهرم مالیها / کل بدهیکل دارایی     ( 7رابطه )

 رشد فروش  -

گر وضعیت سودآوری شرکت است و از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و مبلغ فروش سال قبل بر مبلغ  بیان

 شود. صل می فروش سال قبل حا

 فروش امسال( = رشد فروش   –فروش سال قبل / )فروش سال قبل     ( 8رابطه )

 نرخ بازده دارایی   -

 شود. ها محاسبه میگر عملکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به کل داراییبیان

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده داراییکل دارایی     ( 9رابطه )

 فرصت رشد  -

 شود. ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه میاز طریق نسبت  

 

 آمار توصیفی 

 شود: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارایه می  1در جدول  

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 

 چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

 523298/7 405353/1 012384/0 29/ 45151 0/ 909676 1/ 213976 کیفیت سود 

 - 839810/0 0/ 147604 -1/ 360426 574270/0 - 030110/0 - 0/ 038162 محافظه کاری در حسابداری 

 411038/2 200198/0 0 1 0/ 020736 114988/0 متنوع سازی 

 - 0/ 689797 0/ 322603 0 999200/0 0/ 688300 579349/0 سهامداران نهادی 

 - E38 /2 - 396464 /2- 116127 /0 625912 /5-05 - 075383/0 - 0/ 106412 تعهدی کوتاری و همکاران مدیریت سود 

 - E38 /2 - 396464 /2- 116127 /0 625912 /5-05 - 0/ 076253 - 104705/0 مدیریت سود تعهدی کازنیک 

 - E52 /4 - 109034/0 002821/7 32425 /48 - 943902/1 22042 /12-05 مدیریت سود تعهدی

 E48 /3 013810/0 - 865774 /1 296716 /2- 199219/0 382239/0-05 تعهدی جونز تعدیل شدهمدیریت سود 

 -0/ 216816 0/ 256948 - 005789/2 121874/2 005203/0 000124/0 مدیریت سود واقعی 
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 چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

 971043/2 0/ 669022 014012/0 6/ 678687 803222/0 958489/0 هزینه نمایندگی 

 - E34 /5 004977/0 452523/0 529072/0 - 126031 /0 099526 /0-05 توانایی مدیران 

 23/ 35844 1/ 572760 - 11/ 34473 54/ 85578 0/ 183496 271071/0 سرمایه در گردش

 730410/0 723815/1 10/ 03122 21/ 32763 14/ 29083 14/ 53708 اندازه شرکت 

 492530/0 214547/0 031431/0 2/ 077506 0/ 570688 0/ 569028 اهرم مالی

 11/ 14708 0/ 678350 - 909189/0 18/ 16988 250110/0 0/ 353465 رشد فروش

 520203/0 149477/0 - 581141/0 0/ 681977 0/ 110465 0/ 134756 نرخ بازده دارایی 

 -1/ 076764 0/ 426675 -5/ 668458 527819/3 0/ 367171 0/ 436394 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 

 

 آزمون فرضیه اول

 های حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح زیر است:  یافته

 
 . آزمون فرضیه اول 2جدول  

 داريسطح معنی  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 متغیر وابسته: معیار آلتمن ریسک درماندگی مالی

 0/ 0002 778745/3 0/ 016745 0/ 063276 هموارسازی سود 

 0/ 0084 -2/ 636868 0/ 006128 - 0/ 016159 کیفیت سود 

 0/ 0178 - 2/ 372556 089372/0 - 212041/0 محافظه کاری در حسابداری 

 0/ 0040 2/ 882460 0/ 041076 118400/0 متنوع سازی 

 0/ 6286 483789/0 0/ 016980 008215/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 0/ 0969 1/ 660967 0/ 026897 0/ 044675 سهامداران نهادی 

 0/ 2390 - 177937/1 0/ 069959 - 082408/0 تعهدی کوتاری مدیریت سود 

 0/ 0324 - 140498/2 0/ 081162 - 173728/0 مدیریت سود تعهدی کازنیک 

 0/ 6940 - 393508/0 004157/0 -0/ 001636 مدیریت سود تعهدی

 0/ 9855 - 018182/0 048727/0 - 0/ 000886 مدیریت سود تعهدی جونز تعدیل شده

 0/ 0128 - 490904/2 0/ 037968 - 094575/0 مدیریت سود واقعی 

 0/ 2535 142327/1 0/ 016431 018770/0 بیش اطمینانی مدیران 

 0/ 0503 1/ 958623 019754/0 0/ 038690 ارتباطات سیاسی 

 0/ 0000 - 20/ 96150 012127/0 - 254205/0 هزینه نمایندگی 

 0/ 0023 - 049711/3 0/ 064010 - 195211/0 توانایی مدیران 

 0/ 0010 - 309018/3 0/ 005060 - 0/ 016745 سرمایه در گردش

 0/ 2231 218827/1 0/ 004766 005809/0 اندازه شرکت 

 0/ 0000 13/ 20345 054391/0 718148/0 اهرم مالی

 0/ 7669 - 0/ 296509 012537/0 - 003717/0 رشد فروش
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 داريسطح معنی  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 0/ 0000 - 13/ 44540 0/ 095886 - 289223/1 نرخ بازده دارایی 

 0/ 0000 7/ 826506 019745/0 154537/0 ارزش دفتری به ارزش بازارنسبت 

 0/ 0166 2/ 397692 075898/0 181981/0 مقدار ثابت

 LR :409 /2203آماره  0/ 808953ضریب تعیین مک فادن: 
داری: سطح معنی

0000 /0 

معیار آکایک:  

281763 /0 
 

 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته  89/80توان ادعا کرد که با توجه به ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده می 

شود  مشاهده می   2جدول  طور که در  انشود. هم پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می  فرضیه

آماره سطح معنی متنوع  برای متغیرهای    z  داری  هموارسازی سود، کیفیت سود، محافظه کاری در حسابداری، 

سازی، مدیریت سود تعهدی کازنیک، مدیریت سود واقعی، هزینه نمایندگی، توانایی مدیران، سرمایه در گردش،  

درصد کمتر است،    5از سطح خطای قابل قبول  اهرم مالی، نرخ بازده دارایی، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

  شود و فرضیهتأیید میمعیار آلتمن ریسک درماندگی مالی بر  متغیرهای فوقدار معنی راین وجود تأثیرگذاری بناب

 شود.  مدل اول پژوهش در ارتباط با متغیرهای ذکر شده پذیرفته می

 

 آزمون فرضیه دوم 

 های حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح زیر است:  یافته

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته 29/69توان ادعا کرد که با توجه به ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده می 

شود  مشاهده می   3جدول  طور که در  شود. همانمتغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می  پژوهش توسط  فرضیه

هموارسازی سود، محافظه کاری در حسابداری، متنوع سازی، مدیریت  برای متغیرهای    z  داری آماره سطح معنی

ت، اهرم مالی، نرخ  سود تعهدی کوتاری، بیش اطمینانی مدیران، هزینه نمایندگی، سرمایه در گردش، اندازه شرک

بر    متغیرهای فوقدار  معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود تأثیرگذاری   5از سطح خطای قابل قبول  بازده دارایی  

مدل دوم پژوهش در ارتباط با متغیرهای ذکر    شود و فرضیهتأیید میمعیار اسپرین گیت ریسک درماندگی مالی  

 شود.  شده پذیرفته می

 
 آزمون فرضیه دوم . 3جدول 

 داريسطح معنی  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 متغیر وابسته: معیار اسپرین گیت ریسک درماندگی مالی 

 0/ 0000 891023/8 0/ 016736 148802/0 هموارسازی سود 

 0/ 5118 0/ 656138 0/ 006125 004019/0 کیفیت سود 

 0/ 0436 018952/2 089325/0 180343/0 محافظه کاری در حسابداری 
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 داريسطح معنی  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 0/ 0025 028127/3 041054/0 124318/0 متنوع سازی 

 0/ 7260 350550/0 0/ 016971 005949/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 0/ 3953 850288/0 0/ 026883 022858/0 سهامداران نهادی 

 0/ 0015 - 171700/3 0/ 069922 - 221772/0 مدیریت سود تعهدی کوتاری 

 0/ 2416 - 171229/1 081119/0 - 095009/0 تعهدی کازنیک مدیریت سود 

 0/ 7118 - 0/ 369455 004155/0 - 001535/0 مدیریت سود تعهدی

 0/ 0538 1/ 929604 048701/0 093974/0 مدیریت سود تعهدی جونز تعدیل شده

 0/ 8539 - 184195/0 037948/0 - 0/ 006990 مدیریت سود واقعی 

 0/ 0198 331184/2 0/ 016423 038280/0 بیش اطمینانی مدیران 

 0/ 2365 1/ 184062 019743/0 023377/0 ارتباطات سیاسی 

 0/ 0000 - 11/ 57283 012121/0 - 140272/0 هزینه نمایندگی 

 0/ 0544 - 924391/1 0/ 063976 - 123114/0 توانایی مدیران 

 0/ 0000 - 204889/5 005058/0 - 0/ 026325 سرمایه در گردش

 0/ 0006 453595/3 0/ 004763 0/ 016451 اندازه شرکت 

 0/ 0003 599808/3 0/ 054362 0/ 195693 اهرم مالی

 0/ 9724 034545/0 012531/0 000433/0 رشد فروش

 0/ 0000 - 14/ 10732 095835/0 - 351973/1 نرخ بازده دارایی 

 0/ 7924 0/ 263218 019735/0 005195/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 0/ 1855 1/ 324526 075858/0 0/ 100476 ثابتمقدار 

 0/ 692984ضریب تعیین مک فادن: 
:  LRآماره 

926 /1624 

داری: سطح معنی

0000 /0 

معیار آکایک:  

381378/0 
 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها 

مدیریت  امروزه شرکت ها در یک محیط فعال به رقابت می پردازند. کمبود منابع از یک سو و از طـرف دیگر ضعف  

در بکارگیری منابع موجود و همچنین وضعیت نـا بـه سـامان اقتصـادی کشورها از جمله عواملی هستند که باعث  

ها نتوانند به موقع به تعهدات خود عمل نموده و بنابراین در آستانه حـذف از ایـن   شوند برخی از این شرکت می

ها و سایر متغیر های    از جمله با توجه به نسبتهای مالی شرکترقابت قرار بگیرند از این رو بسیاری از پژوهشگران  

های مالی الگوهایی را برای بررسی درماندگی مالی شرکتها ارائه نمودنـد تـا وضعیت شرکت را    موجود در صورت

در مراحل مختلف درمانـدگی مـالی تشـخیص و از اتـلاف منـابع موجـود شرکت جلوگیری کرده و یا به تجدید  

ار در مدیریت خود بپردازند، تا همچنان بتوانند بـه رقابت ادامه داده و به تداوم فعالیت بپردازند. اگر بر اثر  ساخت 

زیانهـای وارده حـداقل نصـف سـرمایه شرکت از میان برود، هیئت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فـوق  

 .ا بقای شرکت مورد شور ورشکستگی رأی واقع شودالعـاده صـاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال ی

 6هرگاه مجمع مذبور رأی به انحلال شرکت ندهد باید در همان جلسه ورشکستگی بـا رعایـت مقـررات مـاده  
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یکی از روش هایی که می توان با  .  ایـن قـانون، سـرمایه شـرکت را بـه مبلـغ سـرمایه موجـود کـاهش دهـد

  تبیین ه گیـری مناسـب از فرصت های سرمایه گذاری و تخصیص بهتر منابع کمک کرد،  استفاده از آن به بهر

درمانـدگی مـالی یـا ورشکستگی شرکت ها است. به این ترتیب که اولاً با ارائه هشدارهای لازم می توان شرکت  

ـت بـه اقدامات مقتضی  ها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار نمود تا آنها با توجـه بـه ایـن هشـدارها دس

بزنند و دوم اینکه سـرمایه گـذاران و اعتباردهنـدگان، فرصـت هـای مطلـوب سرمایه گذاری را از فرصت های  

درماندگی مالی مسأله ای  .  نامطلوب تشـخیص دهنـد و منابعشـان را در فرصـت های مناسب سرمایه گذاری کنند

هزینه   است.  اقتصادی کشورها  حیات  برای  پـیشجدی  مسـأله  مـالی،  درمانـدگی  اجتمـاعی  و   بینـی  فـردی 

گذاران، سیاست گذاران و حسابرسان به عنوان یک    درماندگی مالی را برای خیلی از مدیران، بانک ها، سرمایه

پیش بینی درماندگی مالی برای سه گروه از اهمیت زیادی برخوردار است. این گروه  .  مسأله مهم مطرح کرده است

عنوان نماینده سهامداران، پیگیر فعالیت هایی   شامل مدیران، اعتباردهندگان و حسابرسان اسـت. مـدیران بهها  

می باشـند کـه تداوم فعالیت و سودآوری شرکت را در پی دارند. اعتباردهندگان برای ارزیابی توانایی بازپرداخت  

حسابرسان نیز بـه عنـوان یکـی دیگـر از . هستندتعهدات شرکت مایل به ارزیابی تداوم فعالیت واحدهای تجاری 

های مالی تداوم فعالیت صاحبکار و منصفانه بودن اطلاعات موجـود در گزارش   ها باید پیرامون صورت ایـن گروه

شرایط اقتصادی بازارهای جهانی، رقابت شدید و نا اطمینانی محیط تجاری در برخی .  های مالی اظهار نظر نمایند

نیز می   مواقع ممکن بـه ورشکسـتگی  بـه درمانـدگی مـالی شـود. درمانـدگی مـالی کـه گـاهی   است منجـر 

انجامد، به شرایطی اطـلاق مـی شـود کـه شـرکت نتوانـد بـه تعهـدات خـود در قبـال اعتباردهندگان عمل کند؛  

مهم و فزاینده ای در اقتصـاد دارد؛  درماندگی نقش    تبیینبنـابراین،  .  یا در عمل به این تعهدات دچار مشکل باشـد

زیرا هزینه های زیـادی را بـر شـرکت، سهامداران، اعتبار دهندگان و در سطحی کلان بر کـل اقتصـاد تحمیـل  

های درماندگی مالی، هزینه فرصت های از دست رفته شـرکت در مـواردی چـون فروش    از جملـه هزینه.  می کند

به بدتر شدن توانایی شرکت    موقعیت بازار است که منجر  ی و زیان از دست دادنهای ازدست رفته، کاهش سودآور

. هدف این پژوهش تبیین الگوی درماندگی مالی در شرکت های پذیرفته شده در  در پرداخت بدهی ها می شود

افظه  بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که هموارسازی سود، کیفیت سود، مح 

کاری در حسابداری، متنوع سازی، مدیریت سود واقعی، هزینه نمایندگی، توانایی مدیران، سرمایه در گردش، اهرم  

مالی، نرخ بازده دارایی، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر معیار آلتمن درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد. در  

نهاد می شود که پژوهش فوق در مراحل مختلف چرخه عمر  راستای نتایج حاصله و برای پژوهش های آتی پیش

 تجاری و به تفکیک هر صنعت انجام شود. 
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Abstract 

The purpose of this research is to explain the pattern of financial default in firms accepted to 

the Tehran Stock Exchange. In line with the purpose of the research, the related information 

was collected from the financial statements of the firms accepted to the Tehran Stock 

Exchange, in the period of 2010-2021. Multivariate regression with panel data was used for 

statistical analysis. The results of the research show that earnings smoothing, earnings 

quality, conservatism in accounting, diversification, real earning management, agency cost, 

managers' ability, working capital, financial leverage, asset return rate, ratio of book value to 

market value. Altman's measure of financial default has a significant effect. 
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