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Abstract 
Objective: Default is one of the most abrasive events in the life of a 

corporation. Costs and risks inherent in this event have caused that various 

models have been devised and introduced over the past four decades to 

predict and measure it. Considering the importance of the subject, this study 

aims to present an appropriate model for predicting corporate default in the 

selected industries in Tehran Stock Exchange, TSE, using a sample of 100 

firms. 

Method: In this study, first, the factors affecting corporate default were 

identified by conducting library research and applying the fuzzy Delphi 

method. Then, using partial least squares structural equation modeling (PLS-

SEM) technique, corporate default drivers were introduced, and the model 

for predicting this event in TSE was extracted and presented. 

Results: The findings showed that the following ratios could be 

considered as corporate default drivers in TSE: net income to total assets, 
earnings before interest and tax to total assets, retained earnings to total 

assets, current assets to current liabilities, net working capital to total assets, 

cash to current liabilities, current liabilities to total assets, total liabilities to 

total assets, cash flow from operating activities to sales, and cash flow from 

operating activities to total liabilities. 
Conclusion: It was found that in TSE only accounting ratios were 

introduced as corporate default drivers, and other potential drivers including 

market variables, macroeconomic indicators, non-financial factors, and 

earnings quality measures did not play any role in corporate default 

prediction. 
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 چکیده
 بنگاه هر زندگی طول در ناخوشایند های پدیده از شرکتی یکی نکول :هدف

این رویداد باعث شدده اسدت    در نهفته های مخاطره و ها هزینه. است اقتصادی

 و ابداع آن گيری اندازه و بينی پيش برای مختلفی های مدل گذشته، ةده چهار طی

پژوهش قصدد دارد بدا اسدتفاده از     اینگردد. با توجه به اهميت موضوع،  ارائه

شدده در   فهرسدت  صدنای  منتخد   شرکت از  011ای متشکل از  های نمونه داده

 کند. ارائه شرکتی نکول بينی پيش برای الگوییوراق بهادار تهران، بورس ا

ابتدا با استفاده از مطالعده اسدنادی و روش دلفدی     ،در این پژوهش :روش

فازی، عوامل و متغيرهای بالقوه تأثيرگذار بدر روی نکدول شدرکتی شناسدایی     

شکل تجربی با اسدتفاده از تکنيد     های نکول شرکتی به ، سپس محرکشود می

سازی معادلات ساختاری کمترین مربعات جزئی معرفی و الگدویی جهدت    مدل

 .گردد میارائه  بورس اوراق بهادار تهرانبينی آن در  پيش

هدای سدود خداله بده مجمدوع       نسدتت بر اساس نتایج پژوهش،  ها: یافته

هدا،   ها، سود انتاشته به مجموع دارایی به مجموع دارایی ها، سود عملياتی دارایی

هدا،   دارایی مجموع به گردش در سرمایههای جاری،  های جاری به بدهی دارایی
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هدا، مجمدوع    های جاری به مجموع دارایی بدهیهای جاری،  بدهی به نقد وجوه

ها، خاله جریان نقدی عملياتی به فروش و خداله   ها به مجموع دارایی بدهی

های نکدول   عنوان محرک توان به را میها  جریان نقدی عملياتی به مجموع بدهی

 معرفی کرد.  بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی در 

های  نستتصرفاً ، وراق بهادار تهرانبورس امشاهده شد که در  :گيری نتيجه

های  اند و سایر محرک های نکول شرکتی معرفی شده عنوان محرک حسابداری به

عوامدل یيرمدالی و    نماگرهدای کد ن اقتصدادی،    بالقوه شامل متغيرهای بازار،

 ندارند. این رویدادبينی  سود، نقشی در پيش کيفيت معيارهای

کمتدرین   ساختاری معادلات سازی مدل های حسابداری، نستتنکول شرکتی،   کلیدی:ی ها واژه

 .مربعات جزئی

 مقدمه

اید    .های ناخوشایند در طول زنددیی هدر بنگداه اقتیدادی اسدت      نکول یکی از پدیده

وری را  عرضده و فرسدایت تدوان کارکندان شدرکت، بهدره       ۀرویداد، با ایجاد وقفه در زنجیدر 

کندد و موبد     حقدوقی بدر شدرکت تل ید  مدی     هدای اداری و   هزینه ؛کند دچار اختلال می

هدای نقددی    افتدد کده بریدان    نکدول زمدانی اتفدای مدی    . شود میهای آن  ناپدید شدن مشتری

هدای   کده بریدان   دهدد. هنگدامی   ی آن را ن دی ها بدهی ۀکفاف پرداخت اص  و بهر ،شرکت

یددا  ، احت ال نکول شرکت افزایت پشود میهای شدید  یابد یا دچار نوسان نقدی کاهت می

فدوی، باعدش شدده اسدت اید        رویدادهای نهفته در  ها و مخاطره هزینه (.6192چیا، کند ) می

یدذاران، مددیران،    هدا، قدانون   موضوع از دید ذینفعان مختلف از ب له اعتباردهندیان، بانک

حدائزاه یتی پنداشدته    ةمقول ،اعتباری یبند رتبهها و مؤسسات  حسابرسان، سهامداران، دولت

های تلقید    دلی  دیریونی ملیط اقتیادی و معرفی روش بهشود و طی چهار دهه یذشته، 

واند،،  ابدداع و ارائده یدردد )    ییدری آن  و انددازه  ینیب تیپ یبرا یمختلف یها مدلپیشرفته، 

6199.) 
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تسهیلات، نیاز دارند که از احت ال نکول ها و مؤسسات مالی هنگام اعطای وام و  بانک

بنددی اعتبداری وارد ع د      ییرنده آیاه شدوند. اینجاسدت کده صدنعت رتبده      های وام شرکت

و  کنندده  اسدتقرا  اعتبداری در روابدط بدی      یبندد  رتبه(. مؤسسات 6192اِستنِبَک، ) شود می

کنند که بدا اسدتفاده از مندابط اطلاعداتی      ایفا می، نقت یک شخص ثالش مستق  را دهنده وام

مورسدیا و ه کداران،   دهدد )  موبود، توان مالی ناشر اورای بدهی را مورد ارزیدابی قدرار مدی   

اقتیدادی   یها بنگاهت ک  مالی و قدرت  ةمؤسسات برای مشخص ساخت  دربای  (. 6194

بیندی   ری ناشران اورای بهادار، نیازمند الگویی برای پدیت بندی اعتبا در پرداخت دیون و رتبه

 ییری نکول شرکتی هستند. و اندازه

دلیدد   بندددی اعتبداری، بددازار مددالی ایدران بدده   رغددم نقدت انکارناپددذیر مؤسسددات رتبده   بده 

اع ددال  فددرد و مشددکلاتی ه  ددون هددای خدداب و بعمددار منلیددربه برخددورداری از ویییددی

عددم وبدود سداختار قدانونی و      ،هدا  شرکتدر رابطه با ساختار مالکیت  های متناقض سیاست

سسدات  ؤفعالیدت م ماهیدت  پایی  بودن سطح آیاهی ع دوم از   ،حقوقی مناس  در ای  حوزه

های مالیداتی بدرای دسدتکاری     ضعف نظارت نهادهای ناظر، وبود انگیزه اعتباری، بندی رتبه

اطلاعدات   نبدود  شدرکتی و  راهبدری ستقرار نظام ثباتی بازار مالی، عدم ا های مالی، بی صورت

ملاحظده نهادهدای    ، تداکنون نتوانسدته اسدت از مزایدای قابد      تقارن در بازار سرمایهمشفاف و 

 (.9291ح دوند، ا) مذکور بهره ببرد

ییری احت دال   های اندازه ، درک و شناخت روشبندی اعتباری مؤسسات رتبهافزون بر 

بهددت بیشددینه کددردن منفعددت آنهددا و بدده    ،توانددد بدده اعتباردهندددیان  نکددول شددرکتی مددی 

هدای هنگفدت در    بهدت کاسدت  از احت دال وقدوع زیدان      ،یذاران و مددیران دارایدی   سرمایه

ییری صلیح و دقی  نرخ نکول شدرکتی یکدی    بینی و اندازه پرتفوی آنها، یاری رساند. پیت

یذاران و نهادهای ناظر نیدز   بنابرای  قانون ؛مالی است های مهم در امر سنجت ثبات از مؤلفه

هدا بدا ابدرای درسدت      بینی دقی ، سود خواهند برد. باندک  های پیت از طراحی و تدوی  مدل

هدای ناشدی از    توانندد از خدود در مقابد  زیدان     بینی نکول شرکتی مناس ، می یک مدل پیت
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هدا بدرای کاسدت  از اثدرات منفدی       تع   آورند. دول تخییص نابهینه منابط مالی ملافظت به

های دارای ع لکرد و بنیادهای مالی ضعیف در عرصده اقتیداد، بده یدک مددل       حمور بنگاه

ه  نددی ،  ییددری نکددول شددرکتی نیازمندنددد. بینددی و اندددازه اسددتوار و قدرت نددد بهددت پددیت

مت مدالی  بینی نکول قادر خواهند بود سلا حسابرسان با استفاده از فرآیندهای ارتقایافته پیت

واند،،  شرکت را با دقت بیشتری ارزیابی و ه انند یک سیستم هشدار سریط، ع د  کنندد )  

6199.) 

قیدد   مقالده بینی نکول شرکتی برای ذینفعان مختلف، اید    با توبه به اه یت زیاد پیت

بینی آن در بدور    های بالقوه ای  رویداد را شناسایی کند و الگویی برای پیت ملرک دارد

 اورای بهادار تهران ارائه ن اید. 

 پژوهشو پیشینه  مبانی نظری

 گیری آن های اندازه نکول شرکتی و روش

 و تعهدددات کددردن بددرآورده در شددرکت ندداتوانی را آن تددوان مددی کدده شددرکتی، نکددول

 تدری   متدداول . است شده زده تخ ی  متفاوتی معیارهای با نامید، خود یها بدهیبازپرداخت 

 O امتیداز  یا( 9928 آلت  ،) آلت   Z امتیاز مث  حسابداری های داده بر مبتنی معیارهای آنها،

 و اَبنِزاندو ) هسدتند  بددهی  بازپرداخدت  دیفرانسی  و اعتباری های رتبه ،(9981 اولسِ ،) اولسِ 

 معتقدندد،  (6114) ه کداران  و هیلگایسدت  کده  یونده  ه ان ای ،وبود  با(. 6192 ه کاران،

 نکدول  ییدری  انددازه  معیارهدای  از دسدته  آن اثربخشدی  بدردن  سؤال زیر برای مختلفی دلای 

 هدای  صدورت  اینکده،  اول. دارد وبدود  کنندد،  می استفاده حسابداری های داده از که شرکتی

 اطلاعدات  اسدت  م کد   و شدوند  می تهیه شرکت ةیذشت ع لکرد ییری اندازه هدف با مالی

 هددا، شددرکت ایدد ، بددر افددزون. ندهنددد ارائدده آن آتددی اندددازهای چشددم مددورد در را چندددانی

 کندد  مدی  فدر   کده  ن ایندد  مدی  تهیده   فعالیدت  تداوم فر  تلت را حسابداری های صورت

 بده  توبده  در آنهدا  قیدور  معیارهدا،  ای  دیگر کاستی. شد نخواهد ورشکست هریز شرکت

 های نسبت دارای های شرکت نکول احت ال یردد می موب  که هاست دارایی پذیری نوسان

 در ضدروری  متغیدری  ،پدذیری  نوسدان  اید ، وبود  با. شود یرفته نظر در یکسان دقیقار مشابه،
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 پوشدت  بدرای  شدرکت  هدای  دارایی بودن ناکافی احت ال زیرا است، شرکتی نکول بینی پیت

 پدذیری  نوسدان  هرچه شرایط، سایر ماندن ثابت فر  با. سازد می ن ایان را آن تعهدات دادن

 بددود خواهددد بیشددتر نیددز آن نکددول احت ددال باشددد، بددالاتر شددرکت یددک هددای دارایددی ارزش

 (. 6114 ه کاران، و هیلگایست)

 نیز شرکتی، نکول ییری اندازه برای معیاری عنوان به اعتباری رتبه از استفاده ض  ، در

 ةرتبد  مجددد  تعدی  از قب  تواند می شرکت یک اعتباری ارزش اولار،. نیست اشکال از خالی

 تخ دی   بدرای  اعتبداری  ةرتبد  از اسدتفاده  ثانیدار، . کند تغییر ای ملاحظه قاب  طور به آن، اعتباری

 برابری نکول ریسک مشابه، اعتباری ةرتب با شرکت دو که دارد دلالت آن بر نکول، احت ال

 اسدت  م کد   اعتبداری  طبقده  یدک  بده  متعلد   ةقرضد  اورای حدال،  اید   با. داشت خواهند نیز

 هدا  شدرکت  برخدی  کده  کدرد  فرامدوش  نبایدد  ه  ندی ، . باشدد  داشته متفاوتی نکول های نرخ

 تواندد  مدی  موضوع ه ی  و شوند ن ی اعتباری بندی رتبه بازار، کوچک های شرکت خیوصار

 (.6112 بُ ، و کِرابی) یردد پیوهت آماری ن ونه در اندازه تورش بروز به منجر

 است معیاری شدند، ذکر بالا در که شرکتی نکول احت ال تخ ی  های روش بایگزی 

 KMV مددل  در و شدده  تددوی   شدرکت  سدهام  بازار های قی ت مبنای بر که BSM عنوان با

 ،(6112) بیسدترِم  ،(6114) زیند،  و وَسَدلو  تلقیقدات  در و مودیز اعتباری بندی رتبه مؤسسه

. اسدت  یرفتده  قدرار  اسدتفاده  مدورد  دیگران و (6191) چیا و لی ،(6199و ه کاران ) یبوتاز

 را شدرکت  سدهام  ارزش کده  بدود  (9974) مرتدون  پیشنهادی طرح مطالعات، ای  شروع ةنقط

 مددل  از و ییدرد  مدی  نظدر  در آن هدای  دارایی ارزش روی اروپایی خرید اختیار یک عنوان به

 (.6192اَبنِزانو و ه کاران، ) کند می استفاده آن ارزش ملاسبه برای (9972) شولز -بلک

 کده  اسدت  اید   حسدابداری،  هدای  داده بدر  مبتندی  های مدل به نسبت BSM معیار مزیت

 انتظدارات  سدهام،  بازار قی ت از استفاده با که دهد می قرار نظر مدّ را یذشته اطلاعات تنها نه

 بده  ه  ندی   معیدار  اید  . کند می للاظ نیز را آینده در سهام ع لکرد به رابط یذاران سرمایه

 و هیلگایسدت (. 6192 ه کداران،  و اَبنِزاندو ) کندد  مدی  توبده  هدا  دارایدی  ارزش پذیری نوسان
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 و( 9928 آلدت  ، ) آلدت    Z امتیداز  های مدل با منظر ای  از را مزبور معیار (6114) ه کاران

 بیشتری اطلاعات ،BSM معیار که دریافتند و کردند مقایسه( 9981 اولسِ ،) اولسِ  O امتیاز

 احت دال  بدرآورد  در را آن از اسدتفاده  دلید ،  ه ی  به و دهد می ارائه شرکت نکول مورد در

 و هیلگایسدت ) کنندد  مدی  توصدیه  حسابداری های داده بر مبتنی سنتی معیارهای بای به نکول

 (.6114 ه کاران،
 های نکول شرکتی محرک

های نکول  ملرک ،خبریان نظرهای از استفاده و های مطالعات یذشته با توبه به یافته

هدای حسدابداری، متغیرهدای بدازار،      اند: نسدبت  تقسیم قاب  معناداریروه متغیر  پنجشرکتی به 

 .معیارهای کیفیت سود و ن ایرهای کلان اقتیادی، عوام  غیرمالی
 های حسابداری نسبت

هدا،   یردش به مج وع دارایدی های سرمایه در  نسبت (6194و ه کاران ) تروهیو پونس

به مج دوع حقدوی صداحبان سدهام، سدود       ها بدهیها، مج وع  سود انباشته به مج وع دارایی

هدا را   ع لیاتی به هزینه بهره )نسبت پوشت هزینه بهدره( و سدود خدالص بده مج دوع دارایدی      

 عسدگرنیاد هدای پدیوهت    کنند. یافته عنوان عوام  تأثیریذار بر ریسک اعتباری معرفی می به

دهد نسبت سود ع لیاتی به سرمایه، نسبت سود خالص بده   نشان می (6192نوری و سلطانی )

هدا )نسدبت    بده مج دوع دارایدی    هدا  بددهی ها(، نسبت مج وع  بازدۀ داراییها ) مج وع دارایی

هدا   دارایدی ها و نسبت فروش به مج دوع   بدهی(، نسبت سرمایه در یردش به مج وع دارایی

فدوزی و ه کداران   ی با ورشکستگی دارند. نتایج پدیوهت  رابطة معنادارها(  )یردش دارایی

 نقددی  بریدان  ی، پدنج نسدبت خدالص   بریان نقدد  های نسبتکند که از بی   بیان می (6191)

 بلندمددت، خدالص  ی هدا  بدهیبه  ع لیاتی نقدی بریان ، خالصها بدهی مج وع ع لیاتی به

ع لیاتی و هزینه بهره به هزینه  نقدی ع لیاتی به فروش، مج وع خالص بریان نقدی بریان

رابطدة   هدا  بددهی  یذاری بده مج دوع   های سرمایه ناشی از فعالیت نقدی بریان بهره و خالص

 ها دارند. ی با درماندیی مالی شرکتمعنادار



 7/ 93/ پیاپی 0931/ بهار 0دهم/ ش  ۀدوردانش حسابداری/  ۀمجل

 

نسدبت حسدابداری شدام  سددرمایه در     1از طرید  ترکید     (9292)رامدوز و مل دودی   

هدا، سدود ع لیداتی بده مج دوع       ها، سود انباشته به مج دوع دارایدی   یردش به مج وع دارایی

و  هدا  بددهی ها و مج وع حقوی صاحبان سهام به مج وع  ها، فروش به مج وع دارایی دارایی

مینوعی، مدلی طراحی کردندد کده در    عیبی های متغیر بازار و با استفاده از روش شبکه 2

 یسدتگ کورش یند یب تیمقایسه با هر یک از دو مدل حسابداری و بازار، از دقت بالاتری در پ

دوست و زنگنده   وظیفه در بور  اورای بهادار تهران برخوردار بود.شده  های پذیرفته شرکت

بده   هدا  بددهی هدا، مج دوع    بده مج دوع دارایدی    های سود ع لیداتی  نشان دادند نسبت (9294)

های مالی بده سدود ناخدالص،     ی باری و هزینهها بدهیهای آنی به  ها، دارایی مج وع دارایی

در بدور  اورای  شدده   هدای پذیرفتده   شدرکت  یسدتگ کورش ۀکنندد  ینیب تیمتغیرهای نهایی پ

حاکی از آن اسدت   (9289مازار یزدی و صفرزاده ) عرببهادار تهران هستند. نتایج پیوهت 

در بدور  اورای  شدده   هدای پذیرفتده   شدرکت  های اصلی بلدران مدالی در   کننده بینی که پیت

ها، نسبت سود خالص به  بهادار تهران عبارتند از: نسبت سرمایه در یردش به مج وع دارایی

خدالص بده فدروش، نسدبت      ها، نسبت سود ها، نسبت فروش به مج وع دارایی مج وع دارایی

هدا، نسدبت    بده مج دوع دارایدی    هدا  بددهی هدا، نسدبت مج دوع     سود انباشته به مج وع دارایدی 

ی باری، نسبت سود ناخالص به فروش و نسبت سود ع لیداتی  ها بدهیهای باری به  دارایی

 به فروش. 
 متغیرهای بازار

بدده ارزش بددازار سددهام  هددا بدددهیاز نسددبت مج ددوع  (6191)رِیُددری کریسددتیدیس و یِ

بازار، نسبت بریدان نقددی بده ارزش بدازار      ۀسهم و بازد ۀشرکت، لگاریتم اختلاف بی  بازد

ماهده، قی دت سدهم، نسدبت      سهم در طول یک دوره شت ۀها، انلراف استاندارد بازد دارایی

سدهام شدرکت بده ارزش     ها، لگداریتم نسدبت ارزش بدازار    سود خالص به ارزش بازار دارایی

ها، نسبت سدرمایه در   به ارزش بازار دارایی ها بدهیبازار بور  اورای بهادار، نسبت مج وع 

عندوان   ها و نسدبت ارزش دفتدری بده ارزش بدازار هدر سدهم بده        یردش به ارزش بازار دارایی

فرنانددز  برندد. نتدایج پدیوهت     ها نام می متغیرهای بازار تأثیریذار بر درماندیی مالی شرکت
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حاکی از آن است که از بی  متغیرهای بازار، قی ت سهم، انلراف استاندارد قی دت   (6196)

هددای  کننددده بینددی قدرت ندددتری  پددیت ،سددهم و شددکاف قی ددت پیشددنهادی خریددد و فددروش 

نشان دادند اسدتفاده از متغیرهدای بدازار     (9291نیاد و اسکندری ) فدائی. هستندورشکستگی 

سدهم، ارزش روز نسدبی سدهم، نسدبت ارزش      ۀشام  ضری  بتا )ریسک سیست اتیک(، بازد

)لگداریتم ارزش بدازار شدرکت(،     اندازۀ شرکتدفتری به ارزش بازار حقوی صاحبان سهام، 

، بدرای  درصد سهام شناور آزاد، حجدم مبندا، دامنده نوسدان قی دت و توقدف ن داد معداملاتی        

در بدور  اورای بهدادار تهدران، مدؤثرتر از     شدده   های پذیرفته شرکت یستگکورش ینیب تیپ

هدای حسدابداری و    های حسابداری و یدا اسدتفاده ه زمدان از نسدبت     استفاده صرف از نسبت

 متغیرهای بازار است.  
 نماگرهای کلان اقتصادی

ییدری نکدول    بیندی و انددازه   هدای پدیت   استفاده از ن ایرهای کدلان اقتیدادی در مددل   

پیشدنهاد شددد. اه یدت فاکتورهددای سیسددت اتیک    (9999کیدزی و واتسددون ) شدرکتی توسددط  

هدا مدورد تأکیدد قدرار یرفدت       های ریسدک اعتبداری در تعددادی از پدیوهت     عنوان سنجه به

کدوپ ِ  و ه کداران،   ؛ 6119بدانفمِ،  ؛ 6117کارلین، و ه کاران، ؛ 6114کودِرک و رِنو، )

عندوان عوامد     ، پیوهشگران معدودی از ن ایرهای کدلان اقتیدادی بده   (. با وبود ای 6119

اندد. از بدی  چهدار مددل متدداول بدرای مددیریت         نکول شرکتی استفاده کرده ۀکنند بینی پیت

، مددورد CPVو  Credit Metrics ،KMV ،CreditRiskریسددک اعتبدداری پرتفددوی، یعنددی  

بینی احت ال نکول از ن ایرهای کدلان اقتیدادی    تنها مدلی است که در آن برای پیت ،آخر

راحتدی   اقتیادی در معر  دستکاری مدیریت نیستند و به. ن ایرهای کلان شود میاستفاده 

های سهامی  های وابسته به زمان وارد کرد. ای  ن ایرها برای شرکت توان آنها را در مدل می

، (6117کارلیند، و ه کداران )  استفاده هستند.  ال للی قاب  عام، سهامی خاب، داخلی و بی 

معتقدندد کده ایرچده متغیرهدای توضدیلی در سدطح شدرکت         (6119) بدانفمِ و  (6117هُ  )

امدا  ییرندد،   عنوان فاکتورهای اصلی تأثیریذار بدر نکدول شدرکتی مدورد اسدتناد قدرار مدی        به

بدازده  توان نقت ن ایرهای کلان اقتیادی را در بروز ریسک اعتباری نادیدده یرفدت.    ن ی
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مددت و بلندمددت    های بهره کوتاه شاخص بازار سهام، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ

کننده نکول شدرکتی   بینی و حاشیه سود اعتباری، مشهورتری  ن ایرهای کلان اقتیادی پیت

 (.6199وان،، هستند )

نرخ ارز، ندرخ رشدد تولیدد ناخدالص داخلدی و       پذیری نوساندریافت که  (6197یوتا )

میشدرا  ی با نکول شرکتی دارندد.  رابطة معنادار ،بازده شاخص ک  بور  اورای بهادار ب بئی

هدای   نشان داد بی  تولید ناخالص داخلی، نرخ سود تسهیلات بانکی، شاخص قی ت (6192)

ودن تجداری )مج دوع واردات و صدادرات بده تولیدد ناخدالص       فروشی و دربده بداز بد    ع ده

دوسدویه   ةهدا، رابطد   عندوان ن ایرهدای کدلان اقتیدادی و سدلامت مدالی شدرکت        داخلی( به

بی  تغییدرات قی دت نفدت و     دادنشان  (6191) و ستایت پیامهای  یافتهمعناداری وبود دارد. 

 و خددداوردی طددارمی هتوپددی نتددایج. ی وبددود داردمعندداداررابطددة  ،ورشکسددتگی احت ددال

 یتافزا موب  انکیدب ایده دهپردس دسو خنر و رمتو یتافزا که ستا آن از حاکی (6191)

 تدقی د  اخصدشد ، یدقتیدا ا شدد ر ،هدا  بانک عطاییا تتسهیلا یتافزا و ماندییدر لحت اا

 شدرکتها  مدالی  مانددیی در لحت دا ا کداهت  موبد   مسدها  قعدی وا هیزدبدا  و مهادسد  یدقعوا

 هبهر خنر و رمتو خنر نمیا یرابطة معنادار ،ندنشان داد (9292قائدی و ه کاران ). یردد می

احت دال   ،(9292و ه کداران )  یصدادق هدای   بدر اسدا  یافتده    وبدود دارد.  ها شرکت بقای با

 ،و معنادار و بدا ندرخ تدورم    رابطة منفیدرماندیی مالی با درآمد سرانه و نرخ رشد اقتیادی 

 مثبت و معنادار دارد. ةرابط
 عوامل غیرمالی

هدای یذشدته    و تأثیریدذار بدر نکدول شدرکتی کده در پدیوهت       معنادارعوام  غیرمالی 

واند،،  ) اندازۀ شرکتاند، عبارتند از: ع ر شرکت، تعداد کارکنان شرکت و  شناسایی شده

آنها با نکدول شدرکتی    ة(. با ای  حال، عوام  غیرمالی دیگری نیز وبود دارند که رابط6199

 مورد بررسی قرار یرفته است. 

با  یمعنادارمثبت و  ةرابط ،دریافتند که ع ر شرکت (6192و ه کاران ) سوئیتزر

  از تأثیر منفی و قاب  (6191)کاستِنتینی  و آتسوهای  احت ال نکول شرکتی دارد. یافته
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های پذیرفته شده در بور  اورای بهادار لندن  ملاحظه ع ر شرکت بر نکول شرکت

اندازۀ ، بی  (6194)سیتمِ  و (6196)ویزیک  و پِروِنهای  اسا  یافته حکایت دارد. بر

 (6192)مُرِنو  و کِ اچُ ینیانووبود دارد.  رابطة منفی ،و احت ال ورشکستگی آن شرکت

عنوان هشداری برای وقوع  تواند به می ی مدیریتیها نشان دادند دو ویییی یزارش

ییت ِ   های منفی در آن. ها و اشاره ورشکستگی ع   کند: طول یزارش و وبود نکته

است. به زعم  تیریمد ورشکستگی، سوء دلی   یمه تر و اعتقاد دارد نخستی  (9998)

 تواند می ضعیف مالی ریمد و انیمشتر تقاضای ک بود ،(6112) ه کاران و بِرگزلنِ

وان،  (.9292قدیریان آرانی،  و ن ازی) باشد داشته در پی را ها شرکت مالی رمانگید 

 ده، سلامت مالی شرکت را به خطر عقیده دارد که از دست دادن مشتری ع (6196)

بی  توانایی مدیریت و  نشان داد (9292کرمی )کند.  اندازد و آن را با زیان موابه می می

ن ازی . حاکم است یو معنادار رابطة منفی ،پذیری مالی با درماندیی مالی شرکت انعطاف

 رابطة منفی ،و ریسک ورشکستگی شرکتاندازۀ بی   دریافتند که (9292و قدیریان آرانی )

 انمدیر توان ندی ،(9292حاب  و ه کاران )های  بر اسا  یافته و معناداری وبود دارد.

به ای   (6192مردانی و ه کاران ). شود میآن  شکستگیل ورحت اا کاهت باعششرکت 

ی وبود دارد، اما ع ر رابطة معنادارو درماندیی مالی  اندازۀ شرکتنتیجه رسیدند که بی  

 شرکت تأثیری بر درماندیی مالی ندارد.
 معیارهای کیفیت سود

شدده   کیفیت سود، توانایی سود یزارش ،(6111و ه کاران ) بِلووِریبر اسا  تعریف 

شددده در  در انعکددا  سددود واقعددی و اقتیددادی شددرکت و ه  نددی  کددارایی سددود یددزارش 

 پدذیری  نوسانبینی سود آتی است. آنها معتقدند که کیفیت سود به ثبات، تداوم و عدم  پیت

کیفیدت   (6112شِدپِر و وینسِدنت )  (. 9292  کردستانی و تداتلی، شده اشاره دارد ) سود یزارش

بولدو و  دانندد )  شده به سدود اقتیدادی مدی    سود را معادل با نزدیکی سود حسابداری یزارش

 (.9292حسنی القار، 
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بددی  کیفیددت سددود و سددلامت مددالی   ةنشددان دادنددد رابطدد (6199و ه کدداران )چِریتددو 

های درمانده بیشدتر   اولار شرکت ،(6192)هیوستِ   و هاوهای  بر اسا  یافتهیکنواخت نیست. 

هدای   کنند، ثانیار مددیریت سدود توسدط شدرکت     ها، اقدام به مدیریت سود می از سایر شرکت

 بده اید  نتیجده رسدید کده      (6197)فِشدینِر  . شدود  میدرمانده منجر به کاهت کیفیت سود آنها 

های ورشکستگی ک تدری   های دارای کیفیت سود بالا، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه شرکت

 (9292کردسدتانی و تداتلی )   تر است. تر و ارزان دارند، در نتیجه دسترسی آنها به اعتبار آسان

هدای سدالم از    های ورشکسته از ک تری  سطح کیفیت سود و شدرکت  دهند شرکت مینشان 

 (9291اح ددپور و ه کداران )  پدیوهت   جینتابالاتری  سطح کیفیت سود برخوردار هستند. 

 سدود و  یدارید پا ،یتعهدد  ت اقدلام ید فکیشدام    ت سدود ید فکیابعداد مختلدف    تیبااه  ریتأث

مهراندی و  های  یافته کند. یم دییتأ را ها تکشر یستگکورش کسیر بر سود یریپذ ینیب تیپ

های درمانده نسبت به ه تایدان سدالم خدود، کیفیدت      دهد شرکت نشان می (9292ه کاران )

 .تری دارند سود پایی 

 پژوهش شناسی روش

 لوهن للاظ هب و کاربردی -ای توسعهبندی بر مبنای هدف،  پیوهت حاضر از نظر دسته

( 9) :از اسدت  ای آمیخته واقط در و (غیرآزمایشی) توصیفی پیوهت یک ،ها داده یردآوری

از  ه بسدتگی ( پیوهت 2و  فازی دلفی نوع از پی ایشی پیوهت( 6) رویدادی، پس پیوهت

هدای مورداسدتفاده، اید      . ه  ندی ، بدر اسدا  ندوع داده    معادلات سداختاری  سازی نوع مدل

 بدور   ،پدیوهت  مکانی روقل  .های کیفی و ک یّ است ای از داده پیوهت مبتنی بر آمیخته

 انتهدای  تدا  9284 سدال  ابتددای  آن، زمانی قل رو و فرابور ، پایه بازار و تهران بهادار اورای

 .است 9291 سال

شدده   صدنعت فهرسدت   21از بی  بینی نکول شرکتی،  برای استخراج و ارائه الگوی پیت

هدا و مؤسسدات    در بور  اورای بهادار تهران )بددون در نظدر یدرفت  صدنایعی مانندد باندک      

ای صددنعتی و سددایر  هددا، چندرشددته یددذاری اعتبدداری، بی دده و صددندوی بازنشسددتگی، سددرمایه

هددای مددالی، کدده خیوصددیات نامتعددارف سدداختار سددرمایه و شددیوه متفدداوت     یددری واسددطه
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هدای بدالقوه آن را    مدرتبط بدا نکدول شدرکتی و ملدرک      یهدا  دادهتواند  می یزارشگری آنها

 دارای(، صنایعی کده بیشدتر در معدر  توبده بدازیگران بدازار قدرار داشدته و         دین امنلرف 

عبارتند از: خدودرو   صنایطای   در نظر یرفته شدند.فعال هستند،  های شرکتبالاتری  تعداد 

ت شددی یایی، مددواد و ملیددولات دارویددی،  و سدداخت قطعددات، فلددزات اساسددی، ملیددولا 

آلات و تجهیزات، ملیدولات غدذایی و آشدامیدنی بده بدز قندد و شدکر، و سدی ان،          ماشی 

انتخاب  مند شرکت به روش حذف نظام 911در مج وع  ،هفت صنعتآهک و یچ. از ای  

هدایی   اید  ن ونده شدام  شدرکت     .مد نظر قرار یرفتندد  پیوهتعنوان ن ونه آماری  به شده و

در بدور  اورای بهدادار تهدران     9284( قبد  از سدال   9است کده حدائز شدرایط زیدر هسدتند:      

-9294 بدازۀ زمدانی  ( در 2اسدفند باشدد،    69( سال مالی آنها منتهی بده  6شده باشند،  رفتهیپذ

و در هدر   9284-9294 بدازۀ زمدانی  ( سدهام آنهدا در   4، تغییر سال مالی نداشدته باشدند،   9284

یدذاری یدا    ( شدرکت سدرمایه  1فی  حداق  به مدت یک هفتده کداری معاملده شدده باشدد،      

هدای مدالی آنهدا در سدامانه کددال منتشدر        فوی، صورت بازۀ زمانی( در 2هلدین، نباشند، و 

 شده باشد.
 پژوهشهای  سؤال

 مناسد  در بور  اورای بهادار تهران بینی نکول شرکتی  پیتبرای ی یالگوچه : اصلیسؤال 

 است؟

هدای حسدابداری بدر     کددام یدک از نسدبت   در بور  اورای بهادار تهدران،  : فرعی اولسؤال 

 نکول شرکتی تأثیریذار هستند؟بینی  پیت

بیندی   پدیت کدام یک از متغیرهای بدازار بدر   در بور  اورای بهادار تهران، سؤال فرعی دوم: 

 د؟  نکول شرکتی تأثیریذار هستن

کدام یک از ن ایرهای کلان اقتیادی بدر  در بور  اورای بهادار تهران، سؤال فرعی سوم: 

 نکول شرکتی تأثیریذار هستند؟  بینی  پیت

 بینی پیت دام یک از عوام  غیرمالی برکدر بور  اورای بهادار تهران، سؤال فرعی چهارم: 

 نکول شرکتی تأثیریذار هستند؟
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کدام یدک از معیارهدای کیفیدت سدود بدر      ورای بهادار تهران، در بور  اسؤال فرعی پنجم: 

 نکول شرکتی تأثیریذار هستند؟  بینی  پیت
 شده در روش دلفی فازی های نکول شرکتی شناسایی محرک

نسدبت   61 با انجام روش دلفی فازی در دو دور مشخص شدد کده طبد  نظدر خبریدان،     

معیار کیفیدت سدود    2عام  غیرمالی و  9ن ایر کلان اقتیادی،  1متغیر بازار،  4حسابداری، 

بیندی نکدول شدرکتی در ایدران      عنوان عوام  تأثیریدذار بدر پدیت    به ملرک 22و در مج وع 

 شوند.  شناخته می
 گیری احتمال نکول شرکتی اندازه

 مددل  بدر  مبتندی  معیدار  یدک  از اسدتفاده  بدا  شدرکتی  نکدول  احت دال اید  پدیوهت،    در

 و هیلگایسدت  روش طرید   از و( BSM) مرتدون  -شدولز  -بلک معامله اختیار یذاری قی ت

 صداحبان  حقوی ،BSM معیار در .شود می ییری اندازه SAS افزار نرم در ،(6114) ه کاران

 ،آن پایده  دارایدی  که شود می یرفته نظر در اروپایی خرید اختیار یک عنوان به شرکت سهام

 یهدا  بددهی  مج دوع  اسد ی  ارزش بدا  برابدر  آن تدوافقی  قی ت ؛شرکت های دارایی مج وع

 ،T زمدان  در .اسدت ( T) شدرکت  یهدا  بددهی  سررسدید  زمدان ، آن اع دال  تاریخ و شرکت

 صداحبان  باشدد،  آن یهدا  بددهی  اسد ی  ارزش از بیشدتر  شدرکت  هدای  دارایی ارزش چنان ه

 در .کنندد  مدی  پرداخدت  را شرکت بستانکاران مطالبات و اع ال را خود خرید اختیار، سهام

 را آن یها بدهی پرداخت کفاف شرکت های دارایی ارزش که زمانی یعنی، صورت ای  غیر

 دهدد  می رخ شرکتی نکول و کنند ن ی اع ال را خود خرید اختیار، سهام صاحبان دهد، ن ی

 (.6114 ه کاران، و هیلگایست)

ن دایت   (9) ةمعادلد  درBSM  معیدار  از استفاده با شرکتی نکول احت ال ةفرمول ملاسب

 ای  دهد می نشان و است شده تعدی  تقسی ی سودهای اسا  بر (9) ةمعادل .است داده شده

 .ییرد می تعل  سهام صاحبان به سودها
(9)       

    (  )    
    (  )  (   

   )   
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  √ 
 

        √  
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 ]
 (    

  
 

 
) 

  √ 
 

 :که بایی

 .سهام صاحبان حقوی بازار ارزش:   

 .ها دارایی بازار ارزش :  

 یرفتده  نظدر  در بلندمددت  بددهی  درصد 11 و مدت کوتاه بدهی مج وع با برابر). ها بدهی اس ی ارزش:  

 (شود می

 (شود می یرفته نظر در دولتی مشارکت اورای سود نرخ با برابر) .ریسک بدون بهره نرخ:  

 بدازار  ارزش .اسدت  هدا  دارایدی  تقریبدی  بازار ارزش به تقسی ی سودهای نسبت با برابر) .بازده نقدی نرخ:   

 رفتهی نظر در ها بدهی اس ی ارزش و سهام صاحبان حقوی بازار ارزش مج وع با برابر نیز ها دارایی تقریبی

 (شود می

 .ها بازدۀ دارایی استاندارد انلراف یا پذیری نوسان:   

  (شود می یرفته نظر در سال یک با برابر) .سررسید ۀدور:  

 .نرمال توزیط تج عی احت ال: ( ) 

 اسد ی  ارزش از(   ) ها دارایی بازار ارزش بودن ک تر احت ال ،BSM معیار اسا  بر

 یعندی  ،شدود  مدی  یرفتده  نظدر  در شدرکتی  نکدول  احت دال  بدا  برابدر    زمدان  در(  ) ها بدهی

(   ( )  در هدا  دارایدی  بدازار  ارزش طبیعدی  لگداریتم  که شود می فر  معیار ای  در (.  

 (.6معادلة ) کند می پیروی نرمال توزیط از آینده،

(6)     ( )  [     (    
  
 

 
)    

  ] 

 شده مرک  پیوسته طور به که است ها دارایی موردانتظار بازده نرخ   فوی، معادله در

  .است
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 هدا  دارایدی  بدازار  ارزش اینکه احت ال دهد، می نشان (6116) دونالد مک که طور ه ان

( )   ) باشدد  ک تدر    زمدان  در(  ) ها بدهی اس ی ارزش از(   )  صدورت  بده   (،  

 است. (2معادلة )

(2)  ( 
  [
  
 ]
 (    

  
 

 
) 

  √ 
)           

 و هدا  دارایدی  بدازار  ارزش بدی   فاصدله  از تابعی شرکتی نکول احت ال ،(2معادلة ) طب 

  ) شدرکت  هدای  بددهی  اس ی ارزش

 
 ارزش در موردانتظدار  رشدد  اسدا   بدر  کده  اسدت  (

    ) ها دارایی
  
 

 
 اسدت  شده تعدی  (  ) ها بازدۀ دارایی پذیری نوسان به نسبت و (

 (.6114، ه کاران و هیلگایست)

 ها دارایی بازار ارزش باید ،(2معادلة ) از استفاده با شرکتی نکول احت ال برآورد برای

 زده تخ ی (  ) ها دارایی موردانتظاربازدۀ  نرخ و (  ) ها بازدۀ دارایی پذیری نوسان ،(  )

 یدام  در کدار،  اید   انجدام  بدرای  .نیسدتند  مشاهده قاب  مستقیم طور به متغیر سه ای  زیرا ؛دشو

 ةمعادلد  و( 9 ةمعادلد ) خریدد  اختیدار ة معادلد  ه زمدان  ح  طری  از    و    مقادیر نخست،

 .شوند می زده تقری   SASافزار نرم در( 4 ة)معادل بهینه پوشت

(4)    
   

    (  )  
  

 

 صداحبان  حقوی بازار ارزش مج وع با برابر ها دارایی بازار ارزش فرآیند، شروع برای

 بدا  برابدر  هدا  بدازدۀ دارایدی   پدذیری  نوسدان  و ،(       ) ها بدهی اس ی ارزش و سهام

 سهام صاحبان حقوی بازار ارزش در سهام صاحبان حقویبازدۀ  پذیری نوسان ضرب حاص 

 یرفتده  نظدر  در هدا  بدهی اس ی ارزش و سهام صاحبان حقوی بازار ارزش مج وع بر تقسیم

   ) شود می
    

    
 تکدرار  نیدوت   بسدتجوی  الگدوریتم  یک از استفاده با فرآیند ای  (.

 پایدان  بده  کنندد،  حد   را فدوی  معادلده  دو   و     مقددار  دو هر که ای نقطه در و شود می

 ذکدر  شدایان  .رسدد  مدی  ه گرایدی  بده  تکدرار  پدنج  در فرآیند موارد، ه ه در تقریبار .رسد می
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 انتهدای  در شدرکت  سدهام  پایدانی  قی دت  ضدرب  از سهام صاحبان حقوی بازار ارزش است،

 بدا  سدهام  صاحبان حقویبازدۀ  پذیری نوسان و آید می دست به آن سهام تعداد در مالی سال

  .شود می ملاسبه مالی سال طول در سهام ةروزان ایه بازده استاندارد انلراف از استفاده

 سدال  در هدا  دارایدی  واقعیبازدۀ  اسا  بر ها دارایی موردانتظاربازدۀ  نرخ دوم، یام در

 یدام  در کده  هدا  دارایی بازار ارزش مقادیر از منظور، ای  به (.1معادلة ) شود می برآورد قب 

 اسدت،  منفدی  هدا  دارایدی  واقعدی بازدۀ  که مواردی در .شود می استفاده ،شد زده تقری  قب 

 .شود می یرفته نظر در ریسک بدون ۀبهر نرخ با برابر ها دارایی موردانتظاربازدۀ  نرخ

(1)  ( )     [
  ( )              (   )

  (   )
   ] 

 :که بایی

 : مج وع سودهای تقسی ی.         

 هر برای شرکتی نکول احت ال،   و   ،     ،  ،     ،    مقادیر از استفاده با آخر، یام در

، ه کداران  و هیلگایسدت ) شدود  مدی  ییری اندازه (2معادلة ) طری  از (سال/شرکت) مشاهده

6114.) 
 کارگیری آن  و دلیل به پژوهشمدل 

مبتندی بدر رویکدرد     (SEM) سازی معادلات ساختاری مدل، از تکنیک پیوهتدر ای  

  Smartاسد ارت پدی ال ا  )  افزار  و برای ابرای آن از نرم ،(PLSک تری  مربعات بزئی )

PLS)  صددورت  تواننددد بدده مددی تکنیددکدر ایدد   شددده کاریرفتدده بددهمتغیرهددای  .شددداسددتفاده

( 9ساختاری شدام  دو مؤلفده اسدت: )    تپذیر یا پنهان باشند. یک مدل کام  معادلا مشاهده

کندد کده چگونده     ییدری مشدخص مدی    . مددل انددازه  سداختاری  ( مدل6و )ییری  اندازهمدل 

پدذیر( مدورد سدنجت قدرار      های مربوط )متغیرهای مشاهده متغیرهای پنهان بر اسا  شاخص

رهای پنهان ییرند و اعتبار آنها به چه میزان است. اما مدل ساختاری، روابط علّی بی  متغی می

 (.9288هوم ، کشد ) را به تیویر می
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هدای   شدام  نسدبت  اول(  ةهدای مرتبد   )سدازه هدای پنهدان    ییدری، ویییدی   در مدل اندازه

معیارهای کیفیدت  و  حسابداری، متغیرهای بازار، ن ایرهای کلان اقتیادی، عوام  غیرمالی

مددل   امدا ییرندد.   پذیر مورد سنجت قرار می های مشاهده شاخصسود از طری  ارتباطشان با 

هدای   عنوان تابعی از ویییدی  را به دوم( ةمرتب ۀ)ساز شرکتی ، نکولپیوهتساختاری در ای  

 کند.   ییری تعریف می شده در مدل اندازه تعریف

ییری در ای  پدیوهت از ندوع سدازنده هسدتند، بندابرای  هدر        های اندازه از آنجاکه مدل

 ةهای مربوطه هستند. ای  رابطه یک معادلد  اول خود تابعی از شاخص ةهای مرتب سازهیک از 

 (.2معادلة ) شود میصورت زیر نشان داده  ریرسیون خطی چندیانه است که به

(2)     ∑           

 که: ییبا

 ام اول  ةمرتب ۀ: ساز   

 ام اول  ةمرتب ۀسازام مربوط به  : شاخص    

)ضریبی که شدت و بهت تأثیر  ام اول  ةمرتب ۀام مربوط به ساز شاخص  : بار عاملی   

 دهد( اول مربوطه را نشان می ةمرتب ۀها بر ساز هر یک از شاخص

 های مرتبه اول  هر یک از سازه ۀدهند تشکی های  : تعداد شاخص 

 های مرتبه اول : تعداد سازه 

صدورت یدک    دوم بده  ةمرتبد  ۀاول و سداز  ةهای مرتبد  سازهدر مدل ساختاری، رابطه بی  

 (.7معادلة ریرسیون خطی چندیانه است ) ةمعادل

(7)     ∑             

 که: ییبا

 ام دوم  ةمرتب ۀ: ساز   

شدت و بهت تأثیر هر یک  ۀدهند ضریبی که نشان)ام  اول  ةمرتب ۀ: ضری  مسیر ساز   

 (.6192سان ز، ) (دوم است ةمرتب ۀاول بر ساز ةهای مرتب از سازه
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ریرسدیون   ةصورت یک معادلد  دوم به ةمرتب ۀها و ساز بی  شاخص ةدر مدل کلی، رابط

 (.8معادلة ) شود میخطی چندیانه ن ایت داده 
(8)     ∑             

دوم )ضدری  مسدیر    ةمرتبد  ۀها بر ساز شاخصدر اینجا، شدت و بهت تأثیر هر یک از 

اول و بدار عداملی    ةهای مرتبد  ضرب ضری  مسیر هر یک از سازه نهایی( برابر است با حاص 

 (.9معادلة ) شود مینشان داده   آنها که با  ۀدهند های تشکی  شاخص
(9)               

 بینی نکول شرکتی الگوی کلی پیش

بینی نکدول شدرکتی در بدور  اورای بهدادار تهدران       پیت کلی(، الگوی 91)معادلة در 

 شده است.  نشان داده

(91)                                    
                                    

 که: بایی

 t دورۀ زمانیبرای  i شرکت: احت ال نکول شرکتی در             

 t-1 دورۀ زمانیبرای  i شرکتهای حسابداری در  : نسبت         

 t-1 دورۀ زمانیبرای  i شرکتبازار در  یرهایمتغ:          

 t-1 دورۀ زمانی: ن ایرهای کلان اقتیادی برای         

 t-1 دورۀ زمانیبرای  i شرکت: عوام  غیرمالی در          

 t-1 دورۀ زمانیبرای  i شرکت: معیارهای کیفیت سود در          
 بینی نکول شرکتی آزمون اعتبار الگوی پیش

بیندی نکدول شدرکتی در بدور  اورای بهدادار       برای آزمون صلت و دقت الگوی پیت

 :شود میتهران، به ترتی  زیر ع   

هدای سدالم از نظدر وضدعیت      درمانده و شدرکت های  ای از شرکت اول، ن ونه ةدر مرحل

دهدی   علت زیدان  که به شود می، شرکتی درمانده تلقی پیوهتشوند. در ای   مالی انتخاب می

و ع لکرد نامطلوب مالی در چند سال متوالی، پذیرش آن در بور  اورای بهادار تهران لغو 
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در بدور  اورای بهدادار    و به بازار پایه فرابور  منتق  شده است یدا اینکده در حدال حاضدر    

( 9 :اسدت امدا دارای حدداق  یکدی از معیارهدای اختیاصدی زیدر        ؛تهران پذیرفته شده است

به نقد    6117، اُوچِواباشد ) داشتهع لیاتی  زیانخالص یا  زیانحداق  سه سال مالی متوالی، 

، ییلبِددرت و ه کددارانبدده نقدد  از  9294منیددورفر و ه کدداران، ؛  9991دِنددیس و دِنددیس، از 

( بیت از دو سال مدالی متدوالی، زیدان انباشدته و ع لکدرد ضدعیف       6(، 6112یانتِدِج، ؛  9991

ییلبِدرت و   بده نقد  از   9292 ه کاران، مهرانی وو  9294منیورفر و ه کاران، داشته باشد )

( سه سال مالی متدوالی، ارزش دفتدری حقدوی صداحبان سدهام ک تدر از       2(، 9991ه کاران، 

(،  9991به نق  از ییلبِرت و ه کداران،   9294منیورفر و ه کاران، سرمایه اس ی آن باشد )

هدای مدالی آن    مالیات و استهلاک ک تر از هزینده  ( دو سال مالی متوالی، سود قب  از بهره،4

( یددا نسددبت سددود قبدد  از بهددره، مالیددات و اسددتهلاک بدده  6118پیندددادُو و ه کدداران، بددوده )

اَسکوئیس و ه کداران،   به نق  از 6117اُوچِوا، درصد باشد ) 81های مالی آن ک تر از  هزینه

درصدی نسبت بده سدال    41( سه سال مالی متوالی، سود نقدی آن کاهت حداق  1(، 9994

دِندیس و  بده نقد  از    9294منیورفر و ه کاران، ؛ 6112یانتِدِج، ؛ 9987لا، قب  داشته باشد )

دو سال مالی متوالی، خالص بریان نقددی  حداق  ( 2(، 9997ستِر، وارد و فاو  9991دِنیس، 

و رشدد فدروش    بازدۀ سهام( دو سال مالی متوالی، 7(، 6191پلِات، ع لیاتی آن منفی باشد )

مدالی   سدال  دوحدداق   ( 8(، 9994اُپلِدر و تیدت ِ ،    بده نقد  از   6117 اُوچِدوا، آن منفی باشدد ) 

( 9(، 6194  ، یلدتُ هَ) باشدد  کاهشدی  آن ناخدالص  یدا  خدالص  سدود  حاشیه و فروش متوالی،

 آن کدالای  و مدواد  موبدودی  و پدایی   آن نقدد  وبده  ماندده  متدوالی، مدالی   سدال  دوحداق  

 (.6191 نز،وِاِ) باشد افزایشی

متشدک  از   ةنکدول ن وند  احت دال   شدده،  الگدوی اسدتخراج  ، با استفاده از دوممرحلة در 

در بور  اورای بهادار تهدران   های سالم از نظر وضعیت مالی درمانده و شرکت های شرکت

 .شود میییری  اندازه 9291 مالی در سال
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 شدده بدرای   تعریدف  ۀبدا ملددود   مرحلدة دوم در شدده   نکدول ملاسدبه  در پایان، احت ال 

( مقایسده  22/1های سالم )صدفر تدا    ( و شرکت9تا  22/1 درمانده ) های احت ال نکول شرکت

 (.9294نیاد و ه کاران،  فدائی) یردد می

 پژوهشهای  یافته

 آمار توصیفی

 ارائه شده است. اول ةهای مرتب سازههای  شاخص یفی، آمار توص9بدول ش ارۀ در 
 اول ۀمرتب های سازههای  شاخصآمار توصیفی . 1جدول شمارۀ 
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ف  
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ACCR 

NITA 9111 24/1- 24/1 96/1 92/1 

EBITTA 9111 26/1- 27/1 92/1 92/1 

EBITTD 9111 24/1- 82/6 26/1 27/1 

STA 9111 16/1 94/1 94/1 16/1 

SG 9111 92/1- 69/1 69/1 28/1 

RETA 9111 41/9- 29/1 92/1 98/1 

CACD 9111 12/1 21/2 69/9 21/1 

QACD 9111 14/1 11/4 79/1 49/1 

WCTA 9111 97/9- 29/1 19/1 66/1 

CASHCD 9111 11/1 16/9 19/1 99/1 

CDTA 9111 12/1 27/9 11/1 98/1 

TDTA 9111 91/1 18/6 22/1 99/1 

TLEQ 9111 99/1- 79/2 94/1 94/9 

TLTA 9111 11/1 21/9 67/1 97/1 

CFOS 9111 11/1- 29/9 98/1 66/1 

CFOII 9111 27/2- 99/2 67/6 91/9 

CFOEBIT 9111 96/2- 64/2 81/1 91/9 

CFOTL 9111 19/2- 94/2 84/1 62/9 

CFOTD 9111 22/1- 14/2 62/1 27/1 

CFOCD 9111 81/1- 41/4 26/1 47/1 

MARK 
MVBV 9111 74/4- 72/2 98/9 22/9 

EPS 9111 41/1- 97/2 11/6 99/1 
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MCTD 9111 12/1 92/2 49/9 24/9 

MCTL 9111 11/1 92/2 12/6 18/9 

MACRO 

DCUR 91 12/1- 147/9 919/1 26/1 

DCPI 91 914/1 247/1 99/1 187/1 

DDRATE 91 121/1- 121/1 117/1 12/1 

GDPG 91 177/1- 127/1 16/1 14/1 

DLRATE 91 16/1- 181/1 111/1 12/1 

NFIN PCUS 9111 11/1 11/9 78/1 49/1 

QUAL 

PERS 9111 27/2- 72/4 66/1 19/1 

PRED 9111 11/1 24/1 11/1 14/1 

SMOOTH 9111 16/1 99/2 99/9 16/9 

ACCRهای حسابداری : نسبت 

NITAها دارایی مج وع به خالص سود : نسبت 

EBITTAها دارایی مج وع به ع لیاتی سود : نسبت 

EBITTDها بدهی مج وع به ع لیاتی سود : نسبت 

STAها دارایی مج وع به فروش : نسبت 

SGفروش رشد : نرخ 

RETAها دارایی مج وع به انباشته سود : نسبت 

CACDباری یها بدهی به باری های دارایی : نسبت 

QACDباری یها بدهی به آنی های دارایی : نسبت 

WCTAها دارایی مج وع به یردش در سرمایه : نسبت 

CASHCDباری یها بدهی به نقد وبوه : نسبت 

CDTAها دارایی مج وع به باری یها بدهی : نسبت 

TDTAها دارایی مج وع به ها بدهی مج وع : نسبت 

TLEQسهام صاحبان حقوی مج وع به بلندمدت و مدت کوتاه های وام مج وع : نسبت 

TLTAها دارایی مج وع به بلندمدت و مدت کوتاه های وام مج وع : نسبت 

CFOSفروش به ع لیاتی نقدی انیبر خالص : نسبت 

CFOIIبهره هزینه به بهره هزینه و ع لیاتی نقدی بریان خالص مج وع : نسبت 

CFOEBITع لیاتی سود به ع لیاتی نقدی انیبر خالص : نسبت 

CFOTLبلندمدت و مدت کوتاه های وام مج وع به ع لیاتی نقدی انیبر خالص : نسبت 

CFOTDها بدهی مج وع به ع لیاتی نقدی انیبر خالص : نسبت 
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CFOCDباری یها بدهی به ع لیاتی نقدی انیبر خالص : نسبت 

MARKمتغیرهای بازار : 

MVBVسهم هر دفتری ارزش به بازار ارزش : نسبت 

EPSسهم هر : درآمد 

MCTDها بدهی مج وع به شرکت سهام بازار ارزش : نسبت 

MCTLبلندمدت و مدت کوتاه های وام مج وع به شرکت سهام بازار ارزش : نسبت 

MACROن ایرهای کلان اقتیادی : 

DCURارز نرخ : درصد تغییرات 

DCPI(تورم نشانگر مه تری ) فروشی خرده های قی ت شاخص یا میرفی خدمات و کالاها بهای شاخص : درصد تغییرات 

DDRATEبلندمدت یذاری سرمایه سپرده سود نرخ متوسط : درصد تغییرات 

GDPGداخلی ناخالص تولید رشد : نرخ 

DLRATEبانکی تسهیلات سود نرخ متوسط : درصد تغییرات 

NFIN :عوام  غیرمالی 

PCUSع ده مشتری چند یا یک به شرکت : وابستگی 

QUALمعیارهای کیفیت سود : 

PERSسود : پایداری 

PREDسود بینی پیت : قابلیت 

SMOOTHسود : یکنواختی 

 دهد. را نشان میدوم  ةمرتب ۀساز شاخص یفی، آمار توص6بدول ش ارۀ 
 دوم ۀمرتب ۀساز شاخص. آمار توصیفی 2جدول شمارۀ 

 انلراف استاندارد میانگی  حداکثر حداق  تعداد شاخص دوم ةمرتب ۀساز

DEFAULT BSM-Prob 9111 11/1 11/9 12/1 92/1 

DEFAULTنکول شرکتی : 

و سطح معناداری آن برای هر یک از  t ۀضری  مسیر نهایی، آمار، 2بدول ش ارۀ در 

 کلی ذکر شده است.  در مدلاول  ةهای مرتب های سازه شاخص
 ها و سطح معناداری شاخص tضریب مسیر نهایی، آمارۀ . 3جدول شمارۀ 

 دوم ةمرتب ۀشاخص ساز
هددددددای  شدددددداخص

 اول ةهای مرتب سازه

 ضددری  مسددیر

 نهایی
 سطح معناداری tآمارۀ 

BSM-Prob 

NITA 269/1- * 972/6-  112/1  

EBITTA 271/1- * 279/4-  111/1  

EBITTD 172/1-  229/9-  197/1  

STA 167/1-  129/9-  682/1  

SG 129/1-  961/9-  622/1  
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 دوم ةمرتب ۀشاخص ساز
هددددددای  شدددددداخص

 اول ةهای مرتب سازه

 ضددری  مسددیر

 نهایی
 سطح معناداری tآمارۀ 

RETA 188/1- * 119/2-  116/1  

CACD 997/1 * 127/6  129/1  

QACD 141/1-  217/9-  996/1  

WCTA 169/1- * 694/6-  114/1  

CASHCD 197/1- * 789/6-  111/1  

CDTA 947/1 * 989/9  148/1  

TDTA 694/1 * 147/6  199/1  

TLEQ 111/1  714/9  181/1  

TLTA 182/1  228/9  192/1  

CFOS 197/1 * 179/6  191/1  

CFOII 196/1  876/9  126/1  

CFOEBIT 118/1  129/1  171/1  

CFOTL 112/1-  811/1-  292/1  

CFOTD 162/1 * 169/2  111/1  

CFOCD 142/1-  618/9-  667/1  

BSM-Prob 

MVBV 166/1-  142/9-  692/1  

EPS 164/1-  428/9-  946/1  

MCTD 147/1-  991/9-  621/1  

MCTL 191/1-  972/1-  229/1  

 

DCUR 181/1-  666/9-  666/1  

DCPI 192/1  187/1  111/1  

DDRATE 998/1-  122/9-  211/1  

GDPG 128/1  224/9  982/1  

DLRATE 197/1-  882/1-  277/1  

 PCUS 117/1  729/1  447/1  

 
PERS 119/1-  269/9-  984/1  

PRED 116/1  114/9  292/1  

SMOOTH 146/1  111/1  179/1  

 درصد 91* معنادار در سطح اط ینان 

هدای سدود خدالص بده      نسدبت های حسابداری،  از بی  نسبت، 2بدول ش ارۀ با توبه به 

و سددطح  -t 972/6 ۀ، آمددار-269/1( بددا ضددری  مسددیر نهددایی NITAهددا ) مج ددوع دارایددی

( بدا ضدری  مسدیر نهدایی     EBITTAهدا )  ، سود ع لیاتی به مج دوع دارایدی  112/1معناداری 
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هددا ، سددود انباشددته بدده مج ددوع دارایددی111/1و سددطح معندداداری  -t 279/4 ۀ، آمددار-271/1

(RETA  بددا ضددری  مسددیر نهددایی )ۀ، آمددار-188/1 t 119/2-  116/1و سددطح معندداداری ،

 t ۀ، آمدار 997/1( بدا ضدری  مسدیر نهدایی     CACDهای بداری )  های باری به بدهی دارایی

بدا   (WCTAهدا )  دارایدی  مج دوع  بده  یدردش  در سدرمایه ،  129/1و سطح معناداری  127/6

 بدده نقددد وبددوه،  114/1و سددطح معندداداری  -t 694/6 ۀ، آمددار-169/1ضددری  مسددیر نهددایی 

و سدطح   -t 789/6 ۀ، آمدار -197/1با ضدری  مسدیر نهدایی     (CASHCDهای باری ) بدهی

( بدا ضدری  مسدیر نهدایی     CDTAهدا )  های باری به مج وع دارایی ، بدهی 111/1معناداری 

هدا   هدا بده مج دوع دارایدی     ، مج دوع بددهی   148/1و سطح معناداری  t 989/9 ۀار، آم947/1

(TDTA با ضری  مسیر نهایی )ۀ، آمار694/1 t 147/6    خدالص   199/1و سدطح معنداداری ،

و  t 179/6 ۀ، آمدار 197/1( با ضدری  مسدیر نهدایی    CFOSبریان نقدی ع لیاتی به فروش )

( بدا  CFOTD) هدا  بددهی  مج دوع  به ع لیاتی ینقد  بریان خالصو   191/1سطح معناداری 

معنداداری بدا    ةرابطد   111/1و سدطح معنداداری    t 169/2 ۀ، آمدار 162/1ضری  مسیر نهدایی  

 ( دارند. BSM-Probاحت ال نکول شرکتی )

 tهدای   ( از آنجاکده قددر مطلد  آمداره    ACCRهدای حسدابداری )   در مورد سایر نسدبت 

معندادار   ةهسدتند، رابطد   11/1تر از مقدار خطا  بزرگ سطوح معناداریو  92/9تر از  کوچک

(، MARKآنها با احت ال نکول شرکتی تأیید نشد. ای  موضوع در مورد متغیرهای بدازاری ) 

( و معیارهای کیفیت سدود  NFIN(، عوام  غیرمالی )MACROن ایرهای کلان اقتیادی )

(QUALنیز صدی می ) های  که قدر مطل  ه ه آمارهکند و در ای  چهار طبقه، با توبه به این

t هسدتند، هدیچ یدک از     11/1تدر از   ه گدی بدزرگ  سطوح معنداداری  و  92/9تر از  کوچک

 بینی نکول شرکتی ندارند. ها نقشی در پیت شاخص

هدای بداری بده     هدای معندادار، دارایدی    دهد در بی  شداخص  ها نیز نشان می بهت رابطه

 خدالص ( و CFOSع لیداتی بده فدروش )   (، خالص بریان نقددی  CACDهای باری ) بدهی

(، بدرخلاف انتظدار، تدأثیر مثبدت بدر      CFOTD) هدا  بددهی  مج دوع  بده  ع لیاتی نقدی  بریان
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(، سدود  NITAهدا )  بی  سود خالص به مج وع دارایی ةاحت ال نکول شرکتی دارند، اما رابط

(، RETAهدا )  (، سدود انباشدته بده مج دوع دارایدی     EBITTAهدا )  ع لیاتی به مج وع دارایی

هدای بدداری   بددهی  بده  نقدد  ( و وبدوه WCTAهدا )  دارایدی  مج دوع  بده  یدردش  در سدرمایه 

(CASHCD )های باری بده   با احت ال نکول شرکتی منفی و مطاب  انتظار و رابطه بی  بدهی

( بدا احت دال   TDTAهدا )  ها به مج دوع دارایدی   ( و مج وع بدهیCDTAها ) مج وع دارایی

 تظار است.  نکول شرکتی مثبت و مطاب  ان
 گیری های اندازه ارزیابی برازش مدل

شدده و   میدانگی  واریدانس اسدتخراج   ، پایدایی ترکیبدی،   آلفای کرونباخ معیارهایی مانند

ییدری   هدای انددازه   و روایی ه گرا و وایرای مدلپایایی  لارکر برای ملاسبه -روش فورن 

از ندوع     پدیوهت ید در اییدری   هدای انددازه   از نوع انعکاسی کاربرد دارند. از آنجاکه مددل 

معیدار   .کدرد اسدتفاده   هدای فدوی  اریمعتدوان از   برای ارزیابی برازش آنها ن ی ،سازنده هستند

دهنددۀ   های تشکی  ی  شاخصخطی ب ییری سازنده، هم های اندازه سنجت مدلمناس  برای 

معیاری به ندام   ةها از طری  ملاسب خطی بی  شاخص هم های مرتبة اول است. هر یک از سازه

 آید( دست می )یا ضری  تل   که از تقسیم یک بر مقدار ای  عام  به واریانس عام  تورم

بدرای یدک شداخص    عام  تدورم واریدانس   ایر مقدار . شود میبرای هر یک از آنها بررسی 

، یعندی  (باشدد  6/1برابر یا ک تدر از  برای آن باشد )یا مقدار ضری  تل    1برابر یا بیشتر از 

هدای   کندد، توسدط شداخص    درصد از میزانی که آن شاخص، سازه را تعریف می 81حداق  

دیگر سازۀ مربوطه نیز تبیی  شده است و بنابرای  باقی ماندن آن شاخص در مددل ضدرورتی   

 .ندارد

واریانس ه گدی   عام  تورم، مقادیر شود میمشاهده  4بدول ش ارۀ طور که در  ه ان

دهندۀ عددم وبدود    و ای  نشان هستند 6/1و مقادیر ضری  تل   ه گی بیشتر از  1ک تر از 

 اول است. ةهای مرتب های هر یک از سازه خطی بی  شاخص مشک  هم
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 گیری اندازههای  ارزیابی برازش مدل. 4شمارۀ جدول 

 ضری  تل   عام  تورم واریانس شاخص سازۀ مرتبة اول

ACCR 

NITA 464/9  716/1  

EBITTA 229/9  292/1  

EBITTD 192/9  984/1  

STA 116/9  998/1  

SG 112/9  997/1  

RETA 166/9  979/1  

CACD 129/9  926/1  

QACD 114/9  992/1  

WCTA 119/9  999/1  

ACCR 

CASHCD 167/9  974/1  

CDTA 122/9  949/1  

TDTA 944/9  874/1  

TLEQ 117/9  992/1  

TLTA 169/9  981/1  

CFOS 119/9  999/1  

CFOII 111/9  111/9  

CFOEBIT 111/9  111/9  

CFOTL 111/9  111/9  

CFOTD 119/9  999/1  

CFOCD 111/9  991/1  

MARK 

MVBV 999/9  824/1  

EPS 642/9  816/1  

MCTD 964/4  646/1  

MCTL 122/9  922/1  

MACRO 

DCUR 988/9  846/1  

DCPI 112/9  994/1  

DDRATE 162/9  211/1  

GDPG 127/9  924/1  

DLRATE 214/9  727/1  

NFIN PCUS 199/9  989/1  

QUAL 
PERS 191/9  982/1  

PRED 962/9  199/1  

SMOOTH 417/9  282/1  
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 ساختاری مدلارزیابی برازش 

. معیار شود میاستفاده  معیاردو ساختاری از  مدل، برای ارزیابی برازش پیوهت  یدر ا

هدای   خطی بدی  سدازه   اول، عام  تورم واریانس )یا ضری  تل  ( است که برای بررسی هم

، شدود  مدی مشداهده   1طور که در بدول شد ارۀ   ه ان ییرد. مرتبة اول مورد استفاده قرار می

 6/1و مقادیر ضری  تل   ه گدی بیشدتر از     1ه گی ک تر از مقادیر عام  تورم واریانس 

 های مرتبة اول است. خطی بی  سازه دهندۀ عدم وبود مشک  هم هستند و ای  نشان
 ساختاری مدل. ارزیابی برازش 5جدول شمارۀ 

 ضری  تل   عام  تورم واریانس اول ةمرتب ۀساز

ACCR 179/9 222/1 

MARK 112/9 997/1 

MACRO 146/9 921/1 

NFIN 114/9 992/1 

QUAL 112/9 994/1 

 شده بدرای  ملاسبه   مقدار. است( شده واریانس تبیی )ضری  تعیی  یا     معیار دوم،

 بدرازش  ۀدهندد  و نشدان  497/1)نکول شرکتی( برابدر بدا    وابستهپنهان متغیر دوم یا  ةمرتب ۀساز

 مدل ساختاری است. متوسط به بالای
 کلی مدلارزیابی برازش 

( GoFدر ای  پیوهت، ارزیابی برازش مدل کلی با استفاده از معیدار نیکدویی بدرازش )   

متوسدط مددل    بدرازش  ۀدهندد  نشدان و  614/1برابر با  شده ملاسبه GoFمقدار . شود میانجام 

 کلی است.
 بینی نکول شرکتی  الگوی نهایی پیش

را  اورای بهدادار تهدران  بدور   بینی نکدول شدرکتی در    ، الگوی نهایی پیت(99) ةمعادل

 دهد. نشان می
(99) 

            

 0.329          0.375            0.088          0.117          0.021

          0.097            0.147          0.214          0.017

          0.023           
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 که: بایی

 t دورۀ زمانی در iشرکت  شرکتی برای : احت ال نکول            

 t-1 دورۀ زمانی در iشرکت  ها برای سود خالص به مج وع دارایی: نسبت          

 t-1 دورۀ زمانی در iشرکت  ها برای سود ع لیاتی به مج وع دارایی: نسبت            

 t-1 دورۀ زمانی در iشرکت  ها برای به مج وع دارایی سود انباشته: نسبت          

 دورۀ زمدانی  در iشدرکت   بدرای  ی بداری ها بدهیهای باری به  دارایی: نسبت          

1-t 

دورۀ زمدانی   در iشدرکت   برایها  دارایی مج وع به یردش در سرمایه: نسبت          

1-t 

 t-1دورۀ زمانی  در iشرکت  برایهای باری  بدهی به نقد وبوه: نسبت            

-1 دورۀ زمانی در iشرکت  ها برای ی باری به مج وع داراییها بدهی: نسبت          
t 

 t-1 دورۀ زمانی در iشرکت  ها برای به مج وع دارایی ها بدهیمج وع : نسبت          

 دورۀ زمدانی  در iشدرکت   بدرای  خالص بریان نقدی ع لیاتی به فروش: نسبت          

1-t 

 در iشدرکت   بدرای  هدا  بددهی خالص بریان نقدی ع لیاتی به مج دوع  : نسبت           

 t-1 دورۀ زمانی
 بینی نکول شرکتی آزمون اعتبار الگوی نهایی پیش

بیندی نکدول شدرکتی بده اید  صدورت        روش کار برای آزمون اعتبار الگوی نهایی پیت

هدای   مدالی و شدرکت   ۀهدای درماندد   ای از شدرکت  ، ن ونه9291است که در پایان سال مالی 

و بدرای   22/1های درمانده مدالی بدالاتر از    . احت ال نکول برای شرکتشود میسالم انتخاب 

. سددپس، بددا اسددتفاده از الگددوی شددود مددیدر نظددر یرفتدده  22/1هددای سددالم حددداکثر  شددرکت

. مقایسده اید  دو   شدود  میییری  ها اندازه شده، احت ال نکول هر یک از ای  شرکت استخراج

بیندی صدلیح الگدوی     درصدد پدیت   ةاسدب احت ال نکول با یکدیگر )برای هدر شدرکت( و مل  



 23/ 93/ پیاپی 0931/ بهار 0دهم/ ش  ۀدوردانش حسابداری/  ۀمجل

 

دقدت الگدوی   شده،  طب  ملاسبات انجامکند.  شده، دربه اعتبار آن را مشخص می استخراج

 12/89، شدرکت(  18)شدام    هدای درماندده   بینی نکول شرکتی در یروه شرکت نهایی پیت

 درصدد بدرای سدال مدالی     86/89، شدرکت(  44)شدام    های سالم درصد و در یروه شرکت

 .است 9291

 و پیشنهادها گیری نتیجه

توانی بنگدداه اقتیددادی در بددرآورده کددردن تعهدددات و   نددامنظددور از نکددول شددرکتی،  

های مسدتقیم و غیرمسدتقیم سدنگینی را     وقوع نکول، هزینه. ی خود استها بدهیبازپرداخت 

کندد و مخداطرات و پیامددهای ندامطلوبی بدرای       هم بر شرکت و هم بدر بامعده تل ید  مدی    

هدایی   مالی و پولی و کلیت اقتیاد به ه راه دارد. بر ه ی  اسا ، اسدتفاده از روش نهادهای 

ییری کند و از هدررفت  بینی و اندازه طور دقی  و صلیح پیت که بتواند نکول شرکتی را به

بدا توبده بده اه یدت      .ثروت بلوییری ن اید، برای فرد و بامعه امری کاملار ضروری اسدت 

 بهدادار  اورای بدور   در شدرکتی  نکدول  بیندی  پدیت  برای لگوییاموضوع، در ای  پیوهت، 

 دهد: می نشانهای پیوهت  شد. یافته ارائه تهران

هدا، سدود    ها، سود ع لیاتی به مج وع دارایدی  های سود خالص به مج وع دارایی نسبت

 بده  یدردش  در سدرمایه های بداری،   های باری به بدهی ها، دارایی انباشته به مج وع دارایی

هدا،   های بداری بده مج دوع دارایدی     بدهیهای باری،  بدهی به نقد ها، وبوه دارایی مج وع

ها، خدالص بریدان نقددی ع لیداتی بده فدروش و خدالص         ها به مج وع دارایی مج وع بدهی

اید   بینی نکول شرکتی تأثیریذار هسدتند.   ها در پیت بریان نقدی ع لیاتی به مج وع بدهی

عسگرنیاد ندوری و  ، (6194تروهیو پونس و ه کاران )های  ها در راستای نتایج پیوهت یافته

، (9292رامددوز و مل ددودی ) ، (9289مددازار یددزدی و صددفرزاده )  عددرب، (6192سددلطانی )

 است. (6191فوزی و ه کاران ) و (6196فرناندز )، (9294ت و زنگنه )دوس وظیفه

هدای   نسدبت صدرفار  ، تهدران  بهدادار  اورای بدور   در، شدود  مدی طورکده ملاحظده    ه دان 

ی بدالقوه  هدا  ملدرک اندد و سدایر    های نکول شرکتی معرفی شده ملرکعنوان  بهحسابداری 

ن ایرهدای  شدام  متغیرهدای بدازار،     (خبریان نظرهای و پیشی  های پیوهتهای  طب  یافته)
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 بینی نکول شدرکتی  سود، نقشی در پیت کیفیت عوام  غیرمالی و معیارهایکلان اقتیادی، 

هدای حسدابداری بدا احت دال      برخدی از نسدبت   ةکه رابطشود می، مشاهده وبود ای با  ندارند.

بایدد توبده داشدت کده     در توبیده اید  موضدوع    نکول شرکتی طب  انتظار پیت نرفته اسدت.  

های حسابداری در صورتی ابزار مفیدی برای تللی  ع لکرد و وضعیت مالی شرکت  نسبت

اتکدا بدوده و از کیفیدت بدالایی      های مورداستفاده در ملاسبه آنهدا قابد    خواهند بود که داده

هدای مدالی    در تهیه صورتتلریف و دستکاری  وبودمستلزم عدم  امررخوردار باشد. ای  ب

شددده  هددا از اصددول پذیرفتدده کدده شددرکت هددای حسددابداری اسددت. ع ومددار، زمددانی و یددزارش

صدورت مدنظم انجدام     های مسدتق  را بده   کنند و حسابرسی طور کام  تبعیت می حسابداری به

ها اط ینان حاص  کدرد و از آنهدا در    ز قابلیت اتکای دادهتوان تا حدود زیادی ا دهند، می می

کده   شدود  مدی اما مشک  وقتی حادتر ارزیابی نکول شرکتی و درماندیی مالی استفاده ن ود. 

ع دد   دقددت و صددداقت لازم را بدده ،هددای خددود نیددز در تهیدده یددزارش انحسابرسددبرخددی از 

 .آورند ن ی

بیندی   های حسدابداری در پدیت   از نسبتافزون بر ای ، ضروری است که هنگام استفاده 

زمان ارائه اطلاعات حسدابداری،   (9) :نکول شرکتی، چندی  فاکتور مهم را مد نظر قرار داد

شدوند. بده ه دی      صورت فیلی منتشر مدی  اختیاری است و ای  اطلاعات در بهتری  حالت به

نهدا وبدود دارد.   بیندی بدا اسدتفاده از آ    دلی ، امکان وارد آمدن خدشه به صلت و دقت پیت

سازد نه ع لکرد آتی آن را.  اطلاعات حسابداری، ع لکرد یذشته شرکت را ن ایان می( 6)

 (4)شدوند.   های مالی با فر  تداوم فعالیت شرکت و عددم نکدول آن تهیده مدی     صورت( 2)

کداری، در مقایسده بدا     دلید  وبدود فدر  ملافظده     ها به رود که ارزش دارایی احت ال آن می

های حسابداری بسته بده   پذیری نسبت قیا ( 1)ر آن، ک تر از واقط برآورد یردد. ارزش بازا

نوع صنعت، کشور و مقررات حسابداری، متغیر است و ه ی  موضوع، قابلیت اتکدای آنهدا   

ها نیز  برد. حتی یاهی اوقات، اصول و مقررات حسابداری در سطح شرکت را زیر سؤال می

شدده   های حسابداری بر مبنای اص  بهای ت دام  و نسبت های مالی صورت (2)متفاوت است. 
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تددوان ع لکددرد مددالی یددک شددرکت را بددر ایدد  اسددا    ه ن ددی تدداریخی هسددتند، در صددورتی

کننددیی متغیرهدای حسدابداری     بیندی  تورم بر قدرت پدیت  (7)بینی کرد.  ییری و پیت اندازه

شوند،  ای منعکس می سلیقهصورت  های مالی به بسیاری از اقلام صورت( 8)یذارد.  تأثیر می

هددای مشددهود و نامشددهود، بددرآورد کدداهت یددا افددزایت ارزش   یددذاری دارایددی مثدد  ارزش

های مالی یدک تداریخ خداب را     صورت (9)های دریافتنی و غیره.  ها، کیفیت حساب دارایی

اطلاعدات حسدابداری در معدر  خطدر تلریدف و       (91)دهندد و پویدا نیسدتند.     مبنا قرار می

های مختلفدی را بدرای    نیز روش �IFRSال للی  حتی استانداردهای بی ( 99)ت و دستکاری اس

 یزارشگری مالی تعریف کرده است.

های موبدود در   که در بی  شرکت توبه کردای  نکته نیز به علاوه بر موارد فوی، باید 

هایی که وضدعیت   های درمانده مالی نیز وبود دارند. در سال آماری پیوهت، شرکت ةن ون

هایی از حرکت به س ت بلران مدالی بدرای مددیران آن     مالی شرکت نامطلوب است و نشانه

منظور پنهان کردن ع لکرد ضعیف شرکت افدزایت   مدیریت سود به ۀ، انگیزشود میپدیدار 

هدا بدا هددف بلدوییری از کداهت پداداش        یابد. ملت   است کده مددیران اید  شدرکت     می

هدای حسدابداری بدر روی سدود      به اع ال دستکاری دریافتی خود و افت شدید قی ت سهام،

ها یا بعمار سودهای با نوسدان شددید کده     بپردازند تا از ای  طری  بتوانند با ه وار کردن زیان

، وضدعیت مدالی و ع لیداتی شدرکت     شدود  میها  باعش کاهت ارزش بازار سهام ای  شرکت

  و بالقوه مطلوب بلوه دهند تلت مدیریت خود را در نظر سهامداران و سایر ذینفعان بالفع

هدای مددیریت سدود     از دیگدر انگیدزه   و موقعیت خود را در بازار اورای بهادار حفظ ن ایندد. 

نشان دادن تیویری بهتر از آینده شرکت قب  از مرابعده بده بدازار سدرمایه بدرای       توان به می

مفدداد عددم تخلدف از   ، افدزایت قی دت سدهام در اولدی  عرضده ع دومی سدهام       ، می  مدالی أتد 

دهدی بده    علامدت  و رسدانی  اطدلاع ، کداهت مالیدات  ، سیاسدی  هدای  هانگیز ،دادهای بدهیرقرا

 اشاره کرد. و مقررات قوانی  از ش ول یا عدم ش ول بعمیو  یذاران سرمایه
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 تدوان  مدی تری  آنهدا  هایی موابه بود که از ب له مهم موانط و ملدودیت با ای  پیوهت

مهم در یزارش حسابر  مستق  که بعمار  ندهای شرطهای حسابداری )وبود ب ماهیت داده

هدا و   هدا، سدود، زیدان، بددهی     توبده در درآمددها، هزینده    ناشی از عدم انجام تعددیلات قابد   

هدای   ، تعدیلات سدنواتی، امکدان تلریدف و دسدتکاری(، کاسدتی     ها هستند تعهدات شرکت

یدره معداملاتی،    ملیط بازار )وبود مشکلات ساختاری، حجدم مبندا، دامنده نوسدان قی دت،     

مدت ن اد معاملاتی( و اعلام ه راه با تأخیر و بعمار متناقض اطلاعدات کدلان    توقف طولانی

 .را نام برداقتیادی 

هدا و   نکدول شدرکتی در صدنایعی مانندد باندک      هدای آتدی،   پیوهتدر  شود میپیشنهاد 

صدنعتی و  ای  هدا، چندرشدته   یدذاری  مؤسسات اعتباری، بی ه و صندوی بازنشسدتگی، سدرمایه  

هدای تأثیریدذار بدر نکدول      در خیوب ملدرک  ،شودبینی  های مالی پیت یری سایر واسطه

و سایر بازارهدای مدالی نوظهدور     تهران بهادار اورای بور شرکتی، یک مطالعه تطبیقی بی  

شده در بدور  اورای   فهرستپذیری نکول شرکتی بی  صنایط مختلف  سرایت ، وشودانجام 

 .یرددآزمون بهادار تهران 

 منابع

بررسی عوام  مؤثر بدر ریسدک ورشکسدتگی    (. 9291) .علیرضا ،ع وزاد خلیلی؛ معیومه ،شهسواری ؛، اح د،اح دپور

 .9-24 (،19)92، مطالعات تجربی حسابداری مالی. ها مالی شرکت

 .64(، 77-78)7، بازار و سرمایه. هیدر توسعه بازار سرما یاعتبار یبند سسات رتبهؤنقت م(. 9291) .اح دوند، میثم

(. ارتباط میان کیفیت سود، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوی صاحبان سهام. 9292) .مسعودحسنی القار،  ؛بولو، قاسم

 .49-71، (97)1، دانت حسابداری

(. بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سداختار سدرمایه   9292) .غفاری، مل دبواد ؛غیوری مقدم، علی ؛حاب ، ح یدرضا

 .9-97،  (2)2، حسابداری سلامتدر صنعت مواد و ملیولات دارویی. 

بینی ریسک ورشکستگی مالی با استفاده از مدل ترکیبی در بدور  اورای   پیت(. 9292) .مل ودی، مریم ؛راموز، نج ه

 .19-71 (،9)1، راهبرد مدیریت مالی، بهادار تهران

تأثیر عوام  کدلان اقتیدادی و نظدام راهبدری بدر درمانددیی       (. 9292) .یونس ،سل انی ؛پریسا ،رحی ی ؛حسی  ،صادقی

 .917-967، (8)69 ،اقتیاد پولی، مالی. شده در بور  اورای بهادار تهران های تولیدی پذیرفته مالی شرکت

https://danesh24.um.ac.ir/index.php/development/article/newAdvancedResults/view?firstName=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86&lastName=%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%82%DB%8C&id=89624
https://danesh24.um.ac.ir/index.php/development/article/newAdvancedResults/view?firstName=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86&lastName=%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%82%DB%8C&id=89624
https://danesh24.um.ac.ir/index.php/development/article/newAdvancedResults/view?firstName=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3&lastName=%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C&id=89626
https://danesh24.um.ac.ir/index.php/development/article/newAdvancedResults/view?firstName=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3&lastName=%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C&id=89626
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بیندی بلدران مدالی:     های مدالی در پدیت   (. بررسی توانایی نسبت9289) .صفرزاده، مل دحسی  ؛یزدی، مل دمازار  عرب

 .7-27، (8)6، بور  اورای بهادارتللی  لابیت. 

ها در بدور    شرکت یورشکستگ ینیب تی  مدل پییو تب یطراح(. 9291) .اسکندری، رسول ؛نیاد، مل داس اعی  فدائی

 .28-11، (9)2،یو حسابرس یقات حسابداریتلق. اورای بهادار تهران

(. تجزیده و تللید  رابطده ریسدک درمانددیی مدالی و       9294) .فرشاد ،سلیم؛ سارا ،شهریاری؛ مل داس اعی  ،نیاد فدائی

 .642-626، (6)66، های حسابداری و حسابرسی بررسی .بازدۀ سهام

هدای   (. بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتیادی بر بقدای شدرکت  9292) .راسخی، سعید ؛مدهوشی، مهرداد ؛ریم،قائدی، م

 .697-629، (6)6، ییری های نوی  در تی یم پیوهتوارد با استفاده از تابط هازارد.  تازه

های درمانده مدالی و   شرکتهای کیفی سود و نوع سود در  (. بررسی ویییی9292) .تاتلی، رشید ؛کردستانی، غلامرضا

 .79-914، (9)4، پیوهت حسابداریورشکسته. 

عندوان متغیدر    پدذیری مدالی بده    کید بر انعطافأمالی با ت مدیریت بر درماندیی   ثیر تواناییأبررسی ت(. 9292) .کرمی، امیر

 ، دانشگاه ارومیه.کارشناسی ارشد مةنا پایان. شده در بور  اورای بهادار تهران پذیرفتههای  میانجی در شرکت

 .مدالی  درمانددیی  بیندی  پدیت  در پشدتیبان  بدردار  ماشدی   توانایی(. 9294) .بهناز لطفی، ؛فرزاد غیور، ؛غلامرضا منیورفر،

 .977-991 ،(97)1 ،حسابداری تجربی های پیوهت

هدای   هدای کیفیدت سدود بدر قددرت مددل       (. بررسی تدأثیر شداخص  9292) .غیور، فرزاد ؛کامیابی، یلیی ؛مهرانی، ساسان

 .912-962، (9)64، های حسابداری و حسابرسی بررسی .بینی درماندیی مالی پیت

فکدری و ابدزای آن بدا خطدر ورشکسدتگی       ةسرمای ة(. بررسی رابط9292) .قدیریان آرانی، مل دحسی  ؛ن ازی، مل د

 .991-949، (99)2، های تجربی حسابداری پیوهتشده در بور  اورای بهادار تهران.  های پذیرفته شرکت

 تهدران  بهدادار  اورای بدور   هدای  شدرکت  ورشکستگی بینی پیت مدل ة(. ارائ9294) .زنگنه، طیبه ؛دوست، حسی  وظیفه

، های مددیریت راهبدردی   پیوهتژنتیک.  الگوریتم و ها داده دستکاری یروهی عیبی ةشبک ترکیبی مدل بر مبتنی

69(17) ،911-82. 

سازمان مطالعده و   .)چاپ سوم(، تهران افزار لیزرل یابی معادلات ساختاری با کاربرد نرم مدل(. 9288) .هوم ، حیدرعلی

 ها )س ت(. تدوی  کت  علوم انسانی دانشگاه
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