
 

 

 

بیني درماندگي مالي شركتهاي پذيرفته شده گر كیفیت سود در پیشاثر تعديل

 1بورس اوراق بهادار تهران

 4و مريم اسدي  3فرزاد غیور، 2غلامرضا منصورفر

 چكیده

پیش روی شرکتها، ریسك درماندگی و در نهایت ورشکستگی مالی  یکی از مهمترین تهدیدهای
ها بینی درماندگی مالی شرکتگر کیفیت سود در پیشتعدیلبررسی تأثیر  ،حاضر پژوهشاست. هدف 

 41شرکت درمانده و  41، نمونه ای مشتمل بر 1391تا  1382باشد. بدین منظور، در محدوده زمانی می
ده است. شهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شرکت غیردرمانده از مجموعه شرکت

باشد. به منظور استفاده از پنج معیار مختص درماندگی مالی می ،اندههای درمملاک گزینش شرکت
بررسی صحت تفکیك دو نمونه درمانده و غیردرمانده با استفاده از آزمون ویلکاکسون، میانگین متغیرهای 

بینی درماندگی مالی از سه مدل آلتمن، اولسون، بررسی پیش برایمستقل دو نمونه بررسی شد و سپس 
 پژوهشهای حاصل از وی در قالب رگرسیون لجستیك باینری استفاده شده است. یافتهشامبهارات و 
بینی بینی درماندگی مالی بطور معناداری دقت پیشدهد که استفاده از کیفیت سود در پیشنشان می

بینی یشدهد. همچنین در مقایسه با سایر مدلها، مدل آلتمن دقت بیشتری در پدرماندگی مالی را افزایش می
 شود.بینی محسوب میتری برای پیشدرماندگی مالی داشته و ابزار مناسب

 
 بینی، کیفیت سود، رگرسیون لجستیكدرماندگی مالی، پیش :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

شماری با  ی بیاند، واحدهای تجاربوقوع پیوسته 2008های اقتصادی اخیر که از سال بحران در

(. 60، 1393)رحیمیان و همکاران، شدند "ورشکستگی"دچار و بسیاری مالی روبرو  "درماندگی"

ناپذیری به جبران هایهای زیادی به همراه دارد که خسارتهزینه ،درماندگی مالی و ورشکستگی

ری از شرکتها، پیش روی بسیا ، یکی از مهمترین تهدیدهایبنابراینکند. اقتصاد یك کشور وارد می

با توجه به اینکه ریسك ورشکستگی مالی است.  ،با در نظر گرفتن اندازه و ماهیت عملیاتشان

درماندگی متفاوت از ورشکستگی و به عنوان یك مرحله قبل از ورشکستگی یا انحلال تعریف شده 

با این بینی درماندگی مالی است. پیش ،ورشکستگی شرکتهاجلوگیری از  یکی از راههای ،است

شاید علت اینکه درماندگی کمی در مورد درماندگی مالی صورت گرفته است.  هایپژوهشحال، 

این است که درماندگی مالی فاقد یك تعریف خاص  ،رفتهگکمتر از ورشکستگی مورد مطالعه قرار 

 شامل تغییر در قیمت ترین آنهاهشدتعاریف مختلفی از درماندگی صورت گرفته که شناخته است.

(، نسبت پوشش بهره پایین 895، 1992، 1سهام یا سود قبل از بهره و مالیات منفی)جان و همکاران

مدارک و شواهدی از اخراج، تجدید ساختارها، یا (، وجود 1192،1994و همکاران،  2)آسکویت

کاهش قابل توجه و یا متوالی در سودآوری)سان و ( و 131،1987، 3پرداخت سود سهام )لاو

 می باشد.  (9307،2011، 4همکاران

شرکت  ،آن به موجبدرماندگی مالی یك بیماری است که (، 2011ان )و همکار 5خیبنظر 

ورشکستگی شرکت سبب ممکن است  وقدرت پرداخت تعهدات مالی به طلبکاران خود را ندارد 

  شود.

بداری برای سود بعنوان مهمترین معیار ارزیابی عملکرد، مهمترین اطلاعاتی است که سیستم حسا

  .(470، 2011، 6دهد)گایوا و راپوسوکنندگان قرار میگیری در اختیار استفادهتصمیم

که محاسبه سود متأثر از روشهای برآوردی حسابداری می باشد، ممکن است مدیریت از آنجایی

، 1393بنا به دلایل متعدد از جمله مشکلات نقدینگی، اقدام به مدیریت سود کند)احمدپور و نصیری، 

 طبق مطالعات قبلی،. حائز اهمیت می باشد ،کیفیت سود های مختلف پیرامونتحلیل (. بنابراین28

                                                                                                          
1  . John et al 
2  . Asquith 
3  . Lau 
4  . Sun et al 
5  . Xie 
6  . Gaio and Raposo 



 27                                                               ...الی شرکتهای بینی درماندگی مگر کیفیت سود در پیشاثر تعدیل
 

 شوددارد. بنابراین پیش بینی میارتباط  سرمایهاطلاعات مالی در بازارهای  سودمندیبا  کیفیت سود

کیفیت  مچنینه .داشته باشد ارتباط درماندگیهای کننده بینیپیش سودمندیبا  که کیفیت سود

. تحت تأثیر قرار دهد یدرماندگبا خطر ابتلا به  را از طریق ارتباط درماندگیبینی تواند پیشمی سود

بینی . این پیشباشد در ارتباطبالا  درماندگیپایین با خطر  شود کیفیت سوددر نتیجه پیش بینی می

ویژگیهای شرکتها پایین با  ودکیفیت س این که نخستاست.  پژوهشهای قبلیبر اساس دو یافته مهم 

در ارتباط است. از آنجاییکه این ویژگیها  فروش هایجریان نقدی و نوسان هایاز قبیل اندازه، نوسان

 درماندگی رابینی توانایی پیش کیفیت سود، ، معیارهایبا ریسك درماندگی مالی ارتباط دارند

 ییاز آنجا. (25، 2012، 1دارند)روییهو تمایلسود شرکتها به مدیریت  کهدوم این  .خواهند داشت

یك ارتباط معنی  تواند یك علامت اولیه پریشانی در نظر گرفته شود، ممکن استمیموارد که این 

 شود. ده دیی بالا درماندگو خطر  دار بین کیفیت سود پایین

استفاده دادهای اربه ویژه بر قر بر عملکرد بازارهای بدهی که کیفیت سوددهد مطالعات اخیر نشان می

ایی جثیر آن در أت با این حال، (.9، 2008 و همکاران، گذارد)بهاراتاز اطلاعات حسابداری اثر میکننده 

ی روشن کردن کمتر شناخته شده است. برا ،شودبینی استفاده میکه از اطلاعات حسابداری برای پیش

یان شد، پژوهش بینی درماندگی مالی ببا توجه به آنچه در مورد تأثیر کیفیت سود و پیشاین موضوع، 

بال پاسخ این پرسش بینی کننده درماندگی مالی، به دنروی عوامل پیش بر حاضر با تأثیر دادن کیفیت سود

قش مهمی جاییکه اطلاعات حسابداری ن را در مالیبینی درماندگی پیش کیفیت سود، چگونهاست که 

یت سود به عنوان متغیر به عبارتی دیگر، آیا با لحاظ کردن کیف و یا دهدد، تحت تأثیر قرار مینکنایفا می

 بینی درماندگی مالی را افزایش داد؟توان قابلیت پیشگر میتعدیل

 

 پیشینه پژوهشمباني نظري و مروري بر 

اند، عوامل ورشکستگی  در مورد درماندگی از آنجا که شرکتها قبل از ورشکستگی درمانده بوده

 4ویو بهارات و شام 3، السون2از سه مدل آلتمن پژوهش حاضردر  خاطربه همین  .نیز صادق است

وی از هر استفاده شده است که مدلهای آلتمن و السون از اطلاعات حسابداری و مدل بهارات و شام

 کنند.های مبتنی بر اطلاعات حسابداری و بازار استفاده میکنندهبینیدو پیش
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 دادهکیفیت سود در شرکتهای ورشکسته را مورد بررسی قرار  ،(2009و همکاران ) 1گارسیا لارا

و آن را با شرکتهای غیرورشکسته مقایسه کردند. نتایج حاکی از آن است که شرکتهای ورشکسته 

با استفاده از دو ابزار دستکاری اقلام تعهدی و دستکاری فعالیتهای  ،چهار سال قبل از ورشکستگی در 

 کنند.ا به شکل افزایشی مدیریت میسودهای خود ر ،واقعی

( به بررسی محتوای اطلاعاتی متغیرهای بازار نسبت به متغیرهای حسابداری 2009) 2مارتین و پیت

بینی ورشکستگی پرداختند. آنها برای آزمون متغیرهای حسابداری از الگوی آلتمن و برای در پیش

 پژوهش( استفاده کردند. نتایج 2001وی )آزمون متغیرهای بازار و الگوی ترکیبی از الگوی شام

 بینی ورشکستگی دارد.نشان از سودمندی اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات حسابداری در پیش

الی مبینی درماندگی ، به بررسی چگونگی تأثیرگذاری کیفیت سود در پیش(2012روییهو )

مالی در  تقیم با درماندگینشان داد که کیفیت سود به طور مس وی پژوهشپرداخته است. نتایج 

فیت سود، او بیانگر این است که برخی از معیارهای کیهای  پژوهشارتباط است. همچنین نتایج 

 بخشند.بینی را بهبود میعملکرد مدلهای پیش

نجام شده ابینی ورشکستگی و درماندگی مالی های متعددی در زمینه پیشدر ایران نیز پژوهش

رای شناسایی بدو مفهوم درماندگی و ورشکستگی یکسان در نظر گرفته شده و آنها  بیشتراست که در 

 قانون تجارت استفاده شده است. 141شرکتهای درمانده و ورشکسته از ماده 

انده کاری مشروط شرکتهای درممدیریت سود و وضعیت محافظه ،(1391) همکاران و دستگیر

 است این انگربی پژوهش نتایج الم مقایسه کردند.های کیفیت سود شرکتهای سمالی را با همین جنبه

ند. همچنین کنشرکتهای سالم بیشتر از شرکتهای درمانده به مدیریت سود حسابداری مبادرت می که

 این از  و است درمانده غیر شرکتهای از بیشتر درمانده شرکتهای در مشروط کاریمحافظه میزان

 .است غیردرمانده شرکتهای از تربالا درمانده شرکتهای در سود کیفیت ،لحاظ

 صیاتخصو از برخی و ورشکستگی احتمال بین رابطه به بررسی (1392)  ثقفی و پور جمالیان

 بیشتر رد که داد نشان آنها پژوهش نتایج .پرداختند (سود پایداری و تعهدی اقلام) سود کیفی

تها به هنگام . همچنین شرکاست هبود معنادار سود کیفی ویژگیهای با مالی بحران بین رابطه ،موارد

 گیرند.بحران مالی از اقلام تعهدی بیشتری نسبت به دیگر شرکتها بهره می
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( به منظور بررسی تأثیر کیفیت سود بر ورشکستگی، با استفاده از دو 1394صالحی و بذرگر )

ی اختیاری و اقلام مدل آلتمن و اولسون به این نتیجه رسیدند که در مدل آلتمن، رابطه بین اقلام تعهد

تعهدی اختیاری تعدیل شده با ورشکستگی معنی دار و مستقیم بوده، لیکن این ارتباط در مدل 

 اولسون، معنی دار ولی معکوس است.

 

 هاي پژوهشفرضیه

و با توجه به اینکه معیارهای کیفیت سود با ارزشمندی سود در  گفته شدهبا عنایت به موارد 

ر دو متغیر مبتنی بر سود، شامل بازده دارایی  و تغییرات در سود تمرکز دارد. ارتباطند، این مطالعه ب

 :باشدمیبه شکل زیر  پژوهشو دوم  نخستبنابراین با توجه به مبانی نظری ، فرضیه های 

بینی درماندگی مالی وابسته به کیفیت سود است)مدل : تأثیر بازده داراییها در پیشنخستفرضیه 

 (.1968آلتمن، 

بینی درماندگی مالی وابسته به کیفیت ضیه دوم: تأثیر بازده داراییها و تغییرات سود در پیشفر

 (.1980سود است)مدل السون، 

کننده در مدلهای مبتنی بر حسابداری را تحت تأثیر بینیتواند عوامل پیشکیفیت سود نه تنها می

ی مبتنی بر قیمت، ریسك درماندگی کننده در مدلهابینیممکن است مهمترین پیشبلکه قرار دهد، 

، را نیز تحت تأثیر قرار دهد. یکی از مدلهای بسیار معتبر سنجش ریسك درماندگی در سطح جهان

 ،دهد. با توجه به بحثهای فوق( است که فاصله تا درماندگی را نشان می1974مرتون ) (DD)مدل 

 شود: شرح زیر مطرح میه فرضیه سوم ب

بینی درماندگی مالی وابسته به زده داراییها و ریسك درماندگی در پیشتأثیر با فرضیه سوم:

 (.2008وی، کیفیت سود است)مدل بهارات و شام

 

 شناسي پژوهشروش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یك پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط 

و ه شده در بورس اوراق بهادار تهران آماری مورد بررسی، شرکتهای پذیرفتجامعه همبستگی است. 

است. داده های مورد نیاز نیز از نرم افزار  1391تا پایان سال  1382قلمرو زمانی آن از ابتدای سال 

 عبارتند از: انتخاب نمونه "معیارهای عمومی"اطلاعاتی ره آورد نوین استخراج شده اند. 

 باشد. 1/1/1382بعد از تاریخ پذیرش آنها در بورس اوراق بهادار تهران  -
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 وره مورد مطالعه، سال مالی خود را تغییر نداده باشد.و در د بودهاسفند ماه  29سال مالی منتهی به  -

 گذاری نباشند.ایهگری مالی نظیر بانکها و شرکتهای سرمجزء شرکتهای واسطه -

 یارهای زیر را دارا باشند:اند که دست کم یکی از معهمچنین شرکتهایی به عنوان درمانده انتخاب شده

 (.675، 2011؛ خی و همکاران، 9307، 2011لی زیان داشته باشند)سان و همکاران، سه سال متوا -1

 (.134، 1987نسبت به سال قبل کاهش داشته باشد)لاو،  %40لانه بیشتر از سود نقدی سا -2

رای دو سال متوالی هزینه بهره ب %80ود قبل از بهره و مالیات و استهلاک کمتر از س -3

 (.1195، 1994باشد)آسکویت و همکاران، 

( به همراه رشد منفی فروش وجود داشته باشد)اوپلر %30بازده منفی سهام )با کاهش بیش از  -4

 (.1019، 1994، 1و تیتمان

و  2سه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن سهم کوچکتر باشد)گیلبرت -5

 (.165، 1990همکاران، 

ر نزدیك های بازاشرکت همسان براساس صنایع و ارزش 41شرکت درمانده و   41 ،بر این اساس

 .اندشدهبه شرکتهای درمانده، به عنوان شرکتهای غیردرمانده انتخاب 

غیر دو بخشی یك متو درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده  پژوهش،در این 

 باشد.می 0در غیر اینصورت  و 1برابر  ،انده مالی باشداگر شرکت درم که است

قل در نظر بازده دارایی، تغییرات در سود و ریسك درماندگی بعنوان متغیر مستپژوهش، در این 

 شود:گیری آنها به شرح زیر عمل میگرفته شده است که برای اندازه

 آید.بدست می ت بر کل داراییهااز تقسیم سود قبل از کسر بهره و مالیا (ROA)بازده داراییها 

 .آیدسود دو سال گذشته بدست میتغییرات مطلق  نیز از قدر (CHIN)تغییرات در سود 

نشان  DD 4( است که با 1974) 3ریسك درماندگی مبتنی بر چارچوب توسعه یافته توسط مرتون

 شود:داده می

 

DD =
ln [
MV(Equity) + Debt

Debt
] + (μ − 0.5 × σv

2) × T

σv × √T
 

                                                                                                          
1  . Opler and Titman 
2  . Gilbert 
3  . Merton 
4  . Distance to Distress 
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DD،  ،فاصله تا درماندگیMV(Equity) ارزش بازار شرکت و ،Debtهای ، ارزش اسمی بدهی

های برآوردی ، نوسانσv ، دوره زمانی و Tدهنده بازده مورد انتظار شرکت، نشان μکند. شرکت را بیان می

، σvگتر است. کوچکتر باشد، احتمال درماندگی بزر DDارزش داراییهای شرکت است. هر چه مقدار 

 شود:های بازده گذشته است که به شرح زیر محاسبه میمیانگین موزون نوسان

 

𝜎𝑣 =
𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)

𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)+𝐷𝑒𝑏𝑡
× 𝜎𝑟𝑒𝑡 , 𝑡−1 +

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)+𝐷𝑒𝑏𝑡
× (0.05 + 0.25 ×

𝜎𝑟𝑒𝑡 , 𝑡−1)  

 

σretکه  , t−1 ارزش حقوق صاحبان سهام  هاینوسانبازده گذشته، یك معیار برای  هاینوسان

0.05و  + 0.25 × σret , t−1  ارزش بدهی است. هاینوسانیك معیار برای 

باشد. از آنجا که کیفیت می EQ( 1(کیفیت سود  پژوهشگر این گر: متغیر تعدیلمتغیر تعدیل

گیری آن از سه معیار پرکاربرد کیفیت سود استفاده شده است برای اندازه ،سود قابل مشاهده نیست

 انجام شده هستند: هایاز مهمترین پژوهشکه 

، اصلاح شده مدل دچو و پژوهش: کیفیت اقلام تعهدی در این (AQ)کیفیت اقلام تعهدی 

در  i. معادله رگرسیونی مذکور برای برآورد کیفیت اقلام تعهدی شرکت اشدمی ب(2002) 2دیچو

 شود: استفاده شد که به شرح زیر اجرا می tسال 

 
𝑇𝐶𝐴𝑖 , 𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 ×

𝐶𝐹𝑂𝑖 , 𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+ 𝛽2 ×

𝐶𝐹𝑂𝑖 , 𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+ 𝛽3 ×

𝐶𝐹𝑂𝑖 , 𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+

𝛽4 × ∆𝑅𝑒𝑣𝑖 , 𝑡 + 𝛽5 × 𝑃𝑃𝐸𝑖 , 𝑡 + 𝜀𝑖 , 𝑡  

 

TCAiکه  , t  کل اقلام تعهدی جاری شرکتi  در سالt باشد:می 

 

𝑇𝐶𝐴𝑖 , 𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖 , 𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖 , 𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖 , 𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 , 𝑡) 

                                                                                                          
1  . Earning Quality 

2  . Dechow and Dichev 
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CAi∆که  , t  تغییرات در داراییهای جاری شرکتi  1از سال-t  تا سالt ،∆CLi , t  تغییرات در بدهیهای

t ،∆Cashiتا سال  t-1از سال  iجاری شرکت  , t  1تغییرات در وجه نقد از سال-t  تا سالt ،∆STDEBTi , t 

t  ،Assetiتا سال  t-1از سال  iدار شرکت تغییرات در اسناد پرداختنی یا سایر بدهیهای کوتاه مدت بهره , t−1 

t ،∆Revi-1در پایان سال  iجمع داراییهای شرکت  , t  تغییرات در فروش شرکتi  1از سال-t  تا سالt ،

PPEi , t  ارزش ناخالص اموال، زمین و تجهیزات شرکتi  درپایان سالt .می باشند 

 CFOi , t  جریانات نقدی عملیاتی شرکتi در سال t باشد:می 

 

 CFOi , t = NIBEi , t − TAi , t 

 

NIBEi , t  ،سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبهTAi , t  جمع اقلام تعهدی شرکتi  در سالt :است 

 
                         TAi , t = TCAi , t − Depi , t  

 

Depi , t  هزینه استهلاک شرکت وεi , t جزء باقیمانده بدست آمده از رابطه بالاست که 

(، مقدار کیفیت 2005) 1ی است. براساس مدل فرانسیس و همکارانکننده کیفیت اقلام تعهدتعیین

 است: t-2تا  tهای شرکت بین سالهای ، انحراف معیار باقیماندهtاقلام تعهدی در سال 

 

     𝐴𝑄 = 𝜎 = √
∑ (𝜀𝑖 , 𝑛−𝜀)2𝑡
𝑛=𝑡−2

2
  

 

 است. t-2تا  tهای ها طی سالمیانگین باقیمانده εکه در آن 

 شود:ی اجرا می: برای محاسبه اقلام تعهدی غیرعادی، رگرسیون مقطع(ACC)قدرمطلق اقلام تعهدی غیرعادی 
𝑇𝐴𝑖 , 𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
= 𝛽1 ×

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+ 𝛽2 ×

(∆𝑅𝑒𝑣𝑖 , 𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖 , 𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+ 𝛽3

×
𝑃𝑃𝐸𝑖 , 𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 , 𝑡−1
+ 𝜀𝑖 , 𝑡  

                                                                                                          
1  . Francis 
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ARi∆که در آن  , t  تغییرات در حسابهای دریافتنی شرکتi  1از سال-t  تا سالt و ،εi , t  جمله

 آید.باشد که از رابطه بدست میمی tخطا در سال 

این شاخص کیفیت سود، معیاری از ثبات و دوام سود است. سودهای بادوام و  :(𝐕𝐨𝐥)هاي سود نوسان

(. 302، 2008باشند )فرانسیس و همکاران، گذاران مطلوب میلیل استمرار آنها از دیدگاه سرمایهباثبات به د

شرکتهای با کیفیت سود پایین به عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر و در نتیجه جذب معاملات تجاری  ،علاوه بر این

های بازده سهام را افزایش نوسان، زیادتر در بازارهای سرمایه تمایل دارند. معاملات آگاهانه به احتمال آگاهانه

های های بازده در ارتباط با کیفیت سود پایین ممکن است معیار مناسبی برای نوسانبنابراین نوسان .دهدمی

دهد. از دیدگاه فرانسیس و بینی ریسك درماندگی را کاهش میارزش سرمایه باشد و در نتیجه قدرت پیش

شود. در این گیری میریق انحراف معیار سود قبل از اقلام غیرمترقبه اندازههمکاران، تغییرپذیری سود از ط

 ( سود قبل از اقلام غیرمترقبه استفاده شده است: tتا  t-2ساله ) 3پژوهش از انحراف معیار 

 

EarnVar= δ (EBEI j,t) 

 

 :شودمطالعه به شرح زیر تعریف میسایر متغیرهای استفاده شده در این 

RETAنباشته بر کل داراییها، : سود اTETL ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهیها :

STA ،فروش تقسیم بر کل داراییها :WCTA،سرمایه در گردش تقسیم بر کل داراییها : 

FUTLنقدی حاصل از عملیات تقسیم بر کل بدهیها های: جریان 

 د :نشو می ادهنشان دبه شکل زیر  پژوهشفوق، فرضیه های  مواردبا توجه به 

بینی درماندگی مالی وابسته به کیفیت سود است)مدل : تأثیر بازده داراییها در پیشنخستفرضیه 

 (.1968آلتمن، 

 

𝑃𝑟𝑖 , 𝑡 (𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 , 𝑡 = 1) =  {1 + exp [−1. (𝛼 + 𝛽1. 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 +

 𝛽2. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 + 𝛽3. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡. 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝐴 + 𝛽5𝑇𝐸𝑇𝐴 + 𝛽6𝑆𝑇𝐴 +

𝛽7𝑊𝐶𝑇𝐴 + 𝜀𝑖 , 𝑡)]}
−1  

 

بینی درماندگی مالی وابسته به کیفیت و تغییرات سود در پیش فرضیه دوم: تأثیر بازده داراییها

 (.1980سود است )مدل السون، 
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𝑃𝑟𝑖 , 𝑡 (𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 , 𝑡 = 1) = {1 + exp [−1. (𝛼 + 𝛽1. 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 +

𝛽2. 𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖 , 𝑡 + 𝛽3. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 + 𝛽4. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡. 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 + 𝛽5. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 . 𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖 , 𝑡 +

𝛽6. 𝐹𝑈𝑇𝐿 + 𝜀𝑖 , 𝑡)]}
−1  

 

وابسته به  بینی درماندگی مالیتأثیر بازده داراییها و ریسك درماندگی در پیش فرضیه سوم:

 (.2008وی، کیفیت سود است)مدل بهارات و شام

 

𝑃𝑟𝑖 , 𝑡 (𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 , 𝑡 = 1) = {1 + 𝑒𝑥𝑝 (−1. (𝛼 + 𝛽1. 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 + 𝛽2. 𝐷𝐷𝑖 , 𝑡 +

 𝛽3. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 + 𝛽4. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 . 𝑅𝑂𝐴𝑖 , 𝑡 + 𝛽5. 𝐸𝑄𝑖 , 𝑡 . 𝐷𝐷𝑖 , 𝑡 + 𝜀𝑖 , 𝑡))}
−1  

 

 ها ها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

تفکیك  پیش از آزمون فرضیه های اصلی پژوهش، با استفاده از آزمون ویلکاکسون به بررسی صحت

نج معیار مورد استفاده پ ست کهشرکتها به دو گروه درمانده و غیردرمانده پرداخته شد. نتایج آزمون بیانگر این ا

 کیك کند.توانسته است شرکتهای درمانده را از شرکتهای غیردرمانده بطور مناسبی تف پژوهشدر این 

نیازی به برقراری فرض نرمال بی ،که یکی از ویژگیهای رگرسیون لجستیكهمچنین از آنجایی

ست فقدان تنها لازم ا ،ت آمدههاست، به منظور دقیق بودن نتایج بدسبودن و همسانی واریانس

خطی ه همخطی چندگانه نشان داد کهمبستگی بین متغیرهای مستقل بررسی شود. نتایج آزمون هم

 شدید بین هیچ کدام از متغیرهای مستقل وجود ندارد.

های رگرسیون لجستیك فوق، مدل اصلی و مدلهای گسترش یافته با تأثیر دادن پس از اجرای مدل

 1های نظر گرفته شده برای کیفیت سود به عنوان متغیر تعدیلگر آورده شده است. جدولسه معیار در 

را برای سال درماندگی، یك سال قبل از درماندگی و دو سال قبل از  پژوهشهای ، نتایج فرضیه3تا 

ار که علاوه بر معنادار بودن، ضریب تعیین بالاتر و معی استدهند. مدلی مطلوبتر درماندگی نشان می

تری نسبت به مدل اصلی نیز داشته باشد. در واقع معیار اطلاعاتی شوارتز، ابزاری اطلاعاتی شوارتز پایین

 (.7، 2005، 1باشد)ایوانف و کیلیانبرای انتخاب بهترین مدل می

                                                                                                          
1  . Ivanov and Kilian 
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بینی آلتمن و مدلهای گسترش یافته آن ضرایب و احتمال مربوط به ضرایب مدل پیش ،1 جدول

 هایعادی، کیفیت اقلام تعهدی، نوسانمعیار کیفیت سود )قدرمطلق اقلام تعهدی غیررا با افزودن سه 

گر برای سال درماندگی، یك سال قبل از درماندگی و دو سال قبل از سود( بعنوان متغیر تعدیل

باشد و ضریب بازده داراییها منفی می ،دهد. همانطور که نشان داده شده استدرماندگی نشان می

 ،تر است. به عبارتی دیگراحتمال درماندگی مالی پایین ،که هر چه سوددهی بالاتر باشد هددنشان می

 .دارنددرماندگی مالی را تجربه احتمال  ،کمتر یشرکتهای با سوددهی بالا

 

 1جدول 

 سال درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 358/0- 272/0 051/1- 038/0 866/0- 062/0 870/0- 039/0

EQ  - 706/0 073/0 670/2- 029/0 114/0 65/0

EQ*ROA  - 651/0 036/0 778/2 031/0 758/0 008/0

RETA 224/7- 004/0 819/1- 006/0 218/2- 000/0 491/1- 004/0

TETL 549/1 017/0 590/2 013/0 375/2 004/0 955/1 002/0

STA 427/0- 015/0 645/0 390/0 993/0- 000/0 409/0- 053/0

WCTA 831/1- 152/0 704/0- 046/0 930/2- 040/0 285/2- 112/0

Schwarz criterion 224/1 130/1 117/1 110/1 

Log likelihood 968/36- 701/28- 189/28- 896/27- 

McFadden R-squared 349/0 495/0 504/0 509/0 

Prob(LR statistic) 0001/0 0001/0 0001/0 0001/0  
 سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 777/2- 107/0 076/12- 000/0 145/11- 004/0 13/27- 011/0

EQ   966/14- 000/0 112/0- 803/0 067/0 541/0

EQ*ROA   033/67 003/0 775/8 039/0 479/2 017/0

RETA 820/3- 064/0 400/4- 019/0 545/3- 050/0 268/7- 003/0

TETL 440/0 436/0 857/0 132/0 574/0 351/0 129/1 039/0

STA 557/0- 145/0 559/0- 020/0 188/0- 284/0 345/0- 454/0

WCTA 044/1- 306/0 625/0- 048/0 250/0- 271/0 067/1- 434/0

Schwarz criterion 393/1 316/1 356/1 349/1 

    Log likelihood 909/43- 316/36- 074/38- 666/37-
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McFadden R-squared 227/0 361/0 330/0 337/0 

Prob(LR statistic) 0001/0 0001/0 0001/0 0001/0 
 

 دو سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 4230/- 032/0 925/0- 005/0 873/0- 010/0  052/7- 004/0

EQ - - 924/0 008/0 000/0 002/0 216/0 411/0

EQ*ROA - - 359/0 405/0 0001/0 079/0 429/4 049/0

RETA 298/0- 167/0 428/3- 027/0 193/0- 406/0 597/5- 013/0

TETL 321/0- 545/0 165/0 503/0 616/0 186/0 352/0 278/0

STA 285/0- 076/0 225/0- 199/0 351/0- 033/0 086/0- 650/0

WCTA 486/0 656/0 506/0- 6386/0 774/0 475/0 171/0 456/0

Schwarz criterion 472/1 468/1 461/1 400/1 

    Log likelihood 148/47- 579/42- 280/42- 788/39- 

McFadden R-
squared 

170/ 251/0 256/0 300/0 

Prob(LR statistic) 0002/0 0002/0 0001/0 0001/0 
 

 

ولی  ،همچنین هر چند احتمال مربوط به برخی از ضرایب معیارهای کیفیت سود معنادار نیست

 باشد. گر آنها در سال درماندگی و سال قبل از درماندگی معنادار میاثر تعدیل

ادی، کیفیت اقلام تعهدی و گر قدرمطلق اقلام تعهدی غیرعتعدیل آثار ،به عبارت دیگر

و در سال قبل  008/0 و 031/0، 036/0راییها در سال درماندگی به ترتیب داسود بر بازده  هاینوسان

باشد. همچنین از آنجاییکه ضریب تعیین معنادار می 017/0 ،039/0 ،003/0 از درماندگی به ترتیب

های اصلی بوده و معیار شوارتز نیز در آنها نسبت به های گسترش یافته بیشتر از مدلآلتمن در مدل

سال درماندگی و سال قبل از طی  پژوهشدلیلی بر رد فرضیه  ،کاهش یافته استمدل اصلی 

 طیدرماندگی وجود ندارد. این مطالب بیانگر این است که کیفیت سود با سودمندی بازده داراییها 

در بینی درماندگی مالی و سودمندی بازده داراییها در پیش داردبینی درماندگی مالی ارتباط پیش

گر به مدل، بیشتر است. بطور کلی در سال کیفیت سود به عنوان متغیر تعدیل ه شدنافزود زمان

باشد. گر کیفیت سود در تمام سطوح معنادار میاثر تعدیل ،درماندگی و سال قبل از درماندگی

کیفیت سود بطور معناداری با سودمندی بازده  ،توان نتیجه گرفت که در مدل آلتمنبنابراین می

بینی سال درماندگی بیشتر از سال ولی درصد پیش دارد.بینی درماندگی مالی ارتباط ر پیشداراییها د
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گر کیفیت اثر تعدیل ،با نزدیك شدن به سال درماندگی ،باشد. به عبارتی دیگرقبل از درماندگی می

 یابد.بینی درماندگی مالی افزایش میسود در قابلیت پیش

بینی آلتمن و مدلهای گسترش یافته آن ضرایب مدل پیش ضرایب و احتمال مربوط به ،2 جدول

 هایعادی، کیفیت اقلام تعهدی، نوسانبا افزودن سه معیار کیفیت سود )قدرمطلق اقلام تعهدی غیر

گر برای سال درماندگی، یك سال قبل از درماندگی و دو سال قبل از سود( بعنوان متغیر تعدیل

نشان باشد که ضریب بازده داراییها منفی می ،شودمی دیدهکه دهد. همانطور درماندگی را نشان می

 ،تر است. به عبارتی دیگراحتمال درماندگی مالی پایین ،هر چه سوددهی بالاتر باشد دهدمی

در متغیر  درماندگی مالی را تجربه کنند. این ضریب ،شرکتهای با سوددهی بالا کمتر احتمال دارد

 باشد.دهنده رابطه مثبت بین تغییرات سود و درماندگی مالی می نتغییرات سود مثبت است که نشا

سود  هایادی، کیفیت اقلام تعهدی و نوسانبطور کلی اثر سه معیار قدرمطلق اقلام تعهدی غیرع

و در سال قبل از درماندگی  0135/0 و 005/0 ،002/0بر بازده داراییها در سال درماندگی به ترتیب 

 باشند.معنادار می 037/0، 050/0 ،013/0 به ترتیب

 

 2 جدول 

 سال درماندگی

 

 متغیرها
 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 732/0- 597/0  832/3-  030/0  700/0-  004/0  857/0-  003/0 

CHIN 288/2 001/0 179/3 000/0 476/0 012/0 460/1 000/0

EQ - - 601/4- 012/0 117/0 525/0 271/0- 280/0

EQ*ROA - - 489/15 002/0 625/0 005/0 604/0 006/0

EQ*CHIN   656/8 062/0 494/0- 040/0 078/1- 039/0

FUTL 424/1- 038/0 772/1- 208/0 558/- 004/0 402/0- 041/0

Schwarz criterion 263/1 245/1 254/1 215/1 

    Log likelihood 978/42- 631/35- 012/36- 400/34- 

McFadden R-squared 244/0 373/0 366/0 395/0 

Prob(LR statistic) 0001/0 0001/0 0001/0 0001/0  
 سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 043/4- 008/0 497/0 027/0 379/11- 001/0 968/29- 014/0
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CHIN 015/0 930/0 823/0 002/0 880/0- 051/0 556/5 003/0

EQ - - 579/5- 011/0 133/0 743/0 302/0 040/0

EQ*ROA - - 947/4 013/0 448/7 050/0 742/2 037/0

EQ*CHIN   733/2- 238/0 203/1- 020/0 536/0- 005/0

FUTL 688/0- 307/0 404/0- 083/0 573/0- 372/0 064/1- 309/0

Schwarz criterion 371/1 384/1 345/1 276/1 

    Log likelihood 386/47- 326/41- 741/39- 883/36- 

McFadden R-

squared 
166/0 273/0 301/0 351/0 

Prob(LR statistic) 0003/0 0001/0 0001/0 0001/0  
 دو سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 473/0- 045/0 880/0- 020/0 726/0- 043/0 890/4- 001/0

CHIN 037/0 835/0 180/0 477/0 630/0 034/0 345/0 048/0

EQ - - 430/0- 055/0 974/0 006/0 356/0 275/0

EQ*ROA - - 794/0 020/0 460/0 089/0 129/2 127/0

EQ*CHIN   535/0 096/0 483/0- 035/0 369/0- 044/0

FUTL 207/1- 142/0 223/1- 218/0 499/2- 057/0 191/0- 076/0

Schwarz criterion 399/1 442/1 373/1 355/1 

    Log likelihood 533/48- 717/43- 891/40- 153/40-
McFadden R-

squared 
146/0 231/0 281/0 293/0 

Prob(LR statistic) 0008/0 0002/0 0001/0 0001/0  
 

، 039/0، 040/0 ،062/0سال درماندگی طی گر بر متغیر تغییرات سود تعدیل آثارهمچنین این 

، 096/0در دو سال قبل از درماندگی به ترتیب  و 005/0، 020/0، 238/0در سال قبل از درماندگی 

افزایش درصد و حالات معنادار هستند. با توجه به این موارد  بیشترباشند که در می 044/0، 035/0

های گسترش یافته نسبت به مدل اصلی و همچنین بهبود معیار اطلاعاتی کنندگی در مدلبینیپیش

کیفیت سود بطور معناداری با سودمندی که توان گفت یهای گسترش یافته ممدل بیشترشوارتز در 

سال درماندگی و سال قبل از درماندگی در ارتباط  طیبینی درماندگی مالی بازده داراییها در پیش

 ارتباطبینی درماندگی است. همچنین کیفیت سود با سودمندی تغییرات سود در هر سه سال پیش

توان نتیجه گرفت که در مدل وجود ندارد. بطور کلی می وهشپژبنابراین دلیلی بر رد فرضیه  دارد.
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گر کیفیت سود بر بازده داراییها اثر تعدیل ،اولسون نیز با نزدیك شدن به سال درماندگی سودمندی

 یابد. بینی درماندگی مالی افزایش میو تغییرات سود در قابلیت پیش

نی آلتمن و مدلهای گسترش یافته آن بیضرایب و احتمال مربوط به ضرایب مدل پیش ،3 جدول

 هایعادی، کیفیت اقلام تعهدی، نوسانبا افزودن سه معیار کیفیت سود )قدرمطلق اقلام تعهدی غیر

گر برای سال درماندگی، یك سال قبل از درماندگی و دو سال قبل از سود( بعنوان متغیر تعدیل

ر این مدل نیز ضریب بازده داراییها منفی د ،شودمی دیدهدهد. همانطور که درماندگی را نشان می

تر است. به احتمال درماندگی مالی پایین ،هر چه سوددهی بالاتر باشددهد نشان میباشد که می

. اثر معیارهای کیفیت دارد را درماندگی مالیتجربه احتمال  ،شرکتهای با سوددهی بالا ،عبارت دیگر

دهنده باشد که نشانمی 048/0 و 040/0، 071/0ه ترتیب سال درماندگی ب طیسود بر بازده داراییها 

 باشد.معنادار بودن اثر کیفیت سود بر بازده داراییها در سال درماندگی می

در سال درماندگی مبنی بر سودمندی کیفیت سود بر بازده  پژوهشبنابراین دلیلی بر رد فرضیه 

 بینی درماندگی مالی وجود ندارد.داراییها در پیش

 

 3ل جدو

 سال درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 809/0- 000/0 21/10- 001/0 060/1- 000/0 801/0- 016/0

DD 0001/0- 001/0 820/4- 000/0 956/0- 000/0 00001/0- 022/0

EQ - - 227/2 020/0 125/0- 492/0 149/0 806/0

EQ*ROA - - 949/3 071/0 510/0 039/0 654/3 048/0

EQ*DD   842/3- 016/0 416/0 079/0 0001/0- 001/0

Schwarz criterion 264/1 154/1 116/1 245/1 

    Log likelihood 221/45- 106/34- 555/32- 843/37- 

McFadden R-

squared 
204/0 400/0 427/0 334/0 

Prob(LR statistic) 0001/0 0001/0 0001/0 0001/0  
 سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 05/5- 000/0 308/13- 000/0 666/26- 003/0 85/16- 017/0

DD 053/0 545/0 0001/0- 035/0 0001/0- 001/0 996/0- 032/0



 1395 زمستان، پانزدهم، شماره چهارمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      40

 

EQ - - 720/0- 014/0 455/0- 505/0 923/0- 052/0

EQ*ROA - - 701/3 059/0 174/20 037/0 170/1 081/0

EQ*DD   0001/0- 049/0 - 396/0 135/0 026/0

Schwarz criterion 338/1 327/1 289/1 331/1 

    Log likelihood 239/48- 923/43- 197/41- 360/41- 

McFadden R-

squared 
151/0 227/0 275/0 272/0 

Prob(LR statistic) 0002/0 0001/0 0001/0 0001/0  
 دو سال قبل از درماندگی

 مدلهای گسترش یافته با معیارهای کیفیت سود مدل اصلی متغیرها

ACC AQ VOL 
CofC Prob CofC Prob CofC Prob CofC Prob 

ROA 009/3- 015/0 552/8- 013/0 944/5- 019/0 906/4- 002/0

DD 348/0 031/0 602/0 042/0 629/0 018/0 0001/0 216/0

EQ - - 205/0 727/0 134/0 750/0 814/0- 156/0

EQ*ROA - - 033/6 131/0 611/3 243/0 074/14 067/0

EQ*DD   284/0- 422/0 139/0- 667/0 0001/0- 923/0

Schwarz criterion 376/1 424/1 443/1 350/1 

    Log likelihood 810/49- 159/45- 952/45- 117/42- 

McFadden R-
squared 

124/0 205/0 191/0 259/0 

Prob(LR statistic) 0009/0 0003/0 0006/0 0001/0  
 

د بر بازده داراییها در سال قبل و دو سال قبل از معنی بودن اثر کیفیت سوهمچنین با توجه به بی

شود. در خصوص متغیر درماندگی، این فرضیه برای یك سال قبل و دو سال قبل از درماندگی رد می

دهنده رابطه منفی بین ریسك درماندگی و  ریسك درماندگی نیز این ضریب منفی است که نشان

سود بر ریسك درماندگی در سال درماندگی به ترتیب باشد. اثر معیارهای کیفیت درماندگی مالی می

دهنده معنادار  که نشان 023/0، 396/0 ،049/0 ، در سال قبل از درماندگی001/0 و 079/0، 016/0

باشد. سال درماندگی و سال قبل از درماندگی می طیبودن اثر کیفیت سود بر ریسك درماندگی 

بینی سودمندی کیفیت سود بر ریسك درماندگی در پیش مبنی بر پژوهشبنابراین دلیلی بر رد فرضیه 

توان نتیجه سال درماندگی و سال قبل از درماندگی وجود ندارد. بطور کلی می طیدرماندگی مالی 

 طیبینی درماندگی مالی کیفیت سود بر سودمندی بازده داراییها در پیش ،گرفت که در مدل بهارات

یفیت سود در سال درماندگی و سال قبل از درماندگی، بطور سال درماندگی تأثیر دارد. همچنین ک

بینی در سال درماندگی بزرگتر معناداری با ریسك درماندگی در ارتباط است. با این حال درصد پیش

 باشد.از سال قبل از درماندگی می
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 و بحث گیرينتیجه

 ستفاده شدهمعیارهای کیفیت سود ا بیشترگر اثر تعدیل ،بطور کلی در سال درماندگی

 باشد. با این تفاوت که درصدهر سه مدل آلتمن، اولسون و بهارات معنادار میبا در این پژوهش 

باشد. در سال قبل از کنندگی به ترتیب در مدل آلتمن،  بهارات و سپس اولسون بیشتر میبینیپیش

 ر است. علاوه بر این درگر هر سه معیار کیفیت سود در مدل آلتمن معنادادرماندگی نیز تأثیر تعدیل

کننده درماندگی مدل اولسون نیز این بینیتأثیرگذاری کیفیت سود بر عوامل پیش ،موارد بیشتر

باشد. بنابراین در سال قبل معناداری وجود دارد. این تأثیر در مدل بهارات کمتر از مدل اولسون می

در مدل آلتمن، سپس در مدل اولسون بینی به ترتیب بیشترین سودمندی در قدرت پیش ،از درماندگی

سود در مدل آلتمن  هایگر معیار نوسانتنها اثر تعدیل وجود دارد. در دو سال قبل از درماندگی

بینی گر برخی از معیارهای کیفیت سود در پیشمعنادار است. در مدل اولسون نیز اثر تعدیل

، نسبت به مدل آلتمن بیشتر است. ولی درماندگی مالی بهبود یافته است که این بهبود در سودمندی

دار نیست. بطور کلی با توجه گر هیچ کدام از معیارهای کیفیت سود در مدل بهارات معنیاثر تعدیل

بینی درماندگی بینی سه مدل آلتمن، اولسون و بهارات در پیشتوان گفت قدرت پیشبه این موارد می

بینی درماندگی مالی در مدل یت سود در پیشگر کیفمالی متفاوت است. سودمندی اثر تعدیل

بینی با نزدیك شدن به سال اولسون نسبت به دو مدل دیگر بیشتر است. این سودمندی در پیش

 یابد. درماندگی افزایش می

، مطالعه داخلی وجود پژوهشهای انجام گرفته و مرور مبانی نظری و پیشینه براساس بررسی

بینی درماندگی مالی پرداخته باشد. از گر کیفیت سود در پیشیلندارد که به بررسی تأثیر تعد

حاضر با نتایج وی مطابقت دارد.  پژوهش( است که نتایج 2012مطالعات خارجی نیز تنها روییهو )

سود تأثیر  هایشده در این پژوهش، معیار نوسان همچنین از میان سه معیار کیفیت سود استفاده

ین بینی درماندگی مالی نسبت به دو معیار دیگر داشته است. بنابراپیش بیشتری را در سودمندی قدرت

بینی درماندگی مالی گر، قدرت پیشسود به عنوان متغیر تعدیل هایتوان گفت با افزودن نوسانمی

بینی مدل آلتمن بیشتر از که قدرت پیشیابد. همچنین از آنجایینسبت به دو معیار دیگر افزایش می

توان نتیجه گرفت که اطلاعات حسابداری قدرت بیشتری در می ،پژوهش استر این دو مدل دیگ

بینی درماندگی مالی نسبت به اطلاعات بازار دارد. توانایی اطلاعات حسابداری و معیار کیفیت پیش

سود به عنوان عوامل موثر بر پیش بینی درماندگی مالی مؤید این موضوع است که صحت پیش بینی 

الی می تواند به شدت از کیفیت اطلاعات مالی تأثیر بپذیرد. بی تردید وجود روشهای درماندگی م
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به تهیه اطلاعات با درجات مختلف کیفیت منتهی متعدد حسابداری و ابزارهای متفاوت مدیریت سود 

بر لزوم انجام  تاکیدی دوبارهمی توانند صحت پیش بینی فوق را خدشه دار کنند که این موضوع 

بیشتر در حوزه کیفیت اطلاعات مالی و تأثیر آن بر فرآیندهای تصمیم گیری خواهد  ایهپژوهش

 بود.

 :دنمی شو های مبتنی بر نتایج پژوهش به شرح زیر دادهپیشنهاد، بر اساس یافته ها

کننده بینیدهد کیفیت سود بر عوامل پیشحاضر نشان می پژوهشبا توجه به اینکه نتایج  -1

 ، بهگران و فعالان بازارگذاران، تحلیلشود سرمایهثیر دارد، پیشنهاد میدرماندگی مالی تأ

 کیفیت سود را نیز مد نظر قرار دهند. ،بینی درماندگی مالیگیری در مورد پیشهنگام تصمیم

، مدل آلتمن نسبت به دو مدل اولسون و بهارات دقت پژوهشاز آنجایی که طبق نتایج  -2

-گران و سایر استفادهگذاران بالقوه، تحلیلشود سرمایهوصیه میت ،بینی بالاتری داردپیش

 بینی درماندگی مالی استفاده کنند.از مدل آلتمن برای پیش ،کنندگان

 شود:های بعدی داده میپژوهشبه شرح زیر برای  همچنین پیشنهادهایی

لام تعهدی و تأثیر سه معیار قدرمطلق اقلام تعهدی غیرعادی، کیفیت اق ،در این پژوهش -1

توان با اتخاذ سایر بینی درماندگی مورد بررسی قرار گرفت. میسود در پیش هاینوسان

-معیارهای کیفیت سود به غیر از سه معیار این پژوهش، تأثیر کیفیت سود را بر عوامل پیش

 کننده درماندگی مالی مورد بررسی قرار داد.بینی

کننده درماندگی مالی از سه بینیبر عوامل پیشدر پژوهش حاضر برای تأثیر کیفیت سود  -2

های دیگر شود از مدلوی استفاده شد. پیشنهاد میمدل آلتمن، اولسون و بهارات و شام

-بینی درماندگی مالی استفاده شود تا بتوان در مورد تأثیر کیفیت سود بر عوامل پیشپیش

 گیری کرد.کننده درماندگی مالی بهتر تصمیمبینی

که سودمندی اطلاعات مبتنی بر حسابداری را مورد تأیید قرار  پژوهشتوجه به نتایج این با  -3

بینی درماندگی مالی های پیششود تأثیر معیارهای کیفیت سود بر سایر مدلداد، پیشنهاد می

 مبتنی بر اطلاعات حسابداری مورد بررسی قرار گیرد.
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