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 چكیده

بینی درماندگی برای  ای جدی برای حیات اقتصادی کشورهاست و پیش درماندگی مالی مسئله

گذاران و حسابرسان از اهمیت  گذاران، سیاست ها، سرمایه های مختلف شامل مدیران، بانک گروه

، (پایداری اقتصادی، مالی،) بعدی سه ترکیبی بالایی برخوردار است. هدف این تحقیق، ارائه الگوی

و  ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش در بعدی )مالی( الگوی دوبعدی )مالی و اقتصادی( و تک

 با باشد که تحلیل مؤلفه اصلی می رویکرد بینی کنندگی الگوها با همچنین مقایسه قدرت پیش

 اساس و بر یهمبستگ -یفیتوص نوع از( گذشته اطلاعات قیطر از) یدادیرو پس کردیرو از استفاده

در واقع سؤال اصلی تحقیق این است که  آید می حساب به یکاربرد های پژوهش نوع از زین اهداف

ها به چه  شرکت مالی درماندگی بینی پیش در( پایداری اقتصادی، مالی،) بعدی سه ترکیبی الگوی

پذیرفته شده در  های شرکت پژوهش، این مکانی قلمرو و آماری همچنین، جامعه صورت است؟

شرکت به  113با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد  باشد. می بورس اوراق بهادار تهران

مالی، اقتصادی، پایداری( ) بعدی عنوان نمونه انتخاب گردید. نتایج نشان داد الگوی ترکیبی سه

 .دارد بینی بالایی برای درماندگی قدرت پیش
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 مقدمه -1

های بسیاری با درماندگی مالی و ورشکستگی  های اخیر شرکت های مالی جهانی در سال طی بحران

-های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت میاند. در حال حاضر، بنگاه رو شده روبه
ها نقش بسزایی ، در موقعیت بنگاهبازار متغیرشرایط بسیار کنند. واکنش سریع و درست در مقابل 

ها  دارد. با توسعه بازارهای پولی و مالی و متعاقب آن، حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری از شرکت

شوند. این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه را فراهم نموده، ورشکسته از گردونه رقابت خارج می

هایی هستند که اصل و فرع سرمایه خود جلوگیری کنند، به دنبال روش نشد سوختبرای اینکه از 

 بینی کنند.ها را پیش بحران مالی شرکت

ها را نسبت به وقوع درماندگی  شرکت تواند یلازم م یدرماندگی مالی با ارائه هشدارها ینیب شیپ

 .مناسب دست بزنند یها اقدام  به شدارها،ه نیتا آنها با توجه به ا دینما اریهوش یمالی و ورشکستگ

 نیکرد که در ا ریده بودن شرکت تعب انیتوان به ز درماندگی مالی را می ،یاز نقطه نظر اقتصاد

کمتر از نرخ  هیسرما یحالت نرخ بازده نیشده است. در واقع در ا تیحالت شرکت دچار عدم موفق

دهد که شرکت موفق به  رخ می یانزم زیدرماندگی مالی ن گریباشد. حالت د می هیسرما نهیهز

مانند نگاه داشتن نسبت  ،یمربوط به قرارداد بده یاز بندها یشتریتعداد ب ای کیکردن  تیرعا

گفته  یکیحالت نکول تکن نیشود. به ا ها طبق قرارداد نمی به کل دارایی ژهینسبت ارزش و ای یجار

شود  یمنف یشرکت عدد ژهیکه ارزش و یعبارتند از زمان یاز درماندگ یگریشود. حالات د می

 (.1387و فلاح پور،  ی)راع

 خود سرمایه رفتن بین از خطر از تنها نه مالی، بحران بینی پیش با گذاران در نهایت، سرمایه

 استفاده خود گذاری سرمایه سود خطر کاهش برای ابزاری به عنوان آن از بلکه کنند، می جلوگیری

 توانند می ورشکستگی خطر از موقع به صورت اطلاع در نیز تجاری واحد مدیران. کنند می

 ریسک از توانند می نیز مؤسسات اعتباری و ها بانک وسیله بدین. کنند اتخاذ پیشگیرانه هایی اقدام

 اقتصاد در برای موفقیت مهمی مقوله ورشکستگی، بینی پیش بنابراین. کنند جلوگیری پرداخت عدم

 به های زیادی هزینه ورشکستگی، و مالی درماندگی که است دلیل این به اهمیت این چرایی. است

 که هایی راه از یکی لذا. کند می وارد کشور یک اقتصاد به را ناپذیری جبران صدمات و دارد همراه

 و است )مکاج مالی درماندگی بینی پیش کند، کمک مالی درماندگی از جلوگیری به تواند می

 (.2014، 1براوو گنزالس

 ایران در مالی درماندگی بینی پیش خصوص در شده انجام تحقیقات شده، یاد موارد به توجه با

 بینی پیش مهم های مدل خصوص در ای مقایسه تحقیقات انجام و بوده کشورها ناکافی سایر و

 تحقیق. است ضروری پایداری و غیرمالی مالی، متغیرهای از مجموعه استفاده با و مالی درماندگی
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 بینی پیش برای مدلی ارائه به شرکتی پایداری بعد و اقتصادی بعد مالی، سه گرفتن نظر در با حاضر

 بینی پیش که است سؤالات این برای جوابی یافتن پی و در شرکتی پایداری تأکید با مالی درماندگی

 چگونه است؟ پایداری بعدی مالی، غیرمالی و رویکرد سه با مالی درماندگی

 

 درماندگی مالی -1-1

های زیادی مواجه هستند تا مزیت رقابتی خود را در یک  ها با چالش شرکت ،با تغییر محیط تجاری

 ،برای سازگاری مطلوب با چنین محیطی دقیق و سالمبدون یک سازوکار  .بازار بالغ اشغال کنند

از حد و غیره مواجه های بیش  بدهی ،ها به احتمال زیاد با مشکلات ناشی از نقدینگی ناکافی شرکت

ترین  به عنوان یکی از مهم .دهد ها را به سمت درماندگی مالی سوق می هستند که در نهایت آن

ها  مدت شرکت بر توسعه طولانی آوری زیاندرماندگی مالی اثرات ، مشکلات موجود در حوزه تجارت

ناپذیری به منافع  اجتنابدرماندگی مالی به طور  ،به طور خاص گذارد. میها  آن بقای و حتی تهدید

گذاران آسیب  کنندگان و قانون تأمین ،کارمندان، مدیران گذاران سهامداران شرکت مانند سرمایه

ممکن  ،شود های ورشکسته مالی تا حدی انباشته می زمانی که تعداد شرکت ،علاوه بر این .رساند می

با در نظر گرفتن اثرات  .محدود کنداست به بحران مالی بپیوندد و ثبات کل بازار سرمایه را 

های  کننده و تنظیم فعالان صنعتی ،عجیب نیست که محققان دانشگاهی ،نامطلوب بحران مالی

بینی درماندگی مالی معتبر برای ارائه  اند تا به دنبال راهنمایی از یک مدل پیش دولت تلاش کرده

 .باشند درماندگیهشدار اولیه در مورد 

 گذاری و سرمایه های فرصت از مناسب گیری به بهره آن از استفاده با توان می که هایی راه از یکی

 ورشکستگی است. یا مالی درماندگی بینی پیش کرد، کمک منابع رفتن هدر از جلوگیری چنین هم

 تا کرد درماندگی هوشیار وقوع، نسبت را ها شرکت توان می لازم هشدارهای ارائه اولاً، که ترتیب این

 های فرصت گذاران اینکه، سرمایه دوم و بزنند مقتضی اقدامات به دست هشدارها این توجه به با ها آن

های مناسب  داده، منابعشان را در فرصت تشخیص های نامطلوب فرصت از را گذاری سرمایه مطلوب

هاست که به عنوان یکی از  ها، مدت بینی درماندگی مالی شرکت گذاری کنند. پیش سرمایه

 (.1397مهم در حوزه مالی و اقتصادی مطرح است )وقفی و همکاران، موضوعات

درماندگی رویدادی که تأثیر زیادی بر مدیریت، سهامداران، کارکنان، بستانکاران، مشتریان و 

گذارد. از این رو درماندگی هم از لحاظ اجتماعی و هم از لحاظ اقتصادی کشور  سایر افراد ذینفع می

(. به این دلیل اگر بتوان در مورد امکان وقوع ورشکستگی پیش از 1968 به چالش بکشد )آلتمن،

توان از پیامدهای اقتصادی و اجتماعی آن کاسته و یا  رخداد واقعی آن اطلاعاتی به دست آورد، می

 ی درمانده زمانی شرکت یک مالی، ی حوزه (. در1391حتی جلوگیری کنیم )پورزمانی و کلانتری، 
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 یک های بدهی شود. مشکل دچار اعتباردهندگان، به ایفای تعهدات در کره شود می تلقی مالی

 معرض در بیشتر کار، این با اماّ شود؛ استفاده آن عملیات مالی تأمین است برای ممکن شرکت،

 (.1393 همکاران، و )کردستانی گیرد می قرار مالی ی درماندگی تجربه

 

 ها ابعاد مالی، اقتصادی و پایداری شركت -1-2

 در و شد خواهد آینده تحولات به نسبت اقتصادی فعالان نااطمینانی موجب اقتصادی ثباتی بی

 به امر این نمایند. ترسیم آینده از شفافی و روشن انداز چشم توانند نمی اقتصادی فعالان نتیجه آن

توجه  قابل کاهش طریق اقتصادی از ثبات رو، این از گذارد. خواهد منفی تأثیر گذاری بر سرمایه ویژه

 نماید. ثبات می اقتصاد واقعی رشد به بسیاری کمک بلندمدت ریزی برنامه پیشبرد و نااطمینانی

دهد )خلیلی عراقی و همکاران،  می افزایش را خصوصی گذاری سرمایه و ملی انداز اقتصادی، پس

به فزونی ها رو  (. هم چنین با وجود رشد اقتصادی پایدار و باثبات، سودآوری شرکت1380

ها برای تولید بیشتر و سودآوری بیش از پیش، منابع تولید )همچون مواد اولیه  گذارد. شرکت می

زیست وارد  هایی نیز به محیط گیرند. در این راستا آسیب کار می تولید، نیروی کار و...( بیشتری را به

با استفاده از نظریه  2وندهند. برامر و میلینگت کرده و برخی خدمات را برای جبران آن انجام می

های عملکرد اجتماعی  کار بردن منابع ارزشمند شرکت برای استراتژی که به اند نمایندگی، نشان داده

داران داشته باشد، برای مدیران منفعت دارد  برای سهام ای ع مالیفکه مناآنمثبت، بیشتر از 

 انحرافات و ها نوسان اقتصادی، های بحران و ها شوک وقوع مقالات مختلف، در (.1392حیدرپور، )

 تعریف اند. از طرفی، در شده مطرح ثباتی بی عنوان به ... و امنیت اقتصادی عدم اقتصادی، متغیرهای

 این شود. می تأکید بر آنها و است توجه کانون در اساسی متغیر اقتصادی چند باثبات محیط

 و تعیین ثبات اقتصادی را سمت به پیشرفت یا ثباتی بی میزان آنها وضعیت که اساسی متغیرهای

مبادله )دهقان منشادی و  رابطه و ارز نرخ بودجه، کسری تورم، نرخ از: عبارتند نماید می تصریح

 تواند نمی است، مالی های صورت اطلاعات شامل تنها که مورد مطالعه (. الگوهای1392پوررحیم، 

کند، در  بینی پیش را شرکت منابع مصرفی یک و میزان موفقیت یا موفقیت عدم قطعی طور به

 از سایر اطلاعات بلکه باشد، مالی های نسبت بر مبتنی تنها نباید بینی پیش مناسب الگوی نتیجه

کند  ها کمک شرکت موفقیت عدم بینی پیش به تواند می نیز اقتصادی کلان متغیرهای قبیل

 (.1985، 3)زاوگرن
رفع »ترین تعریفی که از آن شده عبارت است از  شده شناختهپایداری بر اساس نخستین و 

« های آینده برای رفع نیازهای خود نیازهای حال حاضر بدون به خطر انداختن توانایی نسل

نفعان قرار  ذی ی قراردادی بین شرکت و  (. توجه به آینده در کانون رابطه2008، 4)اسنیرسن
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سازی و هم در  شود. پایداری هم در مباحث جهانی هود میگیرد. آینده نیز از طریق پایداری مش می

مباحث عملکرد شرکت، مطرح است. پایداری اشاره بر آن دارد که جامعه نباید بیشتر از آنچه 

تواند بازیافت یا تولید مجدد شود، استفاده کند. در نظر گرفتن سازمان به عنوان بخشی از یک  می

تر، اشاره به آن دارد که این تأثیرات نه تنها باید برای  وسیع ی اقتصادی ی بزرگتر و سامانه جامعه

ی خود واحد تجاری نیز مد نظر قرار  گیری مخارج و ارزش خلق شده در حال، بلکه برای آینده اندازه

کم اما در حال  نسبت بههای گذشته، تعداد  در طول سال(. 1389گیرند )حساس یگانه و ابراهیمی، 

محیطی را  طور داوطلبانه مسائل اجتماعی و زیست توان مشاهده کرد که به هایی را می رشد شرکت

اند تا در فرایند صنعتی شدن جهانی، پایداری  وکار خود وارد کرده های کسب در راهبردها و مدل

سازی سود و بازده  ها هدف اصلی خود را بیشینه خود را در درازمدت حفظ کنند. این شرکت

های  ه هدف اصلی آنها افزون بر کسب سود اقتصادی، دربرگیرنده تمام جنبهدانند، بلک اقتصادی نمی

 شود. محیطی و خدمات اجتماعی نیز می

های تجاری در جهان، مقوله پایداری باید هدف  طور آرمانی و با توجه به گسترش فعالیت به

تی امروزی، های حسابداری سن اولیه همه واحدهای تجاری تلقی شود؛ ولی با استفاده از سیستم

)برزگر و غفاری،  سادگی ممکن نیست گیری و سنجش آثار خارجی عملیات سازمان به امکان اندازه

 برخی و دهد می گزارش مالی عملکرد خصوص معیارهای در فقط سنتی حسابداری (.1387

 عملکرد مهم های از شاخص سود و دارد ها شرکت غیرمالی نتایج گیری اندازه خصوص ها در نارسایی

نظر  در ورودی عنوان به مالی منابع و سرمایه سنتی، دیدگاه حسابداری است. در بزرگ های شرکت

 محیطی زیست منابع امروزه که در حالی باشند، می محدودیت دارای که است آن تصور و شده گرفته

 بهقادر  باید پایداری حسابداری لذا باشند، می نامحدود مالی و منابع محدود منابع عنوان به

(. 2007، 5باشد )آراس و گروثر و مالی محیطی زیست اجتماعی معیارهای خصوص در پاسخگویی

 این با مواجه برای که است آشکار دهند، می وفق جدید نیازهای با را خود ها سازمان که شرایطی تحت

باشد  استانداردهای جدیدی و قوانین وضع فکر به شرایط، با متناسب حسابداری باید ها، چالش

 و مالی افشای اطلاعات ابزار عنوان به حسابداری گزارشگری، فرآیند طریق (. از2014، 6)ازسزگان

 (.2010، 7است )جونز ها دیگر گزارش و سالانه گزارش محیطی در زیست و اجتماعی قبیل از غیرمالی

 

 پیشینه تحقیق -2

های حاکمیت شرکتی  بازدارندگی مکانیزمبررسی تأثیر میزان ( به 1390قسیم عثمانی و همکاران )

های  یافته پرداختند.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  از درماندگی مالی شرکت
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پژوهش رابطه معنادار و منفی بین  های سالدهد که در کل دوره و در تک تک  پژوهش نشان می

 ارد.درصد اعضای غیر موظف هیئت مدیره و درماندگی مالی وجود د

های درمانده مالی سودهای خود را در سه  شرکت که ( نشان دادند1391دستگیر و همکاران )

کنند. انجام این مدیریت به دو طریق  سال قبل از ورشکستگی به شکل افزایشی مدیریت می

های درمانده مالی  های واقعی آزمون و مشخص شد که شرکتدستکاری اقلام تعهدی و فعالیت

کنند، درحالی  های واقعی سودهای خود را مدیریت میهای سالم از طریق فعالیت شرکتبیشتر از 

 دهند.های سالم این کار را بیشتر از طریق اقلام تعهدی انجام می که شرکت

در  ها و مدیریت سود ناتوانی مالی شرکتکه بین  دادندنشان ( 1391پورزمانی و پویان راد )

قوی و هم جهت وجود دارد و در ارتباط با  نسبتاًگی هموارسازی واقعی سود یک همبست

 هموارسازی ساختگی سود ارتباط معناداری بین متغیرهای پژوهش مشاهده نشد.

عوامل مؤثر نظام راهبری شرکت )به ویژه مالکیت نهادی( در ( به بررسی 1393حسن زاده )

نتایج . پرداختهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق ب پیشگیری از درماندگی مالی شرکت

داران نهادی هستند که با درماندگی مالی رابطه دارند. البته نوع سهام فقط پژوهش نشان داد که

رابطه متغیر مستقیم بوده و بدین معنی است که با افزایش درصد سهامداران نهادی درماندگی مالی 

 یابد. شرکت کاهش می

هایی با سود با  بینی متغیرهای سودآوری شرکت پیش( با مقایسه توان 1393مشایخی و گنجی )

کیفیت، اثر کیفیت سود بر کارایی متغیرهای سودآوری در  های با سود بی کیفیت و شرکت

اند. بر اساس  بینی ورشکستگی را با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی مورد بررسی قرار داده پیش

های با سود با کیفیت به  وعی برای شرکتبینی شبکه عصبی مصن های انجام شده دقت پیش آزمون

 .باشد کیفیت می های با سود بی داری بیشتر از شرکت طور معنی

 های شرکت در مالی درماندگی و فکری سرمایه اجزای بین ارتباط ( به بررسی1393فلاح )

 و فکری سرمایه اجزای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد بین

تهران رابطه معناداری وجود  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی درماندگی

 دارد.

های  کارهای حاکمیت شرکتی بر شرکت و ساز به بررسی تأثیر (1395ستایش و منصوری )

دهد  . نتایج نشان میپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  مالی پذیرفته درمانده غیردرمانده و 

های  مدیره در شرکت  درصد مدیران غیرموظف هیئت بودن پایینکه فقط در کل دوره پژوهش، 

های  مالی، یکی از دلایل درماندگی مالی شرکت درمانده غیرهای  مالی در مقایسه با شرکت درمانده

 شده بوده است. بررسی
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بینی درماندگی مالی بر مبنای الگوی  پیش"با عنوان  طی پژوهشی (1396) پیری و خدا کریمی

 به این نتیجه رسیدند که "ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار با رویکرد رگرسیون لجستیک

 باها را داشته و  بینی کنندگی درماندگی شرکت ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایی پیش

گیری سهامداران و  جب ارتقاء کیفی تصمیمتواند مو ها می به بررسی تداوم فعالیت شرکت توجه

 .ذینفعان گردد

 بینی درماندگی مالی اثر چرخۀ بازار سرمایه بر رفتار الگوهای پیش( 1396) مهرانی و همکاران

بینی درماندگی  د که رفتار الگوهای پیشدانشان ها  آنپژوهش  نتایج را مورد بررسی قرار دادند.

های رکود و رونق،  بینی در دوره ار و هم به لحاظ توانایی پیشمالی هم به لحاظ متغیرهای اثرگذ

گیرد. همچنین روش ماشین بردار  متفاوت از یکدیگر بوده و تحت تأثیر چرخۀ بازار سرمایه قرار می

 .بینی بالاتری برخوردار است پشتیبان نسبت به روش رگرسیون لجستیک از قدرت پیش

ها  بینی ورشکستگی شرکت پیش"ضوعی تحت عنوان( با بررسی مو1397) غضنفری و همکاران

 ماشین ترکیب عملکرد برتری دهنده ها نشان آن ، نتایج"های هوشمند ترکیبی مبتنی بر سیستم

 عدم شرایط در استعماری رقابت و هارمونی جستجوی سازی بهینه های الگوریتم با پشتیبان بردار

 باشد. می پرت های داده حذف

های حاکمیت شرکتی با درماندگی مالی  رابطه بین مؤلفه ( به بررسی1397)خواجه و همکاران 

دار نسبت مدیران  نتایج تحقیق، حاکی از وجود رابطه مستقیم و معنیپرداختند.  ها شرکت

غیرموظف، نوع اظهارنظر حسابرس، پاداش هیأت مدیره و اندازه هیأت مدیره با درماندگی مالی 

فه دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت نهادی با درماندگی مالی است در صورتی که بین دو مؤل

 .وجود نداشت ای رابطه
بینی ورشکستگی با مدل یادگیری ماشین سریع  پیش( به بررسی 1398قلی زاده و همکاران )

های  نمونه از شرکت 136های  روی داده شده با الگوریتم گرگ خاکستری مبتنی بر کرنلِ بهینه

سازی شد و در تمامی معیارهای ارزیابی،  ، پیاده1397تا پایان خرداد  1394زمانی بورسی در بازه 

، در مقایسه با ROC بندی، دقت، خطاهای نوع اول و دوم و ناحیه تحت منحنی های طبقه مدل

 .به تأیید رسید t-testالگوریتم ژنتیک، کارایی بهتری ارائه کرد و معناداری آن نیز از طریق آزمون 

های سلامت مالی به عنوان نمادهای بحران مالی  ( اثربخشی شاخص1399ر و فتحی )عاطفی ف

بانک پذیرفته شده در بورس اوراق  9های لاجیت چند متغیره را مشتمل بر  بانکی با بکارگیری مدل

ت بهره گرفتیم. یاز رگرسیون لاج ها یافتهبرای تحلیل  بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند.

برای اولویت معیارهای اصلی استفاده کردیم. مطابق  AHP تکنیک فازی برای تکنیکهمچنین از 

 4ریب ض، sigها، بر اساس آماره  برای ورود داده Enter های تحقیق، با توجه به انتخاب روش با یافته
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 4دار بودند. بر اساس نتایج آماری مدل لاجیت، تنها  معنی (LQ2و  LQ4 ،LQ1 ،CA1) متغیر

های مورد مطالعه بر  صحیح بانک بندی رتبههای کمل معرفی شده در  نسبت مالی از بین نسبت

همچنین مطابق با تکنیک دلفی، کیفیت مدیریت با وزن  .اساس مقدار ترکیبی کمل مؤثر هستند

در اولویت  0.104دارایی با وزن نرمال  کیفیتاست.  از بیشترین اولویت برخوردار 0.221نرمال 

در اولویت  0.075سرمایه با وزن نرمال  کفایتدر اولویت سوم،  0.085با وزن نرمال  نقدینگی ،دوم

 .در اولویت آخر قرار داشت 0.070چهارم و سودآوری با وزن نرمال 

ها طی  ندگی مالی شرکت( به بررسی رابطه بین مدیریت سود و درما2013) 8حبیب و همکاران

گیری درباره  گذاران در تصمیم تواند به سرمایه بحران مالی جهانی پرداختند. نتایج این پژوهش می

 اند مفید واقع گردد. های مالی داشته هایی که دشواری شرکت

( در تحقیق با عنوان جریان نقدی و درماندگی مالی به بررسی ارتباط بین 2014) 9هان و وانگ

های تجاری پرداختند. طبق آزمون  ها و بانک های نقدی و درماندگی مالی در شرکت جریان

های نقدی و درماندگی مالی  های پژوهش شواهد حاکی از آن بود که بین جریان رگرسیون فرضی

 های تجاری ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. ها و بانک شرکت

ران مالی جهانی بطور مثبت و معناداری با ( دریافتند که بح2015) 10ریچاردسون و همکاران

تر؛ رابطه بین درماندگی مالی و  مدیریت سود و درماندگی مالی در ارتباط است و از همه مهم

 باشد. مدیریت سود در طول دوره بحران مالی جهانی بیشتر می

ظارت و طلبانه، مکانیزم ن ( به بررسی تأثیر ارتباط بین رفتار فرصت2016) 11قزالی و همکاران

درماندگی مالی بر مدیریت سود پرداختند. طبق تحلیلات انجام شده نتایج پژوهش آنان حاکی از 

ها از سلامت مالی برخوردارند و سودآوری شرکت در سطح بالا قرار  آن بود که زمانی که شرکت

 کنند. دارد، مدیران اقدام به مدیریت سود می

های نقدی و  عنوان نسبت کفایت سرمایه، جریان( در تحقیقات خود با 2017) 12لارا و کاسو

های نقدی با درماندگی مالی  درماندگی مالی به بررسی ارتباط بین نسبت کفایت سرمایه و جریان

های کفایت سرمایه  ها پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که ارتباط معناداری بین نسبت بانک

 ها وجود دارد. انکهای نقدی با درماندگی مالی در ب و جریان

ای با عنوان تأثیر ساختار سرمایه و جریان نقد آزاد بر  در مقاله (2019) 13آلویارا و همکاران

ها پرداختد. طبق  درماندگی مالی به بررسی ارتباط بین جریان نقد آزاد و درماندگی مالی در شرکت

نقدینگی و جریان نقد آزاد های انجام شده نتایج پژوهش حاکی از آن بود که افزایش نسبت  بررسی

 گردد. منجر به کاهش درماندگی مالی می
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بینی درماندگی  ای به ناهمگونی کشورهای اروپایی در پیش ( در مطالعه2020) گومز و همکاران

مالی با توجه به متغیرهای مالی و عوامل کلان اقتصادی و نظارتی پرداختند. در این مطالعه کردند 

های اروپایی بهبود  زمینه بر خطر مشکلات مالی حاصل از تجربه شرکت تا درک تأثیر متغیرهای

برداری از مزایای تحلیلی فراملی و  یابد. برای این منظور، یک مدل لجستیک چند سطحی برای بهره

ها در هر کشور ایجاد شده است.  ای در کشورها و تأثیرات فردی شرکت بررسی تأثیر عوامل زمینه

های غیر پارامتری نشان  وتحلیل پس از برآورد مبتنی بر تکنیک ده و تجزیهبرآوردهای به دست آم

داری در سطح درماندگی مالی  داد که اثرات کشور به طور تصادفی متفاوت است اما واریانس معنی

ها  کند که متغیرهای مالی شرکت در داخل و بین کشورها وجود داشت. نتایج همچنین تأیید می

هایی که  دهند. با این حال، عوامل کلان اقتصادی و نظارتی محیط را ارائه میاطلاعات بسیار مهمی 

کند تا حد زیادی ناهمگونی موجود در بین کشورها را  کنند، کمک می ها فعالیت می این شرکت

 .توضیح دهد

 

 شناسی پژوهش روش -3

 گر،ید طرف از. است( گذشته اطلاعات قیطر از) یدادیرو پس کردیرو از استفاده با پژوهش طرح

 به یکم پژوهش نوع از ها، داده تیماه اساس بر. است یهمبستگ -یفیتوص نوع از حاضر پژوهش

 هم چنین، جامعه .آید می حساب به یکاربرد های پژوهش نوع از زین اهداف اساس بر. آید می حساب

 به ساله پنج دوره یک آن شامل زمانی قلمرو بورسی و های شرکت پژوهش، این مکانی قلمرو و آماری

 رویکرد با ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش در( پایداری اقتصادی، مالی،) بعدی سه ترکیبی الگوی

از  باشد. می 1397 سال انتهای آن، پایان و 1393 سال ابتدای از آن آغاز تحلیل مؤلفه اصلی است که

شرکت بورسی به عنوان نمونه انتخاب گردید  113طرفی، بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

شرکت مورد بررسی قرار گرفت. هم  -سال  565که با توجه به قلمرو زمانی پنج ساله این پژوهش، 

 ریز شرح بهتحقیق  سؤال پژوهش، سؤالات پاسخ افتنی و پژوهش هدف به لین یراستا درچنین، 

 :است شده نیتدو

ها  شرکت مالی درماندگی بینی پیش در( پایداری اقتصادی، مالی،) بعدی سه ترکیبی الگوی •

 به چه صورت است؟
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 تعریف عملیاتی متغیرها -3-1

 متغیر وابسته -3-1-1

 یشانیپر یتئور یبر رو کیمطالعات آکادم نیاز اول یکی( در 1971) گوردون :یمال یدرماندگ

 ییکرده است که احتمال عدم توانا فیشرکت تعر سودآوری، آن را بعنوان کاهش قدرت یلما

در نظر  یتیرا وضع یمال یشانی( پر1999) تاکریدهد. و می شیرا افزا یبازپرداخت بهره و اصل بده

 های بدهیبهره مربوط به  های هزینهشرکت از مجموع  یهای مقد که در آن جریان گیرد می

 ریده بودن شرکت تعب انیتوان به ز را می یمال یشانی، پریاست. از نقطه نظر اقتصاد ربلندمدت کمت

 یحالت نرخ بازده نیشده است. در واقع در ا تیحالت شرکت دچار عدم موفق نیکرد که در ا

شدن  ی، شامل منفیمال یمرحله درماندگ تیاست. علائم اول هیسرما نهیشرکت کمتر از نرخ هز

کاهش ارزش بازار سهام شرکت است. علائم  نیو سود شرکت و همچن یقدهای ن خالص جریان

 باشد. می ها هزینهکاهش  یبرا تیریشامل تلاش مد یمال یمرحله از درماندگ نیدوم

شود. در  می یمال یمرحله از درماندگ نیشرکت وارد سوم ابد،یهمچنان ادامه  تیوضع نیا اگر

. گیرد میصورت  تأخیر، کارکنان و اعتباردهندگان با کنندگان عرضهلازم به  های پرداختمرحله  نیا

 دست بزند. تری جدیمرحله ممکن است شرکت به اقدامات  نیدر ا

-2باشد(  پذیر امکان یاقدامات نیکه چن ی)در صورت دیجد یاوراق بده ایانتشار سهام -1:مانند

مذاکره با  -4 ایاست و  تر موفقکه در صنعت مربوطه  یادغام با شرکت-3ها  فروش دارایی

اقدامات منجر به  نیاز ا کی چی. اگر هها بدهیمجدد بازپرداخت  بندی زمان یاعتباردهندگان برا

شود. به  می یورشکستگ یعنی یمال یمرحله از درماندگ نیئله نگردد، شرکت وارد چهارمسحل م

های  بر گروه یورشکستگ دهیکه پد یتیبا اهم یاسیو س ی، اجتماعیاقتصاد یامدهایوجود پ لیدل

به  از محققان را به خود جلب کرده است. ای ویژهکند، همواره توجه  می لیاز جامعه تحم یمختلف

منظور کمی کردن این متغیر، چنانچه شرکتی یکی از شرایط درماندگی مالی بر اساس شرایط 

این متغیر اختصاص  گیری تحقیق را داشته باشد عدد یک به اختصاصی تبیین شده در بخش نمونه

های همتای فاقد شرایط درماندگی مالی که به عنوان  خواهد یافت و عدد این متغیر در شرکت

 های سالم انتخاب خواهند شد صفر خواهد بود. شرکت

 متغیرهای مستقل -3-1-2

با توجه به کمبود تحقیقات مرتبط با درماندگی مالی در ایران، اکثر متغیرهای تحقیق از منابع 

دهد که در خارج از کشور نیز چنین  اند. مطالعه پیشینه تحقیق نشان می آوری گردیده ارجی جمعخ

بینی درماندگی مالی به صورت همزمان مورد بررسی  حجم و جامعیتی از متغیرهای مؤثر بر پیش

 اند. قرار نگرفته و در آن تحقیقات نیز بخشی از متغیرها مورد مطالعه قرار گرفته
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موارد فوق، متغیرهای مستقل مؤثر بر درماندگی مالی در چندین گروه به شرح زیر مورد با توجه به 

 گیرند: بندی قرار می طبقه

ترین متغیرهای مورد بررسی در تحقیقات مرتبط  های مالی جز رایج نسبتهای مالی:  ( نسبت1

اند. این  گرفتهبینی درماندگی مالی بوده و در تحقیقات زیادی مورد استفاده قرار  با پیش

هایی از توان سودآوری، ایفای تعهدات، فعالیت و نقد شوندگی محسوب  ها که شاخص نسبت

شوند. در  بینی درماندگی مالی محسوب می سازمانی مؤثر بر پیش شده و از عوامل درون

استفاده خواهد  3نسبت مالی مرتبط با درماندگی مالی به شرح جدول  18تحقیق حاضر از 

 شد.

ها دارای  سه مؤلفه که هرکدام از مؤلفه در تحقیق حاضر از های توسعه پایداری: اخص( ش2

بطور کلی نشان داده شده است استفاده خواهد شد  3های هستند و در جدول  شاخص

 لیتشک یو اجتماع یطیمح ستیز حاکمیت شرکتی یاز سه مؤلفه اصل یداریشاخص پا

اساس مؤلفه  نی. بر اشوند یم لیتشک یعناصر از زیها ن مؤلفه نیاز ا کیکه هر  شود یم

 ییجدا ی، حسابرس داخلتیتمرکز مالک موظف ریغ رانیشامل درصد مد حاکمیت شرکتی

روابط نیروی  حقوق بشر، زین یو مؤلفه اجتماع و...ره یمد أتیه سیعامل و رئ رینقش مد

 کار یو استانداردها یمنیسلامت و ا دوستی محصولات و خدمات انسان کار / حقوق کارگری

مواد همچون  یعناصر زین یطیمح ستیدو مورد، مؤلفه ز نی. در کنار اشود یرا شامل م و...

 )آب، هوا و زباله( یآلودگ ،ییآب و هوا راتییو تغ یچرخه، انرژ دیآب و تجد مصارف و اولیه

هیات  ها از طریق گزارش سالانه سطح پایداری شرکتداده است.  یرا در خود جا و غیره

طبق ابلاغ مصوب سازمان بورس )مدیره در خصوص فعالیت و وضع عمومی مجمع عمومی 

گیرد. پایداری شرکتی مورد  مورد استفاده قرار می (4/9/1388مورخ  60/ 33452به شماره 

ای گزارشگری پایداری در سطح جهانی  المللی و منطقه استفاده بر اساس رهنمودهای بین

ها  ها و تعیین پایداری شرکت بندی شرکت قیقات معیاری برای رتبهاست. در بسیاری از تح

بندی  در تحقیق حاضر بر اساس امتیاز و رتبه گردد. از بعد ملاحظات پایداری محسوب می

گیری از فرمول زیر  شوند که برای اندازه گیری می ها اندازه پایداری شرکتی هر یک از مؤلفه

 شود. استفاده می
 شرکتی پایداری اقلام تعداد

= Sustainability SCORE 
 پایداری شرکتیتعداد کل اقلام 

 

 رود. وتحلیل به کار می های پایداری شرکتی محاسبه شده و در تجزیه امتیاز و رتبه هر کدام از مؤلفه
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های نظیر  شاخص گیری متغیرهای کلان اقتصادی از برای اندازه: های اقتصاد کلان ( شاخص3

، نرخ ارز، نرخ بیکاری و غیره به شرح جدول درآمد سالانه ،نرخ تورمی، ناخالص داخل دیتول

 استفاده خواهد شد. 1

بینی  اقتصادی به این مدل پیش -غیر مالی  –گانه مالی  در تحقیق حاضر از ابعاد سه

مورد استفاده در تحقیق  پرداخته شده است. با توجه به مطالب فوق، شمای کلی متغیرهای

 خواهد بود: 1گیری آن به شرح جدول  ضر و نحوه اندازهحا

 
 گیری متغیرها نحوه اندازه -1جدول 

 گیری نحوه اندازه ها شاخص ها مؤلفه ابعاد مفاهیم

مدل چند 

 یبعد

 یدرماندگ

 یمال

های  نسبت

 مالی

 ترازنامه

 

 یجار یها / دارایییهای جار بدهی ینسبت جار

 یآن یها دارایی/ یهای جار بدهی ینسبت آن

 در گردش هیها/ سرما جمع دارایی ها در گردش به دارایی هینسبت سرما

 ها/ سود انباشته کل دارایی ها سود انباشته به کل دارایی

 ها بدهیجمع حقوق صاحبان سهام/ جمع  به حقوق صاحبان سهام ینسبت بده

صورت 

 انیسود و ز

 /سود خالصیاتیکل درآمد عمل سود خالص هیحاش

 / سود ناخالصیاتیکل درآمد عمل نسبت سود ناخالص

 موزون سهام/ سود خالص نیانگیم سود هر سهم

 اتیاز بهره و مال قبل سودبهره/  نهیهز نسبت پوشش بهره

 یسود خالص دوره قبل/ سود خالص دوره جار نرخ رشد سود خالص

 یدوره جار فروش دوره قبل/فروش نرخ رشد فروش

صورت 

 انیجر

 وجوه نقد

 اتی/ وجه نقد حاصل از عملیهای جار بدهی یاتینسبت گردش وجوه نقد عمل

 اتی/وجه نقد حاصل از عملیاتیسود عمل سود تیفینسبت ک

 اتیها/وجه نقد حاصل از عمل متوسط دارایی ها دارایی ینسبت بازده نقد

 وجه نقد انیبهره/ جر نهیهز بهره نهیبه هز ینقد انیجر

 اتینقد حاصل از عمل انیموزون سهام/ جر نیانگیم هر سهم یاتینقد عمل انیجر

 هر سهم ینقد انینرخ رشد جر
نقد  انیهر سهم دوره قبل / جر یاتینقد عمل انیجر

 یهر سهم دوره جار یاتیعمل

 یاقتصاد

عوامل 

کلان 

 یاقتصاد

(MEI) 

 رانیمرکز آمار ا یاعلام ریاساس مقادبر  یناخالص داخل دیتول

 یتوسط بانک مرکز یاعلام انهینرخ تورم سال نرخ تورم

 رانیمرکز آمار ا یاعلام ریبر اساس مقاد درآمد سالانه

 یتوسط بانک مرکز یاعلام انهیمتوسط نرخ ارز سال نرخ ارز

 رانیمرکز آمار ا یاعلام ریبر اساس مقاد نرخ بیکاری
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 گیری نحوه اندازه ها شاخص ها مؤلفه ابعاد مفاهیم

 یداریپا

 یشرکت

 تیحاکم

 یشرکت

 تیتمرکز مالک
% سهام 50که حداقل  یمجموع درصد تملک سهامداران

 دارند اریشرکت را در اخت

 موظف ریغ رانیدرصد مد
 ریغ رانی/ تعداد مد رهیمد أتیه یتعداد کل اعضا

 موظف

 1=ی= صفر، نبود حسابرس داخلیوجود حسابرس داخل یحسابرس داخل

 سیعامل و رئ رینقش مد ییجدا

 رهیمد أتیه

، در 1هم باشد عدد  رهیمد أتیه سیعامل، رئ ریاگر مد

 عدد صفر خواهد بود صورت نیا ریغ

 رهیمد أتیاندازه ه رهیمد أتیاندازه ه

 یاجتماع

 روابط نیروی کار / حقوق کارگری

 زایی و گردش کارکنان اشتغال

 به کارکنانمزایای پرداختی فراتر از قانون 

 های ایمنی و سلامت و آموزش کارکنان فعالیت

 های کارگری و کارکنان ارتباط با اتحادیه

 های اجتماعی نامه رعایت مقررات و آیین جامعه

 دوستی انسان
های  های اجتماعی، ورزشی، کمک مشارکت در فعالیت

 خیرخواهانه و ...

 محصولات و خدمات

 توسعه جامعهمشارکت و 

 

 های مالی های پیوست همراه صورت یادداشت

 

محی زیست

 طی

 مواد اولیه
 حجم / وزن مواد اولیه مصرفی به تفکیک

 مواد اولیه بازیافتی مصرف شده

 انرژی مصرف شده به تفکیک منابع انرژی

 میزان آب مصرفی آب

 خدماتمحیطی محصولات و  تأثیرات زیست تنوع زیستی

 فاضلاب، گازها و ضایعات

رعایت قوانین و مقررات مربوط 

 محیطی زیست

.... 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های اصلی تحلیل مؤلفه -3-2

بینی ورشکستگی  به اینکه فرضیات تحقیق به دنبال سنجش و مقایسه قابلیت پیش با توجه

های  های مالی، اقتصادی و پایداری است و از طرفی شاخص ها بر اساس هریک از شاخص شرکت

مورد استفاده در هریک از این ابعاد، متعدد و متنوع بوده، در راستای کاهش بعد مسئله و جلوگیری 
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از متغیرهای مالی،  هر گروههای اصلی برای  خطی بین متغیرها از تحلیل مؤلفهاز بروز مشکل هم

غیرمالی و پایداری استفاده شده است. در این تحلیل، ترکیبات خطی از تمامی متغیرها ارائه 

مستقل بوده و محتوای اطلاعاتی آنها از یکدیگر جدا است.  کاملاًشود که این ترکیبات از یکدیگر  می

بینی از طریق  های اصلی، مسئله پیش ا توجه به کاهش بعد متغیرها به تعداد مؤلفهاز طرفی ب

های بهتر را فراهم  بینی پذیرد که شانس ارائه پیش یمهای کمالا مجزا از یکدیگر صورت  مؤلفه

های اصلی مناسب از نمودار سنگریزه  کند. در هر تحلیل مؤلفه اصلی، به منظور تشخیص مؤلفه می

دهد،  ده است. در این نمودار که مقادیر ویژه ماتریس همبستگی بین متغیرها را نشان میاستفاده ش

های اصلی  هستند، به عنوان مؤلفه 1آن تعداد از مقادیر ویژه که دارای مقادیری بزرگتر از 

های اصلی بر پایه این تعداد  شوند و مؤلفه دهنده ساختار ارتباطی متغیرها شناسایی می تشکیل

سنگریزه مربوط به  های اصلی و همچنین نمودارهای شود. در ادامه، فرایند تشکیل مؤلفه میتشکیل 

 ها به تفکیک هر گروه از متغیرها ارائه شده است. تعداد مؤلفه

 

 های اصلی گروه متغیرهای مالی تحلیل مؤلفه -3-2-1

 دهد. را نشان مییانس متغیرهای مالی کووار، نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتریس 1نمودار 

 

 
 متغیرهای مالی انسیكووار: نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتریس 1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

Component Number

E
ig

e
n

v
a

lu
e

35302520151051

6

5

4

3

2

1

0

1

Financial



 119 ‌     حسن‌صالح‌نژاد‌دیس‌و‌يجعفر‌يعل‌،دیاحمد‌برگ‌ب 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400پائیز / 51شماره   

مؤلفه اصلی برای تبیین ساختار ارتباطی  13شود که تعداد  مشاهده می 1باتوجه به نمودار 

تغییرات موجود در  درصد از 4/81متغیرهای مالی قابل شناسایی است که این تعداد مؤلفه، 

، مقادیر وزن )ضریب( هریک از متغیرهای 2کنند. جدول  های این گروه را توجیه و تبیین می داده

 .دهد های اصلی این گروه نشان می مالی را در تشکیل مؤلفه

 
 های اصلی تشكیل شده از متغیرهای مالی : مؤلفه2جدول 

 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 PC9 PC10 PC11 PC12 PC13 متغیر

253/0 ها بازده دارایی  0.229-  052/0  014/0  048/0-  011/0  17/0  121/0-  137/0  013/0-  248/0-  023/0  033/0  

238/0 ها بازده ناخالص دارایی  259/0-  078/0-  117/0  023/0-  075/0-  024/0-  085/0  013/0-  017/0  201/0-  013/0-  035/0  

-013/0 بازده حقوق صاحبان سهام  006/0  073/0-  456/0  408/0  305/0  1/0  093/0-  003/0-  009/0  05/0  015/0-  052/0-  

304/0 حاشیه سود خالص  272/0  014/0-  015/0  019/0-  037/0-  077/0  024/0-  007/0-  017/0-  045/0  052/0-  008/0-  

145/0 نسبت سود ناخالص  127/0-  122/0-  162/0-  034/0  148/0-  083/0  312/0  148/0-  117/0-  334/0-  147/0  153/0  

117/0 سود هر سهم  134/0-  165/0  076/0-  063/0-  078/0  332/0  262/0-  145/0  058/0-  298/0-  076/0  002/0  

289/0 یاتی به فروشسود عمل  15/0  087/0-  072/0  012/0-  096/0-  103/0  062/0  021/0-  032/0  048/0-  066/0-  014/0-  

سود عملیاتی به متوسط حقوق 

 صاحبان سهام
011/0  056/0-  103/0-  11/0  044/0-  302/0-  266/0  058/0-  179/0-  275/0-  526/0  192/0  05/0-  

136/0 ها سود عملیاتی به متوسط دارایی  19/0-  147/0-  163/0  044/0-  308/0-  24/0  026/0  084/0-  2/0-  198/0  125/0  072/0  

19/0 نسبت جاری  134/0-  31/0  044/0-  013/0  096/0  146/0  253/0  033/0-  244/0  142/0  213/0  014/0  

135/0 نسبت آنی  1/0-  27/0  083/0-  061/0  165/0  075/0  332/0  09/0  367/0  194/0  273/0  11/0-  

به  در گردشنسبت سرمایه 

 ها دارایی
245/0  257/0-  193/0  028/0-  037/0-  134/0  081/0-  054/0-  098/0-  155/0-  052/0  109/0-  013/0-  

314/0 سرمایه در گردش به فروشنسبت   264/0  008/0  005/0  027/0-  03/0-  056/0  002/0  033/0-  029/0-  047/0  062/0-  021/0-  

164/0 نسبت پوشش بهره  079/0-  148/0-  169/0  025/0  165/0-  075/0  043/0  154/0  368/0  015/0-  084/0  246/0  

نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام
014/0  009/0-  069/0  456/0-  408/0-  307/0-  092/0-  096/0  002/0  006/0-  042/0-  022/0  046/0  

-238/0 نسبت بدهی  255/0  14/0-  049/0  025/0  169/0-  124/0  098/0  09/0  188/0  086/0-  178/0  08/0  

-281/0 ها گردش دارایی  299/0-  009/0  009/0-  016/0  023/0  026/0-  01/0  019/0  028/0  059/0-  052/0  006/0  

-046/0 گردش موجودی کالا  018/0  081/0-  045/0-  105/0-  033/0-  382/0  017/0  007/0  365/0  088/0  338/0-  427/0-  

-201/0 ی دریافتیها حسابگردش   205/0-  094/0-  034/0  063/0-  119/0-  288/0  053/0-  029/0  004/0  018/0-  208/0-  133/0-  

-238/0 های ثابت گردش دارایی  292/0-  06/0  001/0  028/0-  003/0  118/0  051/0  058/0-  05/0  023/0  038/0  052/0  

-062/0 نسبت هزینه متوسط بدهی  01/0-  097/0-  184/0  022/0  108/0-  298/0-  454/0  25/0-  013/0-  121/0-  025/0  095/0-  

-029/0 نرخ رشد سود خالص  024/0  05/0-  344/0  558/0-  216/0  055/0-  031/0-  02/0  061/0  027/0  047/0  014/0  

های ثابت نرخ رشد دارایی  031/0  015/0-  057/0  015/0-  008/0-  049/0  134/0-  152/0-  087/0  095/0-  176/0  494/0  372/0-  
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 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 PC9 PC10 PC11 PC12 PC13 متغیر

-258/0 نرخ رشد فروش  3/0-  02/0-  001/0-  02/0  018/0-  011/0-  004/0-  019/0  004/0  008/0-  099/0  043/0  

-008/0 نسبت بقاء  133/0  042/0-  023/0-  015/0  025/0-  059/0-  207/0-  184/0  054/0-  145/0-  453/0  003/0-  

ها سود انباشته به کل دارایی  215/0  271/0-  079/0  012/0-  011/0-  118/0  218/0-  1/0-  093/0-  161/0-  127/0  196/0-  035/0-  

089/0 نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی  075/0-  42/0-  248/0-  008/0  237/0  11/0  056/0  058/0  014/0-  049/0-  095/0  032/0  

-018/0 نسبت کیفیت سود  009/0  064/0-  037/0  016/0-  031/0  119/0  256/0  614/0  377/0-  093/0-  023/0-  174/0-  

126/0 ها نسبت بازده نقدی دارایی  13/0-  409/0-  206/0-  011/0-  247/0  065/0-  092/0  061/0-  012/0  098/0  01/0-  034/0-  

046/0 هزینه بهرهجریان نقدی به   042/0-  256/0-  112/0-  011/0  03/0  028/0  396/0-  329/0-  245/0  132/0-  201/0  069/0  

038/0 هر سهمجریان نقد عملیاتی   033/0-  398/0-  194/0-  015/0-  238/0  011/0-  18/0  023/0  048/0-  098/0  05/0  162/0-  

-04/0 یان نقدی هر سهمرشد جرنرخ   007/0  037/0-  084/0-  001/0  154/0  047/0  018/0  264/0  012/0  355/0  093/0-  668/0  

-082/0 کیفیت اقلام تعهدی  139/0  145/0  064/0-  062/0-  261/0  623/0  167/0  3/0-  219/0-  181/0-  084/0  087/0  

-143/0 قدرمطلق اقلام تعهدی غیرعادی  177/0  112/0  111/0-  052/0-  257/0  293/0  11/0  276/0-  202/0-  019/0-  066/0  103/0  

-029/0 نوسانات سود  023/0  05/0-  344/0  558/0-  215/0  054/0-  031/0-  021/0  061/0  026/0  048/0  014/0  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های اصلی گروه متغیرهای غیرمالی تحلیل مؤلفه -3-2-2

 دهد. نشان می ، نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتریس کوواریانس متغیرهای غیرمالی را2نمودار 

 

 
 : نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتریس كوواریانس متغیرهای غیرمالی2نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400پائیز / 51شماره   

مؤلفه اصلی برای تبیین ساختار ارتباطی متغیرهای  5شود که تعداد  مشاهده می 2باتوجه به نمودار 

های این  از تغییرات موجود در داده درصد 5/78غیرمالی قابل شناسایی است که این تعداد مؤلفه، 

، مقادیر وزن )ضریب( هریک از متغیرهای غیرمالی را در 3کنند. جدول  گروه را توجیه و تبیین می

 دهد. های اصلی این گروه نشان می تشکیل مؤلفه

 
 های اصلی تشكیل شده از متغیرهای غیرمالی : مؤلفه3جدول 

 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 متغیر

-171/0 3ترکیب   437/0-  478/0  321/0  239/0  

-113/0 4ترکیب   237/0-  724/0-  268/0-  148/0-  

356/0 5ترکیب   019/0  007/0  021/0  006/0  

26/0 6ترکیب   423/0  08/0  088/0  372/0-  

389/0 7ترکیب   029/0-  214/0  385/0-  02/0-  

166/0 8ترکیب   081/0-  398/0-  77/0  054/0  

-412/0 کارایی  254/0  015/0  033/0-  044/0  

053/0 عمر شرکت  298/0  184/0-  146/0-  87/0  

-338/0 اقتصادی افزوده ارزش  493/0  048/0  144/0  1/0-  

459/0 تولید ناخالص داخلی  119/0-  02/0-  011/0  089/0  

296/0 نرخ تورم  395/0  005/0  182/0  049/0  

-171/0 نرخ ارز  437/0-  478/0  321/0  239/0  

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 های اصلی گروه متغیرهای پایداری تحلیل مؤلفه -3-2-3

 دهد. ، نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتریس کوواریانس متغیرهای پایداری را نشان می3نمودار 

مؤلفه اصلی برای تبیین ساختار ارتباطی  6شود که تعداد  مشاهده می 3باتوجه به نمودار 

درصد از تغییرات موجود در  8/72قابل شناسایی است که این تعداد مؤلفه، متغیرهای پایداری 

، مقادیر وزن )ضریب( هریک از متغیرهای 4کنند. جدول  های این گروه را توجیه و تبیین می داده

 دهد. های اصلی این گروه نشان می پایداری را در تشکیل مؤلفه
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 س كوواریانس متغیرهای پایداری: نمودار سنگریزه مقادیر ویژه ماتری3نمودار 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 
 های اصلی تشكیل شده از متغیرهای پایداری : مؤلفه4جدول 

 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 متغیر

-182/0 3ترکیب   027/0  509/0  408/0-  046/0  025/0  

-096/0 4ترکیب   067/0  302/0  391/0  449/0  528/0  

-199/0 5ترکیب   15/0-  229/0  142/0  192/0  394/0-  

-109/0 6ترکیب   062/0  304/0  18/0  757/0-  057/0-  

-347/0 7ترکیب   002/0  065/0-  222/0-  211/0-  225/0  

-438/0 8ترکیب   113/0-  134/0-  03/0-  081/0  049/0  

-418/0 کارایی  203/0-  107/0-  103/0  058/0  032/0-  

-397/0 عمر شرکت  134/0-  069/0-  04/0  142/0-  118/0-  

-409/0 اقتصادیافزوده  ارزش  19/0-  045/0-  052/0-  086/0  137/0  

-159/0 تولید ناخالص داخلی  38/0  123/0  39/0  065/0-  129/0-  

-176/0 نرخ تورم  539/0  025/0  065/0  0 089/0  

102/0 نرخ ارز  141/0-  421/0  24/0-  154/0-  457/0  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 طریق متغیرهای مالی، غیرمالی و پایداریبینی درماندگی مالی از  مدل پیش -3-3

های  بینی درماندگی مالی از طریق متغیرهای مالی، غیرمالی و شاخص به منظور آزمون قابلیت پیش

 پایداری از برازش مدل رگرسیون لجستیک زیر بهره گرفته شده است:

Log [
p(Constrainti,t)

1 − p(Constrainti,t)
]

= β0 + β1FIN1i,t + β2FIN2i,t + β3FIN3i,t + β4FIN4i,t + β5FIN5i,t
+ β6FIN6i,t + β7FIN7i,t + β8FIN8i,t + β8FIN9i,t + β10FIN10i,t
+ β11FIN11i,t + β12FIN12i,t + β13FIN13i,t + β14NONFIN1i,t
+ β15NONFIN2i,t + β16NONFIN3i,t + β17NONFIN4i,t + β18NONFIN5i,t
+ β19STB1i,t + β20STB2i,t + β21STB3i,t + β22STB4i,t + β23STB5i,t
+ β24STB6i,t + εi,t 

 

امین مؤلفه اصلی شناسایی شده از متغیرهای مالی، هر  jدهنده  نشان FIN𝑗که هر به طوری 

NONFIN𝑗 دهنده  نشانj  امین مؤلفه اصلی شناسایی شده از متغیرهای غیرمالی و هرSTB𝑗 

امین مؤلفه اصلی شناسایی شده از متغیرهای پایداری است. در این بخش نیز مدل  jدهنده  نشان

های تابلویی تخمین زده شده که نتایج آن به شرح جدول  حقیق به روش دادهرگرسیون لجستیک ت

 ارائه شده است. 5

های اصلی اول، دوم، پنجم  شود که در گروه متغیرهای مالی، مؤلفه مطابق با نتایج مدل مشاهده می

ها  شرکتبینی درماندگی مالی  مؤلفه اصلی شناسایی شده تأثیر معناداری بر پیش 13و هفتم از بین 

های اصلی اول و سوم از این گروه، تأثیر معناداری بر  اند. در گروه متغیرهای غیرمالی مؤلفه داشته

های اصلی  های پایداری نیز مؤلفه بینی درماندگی مالی شرکت داشته است. در گروه شاخص پیش

 .اند ها داشته بینی درماندگی مالی شرکت سوم و پنجم تأثیر معناداری بر روی پیش

شود که بکارگیری متغیرهای پیش بین در  های نیکویی برازش مدل مشاهده می در بررسی شاخص

درصد تابع درستنمایی را بهبود بخشد. از این رو رابطه کلی میان  32/60مدل تحقیق، توانسته تا 

لمشو -متغیرهای پیش بین و درماندگی مالی قابل توجه بوده است. مقدار معناداری آماره هاسمر

(7315/0  =p-value نیز در جهت آزمون مناسب بودن مدل رگرسیونی تحقیق بزرگتر از خطای )

بوده که نشان از مناسب بودن مدل رگرسیون لجستیک تحقیق دارد. به منظور  05/0نوع اول 

گردد. سطح معناداری آزمون  تعیین صحیح بودن مدل به نتایج آزمون نسبت درستنمایی اشاره می

که نشان از نیکویی برازش  آمدهبدست  05/0( کوچکتر از p-value=  000/0ایی )نسبت درستنم

 مدل رگرسیون لجستیک تحقیق دارد.
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 بینی درماندگی مالی از طریق متغیرهای مالی، غیر مالی و پایداری : نتایج تخمین مدل پیش5 جدول

 VIF معناداری zآماره  خطای برآورد ضریب متغیر توضیحی گروه

های اصلی گروه  مؤلفه

 مالی

-738668/1 1مؤلفه اصلی   370041/0  697768/4-  0000/0  0000/1  

792317/1 2مؤلفه اصلی   402187/0  456430/4  0000/0  0000/1 

055867/0 3مؤلفه اصلی   225601/0  247638/0  8044/0  0000/1 

116352/0 4مؤلفه اصلی   217330/0  535370/0  5924/0  0000/1 

522881/0 5اصلی  مؤلفه  244441/0  139265/2  0324/0  0000/1 

156255/0 6مؤلفه اصلی   340503/0  458893/0  6463/0  0000/1 

-994344/0 7مؤلفه اصلی   345737/0  876015/2-  0040/0  0000/1 

-083299/0 8مؤلفه اصلی   195838/0  425344/0-  6706/0  0000/1 

-004274/0 9مؤلفه اصلی   190929/0  022384/0-  9821/0  0000/1 

606646/0 10مؤلفه اصلی   318260/0  906137/1  0566/0  0000/1 

149510/0 11مؤلفه اصلی   316396/0  472542/0  6365/0  0000/1 

405008/0 12مؤلفه اصلی   222131/0  823286/1  0683/0  0000/1 

-268742/0 13مؤلفه اصلی   215185/0  248885/1-  2117/0  0000/1 

های اصلی گروه  مؤلفه

 غیرمالی

-562610/0 1مؤلفه اصلی   233293/0  411602/2-  0159/0  0000/1 

156873/0 2مؤلفه اصلی   229712/0  682910/0  4947/0  0000/1 

512462/0 3مؤلفه اصلی   251740/0  035680/2  0418/0  0000/1 

-107665/0 4مؤلفه اصلی   208463/0  516469/0-  6055/0  0000/1 

-187538/0 5مؤلفه اصلی   325879/0  575483/0-  5650/0  0000/1 

های اصلی  مؤلفه

 های پایداری شاخص

-030200/0 1مؤلفه اصلی   133526/0  226172/0-  8211/0  0000/1 

093467/0 2مؤلفه اصلی   230777/0  405012/0  6855/0  0000/1 

530993/0 3مؤلفه اصلی   208415/0  547765/2  0108/0  0000/1 

-137696/0 4مؤلفه اصلی   215062/0  640262/0-  5220/0  0000/1 

464165/0 5مؤلفه اصلی   192207/0  414918/2  0157/0  0000/1 

-167836/0 6مؤلفه اصلی   190982/0  878803/0-  3795/0  0000/1 

458235/3 مقدار ثابت  613595/0  636018/5  0000/0  0000/0  

 نیكویی برازش

2970/201 درستنماییآماره نسبت   

000000/0 معناداری مدل  

603265/0 ضریب تعیین مک فادن  

7315/0 معناداری هاسمر لمشو  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 بینی مدل ارزیابی توان پیش -3-4

های صحیح  بینی ها، درصد پیش بینی مدل در تعیین درماندگی مالی شرکت به منظور توان پیش

 شده است. ارائه 6مدل در جدول 

 
 های صحیح مدل متغیرها مالی، غیرمالی و پایداری بینی : درصد پیش6جدول 

 بینی ناصحیح )درصد( پیش بینی صحیح )درصد( پیش بینی گروه پیش

19/90 درمانده مالی  81/9  

71/75 غیر درمانده مالی  29/24  

02/86 کل  98/13  

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

درصد از  02/86مدل تحقیق توانسته، شود که  های این جدول مشاهده می مطابق با یافته

 19/90بینی نماید.  ها را به درستی پیش های درماندگی و عدم درماندگی مالی شرکت وضعیت

درصد از  71/75اند و  بینی شده های درمانده مالی توسط این مدل به درستی پیش درصد از شرکت

 اند. ههای غیر درمانده مالی نیز تحت مدل به درستی شناسایی شد شرکت

 

 گیری بحث و نتیجه -4

 برای مالی، الگویی درماندگی بینی پیش در اثرگذار متغیرهای مهمترین استخراج با پژوهش، این در

 و خوب صحت و ی دقت دهنده نشان الگو، این ارزیابی نتایج که شد ارائه مالی درماندگی بینی پیش

 متغیرهای انتخاب توجیه نظری برای مبانی شد، بیان این از قبل همانگونه که است؛ آن قبول قابل

 در است ممکن و است تاریخی ها، ماهیتاً نسبت این زیرا است؛ گرفته قرار انتقاد مورد حسابداری

 کنار در غیرمالی و پایداری های نسبت از باشند، استفاده گرفته قرار آرایی ظاهر و دستکاری معرض

 .باشد بروزتری اطلاعات ی دربرگیرنده تواند میبینی،  پیش الگوی در مالی های نسبت

 و اعتباردهندگان، ها بانک حقوقی، و حقیقی اشخاص از اعم گذاران سرمایه بر علاوه به طورکلی،

 به سرپرستی و ی نظارت وظیفه که نهادی به عنوان نیز، بهادار اوراق بورس سازمان حسابرسان،

 مایل هستند، دارا را بورس در پذیرفته شده های شرکت سهام انتقالات و نقل چگونگی و مالی وضعیت

 رو، این از است؛ چگونه ها در شرکت مالی تغییرات روند که باشند آگاه و بدانند هستند

 توان پیشنهادات زیر را بیان کرد: بر اساس نتایج تحقیق می

ن از کسب سود، تداوم فعالیت، ارتقای ارزش شرکت و به حداکثر رساندن ثروت سهامدارا (1

شود  شود. پیشنهاد می های اقتصادی محسوب می اهداف اصلی واحدهای انتفاعی و بنگاه



  ها‌شرکت‌يمال‌يدرماندگ‌ينیب‌شی(‌در‌پيداریپا‌،ياقتصاد‌،ي)مال‌يبعد‌سه‌يبیترک‌يارائه‌الگو      126

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400پائیز / 51شماره   

های  اساس مؤلفه های ارائه شده سنجش درماندگی مالی بر اساس مدل ها بر وضعیت شرکت

ابعاد مالی، اقتصادی و پایداری آن بیان شود تا به لحاظ اعتباری و سودآوری در بازار 

 مورد استفاده قرار گیرد. سرمایه و بازار پول

های  گذاران بالقوه بیشتر به مؤلفه شود تحلیل گران، اعتباردهندگان و سرمایه پیشنهاد می (2

گذاری  ها جهت دادن اعتبار و انجام سرمایه مؤثر ابعاد مالی، اقتصادی و پایداری در شرکت

به استفاده صرف از ها با یکدیگر استفاده نمایند تا وضعیت پویاتری نسبت  در مقایسه شرکت

 های مالی در کشور حاصل شود. نسبت

های مؤثر تعیین شده در تشخیص سطوح مختلف درماندگی  با توجه به متغیرها و نسبت (3

های ابعاد مالی، اقتصادی و پایداری  مالی در این تحقیق که بر اساس برخی از مؤلفه

عاد اقتصادی و پایداری( این گردد از آنجایی که اغلب )از جمله اب باشند، پیشنهاد می می

شوند، حسابداران در تهیه  های سیستم حسابداری مالی ارائه نمی متغیرها در حوزه ستانده

های مالی تمامی این متغیرها را مخصوصاً  های پیوست و توضیحی صورت یادداشت

 های مالی، اقتصادی و پایداری است محاسبه و افشا نمایند. مؤلفه

های ارائه شده، تحلیل گران ... مدیران و  ماندگی مالی توسط مدلبا توجه به سنجش در (4

تواند آرایش سایر متغیرها  کنندگان از اطلاعات مالی و غیر مالی شرکت می سایر استفاده

ها مورد آزمون قرار دهند تا اطلاعات تکمیلی در این زمینه ارائه شود.  مؤثر را در این حالت

رهای فرهنگی، اخلاقی و سیاسی محیط اطراف شرکت نیز تواند متغی این متغیرها حتی می

 باشد.

 درجه بینی پیش برای تواند می کشور محیط در شده ارائه های مدل و تحقیق های یافته (5

 مندان علاقه .گیرد قرار مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه توجه مورد ها شرکت مالی سلامت

 ارزیابی ایرانی های شرکت برای بعدی تحقیقات در را های مدل بینی پیش توان توانند می

 .نمایند
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