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 مقدمه -1

مسألة عدم سلامت مالی شرکتی همواره به عنووان  

موضووود درخووور تأموول، مووورد توجووه اندیشوومندان     

حسابداری و مالی بوده و این افراد به طوور مسوتمر بوه    

بینوی   هوا و معیارهوایی بورای پویش     دنبال یوافتن رو  

هوای اقتصوادی    بنگواه درمانودگی موالی و ورشکسوتگی    

و  2؛ تینوکووو51: 2102، 0انوود )سووایاری و موگووان بوووده

(. 81: 2103و همکووواران،  8؛ وانوو  2103همکوواران،  

تواند پیامودهای گونواگونی را    مالی می  شرایط نابسامانی

هوای اجتمواعی و    رو، هزینه به دنبال داشته باشد. از این

ی اقتصادی درماندگی مالی، بسویار بوا اهمیوت و اساسو    

عنوان شده اسوت. زیورا، بسوتانکاران، اعتباردهنودگان،     

توورین  گووروه موودیریت، کارکنووان و سووهامداران، مهووم  

هوا   هایی هسوتند کوه از درمانودگی موالی شورکت      گروه

بینی نابسامانی موالی از   رو، پیش شوند. از این متضرر می

نظر اجتماعی و خصوصوی بسویار مهوم اسوت، هراکوه      

باشوود  منووابع مووینشووان دهنوودة تخصوویص نامناسوو   

(. بنووابراین، توانووایی 21: 0832)منصووورفر و رضووایی، 

بینی درماندگی مالی و سنجش عوامل مؤثر بر آن  پیش

به عنوان موضود شایان اهمیت، مورد توجه بسویاری از  

 گران حوزة مالی است. پژوهش

شناخت علل پدید آورندة درماندگی موالی، توسوط   

اهمیوت اسوت.   ها بسویار ضوروری و بوا     مدیریت شرکت

وجود آورنودة   هنانچه مدیران، آگاهی کافی از عوامل به

توانند با شناسایی بوه   درماندگی مالی داشته باشند، می

موقع علائم بحران مالی در شرکت، قبول از درمانودگی    

ای ارائه نمایند )خواجووی و   کارهای پیشگیرانه مالی، راه

موقوع در خصوو     (. هشودار بوه   12: 0830همکاران، 

سازد،  درماندگی مالی، سهامداران و مدیریت را قادر می

های مناس  را اتخاذ و اقدامات پیشوگیرانة ززم   تصمیم

مشی عملیاتی، تجدید سواختار موالی،    )هون تغییر خط

تجدید ساختار سوازمانی، تصوفیة اختیواری( را اعموال     

های پیشوین   نمایند. این در حالی است که اکثر مطالعه

هوای   دهد کوه مودیران شورکت    شان میدر این زمینه ن

های واقعی خوود   درمانده، اطلاعات مالی و حتی فعالیت

را برای مخفی نمودن یا بوه تعویوق انوداختن وضوعیت     

کنند )منصورفر و   کاری می نابسامان مالی شرکت، دست

: 0335) 5(. به عنوان نمونه، سوئینی21: 0832رضایی، 

اگهوانی دهوار   طوور ن  هایی که بوه  ( دریافت، شرکت230

های قبل از بحران موالی،   شوند، در سال بحران مالی می

های مختلف حسابداری برای افوزایش   دست به گزینش

 1بوالو  فانود و جویم   انود. دی  سطح درآمودهای خوود زده  

هووایی کووه بووه دلیوول  ( معتقدنوود، شوورکت051: 0335)

درماندگی مالی، در شرایط نقض قراردادهای بدهی قرار 

های حسابداری خوود را بوه    ها و سیاست هگیرند، روی می

کننوود کووه بتواننوود اعتموواد     ای انتخوواب مووی  گونووه

گذاران و اعتباردهندگان را افزایش دهند. نکتوة   سرمایه

گفته، بیوانگر ایون مفهووم     قابل استنتاج از مطال  پیش

است که اقدامات مدیریت به جای قرارگرفتن در مسیر 

ی شورکت، بیشوتر   اصلاح و بهبود وضعیت نابسامان مال

هوای مودیریت را آشوکار     گیوری  هوایی از تصومیم   جنبه

سازد که سعی در پنهان داشتن وضوعیت نابسوامان    می

هوای   گیوری  موجود دارد. در توجیه این بعُود از تصومیم  

( بیووان 13: 0830موودیریت، خواجوووی و همکوواران )  

دارند، بنا به دزیلی نظیور ابقوا در شورکت، دریافوت      می

ردن عملکرد نامناس  و سوایر عوامول،   پادا ، پنهان ک

مدیریت شرکت انگیزه دارد وضعیت مالی شرکت را بوه  

صوووورت مطلووووب جلووووه دهووود. بنوووابراین، کیفیوووت 

ها بوه عنووان مبنوای ارزیوابی      گری مالی شرکت گزار 

گووری موودیریت در  عملکوورد موودیریت )ابووزار گووزار  

خصو  وظیفة مباشرتی و نمایندگی مدیریت(، تحوت  

دادن  دید مدیریت برای بهتر نشان مات و صلاحتأثیر اقدا

رو،  شود. از ایون  خو  تغییرات می وضعیت مالی، دست

اقدامات مدیریت بوا انگیوزة قبلوی و در راسوتای حفوظ      

بینوی یوا    منافع شخصی یا گروه خاصی، موانع از پویش  

هوای موالی واحود تجواری      موقوع بحوران    تشوخیص بوه  

تی آن، متوجه شود و پیامدهای نامطلوب اقتصادی آ می

نفوع خواهود شود.     هوای ذی  گذاران و دیگر گروه سرمایه

گفته، پژوهش حاضور   بنابراین، با عنایت به مطال  پیش

 های زیر بنا شده است: سؤال  به منظور یافتن پاسخ
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های نماینودگی ناشوی از تفکیو      آیا هزینه سؤال اول:

تواند اثر نوامطلوبی بور سولامت     مالکیت از مدیریت، می

 ها داشته باشد؟ شرکت مالی

هووای نماینوودگی در   آیووا سووطح هزینووه  سؤؤؤال دوم:

های با وضعیت مالی متفاوت )سوالم، درمانوده و    شرکت

 ورشکسته( تفاوت معناداری با یکدیگر دارد؟

هوای پوژوهش بور     ایدة اصلی این مطالعه که سوؤال 

پیشوینة نظوری    است، ریشوه در   مبنای آن مطرح شده

: 2109، 9عنووان نمونوه، لوو و موا    های قبلی )به  مطالعه

( دارد. در مبانی نظری 22: 2112، 2؛ اونیا و دالبور881

هووای  هووای قبلووی، ایوون موضووود کووه تعووار   پووژوهش

هوا اثرگوذار    تواند بر سلامت مالی شورکت  نمایندگی می

 از ی  هیچ در باشد اشاره گردیده است، ولی این رابطه

 قورار  مطالعوه  موورد  تجربوی  صوورت  بوه  ها پژوهش این

لذا، پژوهش حاضر با بررسی ارتبواط بوین   . است نگرفته

هووای نماینوودگی و سوولامت مووالی و همچنووین  تعووار 

هوای سوالم و    های نمایندگی در شورکت  مقایسه تعار 

غیرسووالم، اولووین پووژوهش در ایوون حوووزه محسوووب    

 گردد. می

 

 پیشینة نظری و تجربی پژوهش -2

 های نمایندگی هزینه -1-2

ای از  صوورت شوبکه   نظریة نمایندگی، شرکت را بوه 

گیرد و در جستجوی درک  روابط نمایندگی در نظر می

رفتار سازمانی، از طریق بررسی این موضوود اسوت کوه    

کوشند  های درگیر در روابط نمایندگی، می هگونه طرف

مطلوبیت خود را حداکثر کنند. به بیان دیگور، شورکت   

ی از قراردادهووا میووان ا توانوود بووه عنوووان مجموعووه مووی

های مختلف تلقی گوردد. در قراردادهوای موذکور،     گروه

مدیران ممکن است از شرایط قورارداد عودول نمووده و    

منافع شخصی خوود را بور منوافع سوهامداران و دیگور      

نفع ترجیح دهنود. بنوابراین، ایون امکوان      های ذی گروه

وجود دارد اهداف مدیریت با اهداف سهامداران و دیگور  

نفوع بوه شوکل کامول، مطوابق و همسوو        های ذی وهگر

گذار به دنبال رسیدن بوه بوازترین    نباشد: زیرا، سرمایه

گذاری است و مدیر نیز نخست در  مرحلة ارز  سرمایه

پی افزایش ثروت خود خواهود بوود. بوه هموین دلیول،      

رابطة نمایندگی به مشکلات و مسائل نمایندگی منتهی 

(. در ایون  018: 0831 شوود )هوازکی و همکواران،    می

شود سهامداران در مقابل مدیریت قورار   حالت فر  می

(. در واقوع بور   011: 0838ریوزی،   دارند )پیری و توبره

اساس نظریة نمایندگی، در موضود جودایی مالکیوت از   

مدیریت، مال  قادر به مشاهدة کلیة اقدامات مودیریت  

هوا و افوزایش تخصوص     شودن شورکت   )به دلیل بوزر  

( نیست. این در حوالی اسوت کوه اقودامات یوا      مدیریت

عملیات مدیر ممکن است با آنچه که مورد نظور مالو    

است، متفاوت باشود )بوه دلیول متفواوت بوودن توابوع       

مطلوبیت مدیر و مال ( و یا این احتمال وجود دارد که 

کوشود توا سور مالو  کولاه       مدیر زیرکانه و آگاهانه می

کوی از مشوکلات   ( معتقود اسوت، ی  2113) 3بگذارد. لی

های نماینودگی، مخواطرات اخلاقوی اسوت. وی      تعار 

آیود کوه    دارد این مشکل وقتی بوه وجوود موی    بیان می

نماینده برای دستیابی به منوافع شخصوی انگیوزه پیودا     

کند تا از شرایط قرارداد منعقد شده عودول نماینود.    می

زیرا مال  اطلاعات ززم در خصو  اجورای قورارداد و   

ت ززم توسط نماینده را ندارد. پس فوردی  انجام عملیا

شوود، تمایول بوه     طور ناقص، نظارت و کنترل می که به

سوولطانی و  رفتووار فریبکارانووه و نووامطلوب دارد )خلیفووه

 (.93: 0831برزگر، 

 

 سلامت مالی -2-2

این . است مشکل مالی سلامت از دقیق تعریف ارائة

ت امر به دلیل تنود رویدادهایی که بورای شورکت تحو   

دهد، تا حودودی طبیعوی اسوت. در     بحران مالی رخ می

های مختلفی برای معرفی بحران مالی  ادبیات مالی، واژه

 یا به عبارتی، عدم سلامت موالی اسوتفاده شوده اسوت.     

 موالی،  نوامطلوب  وضوع  از: عبارتنود  ها واژه این از برخی

 و ورشکسوتگی  وخامت، تجاری، موفقیت عدم شکست،

سررسید است )پورزموانی   در دیون پرداخت توانایی عدم

( نواتوانی  880: 2109(. لو و ما )31: 0830راد،  و پویان

شرکت در پوشش تعهدات خود را عودم سولامت موالی    

(، اصوطلاح  0320) 3اند. به اعتقاد گووردن  تعریف نموده
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رود  عدم سلامت مالی برای توصیف شرایطی به کار می

و عودم  که شرکت به طور موقوت بوا کمبوود نقودینگی     

رو اسووت )رحیمیووان و   انجووام تعهوودهای مووالی روبووه  

نظر اقتصادی،  (. همچنین، از نقطه13: 0838همکاران، 

ده بوودن شورکت    تووان زیوان   عدم سلامت مالی را موی 

تعبیر کرد که در این حالت شرکت دهار عدم موفقیوت  

(. در واقع، در 80: 0838شده است )سجادی و قنواتی، 

رمایه کمتور از نورخ هزینوة    این حالوت، نورخ بوازده سو    

باشود. حالوت دیگور درمانودگی زموانی رخ       سرمایه موی 

دهد که شرکت موفق به رعایت کردن مفاد قورارداد   می

جاری یا نسبت ارز  ویژه به   بدهی، مانند حفظ نسبت

ها طبق قرارداد نشود. حالوت دیگوری از    مجمود دارایی

ة عدم سلامت مالی عبارت از زمانی است که ارز  ویوژ 

شوود )خواجووی و همکواران،     شرکت عددی منفی موی 

0830 :12.) 

 

 های نمایندگی بر سلامت مالی تأثیر هزینه -3-2

بوور اسوواس نظریووة نماینوودگی، در صووورت نبووود    

سازوکارهای نظارتی و کنترلوی مناسو ، ایون احتموال     

رود که مدیریت در ادارة شرکت، سخت کوشی ززم  می

ابی به منوافع و شوهرت   منظور دستی را نداشته باشد، به

بیشتر و ارتقای جایگاه شغلی، اقدام به گستر  حجوم  

فعالیووت و تولیوود محصوووزت شوورکت )بوویش از انوودازة 

بهینه( نماید. این موارد منجر به اسوتفادة غیربهینوه از   

شووود کووه اثوورات و  هووای شوورکت مووی منووابع و دارایووی

پیامدهای منفی اقتصادی آن، عملکرد شرکت را تحوت  

هوا   رار داده و متعاق  آن، نابسامانی مالی شرکتتأثیر ق

(. در 882: 2109را به دنبال خواهد داشوت )لوو و موا،    

( بیووان 223: 2112) 01ایوون خصووو ، بولوو  و لیووو   

توانند قضاوت  دارند، مدیران در هر نقطه از زمان می می

هوای   صحیح و عقلائی در مورد ارز  شرکت و فعالیوت 

به عبارتی، آن هیوزی کوه   گذاری داشته باشند.  سرمایه

ده را نگه داشته   های زیان شود تا مدیران پروژه باعث می

کننود، تضواد منوافع و انگیوزة      و اخبار منفی را انباشت 

: 2112) 00شخصی ایشان اسوت. در ایون رابطوه، میلور    

هوای درمانودة موالی،     کنود کوه شورکت    ( بیان می028

دهنود،   اندازها را نشوان نموی   نگر و هشم اطلاعات آینده

های درمانودة   کند که مدیران شرکت همچنین بیان می

بینانوه را بوه منظوور خووب      مالی، عمداً اطلاعوات واقوع  

دادن شورکت خوود یوا دور کوردن فشوارها از آن،       جلوه

( 253: 0331) 02کننوود. شوووارتز و منووون  افشووا نمووی 

زده و دارای  هووای بحووران معتقدنوود، موودیریت شوورکت 

موالی خوود بوه نحووی      گوری  مشکلات مالی در گزار 

نمایند که ادعای مطلوب بودن وضوعیت موالی    عمل می

کننودگان از اطلاعوات موالی منتقول      شرکت به استفاده

( نیووز معتقوود اسووت، 5: 2100) 08کووارتی گووردد. موو 

هووای رفتوواری افووراد از عواموول مووؤثر بوور وقووود  ویژگووی

( اظهوار  33: 2100) 05بواتنو  درماندگی موالی اسوت.   

های فوردی افوراد،    اخلاقی و موقعیتهای  داشت، ارز 

ها را در شرایط درماندگی مالی، تحوت   گیری آن تصمیم

( دریافوت،  513: 2101) 01وانو  دهود.   تأثیر قورار موی  

گرفته  های نمایندگی و مخاطرات اخلاقی نشئت تعار 

هوا دارد. حیودری و    از آن، اثر منفی بر عملکرد شورکت 

نماینودگی  ( معتقدنود، مشوکلات   22: 0835همکاران )

طلبانة مدیریت ماننود مزایوای    ناشی از رفتارهای فرصت

مازاد بر حقوق، قبضة قدرت، قصور در انجوام وظوایف و   

گذاری نادرست، منجر به اخذ  های سرمایه گیری تصمیم

های غیربهینه و تخصیص غیرکارآی منابع واحد  تصمیم

اقتصووادی شووده و در نهایووت در عملکوورد نامناسوو     

کند، کوه   ارز  شرکت، نمود پیدا میمدیریت و کاهش 

تواند عامل ایجاد نابسامانی و بحران  این مسئله خود می

: 2113و همکواران )  09لوی مالی گردد. در ایون رابطوه،   

هوای نماینودگی،    افزایش هزینهدارند، با  ( بیان می922

یابد. اونیوا   ها افزایش می احتمال درماندگی مالی شرکت

بر این عقیده هسوتند کوه بوا    ( نیز 22: 2112و دالبور )

هووای نماینوودگی، احتمووال ریسوو      افووزایش هزینووه 

و همکواران   02گوول  کنود.  ورشکستگی افزایش پیدا می

دارند درماندگی مالی این انگیوزه   ( بیان می81: 2103)

نمایند تا در شورایط نابسوامانی    را در مدیریت ایجاد می

طلبانه عمل نمووده و عولاوه بور     مالی، به صورت فرصت

برآورده نمودن انتظارات بازار از شرکت متبوود خوود از   

مودت بوه    های مالی، در کوتواه  طریق دستکاری گزار 
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بال حداکثرسازی پوادا  و مزایوای جبوران خودمت     دن

 03خود نیز باشند. به عنووان نمونوه ولوف و هرمانسوون    

( بیوووووان 23: 2108) 03( و دزپوووووورتس83: 2115)

های شناختی، بورای مودیریت    صفات و توانایی دارند می

های تقل   شرایط شناخت، اعمال و پنهان کردن فرصت

( 013: 2100ان )و همکوار  21آورد. هواریتو  را فراهم می

منظوور   های درماندة موالی بوه   دریافتند مدیریت شرکت

حفظ امنیت شغلی کارکنان و افوزایش مووقتی قیموت    

سهام به منظور کس  مزایا و پادا  بیشوتر، اقودام بوه    

: 0332) 20نماینود. فورسوت   مدیریت افزایشی سود موی 

( ادعووا 0288: 2111) 22( و روگوورس و اسووتوکن 098

منظوور   های درماندة موالی بوه   رکتکنند مدیریت ش می

کاهش احتمال خطور ورشکسوتگی، تحصویل و قبضوة     

بینانوه   هوای خوو    بینوی  شرکت، اقدام به انتشار پویش 

( تأکیود  513: 0335و همکاران ) 28وود نمایند. هاپ  می

دارند که ورشکستگی بدون طی دوران درماندگی مالی، 

 ناشی از تقل  مدیریت بوده و نتیجوة شورایط طبیعوی   

 نیست. 

رود بوا   لذا، با توجوه بوه مطالو  اخیور، انتظوار موی      

افووزایش مخوواطرات اخلاقووی نشووأت گرفتووه از نظریووة  

هوا تحوت توأثیر     نمایندگی، سطح سلامت مالی شورکت 

های نماینودگی، احتموال    قرار بگیرد و با افزایش هزینه

 کاهش سطح سلامت مالی، بیشتر شود.

 

 پیشینة تجربی پژوهش -4-2

(، رابطووة بووین 03: 2101همکوواران ) و 25میگلانووی

استقرار داوطلبانة سازوکارهای نظام راهبری شورکتی و  

هوای اسوترالیایی را موورد     سطح سلامت موالی شورکت  

بررسی قرار دادند. در این پژوهش، اطلاعات مربوط بوه  

 1شرکت درماندة مالی طوی   020شرکت سالم و  019

کتی در نامة نظام راهبری شور  سال قبل از تصوی  آیین

، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشوان داد،  2118سال 

پذیر  و استقرار دواطلبانة سازوکارهای نظام راهبوری  

هوا را کواهش    شرکتی، احتمال درماندگی مالی شورکت 

(. 025: 2101و همکوووواران ) 21داده اسووووت. لوووووپز 

گذاری در سطوح مخلتوف سولامت    های سرمایه تصمیم

آلموان، کانوادا، اسویانیا،    مالی شرکتی را در کشوورهای  

فرانسه، ایتالیا، انگلستان و ایازت متحدة آمریکوا موورد   

 5123مطالعه قرار دادند. نمونوة پوژوهش مشوتمل بور     

بوود. نتوایج    2119الوی   0339هوای   شرکت طی سوال 

گوذاری در سوطوح    های سرمایه گیری نشان داد، تصمیم

هوای رشود در    مختلف سلامت مالی با توجه به فرصوت 

ها حاکی از آن است  رس شرکت، متغیر است. یافتهدست

های با وضوعیت نابسوامان موالی در شورایط      که شرکت

هووای  هووای رشوود کووم، تمایوول بووه سیاسووت    فرصووت

های حداقلی دارند و این در حوالی اسوت    گذاری سرمایه

گوذاری بوین    های سورمایه  گیری که تفاوتی بین تصمیم

امان هوای بوا وضوعیت نابسو     های سالم و شرکت شرکت

های رشد باز، مشاهده نگردیود.   مالی در شرایط فرصت

بینووی  (، قابلیووت پوویش33: 2109) 29لیتوونن و سووواس

کننودگی   نابسامانی مالی با درنظر گرفتن نقوش تعودیل  

کشووور  29هووای فرهنگووی هافسووتد را در سووطح  ارز 

هوا شوامل    اروپایی مورد مطالعه قراردادند. مشاهدات آن

 -سوال  22ر135مانده و شرکت در -سال 0ر211ر293

هووای حوواکی از آن بووود کووه  شوورکت سووالم بووود. یافتووه

های فرهنگی بوه هموراه معیارهوای سوودآوری و      ارز 

توانایی پرداخت تعهدات از عوامل موؤثر در سونجش و   

ها هستند. ناگار و  بینی سطح سلامت مالی شرکت پیش

(، مدیریت سود طی مراحول مختلوف   0: 2109) 22سن

را مووورد بررسووی قوورار دادنوود. نمونووة  نابسووامانی مووالی

شوده در   شورکت پذیرفتوه   1313پژوهش مشوتمل بور   

الوی   0338هوای   بورس ایازت متحدة آمریکا طی سال

بود. نتایج نشان داد، واحدهای تجاری در مرحلة  2101

نابسامانی موالی، اقودام بوه مودیریت واقعوی سوود و در       

شی اقلام مرحلة درماندگی مالی، اقدام به مدیریت افزای

نماینوود و هنگووامی کووه شوورکت در موورز   تعهوودی مووی

گیورد، در پوی اخوذ تصومیمات      ورشکستگی قورار موی  

اقتصادی برای برون رفت از وضوعیت موجوود خواهنود    

( توأثیر نظوام   000: 2109و همکواران )  23بود. منزانیوو 

راهبووری شوورکتی بوور احتمووال درمانوودگی مووالی را در  

هش شوامل دو گوروه   اسیانیا بررسی نمودند. نمونة پوژو 

 -سوال  095های درمانده و سالم مالی )هر گروه  شرکت
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بوود.   2102الوی   2112های  شرکت مشاهده( طی سال

های قبل از ورشکستگی، اندازة  نتایج نشان داد، در دوره

و نسبت اعضای غیرمؤظف هئیت مدیره اثر مشابهی بور  

درماندگی مالی شرکتی دارند. همچنوین نتوایج نشوان    

دازة هئیووت موودیره اثوور منفووی و معنووادار بوور   داد، انوو

درماندگی مالی دارد ولی رابطة معنواداری بوین تمرکوز    

مالکیت و احتمال درمانودگی موالی مشواهده نگردیود.     

(، اقودام بوه ارائوة الگووی     51: 2102سایاری و موگان )

جدید نابسامانی مالی نمودند. در این پژوهش، اطلاعات 

رس ایوازت متحودة   شوده در بوو   شرکت پذیرفته 0111

مورد بررسوی و   2100الی  0331های  آمریکا طی سال

آزمون قرار گرفت. نتایج بیانگر این موضود بود که نوود  

صوونعت، عاموول اثرگووذاری بوور سووطح سوولامت مووالی   

( 51: 2103) 23واحووودهای تجووواری اسوووت. رفیوووق  

هوای درمانوده و    های نقدی عملیواتی در شورکت   جریان

قورار داد. نمونوة پوژوهش    سالم مالی را موورد بررسوی   

شده در بوورس کراهوی    شرکت پذیرفته 92مشتمل بر 

است. نتوایج   2109الی  2102های  پاکستان برای سال

های نقودی   های درماندة مالی، جریان نشان داد، شرکت

( 23: 2103عملیاتی منفوی دارنود. گوول و همکواران )    

الزحمة حسابرسوی را   ارتباط بین توانایی مدیریت و حق

های درمانده و سالم مالی مورد مطالعوه قورار    شرکتدر 

شورکت   -سوال  11ر113دادند. نمونه پوژوهش شوامل   

اسوت. نتوایج    2102الوی   2111های  مشاهده طی سال

الزحمووة  نشووان داد، بوواز بووودن توانووایی موودیریت، حووق

های درماندة مالی افوزایش و در   حسابرسی را در شرکت

نتایج همچنین  دهد. های سالم مالی، کاهش می شرکت

های درماندة مالی با توانایی مودیریت   نشان داد، شرکت

بوواز، دارای کیفیووت اقوولام تعهوودی پووائینی هسووتند و  

هوا   های مالی در این شرکت احتمال تجدید ارائة صورت

بیشووتر اسووت. همچنووین، موودیریت بووا توانووایی بوواز در 

هوای سوالم    های درمانده در مقایسوه بوا شورکت    شرکت

گری مالی  ر درگیر اقدامات مربوط به گزار مالی، بیشت

طلبانه به منظور دستیابی بوه پوادا  و مزایوای     فرصت

رو، ریس  حسابرسی و به  جبران خدمت هستند. از این

های درمانودة   الزحمة حسابرسی در شرکت تبع آن، حق

 های سالم مالی است. مالی بیشتر از شرکت

(، رابطوووة بوووین  0831حسوووینی و همکووواران ) 

گوذاری   گوذاران نهوادی، سولامت موالی و ارز      یهسرما

سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قورار  

شرکت  002دادند. در این پژوهش، اطلاعات مربوط به 

آوری و مووورد  جمووع 0833الووی  0831در بووازة زمووانی 

های پژوهش حاکی از آن است  آزمون قرار گرفت. یافته

یر مثبتی بر سولامت موالی   که درصد مالکیت نهادی تأث

( بوه  18: 0830ها دارد. خواجووی و همکواران )   شرکت

هوای   گری مالی شرکت صورت تطبیقی، کیفیت گزار 

شووده در بووورس اوراق  سووالم و درمانوودة مووالی پذیرفتووه

بهووادار تهووران را مووورد مطالعووه قوورار دادنوود. در ایوون   

شوورکت  21شوورکت سووالم و  21پووژوهش، اطلاعووات 

موورد   0833الوی   0830هوای   ی سوال درماندة مالی ط

دهود کوه کیفیوت     ها نشان می بررسی قرار گرفت. یافته

توور از  هووای سووالم پووایین گووری مووالی شوورکت گووزار 

های درمانوده بووده اسوت. صوادقی و همکواران       شرکت

(، تووأثیر عواموول کوولان اقتصووادی و نظووام 012: 0838)

تولیوودی   شوورکت 021راهبووری بوور درمانوودگی مووالی  

های  ه در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشد پذیرفته

هوا   را مورد مطالعه قورار دانود. یافتوه    0839الی  0832

حاکی از آن بود کوه بوا بیشوتر شودن سوابقة فعالیوت       

ها، نسوبت اهرموی و تمرکوز مالکیوت، احتموال       شرکت

یابد. همچنین، نتایج نشوان   درماندگی مالی افزایش می

هوای   ایش تعوار  هوا و افوز   داد با بزرگتر شدن شورکت 

نمایندگی و نیز بیشوتر شودن شورکت، سولامت موالی      

یابود. از عوامول کولان اقتصوادی،       ها افزایش می شرکت

درآمد سرانه و رشد اقتصادی باز در فضای کس  و کار 

ها، احتمال درماندگی مالی را کاهش و تورم نیز  شرکت

دهوود. سووایر  احتمووال درمانوودگی مووالی را افووزایش مووی

یانگر این موضود بود که نقوش عوامول کولان    ها ب یافته

هوا بوه    اقتصادی در سلامت و درماندگی موالی شورکت  

مرات  بیشتر از نقوش عوامول نظوام راهبوری شورکتی      

( بووه صووورت 33: 0838اسووت. سووتایش و منصوووری )

ای، سووازوکارهای نظووام راهبووری شوورکتی در   مقایسووه
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هووای درمانووده و غیردرمانوودة مووالی را بررسووی  شوورکت

شوورکت  003د.  نمونووة پووژوهش مشووتمل بوور  نمودنوو

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی  پذیرفته

بووود. نتووایج نشووان داد،  0831الووی  0830هووای  سووال

بودن درصد مدیران غیرمؤظوف هئیوت مودیره از     پایین

دزیل درمانودگی موالی اسوت ولوی نوود حسوابرس در       

مول  هوا موفوق ع   جلوگیری از درماندگی موالی شورکت  

( 23: 0838ننمووووده اسوووت. کردسوووتانی و تووواتلی ) 

هووای کیفووی سووود و نووود موودیریت سووود در    ویژگووی

های با سوطوح مختلوف سولامت موالی را موورد       شرکت

 001مطالعه قرار دادنود. نمونوة پوژوهش مشوتمل بور      

شده در بوورس اوراق بهوادار تهوران در     شرکت پذیرفته

یج نشوان  بود. نتا 0833الی  0830های  بازة زمانی سال

های ورشکسته، درمانوده و   داد، مدیریت سود در شرکت

طلبانوه بوودن گورایش داشوته و      سالم بیشتر به فرصوت 

های کیفی سود بور نوود مودیریت سوود      که، ویژگی این

هوای سوود    تأثیری ندارد و مدیریت سود بهتر از ویژگی

بینوی کنود. همچنوین،     تواند سودآوری آتی را پیش می

های  آن بود که کیفیت سود در شرکتها حاکی از  یافته

های ناسالم )درمانده و ورشکسته(  سالم، بازتر از شرکت

(، بوه بررسوی   018: 0839است. مهرانوی و همکواران )  

هوای کیفیوت سوود بور قودرت الگوهوای        تأثیر شاخص

بینی درماندگی مالی پرداختند. در ایون پوژوهش،    پیش

 شورکت سوالم   200شورکت درمانوده و    200اطلاعات 

آوری گردیود.   جموع  0838الوی   0835برای بازة زمانی 

هوای مطالعوه حواکی از آن اسوت کوه       بخشوی از یافتوه  

هوای سوالم،    های درمانده در مقایسه بوا شورکت   شرکت

تووری دارنوود. مشووایخ و فرهووادی  کیفیووت سووود پووایین

(، اثروضووعیت مووالی در پایووداری، قابلیووت  33: 0839)

ای با سوطوح  ه بینی و هموارسازی سود در شرکت پیش

مختلف سلامت مالی را در بوورس اوراق بهوادار تهوران    

 325مورد بررسی قرار دادند. نمونة پژوهش مشتمل بر 

بوود.   0830الوی   0832هوای   شرکت طوی سوال   -سال

بینوی سوود در    نتایج نشان داد، پایداری و قابلیت پویش 

های سوالم و در   های ورشکسته بیشتر از شرکت شرکت

هوای ورشکسوته از لحوا      شورکت  نتیجه، کیفیت سود

هووای سوالم، ولوی از لحووا     پایوداری بیشوتر از شورکت   

هوای سوالم اسوت.     بینی، کمتور از شورکت   قابلیت پیش

همچنووین نتووایج نشووان داد هموارسووازی سووود در     

های ورشکسته است،  های سالم بیشتر از شرکت شرکت

هوای   یعنی کیفیت سود از لحا  هموارسازی در شرکت

های سالم اسوت. سوعیدی و    از شرکت ورشکسته بیشتر

هوووای نقووودی در  ( الگووووی جریوووان1: 0839بنووواگر )

شورکت   092های درمانده و سالم مالی را بورای   شرکت

در بورس اوراق بهوادار   0838الی  0831های  طی سال

وجه   تهران بررسی نمودند و نشان دادند، الگوی جریان

وت های درماندة موالی بوا سوالم موالی، تفوا      نقد شرکت

 معناداری با یکدیگر دارند. 

 

 های پژوهش فرضیه -3

با عنایت به مطال  عنوان شده در بخوش مقدموه،   

گوویی بوه    مبانی نظری و پیشینة پژوهش و نیوز پاسوخ  

های پژوهش بوه صوورت    های مطرح شده، فرضیه سؤال

 گردد: ذیل تدوین می

هووای نماینوودگی، سووطح  افووزایش هزینووه فرضؤؤیة اول:

 دهد. ها را کاهش می سلامت مالی شرکت

های دارای  های نمایندگی در شرکت هزینه فرضیة دوم:

سلامت مالی و غیرسالم )درمانودة موالی و ورشکسوته(،    

 داری با یکدیگر دارند. تفاوت معنی

 

 پژوهش شناسی روش -4

هووای  پووژوهش حاضوور، توصوویفی از نووود پووژوهش 

های همبستگی اسوت،   رویدادی و در حوزة پژوهش پس

هووای مووالی  کووه مبتنووی بوور اطلاعووات واقعووی صووورت 

شده در بورس اوراق بهوادار تهوران    های پذیرفته شرکت

بوده و با رو  استقرایی بوه کول جامعوة آمواری قابول      

ژوهش در جا که این پو  تعمیم است. افزون بر این، از آن

های سالم و  های نمایندگی در شرکت پی مقایسة هزینه

های  ناسالم از نظر وضعیت مالی است، در زمرة پژوهش

هوای موورد نیواز بورای      ای قرار دارد. داده مقایسه -علی

محاسووبة هوور یوو  از متغیرهووای پووژوهش، از بانوو     



 اريفاطمه دانشو  ی، بهمن قادرانيميرح نیالد نظام 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   966 

های مالی حسابرسی شده  آوردنوین، صورت اطلاعاتی ره

تارنمای شرکت مدیریت فناوری بوورس  )غیرتلفیقی( و 

 استخراج شده است. 81تهران

یلة ها به وس داده یةاول یبند مرت  کردن و طبقه

 یلو تحل یهو تجز (2101)نسخة  صفحه گستردة اکسل

 ،(21 ة)نسخ SPSSهای افزار با استفاده از نرم یآمار

Stata و  (2/00 ة)نسخEviews  انجام شده  (3)نسخة

ن فرضیة اول پژوهش از رو  برای آزمو است.

رگرسیون خطی و برای فرضیة دوم، از آزمون مقایسة 

شود. ززم به ذکر است  میانگین من ویتنی استفاده می

 31های آماری در سطح اطمینان  که کلیة آزمون

 درصد صورت پذیرفته است.

های  جامعة آماری پژوهش، شامل کلیة شرکت

تهران در بازة زمانی شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفته

است. برای تعیین حجم  0831الی  0832های  سال

گیری آماری انجام نشده  گونه نمونه نمونة مناس ، هیچ

ها ی  سری  است. ولی برای ایجاد یکنواختی بین نمونه

معیارهای عمومی برای انتخاب نمونة به شرح زیر 

 اعمال شد:

، گری مالی گذاری، واسطه های سرمایه جزو شرکت (0

 ،80ها نباشند هلدین  و بان 

در بورس اوراق  0831الی  0832های  طی سال (2

 شده باشند،  بهادار تهران پذیرفته

 هر ماه اسفند آخر به منتهی ها آن مالی سالی پایان (8

 باشد، سال

تغییر فعالیت  0831الی  0832های  طی سال (5

 نداده باشند و

تغییر سال مالی  0831الی  0832های  طی سال (1

 باشند. نداده

 021گفته،  های پیش با در نظر گرفتن محدودیت

 شرکت به عنوان نمونة پژوهش انتخاب گردید.

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش -5

بووه منظووور آزمووون فرضوویة اول پووژوهش، از الگوووی    

 شود: استفاده می 0رگرسیونی طبق رابطة 

 رابطة

 (0) 

                   

   

                  

          

                   

                    
  

( بوه  Financial Healthدر این الگو ، سلامت مالی )

 Agencyهای نماینودگی )  عنوان متغیر وابسته و هزینه

Costsانود.   ( به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده

 (، سوودآوری Sizeهمچنین، متغیرهای اندازة شورکت ) 

(Profitability( و اهوورم مووالی )Leverage بووه عنوووان )

متغیرهای کنترلی وارد الگوی پژوهش گردیدند. نحووة  

گفته به ایون شورح    محاسبة هر ی  از متغیرهای پیش

 است:

برای سنجش سلامت مالی از دو شاخص  سلامت مالی:

: 0393) 82آلوتمن  -سنجش سلامت مالی بومی شدة زد

 ( استفاده شده است:013: 0331) 88( و اولسون133

    شاخص سنجش سلامت مؤالی بؤومی شؤدد  د- 

این شواخص توسوط کردسوتانی و     (:1691آلتمن )

( بر اساس شرایط کشور تعودیل و  0832همکاران )

بووومی شووده اسووت. علووت اسووتفاده از ضوورای      

شده ایون اسوت کوه ضورای  اصولی الگووی        تعدیل

آمریکوا  آلتمن در محیط اقتصادی ایوازت متحودة   

طراحی شوده، ممکون اسوت در محویط اقتصوادی      

ایووران، نتوانوود نتیجووة قابوول قبووولی ارائووه دهوود    

(. الگووی تعودیل شودة    0838)کردستانی و تاتلی، 

( و متغیرهای آن به همراه 133: 0393آلتمن ) -زد

و جدول  2های تفکی  به ترتی  در رابطة  محدوده

 ارائه شده است. 0

 

 2رابطه 
Adjusted-Z'-Score = 0.291X1+2.458X2-0.301X3-

0.079X4-0.05X5 
 

 که در آن:

X1هوای جواری    ها / )مجموود بودهی   : مجمود دارایی– 

 های جاری( مجمود دارایی
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X2ها / سود )زیان( انباشته : مجمود دارایی 

X3ها / سود )زیان( عملیاتی : مجمود دارایی 

X4ها / مجموود ارز  دفتوری حقووق     : مجمود دارایی

 سهامصاحبان 

X5ها / فرو  : مجمود دارایی 
 

 

 آلتمن -های الگوی تعدیل شدد  د محدوده -1جدول 

               محدودة سلامت مالی

                     محدودة درمانده

                محدودة ورشکسته

 

     شاخص سنجش احتمؤال ورشكتؤتگی اولتؤون

( 88: 2103به پیروی از گول و همکاران ) (:1611)

( سلامت 80: 0831سحر و سواری ) صالحی، الهائی

( 013: 0331مالی با استفاده از شواخص اولسوون )  

مورد سنجش قرار گرفته است. رو  محاسبة ایون  

 .است 8شاخص به شرح رابطة 

 8رابطة 

     
 

     
 

 که در آن:

P(Z) درصورتی که :P(Z)  باشد، شرکت  11/1کمتر از

بزرگتر از  P(Z)به عنوان ورشکسته و در صورتی که 

شود  بندی می باشد، شرکت به عنوان سالم طبقه 11/1

 خواهد بود. P(Z)=11/1جا  و نقطة بحرانی در این

 
-zi = -1.32-0.407Y1+6.03Y2-1.43Y3+0.757Y4-

2.37Y5-1.83Y6+0.285Y7-1.72Y8-0.521Y9 

 

Y1 ها طبیعی مجمود دارایی: لگاریتم 

Y2ها ها / مجمود بدهی : مجمود دارایی 

Y3هوای جواری    ها / )مجموود بودهی   : مجمود دارایی– 

 های جاری( مجمود دارایی

Y4هوای   هوای جواری / مجموود بودهی     : مجمود دارایی

 جاری

Y5ها / سود خالص : مجمود دارایی 

Y6هوا / جریوان وجووه نقود حاصول از       : مجمود دارایی

 عملیات

Y7   در صورتی که سود خالص در دو دورة قبول منفوی :

 شود. و در غیر این صورت، صفر داده می 0باشد، نمرة 

Y8 هوا بیشوتر از مجموود     : درصورتی که مجمود بودهی

و در غیر این صوورت صوفر داده    0ها باشد، نمرة  دارایی

 شود. می

Y9 تفاضل سود خالص دورة جاری و سود خالص دورة :

فاضول قودر مطلوق سوود خوالص دورة      قبل تقسیم بر ت

 .جاری و قدر مطلق سود خالص دورة قبل است

 

 هوای   گیری هزینه برای اندازههای نمایندگی:  هزینه

هوای نقود آزاد و    معیار تعامل جریان 8نمایندگی از 

هوا و   های رشود، نسوبت بکوارگیری دارایوی     فرصت

 های اختیاری استفاده شده است. نسبت هزینه

 

  هؤای   های نقد آ اد و فرصت جریانشاخص تعامل

( 083: 2113) 85نایت و ویور  به پیروی از م  رشد:

از تابعی استفاده شده است که نشان دهندة تعامول  

های رشد و وجوه نقد آزاد باشد )رابطة  میان فرصت

هوای   گیری فرصت (. به این صورت که برای اندازه5

( و بوورای 1رشوود از شوواخص کیوتوووبین )رابطووة   

( از الگوی لن و 9گیری وجوه نقد آزاد )رابطة  اندازه

شووود )حیوودری و  ( اسووتفاده مووی0333) 81پولسوون

(. در ایون الگوو، بوا ضورب دو     22: 0835همکاران، 

گفته )شواخص کیوتووبین و وجووه نقود      عامل پیش

آیود. بوازتر    دست می های نمایندگی به آزاد(، هزینه
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بودن این حاصول ضورب بوه معنوای بوازتر بوودن       

 های نمایندگی است. ههزین

 5رابطة 
FCF  *TQ  =AGC 

 1رابطة 
TA( /TLD  +MV = )TQ 

 9رابطة 
TA ( /DIV – INTE – TAX – INC = )FCF 

 

: TQهوووای نماینووودگی:   : هزینوووهAGCکوووه درآن: 

: MV: جریوان وجووه نقود آزاد:    FCFهای رشد:  فرصت

: TAهوای بلندمودت:    : مجمود بودهی TLDارز  بازار: 

: سوود عملیواتی قبول از کسور     NCهوا:   مجمود دارایوی 

: DIV: هزینوة بهوره:   INTE: مالیوات:  TAXاستهلاک: 

 سود تقسیمی.

 

 این نسوبت، هگوونگی    ها: نتبت بكارگیری دارایی

هوای شورکت توسوط     وری و استفاده از دارایوی  بهره

موودیران بوورای ایجوواد فوورو  و سووود بیشووتر را    

بوه عنووان معیوار    کند. ایون نسوبت    گیری می اندازه

رود.  های نمایندگی به کار می معکوسی برای هزینه

به این معنی که هر هه ایون نسوبت بوازتر باشود،     

، 89تر خواهد بود )هنری های نمایندگی پایین هزینه

(. 21: 0830؛ پورحیوودری و همکوواران، 25: 2101

ایوون نسووبت برابوور بووا فوورو  تقسوویم بوور مجمووود 

 ها است. دارایی

 

 توانود   این نسوبت، موی   های اختیاری: نتبت هزینه

های  گرایی مدیریت در انجام هزینه معیاری از افراط

اختیوواری باشوود. ایوون نسووبت، هگووونگی کنتوورل   

گیوری   های عملیاتی توسط مودیران را انودازه   هزینه

هوای   کند و بوه عنووان معیوار مسوتقیم هزینوه      می

رود. یعنی هر هه ایون نسوبت    نمایندگی به کار می

های نمایندگی نیز بیشوتر اسوت    اشد، هزینهبازتر ب

این نسوبت برابور بوا مجموود      (.25: 2101 هنری،)

های اداری، تشوکیلاتی، توزیوع و فورو  بوه      هزینه

 مجمود فرو  است.

 

 متغیرهای كنترلی

متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی وارد الگووی  

انود. دزیول انتخواب ایون متغیرهوای بوه        پژوهش شوده 

 مختصر ارائه گردیده است:صورت 

 :های بزر  به دلیول حجوم و    شرکت اندا د شركت

گسووتردگی فعالیووت، مشووارکت بیشووتر در بووازار    

سوورمایه، دسترسووی بیشووتر بووه منووابع مووالی و بووا  

تر، دارا بودن نیروی انسانی متخصص  های پایین نرخ

گری مالی و مدیریتی قابول اتکواتر    و سامانة گزار 

ری در پاسوخ بوه تغییورات    پوذیری بیشوت   از انعطاف

های مالی احتمالی برخوردارند.  محیطی و نابسامانی

( نیز در پوژوهش خوود بوه ایون     0: 2109) 82گوبتا

تر شودن   دارد با بزر  موضود اشاره دارد و بیان می

هوا کواهش    ها، احتمال ورشکستگی شورکت  شرکت

: 0831اردکوانی )  کنود. همچنوین، نواظمی    پیدا می

هوای غیرورشکسوته از   شورکت دارد  ( بیان می009

هوای ورشکسوته    تری نسبت به شورکت اندازه بزر 

برخورداند. این نسبت برابر با لگاریتم طبیعی ارز  

 بازار شرکت در آخر سال مالی است. 
 :هوای سوالم نسوبت بوه      شورکت  نتبت سودآوری

های درمانده، توانوایی بیشوتری در ایجواد و     شرکت

ها  درماندگی شرکتحفظ فرو  و سودآوری دارند. 

با کاهش فرو ، کاهش سودآوری، فورو  دارایوی   

ثابت و به تحلیل رفتن سود انباشته و تبدیل آن به 

و همکوواران،  83زیووان انباشووته همووراه اسووت )کووای

(. این نسبت برابر با سود قبل از بهوره  920: 2100

 ها است.  و مالیات به مجمود دارایی

 :ها  تمایل شرکت اهرم مالی، نمایانگر نتبت اهرمی

به توأمین موالی از طریوق ایجواد بودهی در مقابول       

های اهرمی، همواره ابزارهوایی   سرمایه است. نسبت

برای تعیین میزان احتمال قصور و نواتوانی شورکت   

در ایفای تعهدات مربوط به دیوون و بودهی آن بوه    

شمار رفته که افزایش آن، خطر بروز بحران مالی و 
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د خواهد کرد )اسدی و ورشکستگی شرکت را تشدی

(. این نسبت برابر با مجمود 011: 0835نیا،  صدری

 ها است. های بلندمدت به مجمود دارایی بدهی

 

 های پژوهش یافته -9

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن -9-1

آمار توصویفی مربووط بوه متغیرهوای پوژوهش در      

گونوه کوه مشواهده     ارائوه شوده اسوت. هموان     2جدول 

شود، بیشترین و کمترین مقدار میانگین به ترتیو    می

( و شاخص 289/22متعلق به متغیرهای اندازة شرکت )

( اسوت.  -318/8شوده )  آلتمن تعدیل -سلامت مالی زد

ف معیار نیوز  همچنین، بیشترین و کمترین مقدار انحرا

شووده   آلووتمن تعوودیل -مربوووط بووه شوواخص مووالی زد 

همچنووین بووا  ( اسووت.123/1( و اهوورم مووالی )580/1)

توجه به مقادیر مربوط بوه  آموار توصویفی متغیرهوای     

پژوهش و مقایسه میانگین مشاهدات با مقادیر میانوه و  

توان گفت که متغیرهوای   ها، می اختلاف اندک میان آن

ها مناس   ژوهش و آزمون فرضیهپژوهش برای اهداف پ

 باشند.   می

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات نماد متغیر

 ZA 0931 318/8- 021/0- 580/1 شده آلتمن تعدیل -شاخص سلامت مالی زد

 PO 0931 199/1 121/1 005/1 شاخص سلامت مالی اولسون

 TQ*FCF 0931 093/1 1528/1 513/1 های رشد تعامل بین جریان نقد آزاد و فرصت

 ASU 0931 302/1 211/1 112/1 ها نسبت بکارگیری دارایی

 DIS 0931 121/1 1122/1 223/1 های اختیاری نسبت هزینه

 SIZE 0931 289/22 255/22 111/0 اندازة شرکت

 PROF 0931 053/1 022/1 088/1 سودآوری

 LEV 0931 121/1 159/1 123/1 اهرم مالی

 

 آ مون فرضیة اول -9-2

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش -9-2-1

قبل از انجام هر گونه برآوردی در رابطه با الگوهای 

هووای پووژوهش، ززم اسووت ایسووتایی    آزمووون فرضوویه 

متغیرهای پژوهش مورد مطالعوه قورار گیورد. هنانچوه     

تووان   متغیرهای بررسی شده در سطح ایستا باشند، می

هوای   بدون نگرانی بابت ایجاد رگرسیون کواذب، از داده 

ستفاده نمود. نتایج جودول  ها ا سطح متغیرها در برآورد

دهد که کلیة متغیرهای پژوهش در سوطح   نشان می 8

 مانا هستند.

 
 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 آ مون لیون، لین و چوی
 نتیجه احتمال آماره مقدار آماره متغیر
 متغیرماناست 122/1 113/22 شده آلتمن تعدیل -شاخص سلامت مالی زد

 متغیرماناست 111/1 201/55 شاخص سلامت مالی اولسون

 متغیرماناست 1105/1 332/2 رشد های فرصت و آزاد نقد جریان بین تعامل

 متغیرماناست 111/1 182/5 ها نسبت بکارگیری دارایی

 متغیرماناست 111/1 320/23 های اختیاری نسبت هزینه

 متغیرماناست 111/1 125/2 اندازة شرکت
 متغیرماناست 111/1 231/00 سودآوری

 متغیرماناست 111/1 112/982 اهرم مالی
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 ماتریس ضرایب همبتتگی -9-2-2

ضووورای  همبسوووتگی بوووین کلیوووة  5در جووودول 

متغیرهای پژوهش ارائه شده است. بر اساس نتایج ایون  

جدول، همبستگی شودیدی بوین متغیرهوای پوژوهش     

و تفسیر نتایج بوه    رو، تجزیه، تحلیل وجود ندارد. از این

های پوژوهش بوا اطمینوان     دست آمده از آزمون فرضیه

 پذیرد. بیشتری صورت می

 

 

 ماتریس ضرایب همبتتگی -4جدول 

 FCF  *TQ ASU DIS LEV SIZE PROF متغیر

FCF  *TQ 0      

ASU 113/1 111/0     

DIS 211/1- 033/1- 1111/0    

LEV 293/1- 081/1 1822/1 111/0   

SIZE 805/1 001/1- 113/1 212/1- 111/0  

PROF 231/1 223/1 809/1- 228/1- 811/1 111/0 

 

 لیمر و هاسمن Fآ مون  -9-2-3

 ترکیبی های داده از استفاده با حاضر پژوهش هون

 تعیوین  بورای  شوود،  موی  انجوام  نمونه عضو های شرکت

 آزمون از تابلویی و تلفیقی الگوی بین از مناس  الگوی

F مناسو   بیوانگر  این آزموون  صفر فر  شد. استفاده 

 تور  مناس  تلفیقی الگوی اگر. است تلفیقی الگوی بودن

 اگور  ولوی . نیسوت  هاسومن  آزموون  به انجام نیازی بود،

 ثابوت  اثورات  الگوی باید باشد، تر مناس  تابلویی الگوی

 الگووی  توا  شوود  آزموون  تصوادفی  اثرات الگوی برابر در

 آزموون  با کار این که شود تعیین برآورد جهت مناس 

 ایون  به آزمون این صفر فر . گیرد می صورت هاسمن

 زن تخموین  بوا  ثابت اثرات زن تخمین که است صورت

 و(. ندارنود  تفواوتی ) باشوند  موی  سوازگار  تصادفی اثرات

 الگووی  رد و ثابوت  اثورات  وجوود  بور  نیوز  آن ی  فر 

نتایج مربوط بوه آزموون   . دارد می بیان را تصادفی اثرات

F  ارائه گردیده است. نتایج  1لیمر و هاسمن در جدول

ارائوه   1لیمر و هاسومن در جودول    Fمربوط به آزمون 

 گردیده است.

 

 

 لیمر و هاسمن F آ مون -5جدول 
 لیمر F آ مون

 آ مون فرضیة اول
 مقدار

 آماره

 احتمال

 آماره
 نتیجه

 0حالت 
های رشد و  بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت بررسی رابطة

 شده آلتمن تعدیل -شاخص زد
 ترکیبی الگوی 1111/1 959/12

 2حالت 
های رشد و  بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 شاخص اولسون
 ترکیبی الگوی 1111/1 132/5

 8حالت 
آلتمن  -ها و شاخص زد داراییبررسی رابطة بین نسبت بکارگیری 

 شده تعدیل
 ترکیبی الگوی 1111/1 399/19

 ترکیبی الگوی 1111/1 131/5 ها و شاخص اولسون بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی 5حالت 

 1حالت 
آلتمن  -های اختیاری و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت هزینه

 شده تعدیل
 ترکیبی الگوی 1111/1 599/12

 ترکیبی الگوی 1111/1 123/5 های اختیاری و شاخص اولسون بررسی رابطة بین نسبت هزینه 9حالت 
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 آ مون هاسمن

 آ مون فرضیة اول
 مقدار

 آماره

 احتمال

 آماره
 نتیجه

 0حالت 
های رشد و  بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 شده آلتمن تعدیل -شاخص زد
 اثرات ثابت الگوی 111/1 323/50

 2حالت 
های رشد و  بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 شاخص اولسون
 اثرات تصادفی الگوی 001/1 501/2

 8حالت 
آلتمن  -ها و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی

 شده تعدیل
 اثرات ثابت الگوی 111/1 881/83

 اثرات تصادفی الگوی 012/1 223/2 ها و شاخص اولسون بین نسبت بکارگیری داراییبررسی رابطة  5حالت 

 1حالت 
آلتمن  -های اختیاری و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت هزینه

 شده تعدیل
 اثرات ثابت الگوی 111/1 332/52

 اثرات تصادفی الگوی 020/1 230/2 های اختیاری و شاخص اولسون بررسی رابطة بین نسبت هزینه 9حالت 

 

 

 

آ مؤؤون خودهمبتؤؤتگی و ناهمتؤؤانی   -9-2-4

 ها واریانس

های ترکیبی با وجود مزایا زیوادی کوه دارنود،     داده

توانند با هند مشوکل و مسوئله در تخموین مواجوه      می

هوا شوامل ابعواد     باشند. در واقوع از آنجوا کوه ایون داده    

آمده از کاربرد   مقطعی و زمانی هستند، مشکلات پیش

هوای   های مقطعی )مثلاً ناهمسانی واریانس( و داده داده

ود همبسوتگی( نیوز بایود بررسوی     سری زمانی )مثلاًخو 

شوند. بنابراین، پیش از برآورد الگوها ززم است وجوود  

یا عدم وجوود خوود همبسوتگی و ناهمسوانی واریوانس      

مورد آزمون قرار گیرد. در این پژوهش برای انجام خود 

همبستگی سریالی از آزمون ولدریج و برای ناهمسوانی  

ه نتوایج در  نمایی استفاده شده ک از آزمون نسبت راست

 ارائه شده است.  9جدول 

 

 

 ها واریانس ناهمتانی و خودهمبتتگی آ مون -9جدول 

 نمایی آ مون نتبت راست

 آ مون فرضیة اول
 مقدار

 آماره

 احتمال

 آماره
 نتیجه

 0حالت 
 های بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 شده آلتمن تعدیل -رشد و شاخص زد
 ندارد ناهمسانی 1110/1 -05/8289

 2حالت 
های  بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 رشد و شاخص اولسون
 دارد ناهمسانی 111/1 28/2128

 8حالت 
آلتمن  -ها و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی

 شده تعدیل
 دارد ناهمسانی 111/1 32/8285

 دارد ناهمسانی 111/1 13/2121 ها و شاخص اولسون بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی 5حالت 

 1حالت 
آلتمن  -های اختیاری و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت هزینه

 شده تعدیل
 دارد ناهمسانی 111/1 01/8285

 دارد ناهمسانی 111/1 05/2128 اختیاری و شاخص اولسونهای  بررسی رابطة بین نسبت هزینه 9حالت 
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 آ مون ولدریج

 آ مون فرضیة اول
 مقدار

 آماره

 احتمال

 آماره
 نتیجه

 0حالت 
های  بررسی رابطة بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 شده آلتمن تعدیل -رشد و شاخص زد
 دارد خودهمبستگی 111/1 115/21

 2حالت 
های  بین تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت بررسی رابطة

 رشد و شاخص اولسون
 دارد خودهمبستگی 111/1 821/02

 8حالت 
آلتمن  -ها و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی

 شده تعدیل
 دارد خودهمبستگی 111/1 329/03

 دارد خودهمبستگی 111/1 009/02 اولسونها و شاخص  بررسی رابطة بین نسبت بکارگیری دارایی 5حالت 

 1حالت 
آلتمن  -های اختیاری و شاخص زد بررسی رابطة بین نسبت هزینه

 شده تعدیل
 دارد خودهمبستگی 111/1 528/21

 دارد خودهمبستگی 111/1 299/02 های اختیاری و شاخص اولسون بررسی رابطة بین نسبت هزینه 9حالت 

 

 بور  مبتنی ها، واریانس ناهمسانی آزمون صفر فر 

 صفر فر  همچنین و ها واریانس ناهمسانی وجود عدم

 وجووود عوودم بوور مبتنووی خودهمبسووتگی، آزمووون

( وجوود ناهمسوانی   9جودول )  .باشد می همبستگی خود

هووای همبسووتگی را بوورای فرضوویه هووا و خووود واریووانس

کند. برای رفع مشوکل ناهمسوانی از    را رد نمی پژوهش

( و EGLSرو  حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینوی ) 

اسوتفاده   ARبرای مشکل خوود همبسوتگی از پوارامتر    

 شود.می

 

 نتایج نهایی آ مون فرضیة اول -9-2-5

دهود   نشان می 3الی  2نتایج ارائه شده در جداول 

ر کلیووة د Fداری آمووارة   کووه مقوودار احتمووال معنووی  

اسوت کوه    1110/1شوده برابور    بینوی  های پویش  حالت

 31نشانگر معنوادار بوودن الگوهوا در سوطح اطمینوان      

واتسون نیز بورای   -درصد است. همچنین آمارة دوربین

باشود کوه عودم     موی  1/2الی  1/0ها در بازه  همة حالت

مانوودها در  وجووود خودهمبسووتگی درجووة اول در پووس 

 ند.  ک الگوی رگرسیون را تأیید می

 افووزایش حالؤؤت اول و دوم: -آ مؤؤون فرضؤؤیة اول 

نمایندگی )مبتنی بر معیار تعامول بوین    های هزینه

 سوطح  هوای رشود(،   جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

 آلووتمن -مووالی )بوور اسوواس شوواخص زد  سوولامت

 کواهش  را ها شده و شاخص اولسون( شرکت تعدیل

دهد. نتایج آزموون فرضویة اول در حالوت اول و     می

اسووت. ضووری  تعیووین   2بووه شوورح جوودول  دوم 

دهود، متغیرهوای مسوتقل بوه      شده نشان می تعدیل

درصد )حالت اول(  33ترتی  توانایی توضیح حدود 

درصد )حالت دوم( از تغییرات متغیر وابسوته   13و 

 )سطح سلامت مالی( را دارند.

های نماینودگی   هزینه  دهد با کاهش نتایج نشان می

های  جوه نقد آزاد و فرصت)شاخص تعامل بین جریان و

رشد(، احتمال کاهش سطح سلامت موالی )مبتنوی بور    

شوده و شواخص اولسوون(     آلوتمن تعودیل   -شاخص زد

رو، دلیلوی بور رد    کند. از ایون  ها کاهش پیدا می شرکت

 فرضیة پژوهش وجود ندارد.

همچنین نتایج حواکی از آن اسوت کوه بوا بزرگتور      

موالی   ها، احتموال بهبوود سوطح سولامت     شدن شرکت

که تأمین مالی بیشتر از  یابد و این ها، افزایش می شرکت

های غیرجاری، کاهش سطح سلامت موالی   محل بدهی

 ها را به دنبال خواهد داشت. شرکت
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 حالت اول و دوم -نتایج آ مون فرضیة اول -7جدول 

 متغیرهای متتقل و كنترلی

 وابتته: سلامت مالیمتغیر 

 شده آلتمن تعدیل -شاخص  د

متغیر وابتته: سلامت 

 شاخص اولتون مالی

 معناداری ضریب معناداری ضریب

 1138/1 -1121/1 1109/1 -9111/1 های رشد تعامل بین جریان وجوه تقد آزاد و فرصت

 9585/1 1118/1 1212/1 2821/1 اندازة شرکت

 8382/1 -1122/1 8052/1 9855/1 نسبت سودآوری

 3200/1 1101/1 1121/1 -3388/0 نسبت اهرمی

 1101/1 1131/1 1119/1 -0851/00 عر  از میدا

AR(1) 3120/1 1110/1 8532/1 1110/1 

 1339/1 9228/1 3331/1 3331/1 شده ضری  تعیین تعدیل ضری  تعیین

 1110/1 2229/09 1110/1 358/2001 معناداری Fآمارة 

 3813/0 2832/0 دوربین واتسونآمارة 

 

 افوزایش  حالت سوم و چهارم: -آ مون فرضیة اول 

نماینودگی )مبتنوی بور معیوار نسوبت       هوای  هزینه

مالی )بر اساس  سلامت سطح ها(، بکارگیری دارایی

شده و شاخص اولسوون(   تعدیل آلتمن -شاخص زد

دهد. نتوایج آزموون فرضویة     می کاهش را ها شرکت

است.  3اول در حالت سوم و ههارم به شرح جدول 

دهد، متغیرهای  شده نشان می ضری  تعیین تعدیل

درصود   33مستقل به ترتی  توانایی توضیح حدود 

درصد )حالوت دوم( از تغییورات    13)حالت اول( و 

 متغیر وابسته )سطح سلامت مالی( را دارند.

های نمایندگی  هزینه  ا افزایشدهد ب نتایج نشان می

هوا(، احتموال کواهش     )شاخص نسبت بکارگیری دارایی

آلوتمن   -سطح سلامت موالی )مبتنوی بور شواخص زد    

رو،  کنود. از ایون   ها افزایش پیدا موی  شده( شرکت تعدیل

 دلیلی بر رد فرضیة پژوهش وجود ندارد.

همچنین نتایج حواکی از آن اسوت کوه بوا بزرگتور      

زایش سودآوری آن، احتمال بهبوود  ها و اف شدن شرکت

کوه   یابد و این ها، افزایش می سطح سلامت مالی شرکت

های غیرجاری، کاهش  تأمین مالی بیشتر از محل بدهی

 ها را به دنبال خواهد داشت. سطح سلامت مالی شرکت

 

 حالت سوم و چهارم -نتایج آ مون فرضیة اول -1جدول 

 متغیرهای متتقل و كنترلی

 متغیر وابتته:

 شده آلتمن تعدیل -شاخص  د

 متغیر وابتته:

 شاخص اولتون

 معناداری ضریب معناداری ضریب

 2029/1 -1119/1 1110/1 -0983/0 ها نسبت بکارگیری دارایی

 2333/1 1110/1 0031/1 0533/1 اندازة شرکت

 1128/1 -1195/1 1011/1 1193/0 نسبت سودآوری

 3882/1 1115/1 1213/1 -9205/0 نسبت اهرمی

 1110/1 1201/1 1020/1 -2351/2 عر  از میدا

AR(1) 3109/1 1110/1 8531/1 1110/1 

 1381/1 9223/1 3321/1 3325/1 شده ضری  تعیین تعدیل ضری  تعیین

 1110/1 3293/01 1110/1 831/2030 معناداری Fآمارة 

 3833/0 2059/0 آمارة دوربین واتسون
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 افوزایش  حالت پنجم و ششم: -آ مون فرضیة اول 

نماینودگی )مبتنوی بور معیوار نسوبت       هوای  هزینه

مالی )بر اساس  سلامت سطح های اختیاری(، هزینه

شده و شاخص اولسوون(   تعدیل آلتمن -شاخص زد

دهد. نتوایج آزموون فرضویة     می کاهش را ها شرکت

 3اول در حالوت پونجم و ششووم بوه شورح جوودول     

دهود،   شوده نشوان موی    است. ضری  تعیین تعودیل 

متغیرهای مستقل به ترتی  توانایی توضیح حودود  

درصد )حالوت دوم( از   83درصد )حالت اول( و  31

تغییرات متغیور وابسوته )سوطح سولامت موالی( را      

 دارند.

های نماینودگی   هزینه  دهد با کاهش ج نشان مینتای

های اختیاری(، احتموال کواهش    )شاخص نسبت هزینه

آلوتمن   -سطح سلامت موالی )مبتنوی بور شواخص زد    

رو،  کنود. از ایون   ها کاهش پیدا موی  شده( شرکت تعدیل

دلیلی بر رد فرضیة پژوهش وجوود نودارد. ولوی نتوایج     

سوون،  حاصل از آزمون الگووی مبتنوی بور شواخص اول    

 دهد. نتایجی مغایر با این یافته را نشان می

همچنین نتایج حواکی از آن اسوت کوه بوا بزرگتور      

ها، احتموال بهبوود سوطح سولامت موالی       شدن شرکت

که تأمین مالی بیشتر از  یابد و این ها، افزایش می شرکت

های غیرجاری، کاهش سطح سلامت موالی   محل بدهی

 ها را به دنبال خواهد داشت. شرکت

 

 حالت پنجم و ششم -نتایج آ مون فرضیة اول -6جدول 

 متغیرهای متتقل و كنترلی
 متغیر وابتته:

 شده آلتمن تعدیل -شاخص  د
 متغیر وابتته:
 شاخص اولتون

 معناداری ضریب معناداری ضریب
 1101/1 1259/1 1110/1 -5118/1 های اختیاری نسبت هزینه

 3095/1 1118/1 0380/1 1513/1 اندازة شرکت
 5921/1 -1129/1 1132/1 -0015/1 نسبت سودآوری
 3123/1 1113/1 1110/1 -2931/1 نسبت اهرمی
 9522/1 1023/1 1110/1 -3209/5 عر  از میدا

AR(1) 9811/1 1110/1 9029/1 1110/1 
AR(2) 1218/1- 9213/1 - - 

 8330/1 8311/1 3152/1 3133/1 شده تعیین تعدیلضری   ضری  تعیین
 1110/1 8321/01 1110/1 303/211 معناداری Fآمارة 

 1123/2 3292/0 آمارة دوربین واتسون

 

 آ مون فرضیة دوم -9-2-9

هوای نماینودگی در    در فرضیة دوم، تفواوت هزینوه  

های با سطوح مختلف مالی بررسوی گردیود. بور     شرکت

رود کووه  اسوواس ادبیووات نظووری پووژوهش، انتظووار مووی 

های غیرسالم )درمانوده   های نمایندگی در شرکت هزینه

هوای نماینودگی    و ورشکسته( تفاوت معناداری با هزینه

های نمایندگی  ههای سالم داشته باشد )هزین در شرکت

هوای سوالم    های غیرسوالم بیشوتر از شورکت    در شرکت

منظور آزمون این فرضیه از آزمون من ویتنوی   است(. به

استفاده شد )به علت نرمال نبودن متغیرهای پژوهش(. 

ارائوه   01نتایج مربوط به بررسی این فرضیة در جودول  

هوای نماینودگی    دهد هزینوه  شده است. نتایج نشان می

های غیرسوالم بوا    س هر سه شاخص( در شرکت)بر اسا

های سالم مبتنی معیار شواخص سولامت موالی     شرکت

آلووتمن بیشووتر بوووده و تفوواوت معنوواداری بووین     -زد

های نماینودگی ایون دو گوروه وجوود دارد، ولوی       هزینه

های نمایندگی )بور اسواس    تفاوت معناداری بین هزینه

هوای بوا سوطوح مختلوف      هر سه شواخص( در شورکت  

ت مووالی مبتنووی بوور شوواخص اولسووون مشوواهده سوولام

رو، دلیلی بر رد فرضیة پژوهش بر اساس  نگردید. از این

شوده وجوود    آلوتمن تعودیل  -نتایج حاصل از الگووی زد 

 ندارد.
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 (های سالم و غیرسالم )درمانده و ورشكتته های نمایندگی در شركت مقایته هزینه -11جدول 

 های نمایندگی معیار هزینه
 شده آلتمن تعدیل -معیار سلامت مالی: شاخص  د

 احتمال آماره ها رتبه گروه

 های رشد تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت
 080912 های سالم شرکت

218/01- 1110/1 
 312813 های غیرسالم شرکت

 ها نسبت بکارگیری دارایی
 13123 های سالم شرکت

081/9- 1110/1 
 331582 های غیرسالم شرکت

 های اختیاری نسبت هزینه
 93235 های سالم شرکت

338/8- 1110/1 
 321992 های غیرسالم شرکت

 های رشد تعامل بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت
 9153 های سالم شرکت

110/1- 902/1 
 0181320 های غیرسالم شرکت

 ها دارایینسبت بکارگیری 
 9193 های سالم شرکت

393/1- 839/1 
 0180512 های غیرسالم شرکت

 های اختیاری نسبت هزینه
 3830 های سالم شرکت

922/0- 131/1 
 3012302 های غیرسالم شرکت

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش نتیجه -7

نظوری عنوووان  هموان طوور کووه در بخوش ادبیووات    

موووالی و متعاقووو  آن    نابسوووامان گردیووود، شووورایط 

 اقتصادی و اجتماعی های هزینه ها، ورشکستگی شرکت

سوونگینی را بووه دنبووال دارد. کوواهش تولیوود ناخووالص  

داخلی، افزایش بیکاری، اتلاف منابع در سوطح کولان و   

هوای اقتصوادی، سوهامداران و     های مربوط به بنگاه زیان

گذاران، اعتباردهندگان، مودیران و کارکنوان در    سرمایه

هوای   های مربوط بوه بحوران   سطح خرد، از جمله هزینه

آرانوی،   )خواجووی و قودیریان   رونود  مالی به شومار موی  

(. بنابراین، مشخص کردن دزیل این پدیوده  35: 0839

توانود موضوود    ریزی برای پیشگیری از آن موی  و برنامه

رو، در پژوهش حاضر، رابطة  شایان اهمیتی باشد. از این

های نمایندگی و سلامت مالی شرکتی در بورس  تعار 

هوای   ت. یافتوه اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرف

آلوتمن   -پژوهش مبتنی بر شواخص سولامت موالی زد   

( حوواکی از آن اسووت کووه  133: 0393شووده ) تعوودیل

های نمایندگی نشات گرفته از جدایی مالکیوت و   هزینه

مدیریت از عوامل مؤثر بر نابسامانی و درمانودگی موالی   

هوای   هوای نماینودگی در شورکت    که هزینوه  است و این

ای ناسوالم اسوت. ولوی نتوایج     هو  سالم، کمتر از شورکت 

دست آمده مبتنی بر شاخص سلامت موالی اولسوون    به

هووای  (، بیووانگر عوودم رابطووة بووین هزینووه013: 0331)

نماینوودگی و سووطح سوولامت مووالی اسووت و تفوواوت    

هوای   هوای نماینودگی در شورکت    معناداری بین هزینوه 

 سالم و غیرسالم بر اساس این شاخص مشاهده نگردید.

آلوتمن   -مده بر اساس شواخص زد نتایج به دست آ

تعدیل شده، به مفاهیم مطرح شوده در بخوش ادبیوات    

تر است. این موضود در  نظری و تجربی پژوهش نزدی 

، (513: 0335) وود و همکواران  های هاپ نتایج پژوهش

 و اونیوا  ،(223: 2112) لیو و ، بول (028: 2112) میلر

، (922: 2113) لووی و همکوواران  ،(22: 2112) دالبووور

 موا  و لوو  و (33: 2100) ، بواتن (0: 2100) کارتی م 

نیز عنوان گردیده است. در تحلیل نتایج  (881: 2109)

پژوهش باید عنوان داشت که، دزیل متعددی با هم به 

شوند؛ بنابراین،  درماندگی مالی و ورشکستگی منجر می

پذیر نیسوت. بوا    تعیین معیارهای دقیق به آسانی امکان

، 83نظران )گورینین و جانسوون   یشتر صاح این وجود ب

 52؛ لسونبر  0333، 50؛ نیوتن0333، 51؛گیتمن 0339

( توافوق دارنود کوه ضوعف مودیریت      2119و همکاران، 

ترین دزیل بحوران موالی اسوت. بوه بیوان دیگور،        اصلی

های ضعیف مدیریت و مهارت پایین مدیر  گیری تصمیم



 اريفاطمه دانشو  ی، بهمن قادرانيميرح نیالد نظام 
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نهایوت   در رهبری، شرکت را به سمت بحران مالی و در

آرانوی،   دهد )خواجوی و قودیریان  ورشکستگی سوق می

( 10: 0333) 58لیوودکر و (. همچنووین، برنووو35؛ 0839

 کلوی،  گوروه  دو بوه  تجواری  شکسوت  عوامول  معتقدند،

 تقسویم  قابول  سوازمانی  بورون  و سوازمانی  درون عوامل

 دارد، مووی بیووان( 0333) نیوووتن رابطووه، ایوون در. اسوت 

 مهمتورین  جملوه  از دننکور  مودیریت  و ناکارا مدیریت

 خصوو   در. اسوت  موالی  بحران سازمانی درون دزیل

 بور  آن تواثیر  و نکوردن  مدیریت و ناکارا مدیریت رابطة

 دارنود،  موی  بیان( 223: 2112) لیو و بول  مالی، بحران

 و صحیح قضاوت توانند می زمان از نقطه هر در مدیران

 هوووای فعالیوووت و شووورکت ارز  موووورد در عقلائوووی

 کوه  هیوزی  آن عبارتی، به. باشند داشته گذاری سرمایه

 داشته نگه را ده  زیان های پروژه مدیران تا شود می باعث

 انگیوزة  و منوافع  تضواد  کننود،   انباشت را منفی اخبار و

 .است ایشان شخصی

در مووورد پیشوونهادهای کوواربردی، شووواهد تجربووی 

توانوود بوورای  دسووت آمووده در مطالعووة حاضوور، مووی  بووه

گذاران برای توسوعة سوازوکارهای نظوام راهبوری      قانون

طلبانوة   شرکتی به منظور ممانعت از رفتارهوای فرصوت  

مدیران: برای حسابرسان برای درک بهتور ایون مطلو     

مفید است که هگونه مودیران بورای پوشوش عملکورد     

ضعیف خود در شرایط عدم سولامت موالی )نابسوامانی    

هووای  از رویووهمووالی، درمانوودگی مووالی و ورشکسووتگی( 

شده در استانداردهای حسابداری به نفع خوود   گنجانده

نفوع شوامل    هوای ذی  کننود و سوایر گوروه    استفاده موی 

کوه   گران بازار سورمایه، اعتباردهنودگان در ایون    تحلیل

منظوور ارزیوابی    هگونه از اعداد و ارقوام حسوابداری بوه   

احتمال ورشکستگی، ریسو  سوهام و ارز  نقودینگی    

 استفاده نمایند. ها سهام شرکت

به منظور توسعة ادبیات نظری مربوط به رابطة بین 

های نمایندگی و سطح سلامت مالی، بررسی  تعار 

های نمایندگی و سطح سلامت مالی  رابطة بین تعار 

با تأکید بر نقش متغیرهایی هون ارتباطات سیاسی )با 

های  توجه نقش و حضور پررن  دولت در فعالیت

شده  های پذیرفته اقتصادی کشور و به ویژه در شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران(، استقرار واحدهای 

های حسابرسی و حسابرسی داخلی در شرکت،  کمیته

ها، ترکی  و  کیفیت محیط اطلاعات داخلی شرکت

سطح دانش مالی اعضای هئیت مدیره و سایر موارد 

گران  تواند در مطالعات آتی، مدنظر پژوهش مشابه می

با توجه به همسو نبودن نتایج  قرار گیرد. همچنین،

( با ادبیات نظری 0331مبتنی بر الگوی السون )

های آتی، اعتبار  شود در پژوهش پژوهش، پیشنهاد می

و سودمندی این الگو جهت سنجش سلامت مالی در 

 .بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد

 

 فهرست منابع  

 ،(. 0835. )مصووطفی نیووا، صوودری ،.مرتضووی اسوودی

 عملکورد  بور  موالی  اهورم  و بتوا  شرکت، اندازه تأثیر

 بوه ) بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تحقیقووات مجلووة(. صوونعتی هووای گووروه تفکیوو 
 .011-025 ،03 ،اقتصادی مدلسازی

      ،پورحیدری، امیود.، سروسوتانی، امیور. و هوشومند

(. تووأثیر رقووابتی بووودن بووازار  0830الووه. ) رحمووت

مجلة دانش مالی های نمایندگی.  محصول بر هزینه
 .08-23، 09، تحلیل اوراق بهادار

 (. ارتباط 0830راد، مهدی. ) پورزمانی، زهرا. و پویان

مجلوة  هوا.   بین مدیریت سود و ناتوانی مالی شرکت
 .22-33، 09، نش مالی تحلیل اوراق بهاداردا

 ،بررسی(. 0838. )شهروز ریزی، توبره  ،.پیری پیری 

 نماینوودگی هووای هزینووه از ناشووی مشووکلات تووأثیر

 و سووود اطلاعوواتی محتوووی بوور آزاد نقوودی جریووان

 حسوابداری  دانوش  مجلوة . سوهم  هر دفتری ارز 
 .33-009 (،2)0 ،مالی

 ،مهودی  کفعموی،  ،.بهمون  قوادری،  ،.پوری  هازکی .

: فکوری  سورمایة  و اطلاعواتی  تقوارن  عدم(. 0831)

 مجلووة. نماینوودگی نظریووة بوور مبتنووی دیوودگاهی
-003 (،80)3 ،حسابرسوی  و حسوابداری  تحقیقات

011. 

  ،عبودزاده  و غلامرضوا.  کرموی،  سویدعلی.،  حسوینی 

 نهووادی، گووذاران سوورمایه(. 0831. )کنفووی، محموود
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 تحقیقوات  مجلوة  سهام، ارزشگذاری و مالی سلامت

 .00 شمارة ،8 سال حسابرسی، و حسابداری

 ،بهمون  قوادری،  ،.حموزه  دیودار،  ،.مهودی  حیدری .

 بور  نماینودگی  هوای  هزینوه  توأثیر  بررسی(. 0835)

 الگوسووازی رویکوورد: عملکوورد ارزیووابی معیارهووای

(، 22)2 ،مالی حسابداری مجلة. ساختاری معادزت
010-22. 

     حیدری، مهدی.، دیدار، حموزه.، قوادری، بهمون. و

(. بررسی رفتوار  0835پرست اطهری، شبنم. ) خالق

هووا از دیوودگاه نظریووة نماینوودگی:  نامتقووارن هزینووه

مجلة دانوش  رویکرد الگوسازی معادزت ساختاری. 
 .028-055(،8)2، حسابداری مالی

 (. 0831سلطانی، سیداحمد. و برزگر، غزاله. )  خلیفه

مجلوة  مخواطرات اخلاقوی و مودیریت سوود.     رابطة 
 .92-31(، 25)2،دانش حسابداری

 آرانوی، محمدحسوین.    خواجوی، شکراله. و قدیریان

بینی بحران  (. نقش توانیی مدیریت در پیش0839)

(: 5)3، هوای حسوابداری موالی    مجلة پژوهشمالی. 

010-38. 

 ،انوووووور بایزیووووودی، ،.شوووووکراله خواجووووووی.، 

 بررسوووی(. 0830. )سووعید  کنگرلوووویی،  جبووارزاده 

 هووای شوورکت مووالی گزارشووگری کیفیووت تطبیقووی

 بوورس  در شده پذیرفته مالی غیردرماندة و درمانده

 تجربووی هووای پووژوهش مجلووة تهووران. بهووادار اوراق
 .18-93 (،8)0 ،حسابداری

 نیا، اسماعیل. و قربانی،  الدین.، توکل رحیمیان، نظام

 (. بررسی ارتباط درماندگی موالی و 0838محمود. )

مجلة دانوش حسوابداری   تأخیر گزار  حسابرسی. 
 .12-22(، 2)0، مالی

  ( .0838ستایش، محمدحسین.، منصوری، شوعله .)

ای سازوکارهای حاکمیوت شورکتی    بررسی مقایسه

هووای درمانووده و غیردرمانوودة مووالی     در شوورکت

مجلوة  شده در بورس اوراق بهوادار تهوران.    پذیرفته
 .33-002(، 0)09، تحقیقات مالی

   ( .0838سجادی، سیدحسین. و قنوواتی، نسورین .)

توأثیر درمانودگی مووالی و سوهم بووازار بور سیاسووت     

مجلوة  سرمایة در گرد  در فضوای رقوابتی بوازار.    
 .22-52(، 8)0، دانش حسابداری مالی

 ،بررسووی(. 0839. )گوولاره بنوواگر، و. علووی سووعیدی 

 سالم و درمانده های شرکت در نقدی جریان الگوی

 مجلوة (. تهران بهادار اورق بورس از شواهدی) مالی
 .23-1 ،(83)01 ،تهران بهادار اوراق بورس

 ،یوونس  سولمانی،  ،.پریسا رحیمی، ،.حسین صادقی .

 نظووام و اقتصووادی کوولان عواموول تووأثیر(. 0838)

 تولیودی  هوای  شورکت  موالی  درمانودگی  بر راهبری

 مجلوة  .تهوران  بهوادار  اوراق بورس در شده پذیرفته
 .012-022 (،3)20 ،مالی پولی، اقتصاد

 ،سوواری،  ،.مهودی  سوحر،  الهوائی  ،.کورم  االه صالحی 

 گوذاری  سورمایه  تصومیمات  بررسی(. 0831. )ادیبه

 انوداز  هشوم  مجلوة . موالی  درمانودگی  تحت شرکت
 .80-53 (،5)9 ،مالی مدیریت

 ،(. 0838. )رشووید توواتلی، ،.غلامرضووا کردسووتانی

 سوود  مدیریت نود و سود کیفی های ویژگی بررسی

 مجلوة . ورشکسوته  و موالی  درمانود  هوای  شرکت در
 .23-015 ،02 ،حسابداری پژوهش

  ( .اثوور 0839مشووایخ، شووهناز. و فرهووادی، زهوورا .)

بینوی و   وضوعیت موالی در پایوداری، قابلیوت پویش     

هموارسازی سود. مجلة مودیریت دارایوی و توأمین    

 .31-33(، 5)1مالی، 

 ،بررسوی (. 0832. )رضا ضیائی، ،.غلامرضا منصورفر 

 میووزان و سووود حسووابداری و واقعووی موودیریت

 مجلوة . ناموفق و موفق های شرکت در کاری محافظه
 .03-51 (،8)1 ،مالی حسابداری های پژوهش

       .مهرانی، ساسوان.، کامیوابی، یحیوی.، غیوور، فورزاد

های کیفیت سود بور   (. بررسی تأثیر شاخص0839)

مجلوة  بینی درماندگی موالی.   های پیش قدرت مدل
-029(، 0)25، های حسابداری و حسابرسی بررسی

018. 

 توواثیر بررسووی(. 0831. )مهوودی اردکووانی، نوواظمی 

 توووان بوور کوواری محافظووه و شوورکتی حاکمیووت

 بور  مبتنوی  ورشکسوتگی  هوای ¬مودل  بینی¬پیش



 اريفاطمه دانشو  ی، بهمن قادرانيميرح نیالد نظام 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   911 

 تجربوی  هوای ¬پوژوهش  مجلوه . عصبی های شبکه

  .082 -008 ،.(2) 1 حسابداری،

 Bleck A., & Liu, X. (2007). Market 

transparency & the accounting regime. 

Journal of Accounting Research, 45, 229–

256. 

 Boateng, D. A. (2011). A theoretical 

construct for explaining the impact of 

financial distress on unethical earnings 

management decisions. The Journal of 

American Academy of Business, 16(2), 89-

95. 

 Bruno, A. V., & J. K. Leidecker (1988). 

Causes of new venture failure: 1960 vs. 

1980. Business Horizon, 31(6), 51-57. 

 Charitou, A., Lambertides, N., & Trigeorgis. 

L. (2011). Distress risk, growth and earnings 

quality. Abacus, 47(2), 158–181. 

 Chi, X., Lou, C., & Yu, X. (2011). Financial 

distress prediction based on SVM & MDA 

methods: The case of Chinese listed 

companies. Quality & Quantity, 45(3), 671-

686. 

 DeFond, M. L. & Jiambalvo J. (1994). Debt 

covenant violation & manipulation of 

accruals. Journal of Accounting & 

Economics, 17(1–2), 145–176. 

 Dellaportas, S. (2013). Conversations with 

inmate accountants: Motivation, opportunity 

and the fraud triangle. Accounting Forum, 

37(1), 29–39. 

 Frost, C. A. (1997). Disclosure policy 

choices of U.K. firms receiving modified 

audit reports. Journal of Accounting & 

Economics, 23 (2), 163–187. 

 Gul, F. A., Khedmati, M., Lim, E., & 

Navissi, F. (2018). Managerial ability, 

financial distress, & audit fees. Journal of 

Accounting Horizons, 32(1), 29-51. 

 Gupta, J. (2016). Bankruptcy and financial 

distress in us small and medium sized 

enterprises. Working Paper. University of 

Birmingham, 1-46.  

 Henry, D. (2010). Agency costs, ownership 

structure & corporate governance 

compliance: a private contracting 

perspective. Pacific-Basin Finance Journal, 

18(1), 24-46. 

 Hopwood, W., McKeown, J., & Mutchler, J. 

(1994). A reexamination of auditor versus 

model accuracy within the context of the 

going-concern opinion decision. 

Contemporary Accounting Research, 10(2), 

409-431. 

 Laitinen, E. & Suvas, A. (2016). Financial 

distress prediction in an international 

context: Moderating effects of Hofstede’s 

original cultural dimensions. Journal of 

Behavioral & Experimental Finance, 9, 98-

118. 

 Li, H. X., Wang, Z. L., & Deng, X. I. (2008).  

Ownership, independent directors, agency 

costs & financial distress: evidence from 

Chinese listed companies. International 

Journal of Business in Society, 8(5), 622-

636. 

 López-Gutiérrez, C., Sanfilippo-Azofra, S., 

& Torre-Olmo, B. (2015). Investment 

decisions of companies in financial distress. 

Business Research Quarterly, 18(3), 174-

187. 

 Lu, Y., & MA, D. (2016). Audit quality & 

financial distress: evidence from China. 

WSEAS Transactions on Business & 

Economics, 13, 330-340. 

 Manzaneque, M., María Priego, A., & 

Merino, E. (2016). Corporate governance 

effect on financial distress likelihood: 

Evidence from Spain. Spanish Accounting 

Review, 19 (1), 111–121 

 McCarthy, Y. (2011). Behavioral 

characteristics & financial distress. European 

Central Bank, Conference on Household 

Finance & Consumption, Working Paper 

Series, No. 1303, pp. 1-35. 

 McKnight, P. J & Weir, C. (2009). Agency 

costs, corporate governance mechanisms & 

ownership structure in large UK publicly 

quoted companies: A panel data analysis. 

The Quarterly Review of Economics & 

Finance, 49, 139-158. 

 Miglani, S., Ahmed, K., & Henry, D. (2015). 

Voluntary corporate governance structure & 

financial distress: evidence from Australia. 

Journal of Contemporary Accounting & 

Economics. 11(1), 18-30. 

 Miller, G. S. (2002). Earnings performance 

& discretionary disclosure. Journal of 

Accounting Research, 40(1), 173-204. 

 Nagar, N., & Sen, K. (2016). Earnings 

management strategies during financial 

distress". Indian Institute of Management, 1-

42. 

 Rafique, A. (2018). Effect of financial 

distress on operating cash flows. 

International Journal of Management and 

Applied Science, 4(1), 45-49. 



 از بورس اوراق بهادار تهران یتجرب یها: شواهد شرکت یو سلامت مال یندگینما یها نهیهز نيارتباط ب یبررس 

 
 وسوم شماره چهل اوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی تحليل  911

 Rogers, J., & Stocken. P. (2005). Credibility 

of management forecasts. The Accounting 

Review, 80(4), 1233–1260. 

 Sayari, N. & Mugan, C. S. (2017). Industry 

specific financial distress modeling. 

Business Research Quarterly, 20, 45-62. 

 Schwartz, K., & Menon, K. (1985). Auditor 

switches by failing firms. The Accounting 

Review, 2, 248 – 263.  

 Sweeney, A. (1994). Debt Covenant 

violations & managers accounting responses. 

Journal of Accounting & Economics, 17(3), 

281-308. 

 Tinoco, M. H., Holmes, P., & Wilson, N. 

(2018). Polytomous response financial 

distress models: The role of accounting, 

market and macroeconomic variables. 

International Review of Financial Analysis, 

Available online 27 March 2018. 

 Upneja, A., & Dalbor, M. C. (2007). Agency 

costs, bankruptcy costs & the use of debt in 

multinational restaurant firms. Journal of 

Hospitality Review, 25(1), 22-31. 

 Wang, G. Y. (2010). The impacts of free 

cash flows & agency costs on firm 

performance. Journal of Service Science & 

Management, 3, 408-418. 

 Wang, G., Chen, G., & Chu, Y. (2018). A 

new random subspace method incorporating 

sentiment and textual information for 

financial distress prediction. Electronic 

Commerce Research and Applications, 29, 

30-49. 

 Wolfe, D. T., & Hermanson. D. R. (2004). 

The fraud diamond: Considering the four 

elements of fraud. The CPA Journal, 74(12), 

38–42 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها یادداشت
1. Sayari, N. & Mugan 
2. Tinoco et al. 
3. Wng et al. 
4. Sweeney 
5. DeFond & Jiambalvo 
6. Lu & MA 
7. Upneja & Dalbor 
8. Lee 
9. Gordon 
10. Bleck & Liu 
11. Miller 
12. Schwartz & Menon 
13. McCarthy 
14. Boateng 
15. Wang 
16. Lee et al. 
17. Gul et al. 
18. Wolfe & Hermanson 
19. Dellaportas 
20. Charitou et al. 
21. Frost 
22. Rogers & Stocken 
23. Hopwood et al. 
24. Miglani et al. 
25. López-Gutiérrez et al. 
26. Laitinen & Suvas 
27. Nagar & Sen 
28. Manzaneque et al. 
29. Rafique 
30. www.tsetmc.com 

 های مؤسسه و نهادها ها، شرکت  فعالیت ماهیت در تفاوت وجود دلیل به .13

 قوانین، در تفاوت شرکتی، راهبری اصول ساختار در تفاوت مالی،
 و اطلاعات افشای در تمایز عملیاتی، محیط ضوابط و مقررات

 در تفاوت ،(اقلام بندی طبقه نحوة و شکل در تفاوت) مالی های گزارش

 تجاری های بدهی و ها دارایی اقلام در تفاوت عملکرد، ارزیابی معیارهای

 ها مؤسسه که این و آن بر مؤثر عوامل و درگردش سرمایة های سیاست و

 برای آن به مشابه موارد که دارند خاصی ضوابط مالی نهادهای و

 نمونة از ها شرکت از گروه این نیست، الاجرا لازم مالی غیر های شرکت
 گردیدند حذف پژوهش نهایی

32. Altman 
33. Ohlson 
34. McKnight & Weir 
35. Len & Poulsen 
36. Henry 
37. Gupta 
38. Chi et al. 
39. Greening & Johnson 
40. Gitman 
41. Newton 
42. Lensberg et al. 
43. Bruno & Leidecker 

 

 

 

 

http://www.tsetmc.com/

