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 چکیده

از آنجا که اطلاعات بازار و ارزش جاری دارایی های شرکت، هشدار مهمی در مورد وضعیت فعلی شرکت و حتی 
انتظارات نسبت به وضعیت آن در آینده است، استفاده از مدلی که تنها متکی بر داده های حسابداری نبوده و از 

درماندگی مالی استفاده کند، ضروری به نظر می رسد . از سوی دیگر با توجه به اطلاعات بازار نیز جهت پیش بینی 
پیامدهای نامطلوبی که درماندگی مالی برای شرکت ها، اقتصاد کشور و نهادهای پولی و مالی به همراه دارد، استفاده 

لوگیری نماید از اهمیت ویژه هایی که بتواند وقوع ناتوانی مالی را پیش بینی نموده و از هدر رفتن ثروت ج از روش
ای برخوردار است. با این بیان، هدف مقاله حاضر بررسی و برآورد الگوی مناسبی از اطلاعات حسابداری و بازار برای 
پیش بینی درماندگی مالی می باشد. بدین منظور برای تعیین درماندگی مالی، سیزده متغیر ) شامل هشت متغیر 

شرکت پذیرفته شده  116ر( مورد استفاده قرار گرفت. داده های لازم برای انجام تحقیق از حسابداری و پنج متغیر بازا
شرکت سال( استخراج و با استفاده از الگوی رگرسیون  928) 1395تا  1388در بورس اوراق بهادار تهران ازسال 

آزمون قرار گرفت. نتایج  شرکت غیر درمانده مورد 406شرکت سال درمانده و  522لجستیک باینری یک طرفه برای 
ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایی پیش بینی کنندگی مناسبتری برای درماندگی شرکت  نشان داد الگوی

مازاد ها دارد.همچنین نتایج نشان داد پنج متغیر نسبت جاری، فروش به کل دارایی ها، سود انباشته به کل دارایی ها، 
دارای ارتباط معکوس و معنی دار و دو متغیر  قیمت به ارزش دفتری هر سهمنسبت شته و بازده سهام در دوره گذ

نسبت کل بدهی ها و انحراف معیار بازده سهام شرکت دارای ارتباط مستقیم و معنی دار با احتمال وقوع درماندگی 
 مالی می باشند. 

 بازار   یرهایو متغ یحسابدار یرهایمتغ یک،لجست یونرگرس ی،مال یدرماندگ :یدیکل واژگان

                                                                                                                   
 ( مسئول یسنده) نو یهدانشگاه ارومگروه حسابداری  یاردانشemail: p.piri@urmia.ac.ir  

 یرانا واحد مرند، یدانشگاه آزاد اسلام ی،کارشناس ارشد حسابدار 

 23/10/1396تاریخ پذیرش:                                                              1395/.22/2تاریخ دریافت: 
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 مقدمه

درماندگی مالی مسأله ای جدی برای حیات اقتصادی کشورها است. هزینه فردی و 
اجتماعی درماندگی مالی، مسأله پیش بینی درماندگی مالی را برای خیلی از مدیران، بانک 

کرده ها، سرمایه گذاران، سیاست گذاران و حسابرسان به عنوان یک مسأله مهم مطرح 
است. پیش بینی درماندگی مالی برای سه گروه از اهمیت زیادی برخوردار است. این گروه 

حسابرسان است. مدیران به عنوان نماینده سهامداران،  ها شامل مدیران، اعتباردهندگان و
پی گیر فعالیت هایی می باشند که تداوم فعالیت و سودآوری شرکت را در پی دارند. 

برای ارزیابی توانایی بازپرداخت تعهدات شرکت مایل به ارزیابی تداوم اعتباردهندگان 
فعالیت واحد های تجاری هستند. حسابرسان نیز به عنوان یکی دیگر از این گروه ها باید 
پیرامون صورتهای مالی تداوم فعالیت صاحبکار و منصفانه بودن اطلاعات موجود در 

راین آن ها علاقمند به پیش بینی درماندگی مالی یا گزارش های مالی اظهار نظر نمایند. بناب
(و محسنی و همکاران، 1384)خوش طینت و همکاران) تداوم فعالیت شرکت ها هستند

1392.) 
در برخی شرایط اقتصادی بازارهای جهانی، رقابت شدید و نااطمینانی محیط تجاری  

که گاهی به ورشکستگی  درماندگی مالی مالی شود.  درماندگی مواقع ممکن است منجر به
شود که شرکت نتواند به تعهدات خود در قبال  انجامد، به شرایطی اطلاق می نیز می

اعتباردهندگان عمل کند؛ یا در عمل به این تعهدات دچار مشکل باشد. بنابراین، پیش بینی 
 های زیادی را بر شرکت، ای در اقتصاد دارد؛ زیرا هزینه درماندگی نقش مهم و فزاینده

ی  کند. از جمله سهامداران، اعتبار دهندگان و در سطحی کلان بر کل اقتصاد تحمیل می
ی شرکت در مواردی چون  های از دست رفته ی فرصت های درماندگی مالی، هزینه هزینه

های ازدست رفته، کاهش سودآوری و زیان از دست دادن موقعیت بازار است که  فروش
؛ فیشر 1999شود )چن و مرویل ها می در پرداخت بدهی بدتر شدن توانایی شرکت همنجر ب

 (. 2005و مارتل 
های بالای تأمین مالی اشاره کرد. در  توان به هزینه های درماندگی نیز می از دیگر هزینه 

شرایط درماندگی، جذب سرمایه از طریق وامهای کوتاه مدت، اگر غیر ممکن نباشد، 
انجام اقدامات به موقع مدیران برای شناسایی وضعیت گران و دشوار خواهد بود. از این رو، 

مالی شرکت و جلوگیری از بدتر شدن ساختار مالی وکاهش ریسک عدم پرداخت دیون 
در مراحل اولیه ناتوانی، به منظور بهبود کارایی امری ضروری و اجتناب ناپذیر است. با 
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یزی لازم را به منظور توان برنامه ر ها می  بررسی و پیش بینی روند درماندگی شرکت
های ورشکستگی به جامعه  ها انجام داده و از تحمیل هزینه جلوگیری از ورشکستگی آن

 (.1394)منصورفز و همکاران،پیشگیری کرد
درماندگی مالی یکی از موضوعات مهم در بازارهای مالی بوده و می تواند در مدل  

سرمایه گذاران بتوانند به تجریه و  تصمیم گیری سرمایه گذاران وارد شود تا از طریق آن،
گذاری پرداخته و با مشخص شدن سطح درماندگی مالی  تحلیل وضعیت مالی موارد سرمایه

آنها، به طور جداگانه و با اطمینان در مورد سرمایه گذاری در موقعیت مناسب تصمیم 
 (.1389گیری کنند)نبوی چاشمی و همکاران، 

بینی درماندگی مالی و ورشکستگی را یکی از روش  (،  پیش1384مهرانی و همکاران ) 
 - هایی می دانند که می توان با استفاده از آن، به بهره گیری مناسب از فرصت های سرمایه

گذاری و تخصیص بهتر منابع دست یافت. زیرا اولاً با ارائه هشدارهای لازم می توان 
شرکت ها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار نمود تا آنها با توجه به این هشدارها 

گذاران و اعتبار دهندگان، فرصت های  دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اینکه سرمایه
ی را از فرصت های نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصت مطلوب سرمایه گذار
گذاری کنند. بنابراین پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها همواره  های مناسب سرمایه

گذاران، اعتباردهندگان و دولت بوده است تشخیص  یکی از موضوعات مورد توجه سرمایه
گی مالی هستند، مطلوب به موقع شرکت هایی که در شرف دچار شدن به درماند

 (.1390است)رستمی و همکاران،
با گسترش روز افزون شرکت های سهامی و پدیدار شدن بحران های مالی شدید در  

ابعاد خرد وکلان اقتصادی، مالکان و ذینفعان بنگاه ها به دنبال ایجاد پوششی برای مصون 
آنها را به استفاده از  وضوعکردن خود در مقابل این گونه مخاطرات بوده اند و این م

های پیش بینی کننده برای ارزیابی توان مالی شرکت ها حساس و آگاه نموده است.  مدل
مدل های تشخیص درماندگی یکی از مهم ترین ابزارها در تعیین وضعیت مالی شرکت ها 
می باشد. از این رو، همواره سرمایه گذاران در پی روش هایی برای پیش بینی درماندگی 

 (. 1390لی شرکت ها برای اخذ تصمیمات صحیح مالی هستند ) کردستانی و همکاران،ما
( 1971در ادبیات مالی تعاریف مختلفی از درماندگی مالی ارائه گردیده است. گردون) 

در یکی از نخستین مطالعات علمی بر تئوری درماندگی آن را به عنوان کاهش قدرت 
ال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی سودآوری شرکت معرفی می کند که احتم
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( درماندگی مالی را وضعیتی در نظر می گیرد که در آن 1999را افزایش می دهد. ویتاکر)
جریان های نقدی شرکت از مجموع هزینه های بهره مربوط به بدهی بلند مدت کمتر 

 141ماده  ملاک درماندگی شرکت ها در ایران، مشمول(.1392است) محسنی و همکاران،
اگر بر اثر زیان های وارد  "می باشد. بر اساس این ماده : 1374قانون تجارت مصوب سال 

شده حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود، هیأت مدیره مکلف است مجمع عمومی 
فوق العاده صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شور و 

مجمع مزبور رأی به انحلال شرکت ندهد، باید در همان جلسه و با رأی واقع شود. هرگاه 
قانون، سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد. در  6رعایت مقررات ماده 

صورتی که هیئت مدیره بر خلاف این ماده به دعوت مجمع عمومی فوق العاده مبادرت 
ت قانونی منعقد شود هر ذینفع می نکند یا مجمعی که دعوت می شود نتواند مطابق مقررا

 ."تواند انحلال شرکت را از دادگاه صلاحیت دار درخواست کند
گردند: کمبود  رکت ها با دو مشکل اصلی مواجه میدر زمان درماندگی مالی، ش 

نقدینگی در ترازنامه و وجود تعهدات فراوان. به عبارت دیگر، در زمان درماندگی مالی، 
زم و برای ایفای تعهدات را تأمین نکرده و شرکت دچار ناتوانی جریانات نقدی پوشش لا

موقت در پرداخت بدهی ها می شود. در این حالت، شرکت ها به فروش دارایی ها و 
دریافت وام رو می آورند که نتیجه آن، کاهش ظرفیت و عملکرد تولیدی و نیز افزایش 

ی شرکت ها امری ضروری بوده و اهرم می باشد. به همین دلیل، پیش بینی درماندگی مال
امکان ارائه راه حل های ممکن را قبل از بروز هرگونه بحرانی فراهم می آورد ) منصور فر 

 (.1392و همکاران، 
در اکثر مطالعات انجام شده در ایران، برای پیش بینی درماندگی مالی و ورشکستگی  

شرکت ها از نسبت های مالی و اطلاعات حسابداری در قالب الگوهای مختلف استفاده 
شده است. از آنجا که اطلاعات بازار و ارزش جاری داراییهای شرکت، هشدار مهمی در 

ارات نسبت به وضعیت آن در آینده است، استفاده مورد وضعیت فعلی شرکت و حتی انتظ
از مدلی که تنها متکی بر داده های حسابداری نبوده و از اطلاعات بازار نیز جهت پیش بینی 
ریسک اعتباری استفاده کند، ضروری به نظر می رسد. از سوی دیگر باتوجه به پیامدهای 

که بتواند وقوع ناتوانی مالی را  نامطلوبی که درماندگی مالی دارد، استفاده از روشهایی
پیش بینی نموده و از هدر رفتن ثروت جلوگیری نماید از اهمیت ویژه ای برخوردار است 

 (. 1393)قالیباف و افشار،
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با وجود اینکه اطلاعات حسابداری منبع اطلاعاتی غنی در تصمیم گیری هستند، اما  
کمتر از مدل های بازار در پیش بینی دلایلی وجود دارد که مدل های مبتنی بر حسابداری 

(. اول اینکه مدل های 2008درماندگی مالی و ورشکستگی بار اطلاعاتی دارند)آگاورل، 
حسابداری از اطلاعات حسابداری استفاده می کنند که عملکرد گذشته شرکت را بررسی 

ه کاری می کنند. دوم اینکه میثاق های حسابداری مثل بهای تمام شده تاریخی و محافظ
دامنه اطلاعات حسابداری را محدود می کنند. بنابراین ارزش دارایی ها در صورت های 
مالی کمتر از واقع بیان شده است. سوم اینکه داده های حسابداری تصویری از ارزش 
شرکت را در یک نقطه زمانی خاص را نشان می دهند در حالی که داده های بازار آینده 

قام حسابداری به شدت تحت تأثیر رویه های حسابداری انتخابی از نگر هستند. همچنین ار
 (.2009سوی مدیر و گاه مدیریت سود می باشد)کارالام باکیس و همکاران، 

با عنایت بر مراتب فوق، هدف اصلی مقاله حاضر این است که با جمع آوری شواهد  
ری و بازار در پیش بینی تجربی و آزمون آنها بتواند الگویی ترکیبی از متغیرهای حسابدا

 درماندگی مالی در ایران ارائه کند.
 

 پیشینه تحقیق
 الف( مطالعات خارجی

اولین مطالعه انجام شده مستند پیرامون درماندگی مالی، با تحلیل تک متغیره توسط بیور 
( صورت گرفت. تحلیل ایشان عمدتا مبتنی بر جریان های نقدی پیشبینی شده 1966)

یور عدم توانایی شرکت به انجام تعهدات مالی اش را به عنوان درماندگی متمرکز بود. ب
نسبت مالی را انتخاب کرد. سپس این نسبت  30مالی تعریف کرد. وی یک مجموعه شامل 

ها را بر اساس چگونگی ارزیابی سازمانها، در شش گروه : نسبت های جریان نقد، نسبت 
ایی های نقد شونده به کل دارایی ها، نسبت های بدهی به کل دارایی ها، نسبت های دار

های دارایی های نقد شونده به بدهی های جاری، نسبت های فعالیت )گردش( و نسبت 
تایی استفاده شده که  158های سود خالص طبقه بندی نمود. در این پژوهش از یک نمونه 

های سالم بود. مورد نیز، شرکت   79مورد از آن ها شامل شرکت های درمانده مالی و  79
نتایج تحقیق نشان دادکه شرکت های درمانده مالی، جریان نقدی و دارایی های نقد شونده 

درصد موارد، پیش بینی  78کمتری نسبت به شرکت سالم دارند. مدل بیور قادر بود در 
سال قبل از درماندگی مالی را ارائه دهد. به علاوه ایشان عنوان کرد که  5درستی در 
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درمانده مالی، توانایی کمتری در انجام تعهدات خود دارند و نسبت به شرکت  شرکت های
 های سالم، تمایل بیشتری به اخذ وام دارند.

از سوی دیگر، معروف ترین مدل پیش بینی درماندگی مالی و ورشگستگی در سال  
زی توسط آلتمن ارائه شد. وی در پی مطالعات بیور، با بکارگیری روش تحلیل تمای 1968

برای پیش بینی ورشکستگی شرکت  Z-scoreچندگانه و نسبت های مالی، الگویی به نام 
نسبت را به عنوان  5نسبت مالی،  22های تولیدی ارائه کرد. آلتمن با این روش از میان 

 ترکیب نمود. Zمتغیرهای مستقل در الگوی 
به برآورد  (، در تحقیقی تحت عنوان مسائل روش شناختی مربوط1984زمیجوسکی ) 

مدل های پیش بینی درماندگی مالی، از نسبت های نقدینگی، فعالیت و اهرمی برای ارائه 
الگوی مناسب استفاده نمود. این نسبت ها فقط بر اساس دیدگاه نظری انتخاب نشده بود، 

از تجزیه و  انتخاب شده بودند و ،روسو  بلکه آن ها بر مبنای مطالعات پیشین زمیجوسکی 
 .کرد استفاده مناسبتحلیل پروبیت برای ایجاد مدل 

(، با بهره گیری از الگوی خطر و ترکیبی از متغیرهای حسابداری و 2001شام وی ) 
بازار، الگوی خود را برای پیش بینی ورشکستگی ارائه داد. در این مطالعه، اطلاعات 

مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حسابداری متغیرهای الگوی آلتمن و الگوی زمیجوسکی 
نشان داد که صرفا نسبت های حسابداری در پیش بینی ورشکستگی شرکت ها از لحاظ 
آماری با اهمیت نیستند و متغیرهای بازار هم می توانند با اهمیت باشند و احتمال پیش بینی 

 تری است.ورشکستگی با مدلی که ترکیبی از هر دو نوع باشد، دارای دقت پیش بینی بالا
(، به مقایسه مدل های پیش بینی ورشکستگی برمبنای اطلاعات 2008آگاروال و تافلر )

بازار و اطلاعات حسابداری پرداختند. مدل حسابداری آن ها بر اساس الگوی آلتمن و مدل 
بازار بر اساس الگوی قیمت گذاری اختیار معامله بلک، شولز و مرتون برای صنایع غیر 

برآورد گردید. نتایج نشان داد  2001-1985ی زمانی  انگلیسی در بازه مالی شرکت های
که تفاوت کمی بین مدل حسابداری و مدل بازار وجود دارد، هرچند هر دو اطلاعات 

 کافی برای پیش بینی ورشکستگی دارند اما مدل بازار بهتر است.
اطلاعات بازار  به بررسی اطلاعات حسابداری و ،(2009کارالام باکیس، و همکاران ) 

بر اساس الگوی تالفر و الگوی خطر شام وی در پیش بینی بحران مالی شرکت های 
الگویی که ترکیبی از اطلاعات حسابداری و  دادانگلیسی پرداختند. نتایج تحقیق نشان 

 اطلاعات بازار باشد عملکرد بهتری دارد.
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بازار نسبت به متغیرهای  (، به بررسی محتوای اطلاعات متغیرهای2009مارتین و پیت ) 
حسابداری در پیش بینی درماندگی مالی پرداختند. آنان از الگوی آلتمن برای متغیرهای 
حسابداری و الگوی شام وی برای متغیرهای بازار استفاده کردند. نتایج نشان داد، اطلاعات 

بینی در ماندگی و  بازار سودمندی بیشتری نسبت به اطلاعات حسابداری در پیش
 ورشکستگی دارند.

شرکت   53(، در مقاله ای با استفاده از مدل رگرسیون لوجیت، تعداد 2010مساکی ) 
در ژاپن مورد  1997تا  1973شرکت غیر ورشکسته مشابه را طی سال های  53ورشکسته و 

 27متغیر از صورت جریان وجه نقد و  5متغیر حسابداری ) شامل  32بررسی قرار داد. وی 
رازنامه و صورت سود و زیان( را مورد آزمون قرار داده و و آن ها را بر حسب متغیر از ت

مجموع دارایی ها، مجموع بدهی ها و مجموع فروش همگن کرد. نتایج تحقیق حاکی از 
آن است که متغیرهای همگن شده بر حسب مجموع دارایی ها، مجموع بدهی ها و مجموع 

%  در پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها  78 % و 87% و  81فروش به ترتیب دارای دقت 
 است.

(، به پیش بینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت ها با 2013تنیکو و ویلسون ) 
استفاده از ترکیب اطلاعات حسابداری، اطلاعات بازار سهام و متغیرهای اقتصاد کلان بر 

رداختند. نتایج حاکی پ 1980-2011اساس الگوی آلتمن و شبکه های عصبی در بازه زمانی 
 از سودمندی ترکیب اطلاعات حسابداری، بازار و متغیرهای اقتصاد کلان دارد.

(، به پیش بینی درماندگی مالی با استفاده از 2017آگوست گونزالز و همکاران ) 
 1995متغیرهای کلان و متغیرهای حسابداری در شرکتهای بورسی اسپانیا طی دوره زمانی 

د. نتایج تحقیق آنها  نشان داد که یک الگوی ترکیبی از متغیرهای کلان پرداختن 2011تا 
 اقتصادی و متغیرهای حسابداری، توان پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها را دارد.

( تاثیر نسبت های نقدینگی و نسبت های سرمایه در پیش بینی 2017چیارمونت و کاسو ) 
واهدی از اروپا دست یافتند که نشان داد با درماندگی مالی شرکت ها را بررسی کرده و ب

ارتقا وضعیت نقدینگی و نسبت های مالکانه و سرمایه، احتمال درماندگی مالی کاهش می 
  یابد.

 ب( مطالعات داخلی
(، در تحقیقی به بررسی کارایی الگوی لوجیت و تحلیل 1388پور زمانی و همکاران ) 

ها شامل بررسی مالی شرکتها پرداختند. نمونه آنتمایزی چند متغیره در پیش بینی وضعیت 
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-1386شرکت غیر ورشکسته در بازه زمانی  30شرکت ورشکسته و 30نسبت مالی در  12
بود. آنان نتیجه گرفتند که داده های مربوط به یک سال مبنا، الگوی تحلیل ممیزی  1381

گوی لوجیت کارآمد تر کارآمد تر عمل می کند و با داده های دو سال قبل از سال مبنا ال
 است. اما در مجموع تفاوت معنی داری بین این دو الگو وجود ندارد.

(، به پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذیرفته در بورس 1388سعیدی و آقایی)  
اوراق بهادار تهران پرداختند. به این منظور دو مدل با استفاده از شبکه های بیز و یک مدل 

شرکت درمانده مالی و  72گرسیون لجستیک برای نمونه انتخاب شده شامل، با استفاده از ر
 20ارائه شده است. در این تحقیق از  1385-1375شرکت سالم در فاصله زمانی بین  72

نسبت پیش بینی کننده شامل نسبت نقدینگی، نسبت های اهرم مالی، نسبت های سودآوری 
ر نظر حسابرس استفاده شده است. نتایج تحقیق و سایر موارد مثل اندازه شرکت و نوع اظها

نشان داد که عمل گسسته سازی داده ها در شبکه بیز از دو دسته تا چهار دسته باعث 
ها به پنچ دسته موجب کاهش عملکرد مدل بوده ش عملکرد مدل شده  لیکن تقسیم آنافزای

 است.

ا با استفاده از مدل (، به پیش بینی بحران مالی شرکت ه1389پورحیدری و کوپائی ) 
مورد مؤثر را  9نسبت مالی، در نهایت  27مبتنی بر تابع تفیک خطی پرداختند. آنان از 

انتخاب می کنند که شامل حقوق صاحبان سهام به بدهی ها، سود قبل از بهره و مالیات به 
بهره و دارایی ها، سود انباشته به دارایی ها، سرمایه در گردش به دارایی ها، سود قبل از 

مالیات به فروش، دارایی های جاری به بدهی های جاری، سود خالص به فروش، بدهی ها 
 60شرکت دارای بحران مالی و  30ها شامل و اندازه شرکت می باشد. نمونه آنبه دارایی ها 

ادر به پیش بینی شرکت فاقد بحران مالی است. نتایج  نشان داد که اطلاعات حسابداری ق
ها می باشد. هم چنین تا پنج سال قبل از بحران مالی با دقت نسبتا زیادی رکتبحران مالی ش

می توان بحران مالی را پیش بینی نمود. اما با دور شدن از زمان وقوع بحران مالی، توانایی 
 پیش بینی مدل کاهش می یابد.

در (، در مقاله ای به توانایی مدل مبتنی بر تحلیل لوجیت 1390موسوی و همکاران ) 
پیش بینی درماندگی مالی و تأثیر متغیر کارای در بهبود مدل پرداختند. نمونه انتخابی آن ها 

نسبت مالی بود. نتایج  35با استفاده از  1377-1386شرکت تولیدی در فاصله زمانی بین  60
های تولیدی رماندگی مالی را در شرکتحاصل از آزمون این الگو توانایی پیش بینی وقوع د

 % تا دو سال قبل از وقوع داشته است. 50تی بالاتر از با دق
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(، به بررسی سودمندی اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار 1391کرمی و سید حسینی )
در پیش بینی ورشکستگی با استفاده از الگوریتم ژنیتیک پرداختند. متغیرهای مربوط به 

 45ند. نمونه آن ها شامل حسابداری در سطح سودآوری، سطح نقدینگی و سطح اهری بود
شرکت غیر ورشکسته می باشد. یافته ها حاکی از آن است که  45شرکت ورشکسته و 

 اطلاعات حسابداری از سودمندی بیشتری نسبت به اطلاعات بازار برخوردار بوده است.

(، در مقاله ای به پیش بینی درماندگی مالی با بکار گیری 1392محسنی و همکاران ) 
شرکت  51ها شامل نده، پرداختند. نمونه انتخابی آنعنوان متغیر پیش بینی کن کارایی به

نسبت مالی بود. یافته های تحقیق نشان  9شرکت سالم و استفاده از  51درمانده مالی و 
دهد که دقت کلی الگوی رگرسیون لجستیک در ارزیابی درون نمونه ای، از دقت کلی  می

 طور معناداری بیشتر است.الگوی تحلیل پوششی داده ها، به 

کارهای حاکمیت شرکتی بر  و بررسی تأثیر ساز(، به 1393ستایش و منصوری ) 
 پرداختند،شده در بورس اوراق بهادار تهران  های درمانده و غیردرمانده مالی پذیرفته شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 118جامعه آماری این پژوهش شامل 
بودن درصد مدیران  پایینداد . نتایج نشان بوده است 1390تا  1381طی دورة زمانی 

های غیردرمانده  های درماندة مالی در مقایسه با شرکت مدیره در شرکت  غیرموظف هیئت
های پژوهش،   یک از سال  مالی بوده است. در هیچ مالی، یکی از دلایل درماندگی

های   همچنین در کل دورة پژوهش، نوع حسابرس در جلوگیری از درماندگی مالی شرکت
 .شده موفق عمل نکرده است بررسی

مؤثر بر ریسک ورشکستگی بررسی عوامل ( به بررسی 1395احمدپور و همکاران ) 
بطه فرضیه های پژوهش با استفاده از تکنیک داده ایج برآورد راپرداختند. نت هامالی شرکت

 1393تا  1389ساله  5شرکت بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  126های پانلی، برای 
غییرات تاستفاده از محافظه کاری مشروط در حسابداری نه تنها  حاکی از این است که

ایی افزایش ریسک نکرده است بلکه توان ورشکستگی ایجاد چشمگیری در کاهش ریسک
ورشکستگی مالی شرکتهای بورسی ایرانی را نیز داشته است. نتایج همچنین وجود رابطه 

مبتنی بر اطلاعات حسابداری را )کیفیت اقلام تعهدی،  تأثیر با اهمیت ویژگی های کیفی
کند. به  شرکت ها را تأیید می پایداری، پیش بینی پذیری( بر ریسک ورشکستگی مالی

 افته ها بیانگر آن است که ریسک ورشکستگی مالی شرکت بیشتر تحت تأثیرطور کلی ی
د ویژگی ی، اندازه شرکت، نوع صنعت و بهبوهای تأمین مالشرایط اقتصادی کشور، سیاست
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 .اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای محافظه کارانه های کیفی مبتنی بر
ریت سود بر عملکرد مدل های ( در مقاله ای تحت عنوان تاثیر مدی1395افلاطونی) 

ایشان   ارزش گذاری مبتنی بر سود حسابداری به مقایسه مدل های مختلف پرداخته است.
رخی مدل های ارزشگذاری که برای محاسبه ارزش ذاتی سهام به کار بحث می کند که ب

 دیگر از جریان وجوه نقد به عنوان درو نداد استفاده می روند از سود حسابداری و برخی
شواهد تجربی نشان می دهد که عملکردمدل های مبتنی بر  و بیان می کند که می کنند

 سود به طور معمول بالاتر از مدل های غیر مبتنی بر سود است. به علاوه، شواهد تجربی بیان
می کند مدیریت سود که با استفاده از اقلام تعهدی و یا دستکاری فعالیت های واقعی 

تغییراتی در کیفیت سود حسابداری می شود و استفاده از سود موجب  صورت می گیرد،
 د، نتایج نادرستی به دنبال دارد.ارزشگذاری مبتنی بر سو های مدیریت شده در مدل های

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شرکت 116ایشان با استفاده از اطلاعات 
سود باقیمانده و جریان  عملکرد مدل های که نتیجه می گیرد 1392تا پایان  1382زمانی 

 بهتر است.وجوه نقد تنزیل شده در تخمین ارزش بازار 

 

 فرضیه پژوهش
با دسته بندی تحقیقات ارائه شده، میتوان گفت که در داخل و خارج از کشور متخصصان 

قی بازار های مالی، عوامل حسابداری و بازار را در پیش بینی درماندگی مالی مناسب تل
 کرده اند. با این بیان فرضیه اصلی به شرح زیر قابل تبیین است:

الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایی مناسبی در پیش بینی درماندگی 
 دارد.

 
 روش تحقیق

این پژوهش از نظر هدف، کاربردی بوده و از نظر روش، از نوع توصیفی مبتنی بر تحلیل 
رگرسیون خطی چند متغیره است. با توجه به اینکه متغیر وابسته در تحقیق حاضر یک متغیر 
مجازی با ارزش صفر و یک می باشد، از روش رگرسیون لجستیک باینری یک طرفه 

به منظور شناسی تحقیق از نوع پس رویدادی است. استفاده شده است. همچنین روش 
ای استفاده شده  گردآوری اطلاعات مربوط به مبانی نظری پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

 -1388داده های مورد نیاز برای آزمون فرضیه تحقیق طی دوره زمانی است. همچنین 
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های  سی شده شرکتهای مالی حسابر صورتو با استفاده از  به روش اسناد کاوی 1395
آورد نوینو سایت اینترنتی مدیریت  افزار ره در بورس اوراق بهادار تهران، نرم شده رفتهیپذ

آوری شده است.  جمع، پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار
ز و برای ارائه مدل پیش نهادی ااز رگرسیون چندگانه  داده ها برای تجزیه و تحلیل بعلاوه

رگرسیون لجستیک باینری یک طرفه استفاده شده است.همچنین برای بررسی های آمار 
 شده است.استفاده  SPSS19 توصیفی و آزمون های همبستگی از نرم افزار

 

 جامعه و نمونه آماری
جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده 

 8شرکت و برای مدت  116و نمونه آماری به روش حذفی سیتماتیک انتخاب و به 
شرکت سال درمانده و  522شرکت سال( محدود شده است که از تعداد مذکور  928سال)
 ه است. شرکت سال غیر درمانده انتخاب شد 406

 مدل تحقیق 
معادله رگرسیون تحقیق، ترکیبی از متغیرهای بازار و حسابداری می باشد که به ترتیب زیر 

 بسط یافته است: 
 (1مدل )

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 +  exp[ −(  β0 + β1CACLi,𝑡 + β2WCTAi,t +
β3STAi,t + β4TLTAi,t + 𝛽5ETLi,t + 𝛽6EBITTAi,t + β7NETAi,t +
β8RETAi,t + β9SIZEi,t + β10EXERTi,t + β11SIGMAi,t + β12PEi,t +
𝛽13PBi,t) ]} 

 
نسبت دارایی های جاری به بدهی های   CACLتابع نمایی،  expکه در رابطه بالا: 

نسبت فروش به کل   STAنسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها،   WCTAجاری،
صاحبان نسبت حقوق   ETLنسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها،   TLTAدارایی ها، 

ها،  نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  EBITTAسهام به کل بدهی ها، 
NETA   نسبت سود خالص به کل دارایی ها وRETA   نسبت سود انباشته به کل دارایی

مازاد بازده سهام در دوره   EXERTلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت،  SIZEها، 
  PBنسبت قیمت به سود هر سهم،PE  ،انحراف معیار بازده سهام شرکت SIGMAگذشته، 

 نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم می باشد.   
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 نحوه اندازه گیری متغیرها
در تحقیق حاضر درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته بوده و متغیرهای مستقل، ترکیبی از 

 ح زیر اندازه گیری می شوند:متغیر های حسابداری و بازار می باشد که به شر
( به عنوان متغیر وابسته می باشد، Distress( درماندگی مالی )1متغیر وابسته: در مدل ) 

 نظر شرکت هایی که معیارهای زیر را دارا باشند به عنوان شرکت های درمانده مالی در

می یابد. گرفته می شوند و به آنها مقدار یک و برای شرکت سالم عدد صفر در اختصاص 
(، 2006( و پلات و پلات)1392معیارهای درماندگی بر اساس تحقیق منصورفر و دیگران)

 به شرح زیر تعیین شده اند:
 سه سال متوالی زیان ده باشند.  -1

 % داشته باشد. 40( برای سه سال متوالی کاهش بیشتر از DPSسود نقدی سالانه ) -2

 منفی فروش وجود داشته باشد. % به همراه رشد 30بازده سهام با کاهش بیش از  -3

 سه سال متوالی ارزش دفتری هر سهم از ارزش اسمی آن، کوچکتر باشد.  -4

 
 شامل موارد زیر می باشند:  1متغیرهای مستقل: متغیرهای مستقل در رابطه  
 (:1394متغیرهای حسابداری) فدایی نژاد و همکاران،  -الف

های جاری به بدهی های جاری  (: این نسبت از تقسیم داراییCACLنسبت جاری ) -5
 محاسبه می شود.

(: این نسبت از تقسیم سرمایه در WCTAنسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها ) -6
گردش )تفاوت دارایی های جاری از بدهی های جاری( به جمع کل دارایی محاسبه 

 می شود.

یی (: حاصل تقسیم فروش خالص به کل داراSTAنسبت فروش به کل دارایی ها ) -7
 های شرکت می باشد.

(: از تقسیم جمع بدهی ها به جمع TLTAنسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها ) -8
 دارایی ها محاسبه می شود.

(: این نسبت از تقسیم حقوق ETLنسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها ) -9
 صاحبان سهام به کل بدهی ها محاسبه می شود.

(: حاصل تقسیم سود EBITTAدارایی ها ) نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل -10
 قبل از بهره و مالیات به کل دارایی های شرکت می باشد. 
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(: حاصل تقسیم سود خالص شرکت NETAنسبت سود خالص به کل دارایی ها ) -11
 به کل دارایی های شرکت می باشد. 

(: حاصل تقسیم سود انباشته به کل RETAنسبت سود انباشته به کل دارایی ها ) -12
 رایی های شرکت می باشد. دا

 
 (:2010متغیرهای بازار) لی و چانگ،  -ب

(: به منظور تعیین اندازه شرکت، SIZEلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت ) -1
ابتدا قیمت بازار سهام هر شرکت در تعداد سهام آن شرکت ضرب می باشد تا 

سهام شرکت ارزش بازار شرکت تعیین شود، سپس لگاریتم طبیعی ارزش بازار 
 محاسبه می شود.

(: این نسبت از تفاوت بازده سهام EXERTمازاد بازده سهام در دوره گذشته ) -2
شرکت و بازده کل بازار در سال گذشته است. برای اندازه گیری متغیر مذکور از 

 ( استفاده می شود:2مدل )

 (  2مدل )
EXRET = 𝑟𝑖𝑡−1 − 𝑟𝑚𝑡−1 

 
بازده کل بازار سهام  𝑟𝑚t−1دوره قبل و در  iبازده سهام شرکت 𝑟𝑖t−1  که در رابطه بالا 

 در دوره قبل می باشد.
 

(: بر اساس انحراف معیار بازده سهام SIGMAانحراف معیار بازده سهام شرکت ) -3
 در سه دوره قبل محاسبه می گردد.

هر سهم به سود خالص   (: از تقسیم ارزش بازارPEنسبت قیمت به سود هر سهم ) -4
 سهم محاسبه می شود.هر 

(: از تقسیم ارزش بازار به ارزش PBنسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم ) -5
 دفتری سهام محاسبه می شود.

 

 یافته های پژوهش
 الف( آمار توصیفی 

، خلاصه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای شرکت های درمانده و غیر 1در جدول 
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شود، ضریب قیمت بر سود و لگاریتم  ملاحظه میگونه که  درمانده ارائه شده است. همان
ارزش بازار شرکت  دارای بیشترین انحراف از میانگین در شرکتهای درمانده ضریب قیمت 
بر سود و قیمت بر ارزش دفتری دارای بیشترین انحراف معیار در بین شرکتهای غیر درمانده 

باشد می 05/0غیرها کمتر از داری آزمون جارک برا در تمام متمیباشد. همچنین سطح معنی
 توان گفت که این متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند.درصد می 95و با اطمینان 

 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای شرکت های درمانده و غیر درمانده1جدول
 شرکت های غیر درمانده شرکت های درمانده 

 میانگین نام متغیر
حداک

 ثر
 حداقل

انحراف 

 معیار
 میانگین

حداک

 ثر
 حداقل

انحراف 

 معیار

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 1 1 1 00/0  0 0 0 00/0  

CACL 36/1  75/3  24/0  65/0  41/1  96/3  22/0  57/0  

WCTA 17/0  69/0  04/0-  17/0  18/0  66/0  01/0-  15/0  

STA 77/0  99/1  12/0  37/0  82/0  95/1  16/0  36/0  

TLTA 60/0  96/0  10/0  18/0  56/0  94/0  10/0  16/0  

ETL 81/0  72/3  40/0-  75/0  95/0  71/3  04/0  71/0  

EBITTA 14/0  68/0  18/0-  12/0  19/0  66/0  14/0-  13/0  

NETA 11/0  63/0  18/0-  11/0  16/0  62/0  08/0-  12/0  

RETA 15/0  69/0  49/0-  16/0  21/0  65/0  29/0-  14/0  

SIZE 55/13  34/18  23/10  50/1  91/13  61/18  25/10  58/1  

EXERT 11/0  01/4  60/1-  96/0  31/0  05/4  59/1-  05/1  

SIGM𝐴 12/1  99/3  02/0  82/0  89/0  94/3  04/0  71/0  

PE 63/8  05/35  82/8-  12/2  24/8  84/34  42/8-  35/2  

PB 15/2  33/8  75/1-  49/1  51/2  80/8  08/0-  75/1  

 

 آمار استنباطی
 همبستگی بین متغیرهای مستقل

ای را که یک متغیر به متغیر دیگر از توان درجهآن می وسیلههمبستگی، ابزاری است که به
ی همبستگی علامت مثبت نشان دهنده گیری کـرد.نظر خطی مرتبـط می شود، انـدازه

ی همبستگی منفی )معکوس( بین متغیرها است. مثبت )مستقیم( و علامت منفی نشان دهنده
مستقل زیاد باشد، ممکن است در یک مدل رگرسیون چنانچه همبستگی بین متغیرهای 
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نشان دهنده نتایج آزمون همبستگی متغیرهای  2منجر به مخدوش شدن نتایج شود.جدول 
مستقل و کنترلی می باشد. نتایج آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق نشان داد که، همبستگی 

 و  NETA، همبستگی بین متغیرهای 82/0برابر با   WCTAو   CACLبین متغیرهای مستقل
EBITTA   می باشد، همبستگی بین متغیرهای  83/0برابر باRETA   وEBITTA   برابر با

می باشد که  84/0برابر با   RETAو   NETAمی باشد و همبستگی بین متغیرهای  74/0
% می باشند، بنابراین نمی توان یک آزمون رگرسیون چند متغیره تشکیل 70همگی بیشتر از 

داد که همزمان اثرات این شش متغیر را یک جا بررسی نمود، بنابراین در مدل های 
حذف می شوند و سایر  NETAو  WCTA  ،EBITTAرگرسیونی نهایی متغیرهای 

 قل وارد مدل رگرسیون شدند و مدل نهایی تحقیق به شرح زیر می باشد:متغیرهای مست
 ( 3مدل )

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 +  exp[ −(  β0 + β1CACLi,𝑡 + β2STAi,t +
𝛽3TLTAi,t + 𝛽4ETLi,t + β5RETAi,t + β6SIZEi,t + β7EXERTi,t +
β8SIGMAi,t + β9PEi,t + 𝛽10PBi,t) ] 

 

 نتایج آزمون ضریب همبستگی اسپیرمن .2جدول 

𝐏𝐁 𝐏𝐄 𝐒𝐈𝐆𝐌𝑨 𝐄𝐗𝐄𝐑𝐓 𝐒𝐈𝐙𝐄 𝐑𝐄𝐓𝐀 𝐍𝐄𝐓𝐀 𝐄𝐁𝐈𝐓𝐀 𝐄𝐓𝐋 𝐓𝐋𝐓𝐀 𝐒𝐓𝐀 𝐖𝐂𝐓𝐀 𝐂𝐀𝐂𝐋  

            1 𝐂𝐀𝐂𝐋 

           1 82/0  𝐖𝐂𝐓𝐀 

          1 11/0  05/0  𝐒𝐓𝐀 

         1 02/0  35/0-  41/0-  𝐓𝐋𝐓𝐀 

        1 36/0-  12/0-  13/0  27/0  𝐄𝐓𝐋 

       1 04/0  04/0-  16/0  37/0  31/0  𝐄𝐁𝐈𝐓𝐓𝐀 

      1 83/0  12/0  28/0-  07/0  44/0  42/0  𝐍𝐄𝐓𝐀 

     1 84/0  74/0  13/0  32/0-  05/0  48/0  47/0  𝐑𝐄𝐓𝐀 

  
 
 

 1 24/0  24/0  19/0  03/0  23/0-  15/0-  01/0-  03/0  𝐒𝐈𝐙𝐄 

   1 13/0  09/0  09/0  10/0  02/0  01/0-  05/0  01/0  01/0  𝐄𝐗𝐄𝐑𝐓 

  1 09/0  14/0  13/0  14/0  04/0  04/0  03/0-  07/0  02/0  04/0  𝐒𝐈𝐆𝐌𝑨 

 
 

1 01/0  01/0-  01/0-  15/0-  14/0-  14/0-  02/0  02/0  09/0-  01/0-  02/0-  𝐏𝐄 

1 02/0  11/0  08/0  13/0  08/0  08/0  07/0  01/0-  04/0-  05/0  02/0  01/0  𝐏𝐁 

 
 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغیرهای تحقیق 
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ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روی داده
شود. شود چون در صورتی که متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

ترکیبی، از آزمون دیکی فولر های در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرها برای داده
شود. فرض صفر در این آزمون وجود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایی استفاده می

باشد فرض صفر رد می شود و  05/0متغیر ها می باشد که اگر سطح معناداری کمتر از 
 ارائه شده است: 3متغیرها مانا هستند. خلاصه نتایج این آزمون در جدول 

 

 نتایج حاصل از آزمون مانایی: 3جدول 

 متغیرهای پژوهش
 آماره آزمون

(ADF - Fisher Chi-square) 
 سطح معناداری

CACL 536/46 045/0  

STA 157/48 043/0  

TLTA 855/52  021/0  

ETL 972/58 001/0  

RETA 354/46 042/0  

SIZE 310/276 000/0  

EXERT 764/48 0.042 

SIGM𝐴 610/255 000/0  

PE 965/47 000/0  

PB 610/285 000/0  

 
است  05/0شود، سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از  طور که ملاحظه می همان 

های موردبررسی تغییرات  دهنده این است که متغیرها پایا هستند. درنتیجه، شرکت که نشان
رگرسیون کاذب ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن 

 شود. نمی
 

 آزمون هم خطی متغیرها
برای تعیین هم خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از آماره تلورانس و عامل تورم 

( استفاده می شود حداقل میزان تولرانس برای متغیرهای مدل در منابع VIFواریانس )
در نظر گرفته شده است. همچنین تجربیات عملی حاکی از این است که 2/0یا 1/0آماری 
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باشد، مبین وجود یک اخطار احتمالی است و درصورتی که  5بزرگتر از عدد  VIFاگر 
شود و حکایت از آن دارد که ضرایب  میباشد، یک اخطار جدی را یادآور  10بزرگتر از 

طور  اند. همان خطی چندگانه به صورت ضعیفی برآورد شده رگرسیونی مربوطه به علت هم
و عامل  2/0ارائه شده است، میزان تولرانس برای متغیرهای مستقل بیشتر از  5که در جدول 

ی بین متغیرهای خط است، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم 5تورم واریانس  نیز کمتر از 
و برای تعیین عدم هم خطی بین متغیرهای مستقل  VIFنتایج آزمون  شود. مستقل تایید می

 می باشد: 5کنترلی به شرح جدول 

 هم خطی بین متغیرهای مستقل و کنترل: نتایج آزمون 4جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 تجزیه و تحلیل فرضیه تحقیق:

 گونه که قبلا ارائه شد، فرضیه تحقیق به ترتیب زیر تبیین گردید: همان
H0 : الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایی مناسبی در پیش بینی درماندگی

 مالی ندارد.
H1 : الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایی مناسبی در پیش بینی درماندگی

 نماد
Collinearity Statistics 

VIF Tolerance 

CACL 006/1 994/0 

STA 013/1 987/0 

TLTA 008/1 993/0 

ETL 031/1 970/0 

RETA 035/1 966/0 

SIZE 25/1 79/0 

EXERT 01/1 98/0 

SIGM𝐴 25/1 79/0 

PE 925/2 342/0 

PB 193/3 313/0 Arc
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 مالی دارد.

، نتایج آزمون رگرسیون لجستیک باینری در خصوص توانایی متغیرهای 5در جدول 
 سابداری و بازار در پیش بینی درماندگی مالی نشان داده شده است:ح

 

 : نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیه تحقیق5جدول 

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 +  exp[ −(  β0 + β1CACLi,𝑡 + β2STAi,t + 𝛽3TLTAi,t +
𝛽4ETLi,t + β5RETAi,t + β6SIZEi,t + β7EXERTi,t + β8SIGMAi,t + β9PEi,t + 𝛽10PBi,t) 

] 

 متغیر ها
ضرایب 
 رگرسیون

 والدآماره 
Wald)) 

معنی 
 داری

نسبت 
شانس 

EXP(B) 

درصد 
تغییرات 

 نسبت شانس

 -976/0- 907/0 341/0 377/0 62% (0) مقدار ثابت مدل

 -%22 779/0 002/0 996/9 -576/0 نسبت جاری

 -%47 609/0 015/0 912/5 -496/0 فروش به کل دارایی ها

 %444 444/5 046/0 176/4 695/1 نسبت کل بدهی ها به دارایی ها

 %2 022/1 922/0 010/0 022/0 نسبت حقوق صاحبان سهام

 -%95 050/0 000/0 324/19 -996/2 سود انباشته به کل دارایی ها

 %1 011/1 838/0 042/0 011/0 لگاریتم طبیعی ارزش بازار

 -%23 769/0 001/0 496/11 -263/0 گذشتهمازاد بازده سهام در دوره 

 %121 211/2 000/0 872/48 794/0 انحراف معیار بازده

 %00 007/1 553/0 353/0 007/0 قیمت به سود هر سهمنسبت 

قیمت به ارزش دفتری هر نسبت 
 سهم

247/0- 988/17 000/0 781/0 22%- 

 0000/0 معنی داری مدل 349/0 ضریب تعیین  تعدیل شده

 
می  05/0می باشد و این مقدار کمتر از  0000/0اینکه سطح معنا داری مدل به توجه با 

 بوده معنادار مدل یعنی نمی شود پذیرفته H0 فرضیه  05/0باشد، بنابراین در سطح خطای 

است و معنی داری مدل رگرسیون  صفر مخالف مدل رگرسیونی ضرایب از یکی حداقل و
تحقیق را تایید می کند. به عبارت دیگر متغیرهای متغیرهای حسابداری در فرضیه 

 حسابداری و بازار بر پیش بینی درماندگی مالی مناسب اند. 
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آماره  از لجستیک باینری رگرسیون تابع متغیرهای ضرایب معناداری آزمون برای 
Wald ( استفاده می شود، از آنجائیکه سطح معناداریSig آماره های )Wald  متغیرهای
(، نسبت کل بدهی ها به کل دارایی STA(، فروش به کل دارایی ها )CACLجاری )نسبت 

(، مازاد بازده سهام در دوره گذشته RETA(، سود انباشته به کل دارایی ها )TLTAها )
(EXERT( انحراف معیار بازده سهام شرکت ،)SIGMA و نسبت قیمت به ارزش دفتری )

% این شش متغیر 95ابراین در سطح اطمینان می باشد، بن 05/0( کمتر از PBهر سهم )
 مستقل بر درماندگی مالی تاثیر دارند.

از بین هفت متغیر فوق علامت ضریب رگرسیون پنج متغیر نسبت جاری، فروش به کل  
قیمت به نسبت مازاد بازده سهام در دوره گذشته و دارایی ها، سود انباشته به کل دارایی ها، 

منفی می باشد، علامت منفی ضریب همبستگی به معنای ارتباط  ارزش دفتری هر سهم
معکوس بین این پنج متغیر با احتمال وقوع درماندگی مالی می باشد، همچنین با توجه به 
مثبت بودن ضریب رگرسیون متغیرهای نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها و انحراف 

بین این دو متغیر با درماندگی مالی  معیار بازده سهام شرکت می توان گفت که رابطه مثبتی
وجود دارد و با افزایش نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها و انحراف معیار بازده سهام 

 شرکت، میزان درماندگی افزایش می یابد.
درصد تغییرات نسبت شانس متغیرهای نسبت جاری، فروش به کل دارایی ها، سود  

قیمت به ارزش دفتری نسبت ده سهام در دوره گذشته و مازاد بازانباشته به کل دارایی ها، 
می باشد که نشان  -%22و  -%23،  -%95،   -%47،  -%22دارای مقادیر منفی  هر سهم

% افزایش یابند، احتمال درماندگی به ترتیب 1دهد اگر هریک از این پنج متغیر به میزان  می
. درصد تغییرات نسبت شانس % نسبت به قبل کاهش می یابد22% و %23، %95، %47، 22

متغیرهای نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها و انحراف معیار بازده سهام شرکت دارای 
% می باشد که نشان می دهد اگر هریک از این دو متغیر به میزان 121%  و 444مقادیر مثبت 

 ش می یابد. % نسبت به قبل افزای121% و 444% افزایش یابند، احتمال درماندگی به ترتیب 1
 349/0با  مدل رگرسیونی این فرضیه برابر شده برآورد نتایج ضریب تعیین در مقدار

وابسته )درماندگی  متغیر رفتار %35حدود  که است باشد که این مقدار بیانگر این مطلب می
 رگرسیون مدل به توجه می شود. با داده توضیح مستقل و کنترلی مالی( توسط متغیرهای

 : د شو می آرایه زیر شرح به مالی درماندگی بینی پیش پیشنهادی مدل لجستیک
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𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 +  exp[ −( −0/976 − 0/576CACLi,𝑡 −
0/496STAi,t + 1/695TLTAi,t − 2/996RETAi,t − 0/263EXERTi,t +
0/794SIGMAi,t − 0/247PBi,t) ] 
 

 بحث و نتیجه گیری
در این پژوهش با بررسی اثر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار بر پیش بینی درماندگی 
مالی، تلاش شد تا ضمن تبیین یک الگوی رگرسیونی مناسب بر اساس ترکیبی از متغیرهای 
حسابداری و بازار برای پیش بین درماندگی مالی، اثر متغیر های مذکور بر درماندگی مالی 

یج رگرسیون لجستیک باینری یک طرفه، دلالت بر تایید این فرضیه بررسی گردید. نتا
% اطمینان می توان گفت که با ترکیب اطلاعات حسابداری و بازار می توان 95داشته که با  

مدل مناسبی برای پیش بینی درماندگی مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران 
پنج متغیر نسبت جاری، ی تحقیق نشان می دهد که نتایج تجزیه و تحلیل یافته هاارائه داد. 

مازاد بازده سهام در دوره گذشته و فروش به کل دارایی ها، سود انباشته به کل دارایی ها، 
دارای ارتباط معکوس با احتمال درماندگی مالی می  قیمت به ارزش دفتری هر سهمنسبت 

ده سهام شرکت دارای ارتباط باشند و دو متغیر نسبت کل بدهی ها و انحراف معیار باز
مستقیم با احتمال وقوع درماندگی مالی می باشند. با توجه به نتایج تحقیق حاضر به فعالان 
بازار و تحلیل گران مالی پیشنهاد می گردد در مدل تصمیم گیری خود به متغیرهای 

ر این حسابداری و بازار معرفی شده در تحقیق حاضر توجه نموده و از مدل طراحی شده د
تحقیق در ارزیابی احتمال ورشکستگی شرکتهای مورد تصمیم گیری بهره ببرند. از سوی 
دیگر به سرمایه گذاران نهادی شرکت ها توصیه می شود تا با به کارگیری مدل ترکیبی 
معرفی شده در تحقیق حاضر احتمال درماندگی شرکت ها را مشخص نموده تا بتوانند 

 لوگیری از زیان خود اتخاذ نمایند.اقدامات مناسبی را برای ج
نتایج تحقیق حاضر در بخش ارزیابی اثر متغیرهای مستقل بر وابسته، با نتایج تحقیقات  

( حاکی 2010مساکی )یافته های مطابقت دارد.  (2013تنیکو و ویلسون )( و 2010مساکی )
ها و  از آن است که متغیرهای همگن شده بر حسب مجموع دارایی ها، مجموع بدهی

% برای پیش بینی درماندگی  78.3% و  87.1% و  81.1مجموع فروش به ترتیب دارای دقت 
( حاکی از سودمندی ترکیب 2013یافته های تنیکو و ویلسون ) مالی شرکت ها است.

 اطلاعات حسابداری، بازار و اقتصاد کلان دارد.
و ( 1391ید حسینی )کرمی و سهمچنین نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات داخلی  
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( در بخش ارزیابی اثر متغیر های مستقل بر وابسته مطابقت 1389پورحیدری و کوپائی )
(  حاکی از آن است که اطلاعات حسابداری 1391یافته های کرمی و سید حسینی )دارد. 

پورحیدری و از سودمندی بیشتری نسبت به اطلاعات بازار برخوردار بوده است. یافته های 
نی بحران مالی شرکت ها ( نشان داد که اطلاعات حسابداری قادر به پیش بی1389ی )کوپائ

چنین تا پنج سال قبل بحران مالی با دقت نسبتا زیادی می توان بحران مالی را هستند. هم
 پیش بینی نمود. 

 -به پیش در پایان با توجه به نتیجه تحقیق حاضر،به سایر محققین پیشنهاد می گردد که 
ها را به لحاظ اندازه، ول چرخه عمر بپردازند و نیز شرکتها در طدرماندگی مالی شرکتبینی 

گروه بندی نموده و پیش بینی درماندگی مالی در گروه های مختلف به صورت تطبیقی و 
 مقایسه ای انجام پذیرد
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 منابع 
بررسی عوامل مؤثر بر (، 1395احمدپور، احمد، شهسواری، معصومه، عموازده خلیلی، )

-9(، 51) 13، مطالعات تجربی حسابداری مالی، ریسک ورشکستگی مالی شرکت ها
34. 

تاثیر مدیریت سود بر عملکرد مدل های ارزشگذاری مبتنی بر (، 1395افلاطونی، عباس )
 .203-185(، 50) 13، مطالعات تجربی حسابداری مالی ،سود حسابداری

(، پیش بینی بحران مالی شرکت ها با 1389پور حیدری، امید کوپائی حاجی، مهدی)
، سال مجله پژوهشهای حسابداری مالیاستفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی، 

 .33-46 صسوم، شماره اول، 
، بررسی الگوی لوجیت (1388)پورزمانی، زهرا، توانگرحمزه کلایی، افسانه و آوا، کیارسی

ل تمایزی چند متغیره در پیش بینی وضعیت مالی شرکتهای بورس اوراق بهادار وتحلی
 .95-122 ، صپژوهشنامه حسابداری و مالیتهران،

قایسه بین نسبت های مالی ترکیبی م(، 1384خوش طینت، محسن و قسوری، محمود تقی)
بر اقلام  مبتنی بر صورت جریان وجوه نقد و اقلام تعهدی با نسبت های مالی صرفاً مبتنی

نسبت های مای بر ترازنامه و سود)زیان( در پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها، 
 .61-63 ص، 9، سال سوم، شماره مطالعات حسابداریفصلنامه 

 درماندگی ارزیابی ،(1390)اسکندری فرزانه و فیض میر شمس، فلاح رضا، محمد رستمی،
 پوششی ای مقایسه مطالعه: تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی
 ،3شماره پانزدهم، دوره ،ایران مدیریت های پژوهش ، لجستیک رگرسیون و ها داده
 .147-129ص 

ای سازوکارهای  بررسی مقایسه (، 1393ستایش، محمد حسین و منصوری، شعله، )
بورس  شده در  های درمانده و غیردرمانده مالی پذیرفته حاکمیت شرکتی در شرکت

 .112-99(، 1) 16، تحقیقات مالی ،اوراق بهادار تهران
(، پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده 1388سعیدی، علی و آقایی، آرزو) 

های حسابداری و  بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه های بیز ، 
  .59-78 ص، 56، شماره حسابرسی

(،تجزیه و تحلیل رابطه درماندگی مالی و 1394اسماعیل و سلیم فرشاد)فدایی نژاد، محمد 
فصلنامه بررسی بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
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 .262-243، ص 2، شماره های حسابداری و حسابرسی
در  KMV(، بررسی کاربرد استفاده از مدل 1393قالیباف اصل، حسن و افشار، منیژه ) 

پیش بینی ریسک و ورشکستگی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارآلتمن،  Zتهران و مقایسه با نتایج مدا رتبه 

 .21شماره 
(، مقایسه کارآیی نسبت های مالی 1390کردستانی، غلامرضا، غیور، فرزاد و علی، آشتاب)

دی و روش تعهدی در پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذیرفته مبتنی بر روش نق
- 191، ص 15، شماره فصلنامه بورس اوراق بهادار شده در بورس اوراق بهادار تهران،

205. 
، سودمندی اطلاعات حسابداری (1391)کرمی، غلامرضا و سید محسنی، سید مصطفی 

، سال سوم، ه دانش حسابداریمجلنسبت به اطلاعات بازار در پیش بینی ورشکستگی، 
 .93-116 ،ص10 شماره

(، پیش بینی درماندگی مالی با 1392) محسنی، رضا آقا بابایی، رضا و وحید محمد، قربانی
سیاست  فصلنامه پژوهش ها وبکار بردن کارایی به عنوان یک متغیر پیش بینی کننده، 

 .123-146 ص، 65، سال بیست ویکم، شماره های اقتصادی
، ترکیب اجزای جریان نقد و پیش (1392)منصورفر، غلامرضا، غیور، فرزاد و بهناز، لطفی

، تحقیقات حسابداری وحسابرسیبینی درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران، 
 .18 شماره

(،  توانایی ماشین بردار پشتیبان در 1394منصورفر، غلامرضا، غیور، فرزاد و بهناز، لطفی)
، 1، شماره 5دوره فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری،رماندگی مالی، پیش بینی د

 .195-177، ص 1394پاییز
(،  بررسی کاربرد 1384مهرانی، ساسان، مهرانی، کاوه، کرمی، غلامرضا و یاشار، منصفی)

الگوهای پیش بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا در شرکت های پذیرفته شده در 
 .105-131، ص مجله بررسی های حسابداری و حسابرسین ، بورس اوراق بهادار تهرا

، توانایی مدل مبتنی بر تحلیل (1390)موسوی شیری، سید محمود و طبرستانی، محمدرضا 
دو ماهنامه لوجیت در پیش بینی درماندگی مالی و تأثیر متغیر کارایی در بهبود مدل، 

 .1-47 ، سال هجدهم، دوره جدید، صپژوهشی دانشگاه شاهد -علمی
(،  پیش بینی 1389نبوی چاشمی، سید علی، احمدی، موسی و صادق مهدوی، فرح آبادی)
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مهندسی مالی و مدیریت  مجلهها با استفاده از مدل لاجیت، ورشکستگی شرکت 
 .55-81، ص پرتفوی
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