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 به منظور نیل به این هدف در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. درماندگیبر ( سطح اقتصاد کلان

های پذیرفته شده در بورس  مالی سالیانه شرکتهای  از گزارشجمع آوری شده  سال( 40شرکت برای  451) مشاهده 8302

استقلال  های پژوهش نشان می دهد که اند. یافته مورد آزمون قرار گرفته 4134تا  4021اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

، استقلال یحسابرس تهیکم اندازهی، تیریمد تیمالکی، سهامداران نهاد تیمالک، نوع مالکیت، عامل ریمد یتصد دوره، رهیمد أتیه
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سهام، نرخ تورم و نرخ ارز بر درماندگی مالی تأثیر منفی و معناداری دارند. در حالی که، مالکیت دولتی، نسبت بازده بازار، بازده 

ریسک سیستماتیک، ریسک غیر غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(، بدهی شرکت، تعداد شرکت در صنعت، 

. همچنین نتایج نشان می دهند که از لحاظ آماری، ری دارندسیستماتیک و نرخ بهره بر درماندگی مالی تأثیر مثبت و معنادا
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 ی تأثیر معناداریبر درماندگی مال تأخیر در ارائه گزارش حسابرس، اندازه صنعت، حجم معاملات، نقدشوندگی و رشد اقتصادی
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 . مقدمه1

بنگاه های تجاری در عصر حاضر در محیطی به شدت 

رقابتی و متغیر فعالیت می کنند. در این محیط رقابتی آن 

شد رتوانند خود را با فرآیند  هایی که نمی دسته از شرکت

و توسعه شرکت های پیشر و هماهنگ کنند از گردونه 

رقابت خارج شده و ورشکسته می شوند. با توجه به هزینه 

ار اعتباردهندگان باز، گذاران های ورشکستگی که به سرمایه

شود  سرمایه و به عبارت دیگر کل اقتصاد تحمیل می

هایی هستند تا بتوانند  صاحبان سرمایه به دنبال روش

مالی شرکت را قبل از اینکه به مرحله ورشکستگی وضعیت 

بینی کنند مرححله قبل از ورشکستگی  برسد پیش

شود درماندگی  اصطلاحاً مرحله درماندگی مالی نامیده می

شود که شرکت نتواند به طور  مالی به شرایطی اطلاق می

کامل به تعهدات خود در قبال تأمین کنندگان مالی عمل 

این تعهدات دچار مشکل باشد. نموده و در عمل به 

درماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی نمی انجامد و مجموعه 

تواند  اقدامات مدیریت جهت خروج از شرایط درماندگی می

شرکت را از خطر ورود به مرحله ورشکستگی نجات دهد. 

بنابراین ضرورت آگاهی به موقع مدیران و تأمین کنندگان 

است تا جستجوی روشهایی منابع مالی شرکت باعث شده 

که بتوانند درماندگی مالی را قبل از رسیدن به مرحله 

ورشکستگی تشخیص دهند از اهمیت بالایی برخوردار 

 . (8383، 4)لی و همکاران گردد

 لیه دلب یمال درماندگی ایشرکت  یورشکستگ ینیبشیپ

 یها، موضوعمانند بانک اعتباردهندگان یآن برا تیاهم

 یبوده است. برا یتجارت و امور مال ،یدر بانکدار مهم

ملکرد در ع یدیعامل کل تیریمد تیفیک ،یبدهکاران شرکت

شرکت بر  کی یعملکرد مال ای یآنها است. ورشکستگ

                                                   
1 Li et al. 
2 Altman 
3 Bonfim 
4 Milne 
5 Campbell et al. 
6  Chen 
7 Mokhatab Rafiei et al. 
8  Hu & Sathye 
9 Zohra et al. 
10 Chi et al 
11 Mansourfar et al. 
12 Lee 

گذارد و  یم ریها تأث یها و بازپرداخت بده یرگذا هیسرما

عجب ت یشود. جا ینیب شیپ قیبه طور دق دیبا نیبنابرا

 اریبس یو عمل کیآکادم یموضوع در کارها نیکه ا ستین

 ریپذ سکیر ماتیمورد توجه قرار گرفته است. تصم

 ینیب شیپ ای لیآنها در تحل ییاعتباردهندگان به توانا

 اتیاز ادب ی. مجموعه گسترده ارددا یمربوطه بستگ سکیر

وجود دارد که  یورشکستگ ینیب شیپ یها در مورد مدل

 با استفاده از یبر حسابدار یمبتن یتوانند به مدل ها یم

 0می( و بونف8330) 8)مانند آلتمن یمال یها نسبت

 متیبر بازار با استفاده از ق یمبتن ی(( و مدل ها8331)

 ((8332) 5و همکاران ل( و کمپب8341) 1لنیسهام )مانند م

مطالعات اخیر بیشتر بر بررسی تأثیر  د.شون یطبقه بند

اند  متمرکز بوده مستقیم برخی شاخص های حسابداری

 ؛ اسماعیل زاده4022 پور، )مانند تحقیقات راعی و فلاح

 ؛4010خداکریمی و پیری،  ؛4011و شاکری  مقری

؛ 8344، 0چن؛ 4012ابراهیمی سرو علیا و همکاران، 

و  8345 ،2، هو و ساتیه8344 ،2مخاطب رفیعی و همکاران

( و تحقیقات کمی در خصوص 8345 ،1زوهرا و همکاران

های غیر حسابداری موثر بر درماندگی مالی انجام  شاخص

شده است. علیرغم غیر قابل انکار بودن نقش مهم و کلیدی 

شرایط درماندگی شرکت نمی  ،های حسابداری شاخص

حسابداری باشد و این  هایتواند صرفاً متأثر از معدود متغیر

در حالی است که اندک تحقیقات انجام شده در خصوص 

های غیرحسابداری حاکی از تأثیرگذاری  صموثر بودن شاخ

اینگونه شاخص ها در پیش بینی درماندگی مالی است 

؛ منصور فر و 8344، 43مانند تحقیقات خی و همکاران)

؛ مرادی و 8345 ،48لی؛ 8341 ،بردارت ؛8345 ،44همکاران
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در (. 8341 ،8و صادقی و همکاران 8348، 4همکاران

بینی  خصوص پیشتحقیقات انجام شده در ایران در 

درماندگی مالی و ورشکستگی، عمدتاً با استفاده از معیار 

ها، از معدود  قانون تجارت جهت تمایز شرکت 414 ماده

های مالی و یک یا  متغیرهای مالی مرسوم، به ویژه نسبت

شده است.  دو روش آماری محدود جهت پیش بینی استفاده

آوری پژوهش حاضر ضمن متمایز در حالیکه به عنوان نو

دانستن دو مفهوم درماندگی مالی و ورشکستگی، با معرفی 

حسابداری و  متغیرهایو استفاده از مجموعه متنوعی از 

در پنج سطح شامل سطح راهبری شرکتی، ) غیر حسابداری

سطح شرکت، سطح صنعت، سطح بازار و سطح اقتصاد 

 ون لوجیت بهتکنیک رگرسی با استفاده ازو نیز  (کلان

 یمال یدرماندگ ینیب شیاثرگذار در پبررسی عوامل 

 پردازیم. می

 ریبه شرح ز یدستاورد علم نیتواند چند یپژوهش م نیا

با توجه به  ،ینظر دگاهیتواند داشته باشد. اولاً، از د یم

صورت  یتجرب یصورت گرفته از پژوهش ها یها یبررس

ت اس یمورد نیپژوهش اول نیا ران،یا بازار سرمایه در هگرفت

حسابداری و غیر متغیرهای مجموعه متنوعی از  تأثیرکه 

در پنج سطح شامل سطح راهبری شرکتی، ) حسابداری

سطح شرکت، سطح صنعت، سطح بازار و سطح اقتصاد 

در ( به طور همزمان در پیش بینی درماندگی مالی کلان

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

 تسلامت مالی شرک نکهیبا توجه به  ا کند. دوماً، یم یبررس

ت گذاران اس هیسرما ماتیدر تصم یدیکل یرهایاز متغ یکی

 ینیب شیعوامل اثرگذار در پی پژوهش با بررس نیا

و  لگرانیگذاران، تحل هی، سرمایمال یدرماندگ

اثربخش و کارآمد  ماتیاعتباردهندگان را در اتخاذ تصم

ازار ب ییسطح کارآ شیباعث افزا جهیو در نت .دکن یم یاری

 نیو تدو ینظارت ینهادها یبراسوماً،  گردد. یدر بلندمدت م

الی وضعیت م یابیو استانداردها مسئله ارز نیکنندگان قوان

همواره در کانون توجه بوده است  و سلامت مالی شرکت

 ،یتواند به سازمان حسابرس یپژوهش م نیا یها افتهی

 ینظارت ینهادها یرهایسازمان بورس و اوراق بهادار و سا

 استانداردو  نیقوان نیتدو نهیلازم را در زم یرهنمود ها

                                                   
1 Moradi et al. 
2 Sadeghi et al. 
3 Shumway 

 تواند حسابرسان یپژوهش م نیا جینتاچهارماً،  ارائه دهد.

 یابیشواهد و ارز یگردآور نهیرا در زم و ممیزان مالیاتی

ند توا یپژوهش م نیا یها افتهی تیدر نها کند. یاریشواهد 

 قرار انیپژوهشگران و دانشگاه اریدر اخت یدیجد یها دهیا

 دهد.

 پژوهش و پیشینه . مبانی نظری2

 یطولان ها سابقهشرکت درماندگی یا ورشگستگی ینیبشیپ

 زیمتما یهالی( تحل4102که آلتمن ) یدارد، از زمان

 یمختلف یهاکرد و روش یمعرف نهیزم نیچندگانه را در ا

ها و بانک یبرا یاحتمال یهاانیاز ز یریجلوگ یبرا

 دشنهایپ یمال یهاسکیاز ر یناش یبحران مال ییشناسا

 یسازدر مدل یانقش عمده یلما یهاشد. اگرچه نسبت

 بوفیمو   (2001) 0یو شانمانند  یاند، محققانکرده یباز

بهبود  یبرا دیها و اطلاعات جدروش یبه جستجو (2009)

بازار  متیق ر،یاخ یاند. در سال هاعملکرد مدل ادامه داده

نگر در نظر گرفته شده است و  ندهیشاخص آ کیبه عنوان 

 یفرض استفاده م شیتا پ همحاسبه فاصل یاغلب برا

عوامل سطح اقتصاد کلان بر  ریتأث(. 8334 میلنه،) شود

 دیتوسط توافقنامه بازل جد زین یوام بانک یعملکرد پرتفو

 یاعتبار های ریسکو مورد توجه قرار گرفته است.  جادیا

توان با اطلاعات نرم مرتبط با  یم زیرا ن یدر سطح فرد

؛ 4111، 1و دالتون یلیکرد )د یابیارز یشرکت راهبری

 .(8341، 5و همکاران لسونیو

 کار خاص مورد هر در درماندگی مالی علل یا علت تعیین
 عوامل متعددی نتیجه اغلب درماندگی مالی، نیست. آسانی

 موجبات که شوند می واقعه ای به منجر نهایت در و بوده
 پدیده از اقتصاددانان بسیاری می آورد. فراهم را ورشکستگی
 نرخهای رقابت، شدت همچون عواملی به را ورشکستگی

 می دهند. نسبت و شغلی تجاری نوسانات و بالا بهره
 و دولتی قوانین همچون صنعت، خاص ویژگیهای همچنین

 ضعف همچون عوامل درون شرکتی، و فعالیت، ماهیت
 سرمایه نامناسب ساختار ضعیف، نقدینگی وضعیت مدیریت،

 بروز در توانند می حسابداری های نامناسب روش و
 الگوهای بررسی باشند. تاثیرگذار شرکتها درماندگی مالی

4 Daily and Dalton 
5 Wilson et al. 
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 و انگلستان کانادا، آمریکا، کشورهای در ورشکستگی تجاری
و  کوچک خصوصی، های شرکت که می دهد نشان استرالیا

 برنامه ریزی و ضعیف کنترلی فرایندهای با جدیدالتاسیس
 های بزرگ شرکت با مقایسه در نقدی های جریان نامناسب

 پذیرتر آسیب مالی های بحران با مواجهه در عمومی بخش
قابل  اقتصادی هزینه های مالی،درماندگی  می باشند.

 بازار ارزش که است آن از حاکی دارد. شواهد توجهی
 کاهش آنها کامل فروپاشی از قبل های بحرانزده، شرکت

سرمایه،  تامین کنندگان همچنین می یابد. چشمگیری

 به کارکنان و مدیریت اعتباردهندگان، و سرمایه گذاران
 حسابرسان .یگیرندم قرار درماندگی مالی تاثیر تحت شدت

درماندگی  وجود علائم حسابرسی، گزارش طریق از اگر نیز

ننمایند بوسیله دعاوی حقوقی تهدید  افشا را شرکت در مالی

 (.8330 ،4سانتن و سوپه) می گردند

 یعنی  آن پیامد و درماندگی مالی اصلی علل تعیین
 زمینه در این است. برخوردار ویژه ای اهمیت از ورشکستگی

 است. گرفته صورت گذشته دهه های در مطالعه چندین
 همکاران و شرکت بوچینو توسط مطالعات این از نمونه ای

 که دریافتند محققین پایان در گرفت. صورت 1991 سال در

 شرکتهای متمایزکننده مهمترین عامل مدیریت کیفیت
 (8345) 8یامپیس می باشد. موفق غیر شرکتهای از موفق

 بی لیاقتی و نامتوازن، تجربه بی تجربگی، که نشان داد
 می شوند. محسوب شرکتها درماندگی مالی علل از مدیران
 عمر بین رابطه داد قرار مدنظر باید که دیگری مهم مساله

و  دارات  .باشد درماندگی مالی می وقوع احتمال و شرکت

 موارد درصد  50از بیش که دادند ( نشان8340) 0همکاران

 سال 5 تا 2 عمر های با شرکت به متعلق مالیدرماندگی 

 تحقیق موضوع پیرامون شده انجام تحقیقات نتایج .باشد می

 به توان می نیز را دیگری متغیرهای که نماید می مشخص
 که نمود معرفی شرکتها در درماندگی مالی علل عنوان

 در صنایع از برخی صنعت:. 4 :از عبارتند ها آن ترین مهم

 شرکتهای می باشند. رکود و بحران دچار زمان از برهه هایی
 احتمال از شرکتها، سایر با مقایسه در صنایع به این متعلق

 نرخ. 8 .برخوردارند درماندگی مالی با مواجهه برای بیشتری

 وضعیتی در شرکتها از تعدادی بالا بهره های نرخ در بهره:

                                                   
1 Santen and Soppe 
2 Ciampi 

 .ندارند را خود بدهیهای توانایی بازپرداخت که می گیرند قرار

 به هزینه هایی تا می شود باعث بین المللی رقابت رقابت: .0
 تواند می این هزینه ها افزایش و شود تحمیل شرکتها

 در سرمایه: به بدهی. 1 .کند ایجاد پرداخت در را مشکلاتی

 ساختار در بیشتری اهرم از که شرکتهایی بحران مواقع
درماندگی  با بیشتری احتمال با خود برخوردارند سرمایه

 اندازه با های شرکت اندازه:. 5 .شد خواهند مواجه مالی

 بیشتری احتمال از بزرگ های شرکت با مقایسه در کوچک
)عرب مازار  برخوردارند درماندگی مالی مواجهه با برای

 (.4022یزدی و صفرزاده، 
 به توان می را ایران در درماندگی مالی دلایل ترین مهم از

 بودن بالاتر و سازمانی برون عامل به عنوان اقتصادی نوسانات
 تعیین عدم و پرداختنی بهره هزینه تولید، هزینه های

 اشاره سازمانی درون عوامل عنوان به سرمایه مناسب ساختار
بر درماندگی  مؤثر عمده عوامل از نقدینگی کرد. مشکلات

 اقتصادی نظر نقطه از شود. می محسوب ها شرکت مالی
 تعبیر شرکت ده بودن زیان به توان می را مالی درماندگی

 هزینه نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ حالت این در که کرد
می  رخ زمانی مالی درماندگی از است. حالت دیگری سرمایه

بیشتری  تعداد یا یک کردن رعایت به موفق شرکت که دهد

 نسبت یا جاری نسبت حفظ مانند بدهی قرارداد بندهای از
 از حالات دیگری نباشد. ها دارایی کل به ویژه ارزش

 شرکت نقدی جریانات که زمانی از عبارتند مالی درماندگی
 همچنین و باشد ناکافی فرع بدهی و اصل بازپرداخت برای

 استفاده با شود. بنابراین منفی شرکت ویژه ارزش که زمانی
 مالی صورتهای در مندرج ارقام مطالعه و مالی های نسبت از

 و شناسایی را نقدینگی از مشکلات نشانه هایی میتوان
 های نمود. صورت پیش بینی را شرکتها مالی درماندگی

 ترازنامه بر مبتنی مالی های نسبت مبنای بر تهیه شده مالی
 وضعیت مالی، مورد در را مفیدی اطلاعات زیان و سود و

 و کند می منعکس شرکت سودآوری و مالی پذیری انعطاف
 ورودی جریانهای مبنای نقدی، بر نقد وجوه جریان صورت

می  گزارش را مختلف فعالیتهای از ناشی نقد وجه خروجی و

 وجوه جریان صورت در موجود نسبتهای انتظار می رود کند.

3 Darrat et al. 
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 توان بالایی از مالی درماندگی بینی پیش منظور به نقد
 (.4010 ،و همکاران )کردستانی باشد برخوردار

( در پژوهشی با عنوان 4130رحمانیان کوشککی و اکبری )

 سهام بر بحران یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انیجر ریتاث»

زش و ار یاتینقد عمل انیجرنشان دادند که « ها شرکت یمال

. شرکت ها دارند یمعکوس بر بحران مال ریسهام تاث یدفتر

هام س یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انیجر شیدر واقع با افزا

 که شرکت ی. زمانابدی یشرکت کاهش م یبحران مال زانیم

 هیرا دارد، کمتر به ناح یبالاتر یاتیعمل ینگیگردش نقد

 انیشود و درواقع جر یم اردو یمال یبحران و درماندگ

ست. ا یاز بحران مال زیبالاتر، ضامن گر یاتیعمل ینگینقد

 یم ابدی شیسهام افزا یکه ارزش دفتر یزمان ن،یهمچن

 یکه بده یو زمان ابدیشرکت کاهش  یها یبده ستیبا

 خود بوده و ونیشرکت قادر به پرداخت د یعنی ابدیکاهش 

 باشد. ینم یدر بحران مال

رابطه »( در پژوهشی با عنوان 4138سلیمانی و صفاری )

انک ب یمال یبا درماندگ یمال یریپذ سکیدانش و ر تیریمد

دانش با درماندگی مالی بین مدیریت نشان دادند که « ها

بانک ها رابطه ای معنادار و معکوس وجود دارد. همچنین 

بین ریسک پذیری مالی با درماندگی مالی بانک ها رابطه 

ای معنادار و معکوس وجود دارد. بر اساس نتایج تحقیق 

بانک ها برای فرار از درماندگی مالی باید همواره مدیریت 

ا بر اساس اتفاقات داخلی دانش و ریسک پذیری مالی خود ر

و خارجی بهبود دهند. با توجه به پیشرفت مستمر دانش و 

ها برای ماندن در صحنه رقابت  ریسک های موجود بانک

نمی توانند از سیاست های حفظ ریسک پذیری و مدیریت 

دانش همراه با مدیریت ریسک های احتمالی دوری گزینند. 

ها دارای ارزش این تحقیق برای کمک به موفقیت بانک 

( در پژوهشی با عنوان 4138) احمدی لنگری .باشد می

 هیماو سر یتیریمد تیمالک ،یگزارش مال تیفیک ریتاث»

شان ن« یگزارش حسابرس ریو توسعه بر تاخ قیتحق یگذار

 ریبا تاخ یتیریمد تیو مالک یگزارش مال تیفیکداد که 

و  دارد یمثبت و معنادار میرابطه مستق یگزارش حسابرس

 یگزارش حسابرس ریو توسعه بر تاخ قیتحق یگذار هیسرما

( در 4134نظری عمروآبادی) ندارد. یمعنادار ریتاث

بر  رعاملیقدرت مد ریتاث یبررس»پژوهشی با عنوان 

جه نگهداشت و گر لیبر نقش تعد دیبا تاک یمال یدرماندگ

« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهانقد شرکت

ر ب یو معنادار یمنف ریتاث رعاملیقدرت مدان دادند که نش

 ل،رعامیقدرت مد شیشرکت دارد. لذا با افزا یمال یدرماندگ

 نگهداشت نی. همچنابدی یشرکت کاهش م یمال یدرماندگ

قدرت  انیدر رابطه م یو معنادار یمنف ریوجه نقد تاث

عینی زاده و  شرکت دارد. یمال یو درماندگ رعاملیمد

 نسبت ریتاث یبررس»( در پژوهشی با عنوان 4133) غریب

« یالم یدرماندگ ینیب شیدر پ تیو ساختار مالک یمال یها

 یرسبر یمال یها نسبت نیاز ببه این نتیجه رسیدند که 

ثابت و نسبت گردش  یها ییشده، نسبت گردش دارا

 ینیب شیبر پ یو معنادار یمنف ریها تاث ییمجموع دارا

 تیکالا، مالک یگردش موجود نیداشته و همچن یدرماندگ

 شیبر پ یریتاث چیه یتیریمد تیو مالک یسهامداران نهاد

 ندارند. یدرماندگ ینیب

 لیتحل »( در پژوهشی با عنوان 4011وقفی و دارابی )

سود با  یهموارساز دگاهیاز د یدرمانده مال یهاشرکت

 012از طریق تحلیل اطلاعات « استفاده از قانون بنفورد

به این  4015تا  4022شرکت در طی دوره زمانی -سال

های درمانده مالی اقدام  مدیران شرکتنتیجه رسیدند که 

کنند و در حقیقت ارقام سود در این  به دستکاری سود می

کنند و اگر  ها از قانون بنفورد تبعیت نمی نوع شرکت

ت تغییری در عدم تبعی ها دارای مالکیت دولتی باشد شرکت

شرکتها از قانون بنفورد ندارد. دیگر نتایج پژوهش نیز نشان 

 هایی که دهد کمیته حسابرسی نقش خود را در شرکت می

 به کنند خوبی ایفا نمی باشند به دچار درماندگی مالی می

ها، نیز ارقام سود از قانون بنفورد  طوریکه در این شرکت

( در 4011مکاران)ی و ههارونکلای .کنند تبعیت نمی

موثر بر خروج از  یعوامل مال نییتب» پژوهشی با عنوان

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت یدرماندگ

از طریق  4010 – 4023های  در فاصله بین سال« تهران

شرکت درمانده از شرکت های  -سال  833اطلاعات تحلیل 

تهران که از درماندگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 نسبت های ، به این نتیجه رسیدند کهمالی خارج شده اند

مالی بدهی های جاری به کل دارایی، سود خالص به فروش 

و فروش به دارایی جاری دارای بیش ترین قدرت تبیین 

سعادت میر قدیم و  .خروج از درماندگی هستند

 ریتاث یبررس»( در پژوهشی با عنوان 4012) همکاران

ده در ش رفتهیپذ یشرکتها یبر ثبات مال تیساختار مالک

بین انواع مالکیت نشان دادند که « بورس اوراق بهادار تهران
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شامل مالکیت شرکتی، نهادی، مدیریتی، دولتی و تمرکز 

مالکیت با ثبات مالی، رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین 

ات مالکیت بر ثبیافته ها بیانگر عدم تاثیرگذاری ساختار 

 ریتاث»( در پژوهشی با عنوان 4012رستمی ) .مالی است

 یسود بر درماندگ تیریو مد یشرکت یراهبر یمولفه ها

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال

ب از انمدیریت سود بر اجتبه این نتیجه رسید که « تهران

یزم دو مکان درماندگی مالی تاثیر منفی معنی دار داشتته و

استقلال اعضای هیات مدیره  راهبری شرکتی مورد بررسی

و حضور سهامداران نهادی, با اجتناب از وقوع ورشکستگی 

هرچند رابطه معنادار ندارد ولی بر ناتوانی مالی شرکت ها 

استقلال اعضای هبات مدیره دارای تاثیر . تاثیر گذار است

ی ت یر ورشکستگمنفی و حضور سهامداران نهادی تاثیر مثب

دارند. همچنین افزایش همزمان نسبت اعضای غیر موظف 

ی م هیات مدیره و مدیریت سود باعث افزایش ناتوانی مالی

( در پژوهشی 4012ابرهیمی سرو علیا و همکاران )  گردد.

 یگدرماند یایپو ینیب شیپ یبرا ییارائه الگو»با عنوان 

استفاده از مدل کاکس با « بقاء لیبا استفاده از تحل یمال

 یهاشرکت یمال یدرماندگ یایپو ینیب شیپ یالگو

زده شد که جهت سنجش  نیشده در بورس تخم رفتهیپذ

 Brierیو نمره  ROC یاز منحن نیصحت و دقت تخم

 دییصحت و دقت مدل را موردتا ج،یاستفاده شد که نتا

( در پژوهشی با عنوان 4010) خداکریمی و پیری قراردادند.

از  یبیترک یالگو یبر مبنا یمال یدرماندگ ینیب شیپ»

« کیلجست ونیرگرس کردیو بازار با رو یاطلاعات حسابدار

و بازار،  یاز اطلاعات حسابدار یبیکه ترکنشان دادند 

ته شرکت ها را داش یدرماندگ یکنندگ ینیب شیپ ییتوانا

جب تواند مو یشرکت ها م تیتداوم فعال یو باتوجه به بررس

 .گردد نفعانیسهامداران و ذ یریگ میتصم یفیارتقاء ک

مالکیت »( در پژوهشی با عنوان 8380) 4شان و همکاران

« مدیریتی و درماندگی مالی: شواهدی از بازار سهام چین

رکت ش یمال درماندگیبا  یتیریمد تیمالکنشان دادند که 

( %42 بالای) بالا و( %48 ریدر هر دو منطقه کم )ز

د، که دار یارتباط منف یتیریمد تیمنافع مالک راستایی هم

منطقه ممکن  نیدر ا یتیریمد تیکه مالک دهدینشان م

 تیحال، مالک نیشرکت در هم یمال تیاست به بهبود وضع

                                                   
1 Shan et al. 
2 Li et al. 

طقه شرکت در من یمالدرماندگی با  یارتباط مثبت یتیریمد

 تیکه مالک یمعن نای به ،(%42 تا %48دارد ) گیری جبهه

 بیممکن است به آس گیری جبههدر منطقه  یتیریمد

 ن،یشرکت کمک کند. علاوه بر ا یمال تیرساندن به وضع

و توسعه  قیتحق یگذارهیکه سرما دهدینشان م جینتا

ه را واسط یمال درماندگیو  یتیریمد تیمالک نیارتباط ب

 .کندیم

پیش بینی »( در پژوهشی با عنوان 8383) 8لی و همکاران

ریسک درماندگی مالی با استفاده از معیارهای راهبری 

از طریق تحلیل اطلاعات شرکت های چینی در « شرکتی

 تیکه اگرچه حاکمسال به این نتیجه رسیدند  42طی 

 یمال درماندگی قیدق ینیبشیپ یبرا  ییبه تنها یشرکت

 یهانسبت ینیبشیبه قدرت پ تواندیماما ، نیست یکاف

 مدل ن،ی. علاوه بر ادیفزایب یو عوامل کلان اقتصاد یمال

، یدولت تیرا در مورد نقش مالک ییها نشیب تدوین شده

 یها یژگیو یو برخ یگذاران نهاد هی، سرمارانیمداستقلا 

 دهد. یارائه م رهیمد ئتیه سیرئ یشخص

بـه بررسـی در تحقیقـی ( 8383) 0ایزکوردو و همکاران

هـای حسـابداری و حسابرسـی در  اثـر ترکیـب داده»

ها در این  پرداختند. آن« بینی درماندگی مالی پیش

پژوهش به دنبال یافتن پاسخ برای این پرسش بودند که آیا 

با اطلاعـات به دست آمده از گزارش حسابرسی و با استفاده 

ینـی  توان درماندگی مالی را پـیشب از مدل آلتمن می

تایی  131شرکت اسپانیایی، نمونة  4284کـرد. از بـین 

های درمانده و غیردرمانده انتخاب و در  متشکل از شرکت

مورد بررسی قرار گرفتند.  8341تـا  8331دوره زمـانی 

مدل  بینی نتایج تحقیق نشان داد، در حالیکه صحت پیش

ب درصد است، ترکی77بـا اسـتفاده از اطلاعـات حسـابداری 

طور شایان  های حسابداری و گزارش حسابرسی به داده

درصد  22دهـد و به  بینی را ارتقا می توجهی صحت پیش

 د.رسان می

( در پژوهشی با عنوان بررسی 8383) 1لیانگ و همکاران

رابطه بین نسبت های مالی و شاخص های حاکمیت شرکت 

 هدر درماندگی مالی شرکت ها که در کشور تایوان انجام داد

اند، به این نتیجه رسیدند که پیش بینی درماندگی مالی 

برای شرکت ها در جهت تصمیم گیری اخذ وام حائیز 

3 Izcordo et al 
4 Liang et al 
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اهمیت بسیاری است. به طور کلی، نسبت های مالی و 

تکنیک های پیش بینی مانند تکنیک های یادگیری آماری 

و ماشین دو ابزار مهم جهت پیش بینی درماندگی مالی 

دبیات مالی علاوه بر نسبت های مالی، شرکت هاست. در ا

مکانیزم های حاکمیت شرکتی مانند ساختار مالکیت و 

ساختار هیأت مدیره در پیش بینی درماندگی مالی مؤثر 

 هستند. 

در پژوهش خود از روش ( 8341) 4و همکارانسنتیل 

لاجیت برای ایجاد یک مدل درماندگی مالی برای شرکتهای 

تغیر مالی و چهار متغیر غیرمالی م 1هندی با استفاده از 

ها را  تایی از شرکت 10ای  استفاده کردند. محققان نمونه

انتخاب کردند که از بین  8340تا  8341در طول سالهای 

شرکت درمانده بود. نتایج پژوهش نشـان داد  12این تعداد، 

 20بینی  هایی با متغیرهای مالی صحت پیش که مدل

هایی با متغیرهـای  مدل که درصد داشتند، در حالی

 د.درصد نشان را دادن 14بینی  ترکیبـی صـحت پیش

 پژوهش  های . فرضیه3

اثرگذار بر  یرهای)متغ ینب یشپ یرهایبا توجه به متغ

توان به صورت  یپژوهش را م یها یه( فرضیمال درماندگی

 کرد: ینتدو یرز

ریسک بر  های راهبری شرکتی : ویژگی1 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی درماندگی

 بر ریسک درماندگی مالی یرهمد یأت: اندازه ه4-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث

بر ریسک درماندگی  یرهمد یأت: استقلال ه8-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی

بر ریسک درماندگی  یر عاملمد دوره تصدی: 0-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی

( بر ریسک یخصوص یا ی)دولتیتنوع مالک :1-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث درماندگی مالی

بر ریسک درماندگی  یسهامداران نهاد یتمالک :5-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی

سهامدار عمده بر ریسک درماندگی  یتمالک :0-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی

 ریبر ریسک درماندگی مالی تأث یدولت یتمالک :2-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار

                                                   
1 Senthil et al 

بر ریسک درماندگی مالی  یریتیمد یتمالک :2-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث

بر ریسک درماندگی  یحسابرس یتهوجود کم :1-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث مالی

بر ریسک درماندگی  یحسابرس یتهاندازه کم :43-4 فرضیه

 دارد.. یمعنادار یرتأث مالی

بر ریسک  یحسابرس یتهستقلال کم: ا44-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث درماندگی مالی

بر ریسک  یحسابرس یتهکم یتخصص مال: 48-4 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث درماندگی مالی

خاص شرکت بر ریسک  یها یژگی: و2 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث درماندگی مالی

 ریتأث بر ریسک درماندگی مالی : اندازه شرکت4-8 فرضیه

 دارد. یمعنادار

شرکت بر ریسک درماندگی مالی  ینگی: نقد8-8 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد. 

 شرکت بر ریسک درماندگی مالی ی: نسبت بده0-8 فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتأث

شرکت بر ریسک درماندگی مالی  ی: سودآور1-8 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد. 

: عمر شرکت بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 5-8 فرضیه

 معناداری دارد. 

: فرصت رشد شرکت بر ریسک درماندگی مالی 0-8 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد. 

بر ریسک درماندگی مالی  یاقلام تعهد یفیتک :2-8 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد.

سود بر ریسک درماندگی مالی تأثیر  یداریپا :2-8فرضیه 

 ی دارد.معنادار

سود بر ریسک درماندگی  ینیب یشپ یتقابل :1-8 فرضیه

 مالی تأثیر معناداری دارد.

سود بر ریسک درماندگی مالی  یهموارساز :43-8 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد.

اندازه حسابرس مستقل بر ریسک درماندگی  :44-8 فرضیه

 مالی تأثیر معناداری دارد.

ستقل بر ریسک حسابرس م یدوره تصد :48-8 فرضیه

 درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.
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حق الزحمه حسابرس مستقل بر ریسک : 40-8 فرضیه

 درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

در ارائه گزارش حسابرس مستقل بر  یرتأخ 41-8 فرضیه

 ریسک درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

یسک حسابرس مستقل بر ر : نوع اظهارنظر45-8 فرضیه

 درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

صنعت بر ریسک درماندگی  یها یژگی: و3 فرضیه

 مالی تأثیر معناداری دارد.

: اندازه صنعت بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 4-0 فرضیه

 معناداری دارد.

: تعداد شرکت در صنعت بر ریسک درماندگی 8-0 فرضیه

 مالی تأثیر معناداری دارد.

متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار  یرغ : 0-0 فرضیه

 محصول( بر ریسک درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

بازار و سهام بر ریسک  یها یژگیو :4 فرضیه

 درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

: حجم معاملات بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 4-1 فرضیه

 معناداری دارد.

بر ریسک درماندگی مالی  یستماتیکس یسک: ر8-1 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد.

 بر ریسک درماندگی یستماتیکس یرغ یسک: ر0-1 فرضیه

 مالی تأثیر معناداری دارد.

: بازده بازار بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 1-1 فرضیه

 معناداری دارد.

: بازده سهام بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 5-1 فرضیه

 معناداری دارد.

سهام بر ریسک درماندگی مالی  ی: نقدشوندگ0-1 فرضیه

 تأثیر معناداری دارد.

بر ریسک  یکلان اقتصاد یرهایمتغ :5 فرضیه

 درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

: نرخ تورم بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 4-5 فرضیه

 معناداری دارد.

: نرم ارز بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 8-5 فرضیه

 ارد.معناداری د

: نرخ بهره بر ریسک درماندگی مالی تأثیر 0-5 فرضیه

 معناداری دارد.

بر ریسک درماندگی مالی تأثیر  رشد اقتصادی: 1-5 فرضیه

 معناداری دارد.

 . روش پژوهش4

 . نحوه جمع آوری داده ها4-1

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. طرح پژوهش آن 

از نوع پژوهش های شبه تجربی و پس رویدادی است و با 

استفاده از اطلاعات تاریخی انجام می شود. برای گردآوری 

اطلاعات مبانی نظری پژوهش از نشریات، کتب و همچنین 

پایگاه های اطلاعاتی در دسترس استفاده شده است. 

نرم از ه های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل، همچنین، داد

مدیریت "های اینترنتی  و سایت "ره آورد نوین"افزار 

پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق 

، کدال، بانک مرکزی و مرکز آمار ایران گردآوری شده "بهادار

 است.

. جامعه آماری، نمونه آماری و بازه ی زمانی 4-2

 پژوهش

های پذیرفته شده ه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکتجامع

بازه ی زمانی نیز یک  در بورس اوراق بهادار تهران است.

ساله براساس صورتهای مالی سال های  40دوره زمانی 

 شرکت های نمونه می باشد. 4134تا  4021

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش 

بدین منظور آن دسته از است. استفاده شده  غربالگری

های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا باشند به  شرکت

 عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف می شوند.
یخ پایان اسفند ماه هر رسال مالی شرکت منتهی به تا .4

 سال باشد.
بررسی تغییر سال مالی نداده  شرکت طی دوره مورد  .8

 د.باش
های سرمایه های تحت بررسی جزء شرکت شرکت .0

 گذاری، هلدینگ ، واسطه گری مالی و بیمه نباشند.
 اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد. .1

ای ههای فوق، از بین شرکتبا توجه  به شرایط و محدودیت

 451پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع  

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده است.

 متغیرهای پژوهش گیری اندازه روش. 5

 متغیر وابسته)پاسخ(:

ت.  اس ریسک درماندگی مالیپژوهش،  نیدر ا وابسته ریمتغ

 علت به که شود می تلقی درمانده شرکتی پژوهش، این در
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 متوالی، سال چند در مالی نامطلوب عملکرد و دهی زیان
 پایه بازار به و لغو تهران بهادار اوراق بورس در آن پذیرش

 بورس در حاضر حال در اینکه یا است شده منتقل فرابورس
 اما است؛ شده پذیرفته ایران فرابورس یا تهران بهادار اوراق
 :است زیر اختصاصی معیار سه حداقل دارای

 سود یا خالص سود متوالی، مالی سال سه حداقل. 4
 و غیور منصورفر،)باشد منفی آن مالیات از قبل عملیاتی

 (.4011 لطفی،
 عملکرد و انباشته زیان متوالی، مالی سال سه حداقل. 8

 (.4011همکاران،  و منصورفر)باشد داشته ضعیف

 صاحبان حقوق دفتری ارزش متوالی، مالی سال . سه0
همکاران،  و منصورفر) باشد آن اسمی سرمایه از کمتر سهام

4011.) 

 و مالیات بهره، از قبل سود متوالی، مالی سال دو. 1
)پیندادو و باشد آن مالی های هزینه از کمتر استهلاک

 (.8332 همکاران،

 متغیرهای مستقل)پیش بینی کننده(:

اثرگذار بر ریسک درماندگی مالی)که پژوهش، عوامل  نیدر ا

در پنج سطح شامل سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت، 

 یارهیمتغ سطح صنعت، سطح بازار و سطح اقتصاد کلان(

توجه به مباحث نظری و مطالعات هستند که با  ینیب شیپ

یکی از ویژگی های متمایز و . اند تجربی قبلی تعیین شده

نوآوری پژوهش حاضر این است که عوامل اثرگذار بر ریسک 

درماندگی مالی را در سطح خرد)سطح شرکت، سطح 

صنعت و سطح بازار( و سطح کلان اقتصادی)سطح کشور( 

 به تعریف عملیاتی بررسی می کند. بر همین اساس در ادامه

 گردد: این متغیرها اشاره می

 متغیرهای مستقل سطح راهبری شرکتی:

برابر است با تعداد اعضای هیأت (: BS) اندازه هیأت مدیره

(. برابر است با لگاریتم 8348مدیره شرکت )الکدای و هنیفا،

طبیعی تعداد سال های تأسیس شرکت تا سال جاری. 

های توضیحی  متغیر از یادداشتاطلاعات مربوط به این 

صورت های مالی و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می 

 گردد.

                                                   
1 Kim et al. 

برابر است با نسبت تعداد  (:BI) استقلال هیأت مدیره

اعضای غیر موظف در هیأت مدیره شرکت بر تعداد اعضای 

(. برابر است با 8348هیأت مدیره شرکت )الکدای و هنیفا،

ای تأسیس شرکت تا سال لگاریتم طبیعی تعداد سال ه

جاری. اطلاعات مربوط به این متغیر از یادداشت های 

توضیحی صورت های مالی و یا گزارش هیأت مدیره 

 استخراج می گردد.

نشان دهنده  (:TENUREM) دوره تصدی مدیر عامل

تعداد سال هایی است که یک شخص به طور متوالی 

 . اطلاعاتمسئولیت مدیر عاملی یک شرکت را به عهده دارد

مربوط به این متغیر از گزارش هیأت مدیره استخراج می 

 گردد.

(: یک TypeOWN) نوع مالکیت)دولتی یا خصوصی(

اگر بیش از پنجاه درصد سهام شرکت متغیر ساختگی است 

تحت تملک بخش خصوصی باشد عدد یک و در غیر این 

(. 8345، 4گیرد)کیم و همکاران صورت عدد صفر می

ط به این متغیر از یادداشت های توضیحی اطلاعات مربو

صورت های مالی و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می 

 گردد.

از طریق تقسیم  (:INSOWN) مالکیت سهامداران نهادی

تعداد سهام تحت تملک سهامداران نهادی بر کل تعداد 

سهام منتشره شرکت بدست می آید. اطلاعات مربوط به 

این متغیر از یادداشت های توضیحی صورت های مالی و یا 

 گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

از طریق تقسیم تعداد (:BOWN) مالکیت سهامدار عمده

بزرگترین سهامدار شرکت بر کل تعداد سهام تحت تملک 

سهام منتشره شرکت بدست می آید. اطلاعات مربوط به 

این متغیر از یادداشت های توضیحی صورت های مالی و یا 

 گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

از طریق تقسیم تعداد سهام  (:GOWN) مالکیت دولتی

تحت تملک سهامداران دولتی بر کل تعداد سهام منتشره 

شرکت بدست می آید. اطلاعات مربوط به این متغیر از 

یادداشت های توضیحی صورت های مالی و یا گزارش هیأت 

 مدیره استخراج می گردد.

از طریق تقسیم تعداد سهام  (:MOWN) مالکیت مدیریتی

ان شرکت بر کل تعداد سهام منتشره تحت تملک مدیر
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شرکت بدست می آید. اطلاعات مربوط به این متغیر از 

یادداشت های توضیحی صورت های مالی و یا گزارش هیأت 

 مدیره استخراج می گردد.

یک متغیر ساختگی است  (:AC) وجود کمیته حسابرسی

در صورتی که شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد عدد 

ینصورت عدد صفر تعلق می گیرد. اطلاعات یک و در غیر ا

مربوط به این متغیر از یادداشت های توضیحی صورت های 

 مالی و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

(: نشان دهنده تعداد ACSIZE) اندازه کمیته حسابرسی

اطلاعات مربوط به این  اعضای کمیته حسابرسی می باشد.

صورت های مالی و یا  متغیر از یادداشت های توضیحی

 گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

(: از طریق تقسیم ACIND) استقلال کمیته حسابرسی

اعضای مستقل کمیته حسابرسی بر کل تعداد اعضای 

اطلاعات مربوط به این  کمیته حسابرسی بدست می آید.

های مالی و یا  متغیر از یادداشت های توضیحی صورت

 ستخراج می گردد.گزارش هیأت مدیره ا

(: از طریق ACSEP) تخصص مالی کمیته حسابرسی

تقسیم اعضای کمیته حسابرسی دارای تخصص مالی)دارای 

مدرک تحصیلی حسابداری، حسابرسی، مدیریت و اقتصاد( 

 بر کل تعداد اعضای کمیته حسابرسی بدست می آید.

اطلاعات مربوط به این متغیر از یادداشت های توضیحی 

مالی و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می صورت های 

 گردد.

 متغیرهای مستقل سطح شرکت:

(: برابر است با لگاریتم طبیعی کل SIZE) اندازه شرکت

دارایی های شرکت. اطلاعات مربوط به این متغیر از صورت 

 های مالی استخراج می گردد.

(: برابر است با نسبت دارایی های LIQID) نقدینگی شرکت

بدهی های جاری. اطلاعات مربوط به این متغیر از جاری بر 

 صورت های مالی استخراج می گردد.

(: برابر است با نسبت کل DEBT) نسبت بدهی شرکت

های شرکت. اطلاعات  بدهی های شرکت بر کل دارایی

 د.گرد مربوط به این متغیر از صورت های مالی استخراج می

م سود (: برابر است با تقسیPROF) سودآوری شرکت

عملیاتی بر کل دارایی های شرکت. اطلاعات مربوط به این 

 متغیر از صورت های مالی استخراج می گردد.

(: برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد AGE)  عمر شرکت

سال های تأسیس شرکت تا سال جاری. اطلاعات مربوط به 

این متغیر از یادداشت های توضیحی صورت های مالی و یا 

 أت مدیره استخراج می گردد.گزارش هی

(: برابر است با نسبت GROWTH) فرصت رشد شرکت

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق 

 های صاحبان سهام. اطلاعات مربوط به این متغیر از صورت

 مالی استخراج می گردد.

 برای حاضر پژوهش در(: ACCQ) کیفیت اقلام تعهدی
تعهدی از مدل تعدیل شده کیفیت اقلام  محاسبه

( که مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری می باشد 4114) جونز

 استفاده ( ارایه شده است،4115و توسط دچو و همکاران )
است که باقی مانده رگرسیون )میزان خطا( به عنوان  شده

اقلام تعهدی اختیاری است. مدل مذکور به شرح زیر می 

 باشد:

 (4رابطه)

 
TACit  کل اقلام تعهدی شرکت =i  در سالt  می باشد

 که بصورت زیر محاسبه می شود:

 (8رابطه)

 
∆𝐶𝐴𝑖.𝑡  تغییرات در دارایی های جاری شرکت = i در سال

t  نسبت به سالt -1 

∆𝐶𝐿𝑖.𝑡  تغییرات در بدهی های جاری شرکت = i در سال

t  نسبت به سالt -1 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖.𝑡 د شرکت = تغییرات در وجه نق i در سالt 

tنسبت به سال  -1 

∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖.𝑡 تسهیلات جاری = تغییرات در حصه 

tنسبت به سال  tدر سال i شرکت  دریافتنی -1 

𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖.𝑡  هزینه استهلاک شرکت = i در سالt 

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1  کل دارایی های شرکت = i در سالt -1 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡  تغییرات در فروش شرکت = i در سالt  نسبت

tبه سال  -1 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖.𝑡  تغییرات در حساب های دریافتنی شرکت = 
i در سالt  نسبت به سالt -1 

it

it

it

it
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𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡  ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت = 
i در سالt 

 دیتعه در مدل بالا، باقیمانده های رگرسیون به عنوان اقلام

 مدیریت دهنده اننش منفی اعداد بود که خواهد اختیاری

 غیر سود مدیریت دهنده نشان مثبت اعداد و بهینه سود

، کالن و  8342)کوین و همکاران، .باشد می بهینه

 (.8348، 4همکاران

پایداری سود به معنای تکرار پذیری  (:EP) پایداری سود

سود جاری است. سودی که ناشی از فعالیت های غیر عادی 

و غیر مترقبه نباشد، از پایداری بیشتری برخوردار است 

از دیدگاه سرمایه  پایدارسود (. 4020)کردستانی و مجدی، 

در دوره های آتی استمرار خواهد  است زیرامطلوب گذاران 

، اسکات، 8330، ریچاردسون، 8338گ، )پنمن و ژان داشت

در این  (.8344؛ به نقل از فینگ لی و همکاران، 8333

کورمندی و لایپ  تحقیق پایداری سود بر اساس مدل

 ( به صورت زیر اندازه گیری شده است:4122)

 (0رابطه)
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗.𝑡−1
= 𝛼 + 𝛿1*

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗.𝑡−1
+

𝑉𝑗.𝑡 
Earn j, t  سود عملیاتی شرکت =j  در سالt  

Earn j, t−1  سود عملیاتی شرکت =j  4در سال- t  

Total Asset j, t-1  کل دارایی های شرکت =j  در سال

4- t  

نزدیک (، δ1اگر ضریب متغیر توضیحی مدل پایداری سود )

باشد، بیانگر بالا بودن پایداری به یک و یا بزرگتر از یک 

سود است و اگر نزدیک به صفر و یا کوچکتر از صفر  باشد، 

 دلالت بر ناپایداری سود دارد.

قابلیت پیش بینی  (:EPRED) قابلیت پیش بینی سود

سود به توان پیش بینی سود از خودش گفته 

(. به بیان دیگر، توانایی 4020)کردستانی و مجدی،  شود می

ری برای پیش بینی سود آتی است. فرانسیس و سود جا

( برای محاسبه قابلیت پیش بینی سود، از 8331همکاران )

جذر واریانس)انحراف معیار( خطای معادله پایداری سود 

 مدل بالا به صورت زیر استفاده کردند:
 (1رابطه)

predictability𝑗.𝑡 = √𝜎2(𝑣𝑗.𝑡^) 

                                                   
1 Callen et al. 

ود بینی بالای س مقدار کوچکتر آن، حاکی از قابلیت پیش

است. در نتیجه، کیفیت سود نیز در سطح بالایی قرار دارد 

 )و برعکس(.

-پژوهش مطابق با پژوهش نیدر ا (:ES) هموارسازی سود

و  زیو فرانس  (8330)ارانکاوز و هم یهای ل

 ارعیم فانحرا یمسود با تقس هموارسازی( 8332)ارانکهم

 یاتیهای نقدی عمل انیرج ارعیم فسود خالص بر انحرا

 شده است. رییگاندازه

=ESهموارسازی سود 

 =SD net incomeانحراف معیار سود خالص 

 =SDCFOانحرا معیار سریان های نقدی عملیاتی 

 (5رابطه)

ES = 𝑆𝐷 𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝐷 𝐶𝐹𝑂
 

تر باشد، نشانبالا ESیر غقدر میزان متچبدین ترتیب هر 

عملیاتی شرکت  که درآمدهای گر این مطلب می باشد

 (.4010)هاشمی و همکاران، تری استالادارای نوسانات ب

یک متغیر  (:AUDSIZE) اندازه حسابرس مستقل

ساختگی است در صورتی که حسابرس مستقل شرکت، 

سازمان حسابرسی یا موسسه حسابرسی مفید راهبر باشد 

گیرد.  عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

عات مربوط به این متغیر از گزارش حسابرس مستقل اطلا

 شرکت و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

(: نشان دهنده AUDTEN) دوره تصدی حسابرس مستقل

تعداد سال هایی است که یک موسسه حسابرسی به طور 

متوالی حسابرسی صورت های مالی یک شرکت را انجام می 

تغیر از گزارش حسابرس دهد. اطلاعات مربوط به این م

 مستقل شرکت و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

(: از طریق AUDFEE) حق الزحمه حسابرس مستقل

لگاریتم طبیعی حق الزحمه پرداختی به حسابرس محاسبه 

شود. اطلاعات مربوط به این متغیر از گزارش حسابرس  می

 دد.گرمستقل شرکت و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می 

(: از طریق ARL) تأخیر در ارائه گزارش حسابرس مستقل

لگاریتم طبیعی تفاوت بین تعداد روز های بین پایان سال 

 مالی و تاریخ ارائه گزارش حسابرسی محاسبه می شود.

یک متغیر : (AUDOPINنوع اظهارنظر حسابرسی)

ساختگی است در صورتی که اظهارنظر حسابرسی مقبول 
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 یرد.گ در غیر اینصورت عدد صفر تعلق میباشد عدد یک و 

اطلاعات مربوط به این متغیر از گزارش حسابرس مستقل 

 شرکت و یا گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

 متغیرهای مستقل سطح صنعت:

برابر است با لگاریتم طبیعی  (:INDSIZE) اندازه صنعت

کل دارایی های صنعتی که شرکت متعلق به آن است)کیم 

(. برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال 8340 مکاران،و ه

های تأسیس شرکت تا سال جاری. اطلاعات مربوط به این 

 متغیر از گزارش هیأت مدیره استخراج می گردد.

برابر است با تعداد  (:INDNUM) تعداد شرکت در صنعت

(. برابر 8340شرکت متعلق به یک صنعت )کیم و همکاران، 

م طبیعی تعداد سال های تأسیس شرکت تا است با لگاریت

سال جاری. اطلاعات مربوط به این متغیر از گزارش هیأت 

 گردد. مدیره استخراج می

(: PMC)  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

در این پژوهش به منظور اندازه گیری رقابت بازار محصول 

شاخص  شود. استفاده میهیرشمن -شاخص هرفیندالاز 

هیرشمن از حاج جمع توان دوم سهم بازار تمامی -هرفیندال

های فعال در صنعت به صورت فرمول زیر به دست  بنگاه

 (:8348می آید)چن و همکاران، 

 (0رابطه)
HHI = ∑ i=1 

k Si ^2 

تعداد  kهیرشمن، -شاخص هرفیندال HHIکه در آن 

ام است که  iسهم بازار شرکت  iSبنگاههای فعال در بازار و 

 از رابطه زیر به دست می آید:

 (2رابطه)
Si = Xj /∑ l=1 

n Xj 

نشان  lام و  jنشان دهنده فروش شرکت  jXکه در آن 

هیرشمن، -دهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال

میزان تمرکز صنعت را اندازه گیری می کند. هر چه این 

شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت 

کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس. لازم به ذکر است 

(؛ 8348های چن و همکاران) که این شاخص در پژوهش

(؛ 4014(؛  نمازی و ابراهیمی)8340چنگ و همکاران)

( نیز 4010( و نمازی و رضایی)4018خواجوی و همکاران)

 استفاده شده است. 

                                                   
1 Qian et al. 

 متغیرهای مستقل سطح بازار:

 معاملات حجم نسبت(: از طریق TURN) حجم معاملات

کائو ) آید منتشره شرکت بدست می سهام تعداد بر  سالانه

 (.8342، 4؛ کوین و همکاران8342و همکاران، 

با استفاده از برآورد مدل  (:SYSR) ریسک سیستماتیک

CAPM آید بدست می سال طول در شرکت هر برای بتا

  .(8342)بلو و همکاران، 

ریسک غیر  (:NSYSR) ریسک غیر سیستماتیک

 زا باقیمانده استاندارد انحراف برآورد با سیستماتیک که

، 8است )بلو و همکاران محاسبه روزانه CAPM مدل

8342).  

از طریق تقسیم تفاوت شاخص قیمت  (:MRET) بازده بازار

و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال و 

بازده نقدی بورس  ابتدای سال مالی بر شاخص قیمت و

 اوراق بهادار تهران در ابتدای سال مالی بدست می آید.

(: براساس فرمول جامع بازده سهام RET) بازده سهام

محاسبه می شود که اطلاعات مربوط به آن از نرم افزار ره 

 آورد نوین استخراج می شود.

به منظور سنجش این متغیر از  (:LIQ) نقدشوندگی سهام

توسط  8338نقدشوندگی آمیهود که در سال معیار عدم 

 یاکو آمیهود معرفی شد استفاده می شود.

 (2رابطه)

ILLIQt = |rt| DVolt⁄  
 ریالیحجم  DVOLtام و tبازده روز 𝑟𝑡 در رابطه فوق، 

است. به دلیل سالانه بودن متغیرهای  امtشده در روز معامله

سال محاسبه  در هرنگین ساده متغیر فوق تحقیق، میا

شود. همچنین برای میشود و در محاسبات استفاده می

مقایسه بودن معیارها، حاصل رابطه بالا در یک میلیارد قابل

 .(8342شود )بلو و همکاران، ریال ضرب می

 متغیرهای مستقل سطح اقتصاد کلان:

 شاخص)برابر است با تغییرات نرخ تورم  (:INF) نرخ تورم

(. که 8345قیمت مصرف کننده( )انتیم و همکاران، 

اطلاعات مربوط به آن از سایت بانک مرکزی و یا سایت 

 مرکز آمار ایران استخراج می گردد.

2 Blau et al. 
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 انتیم و)برابر است با تغییرات نرخ ارز  (:CURR) نرخ ارز

از سایت بانک  (. که اطلاعات مربوط به آن8345همکاران، 

 گردد. مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج می

 انتیم و)برابر است با تغییرات نرخ بهره  (:INT) نرخ بهره

(. که اطلاعات مربوط به آن از سایت بانک 8345همکاران، 

 مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج می گردد.

تغییرات تولید برابر است با  (:GGDP) رشد اقتصادی

ناخالص داخلی، که اطلاعات مربوط به آن از سایت بانک 

 مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج می گردد.

 . یافته های پژوهش6

 متغیرهای پژوهش . آمار توصیفی6-1

پنل الف، برخی از مفاهیم آمار توصیفی ، 1در جدول 

حداکثر متغیرها، شامل میانگین، میانه،حداقل مشاهدات، 

مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. به عنوان مثال، 

باشد که به  یم 3,450 شرکت سودآوری ریمتغ نیانگیم

 بالایی یری( از نوسان پذ3,404) اریتوجه به انحراف مع

 یم 4,520 شرکت نقدینگی ریمتغ میانگینبرخوردار است. 

 یریپذ ( از نوسان3,211) اریباشد که به توجه به انحراف مع

 شرکت ینسبت بده نیانگیم برخوردار است.  پایینی

منابع  %50,8است که  نیباشد که نشان دهنده ا یم 3,508

 شده است.  یمال نیتأم یبده قیشرکت از طر یمال

t حاصل از آزمون جیتوجه به پنل ب نتا با دهد  ینشان م 

 رهیمد أتیاستقلال ه یرهایمتغ %15 نانیکه در سطح اطم

ی، سهامداران نهاد تیمالک، عامل ریمد یتصد دوره، 

 یالم تخصصی، حسابرس تهیکم اندازهی، تیریمد تیمالک

، شرکت یسودآور، شرکت ینگینقدی، حسابرس تهیکم

، دسو یداریپای، اقلام تعهد تیفیک، رشد شرکت فرصت

 یتصد دوره، سود یهموارساز، سود ینیب شیپ تیقابل

 نرخ، سهام ینقدشوندگ، سهام بازده، بازار بازده، حسابرس

 ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هادر  ارز نرخو  تورم

ی تفاوت معناداری با هم دارند و میانگین مال یدرماندگ

در  یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هامتغیرهای مذکور در 

ی کمتر مال یدرماندگ ریغ یدارا یشرکت هامقایسه با 

 نانیکه در سطح اطم دهد است. نتایج همچنین نشان می

 ریغ، شرکت یبده نسبتی، دولت تیمالکی رهایمتغ 15%

 سکیر ،متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

در  هبهر نرخو  کیستماتیس ریغ سکیر، کیستماتیس

ی مال یدرماندگ ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یشرکت ها

تفاوت معناداری با هم دارند و میانگین متغیرهای مذکور 

شرکت در مقایسه با  یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هادر 

 ی بیشتر است. مال یدرماندگ ریغ یدارا یها

ح در سطدهد که  در نهایت نتایج حاصل از پنل ب نشان می

 ،سهامدار عمده تیمالکاندازه هیأت مدیره،  %15 نانیاطم

 ،شرکت عمر ،شرکت اندازهی، حسابرس تهیکم استقلال

در ارائه گزارش حسابرس  ریتأخ، الزحمه حسابرس حق

 حجم ،شرکت در صنعت تعداد، صنعت اندازه ،مستقل

 یدرماندگ یدارا یشرکت های در اقتصاد رشدو  معاملات

 ی تفاوت معناداری با هم ندارندمال یدرماندگ ریو غ یمال

ان دو نش یحاصل از آزمون کا جینتا زیتوجه به پنل پ ن با

 ت،ینوع مالک یرهایمتغ %15 نانیدهد که در سطح اطم یم

و نوع  اندازه حسابرس مستقل، یحسابرس تهیوجود کم

 یمال یدرماندگ یدارا یدر شرکت ها اظهارنظر حسابرسی

 .با هم دارند یتفاوت معنادار یمال یدرماندگ ریو غ

 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته

تعداد  متغیرهانام 

 مشاهدات

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

 0.227 5 7 5 5.026 2067  اندازه هیأت مدیره

 0.183 0.000 1.000 0.600 0.654 2067  استقلال هیأت مدیره

 3.294 1.000 12.000 3.000 3.809 2067 دوره تصدی مدیر عامل

 0.323 0.120 0.956 0.651 0.549 2067  مالکیت سهامداران نهادی

 0.204 0.130 0.865 0.510 0.498 2067  مالکیت سهامدار عمده

 0.339 0.000 0.905 0.558 0.457 2067 مالکیت دولتی

 0.067 0.049 0.306 0.229 0.218 2067  مالکیت مدیریتی
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 1.230 0.000 5.000 3.000 2.565 2067  اندازه کمیته حسابرسی

 0.325 0.000 1 0.667 0.589 2067  حسابرسیاستقلال کمیته 

 0.373 0.000 1.000 1.000 0.759 2067  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 1.528 12.137 17.841 14.465 14.618 2067  اندازه شرکت

 0.799 0.601 3.811 1.354 1.573 2067  نقدینگی شرکت

 0.209 0.172 0.923 0.572 0.562 2067  نسبت بدهی شرکت

 0.131 0.054- 0.427 0.132 0.156 2067  سودآوری شرکت

 0.357 2.485 4.263 3.761 3.663 2067   عمر شرکت

 6.852 0.589 27.681 3.805 6.333 2067  فرصت رشد شرکت

 0.205 0.364- 0.470 0.016- 0.004 2067 کیفیت اقلام تعهدی

 0.823 0.814- 2.471 0.376 0.501 2067 پایداری سود

 0.055 0.017 0.217 0.068 0.083 2067 قابلیت پیش بینی سود

 0.920 0.167 3.634 0.898 1.157 2067 هموارسازی سود

 3.952 1 15 3 4.028 2067 دوره تصدی حسابرس

 3.236 4.246 8.517 6.668 5.184 2067 حق الزحمه حسابرس

 0.341 3.664 4.754 4.419 4.334 2067 در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 1.591 15.797 21.282 18.612 18.575 2067  اندازه صنعت

 9.196 5 30 21 19.827 2067  تعداد شرکت در صنعت

 0.135 0.012 0.389 0.166 0.167 2067  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 0.669 0.015 2.351 0.378 0.628 2067 حجم معاملات

 0.764 0.586- 2.285 0.598 0.679 2067 سیستماتیکریسک 

 0.074 0.041 0.303 0.136 0.145 2067 ریسک غیر سیستماتیک

 64.877 21.000- 210.000 44.000 59.277 2067 بازده بازار

 124.345 40.719- 437.444 28.193 74.398 2067 بازده سهام

 0.022 0.001 0.091 0.003 0.011 2067 نقدشوندگی سهام

 13.462 9.000 46.500 30.500 26.669 2067 نرخ تورم

 137108 4200 490000 25102 73325 2067 نرخ ارز

 3.535 12.500 23.140 18.000 16.984 2067 نرخ بهره

 4.644 7.000- 8.300 3.000 1.092 2067 رشد اقتصادی

 

 

 درماندگی مالیدرماندگی مالی و غیر در شرکت های دارای  tپنل ب: آزمون 

 درماندگی مالی نام متغیرها

 (639)تعداد مشاهدات = 

 غیر درماندگی مالی

)تعداد مشاهدات = 

1428) 

 tآماره 

 0.274 5.025 5.028  اندازه هیأت مدیره

 ***3.817- 0.657 0.610  استقلال هیأت مدیره

 **2.146- 3.909 3.585 دوره تصدی مدیر عامل

 **2.200- 0.589 0.533  نهادیمالکیت سهامداران 

 1.456 0.494 0.508  مالکیت سهامدار عمده

 ***2.773 0.438 0.493 مالکیت دولتی
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 ***4.295- 0.227 0.198  مالکیت مدیریتی

 ***5.282- 2.689 2.412  اندازه کمیته حسابرسی

 1.609- 0.597 0.572  استقلال کمیته حسابرسی

 **4.647- 0.779 0.719  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 *1.726- 14.659 14.529  اندازه شرکت

 ***16.853- 1.746 1.189  نقدینگی شرکت

 ***11.453 0.526 0.641  نسبت بدهی شرکت

 ***42.645- 0.208 0.038  سودآوری شرکت

 0.942- 3.668 3.652   عمر شرکت

 ***3.833- 6.718 5.472  فرصت رشد شرکت

 ***3.976- 0.007 0.003 تعهدیکیفیت اقلام 

 ***4.125- 0.515 0.471 پایداری سود

 ***5.668- 0.088 0.070 قابلیت پیش بینی سود

 ***4.398- 1.276 1.014 هموارسازی سود

 ***3.221- 4.215 3.816 دوره تصدی حسابرس

 0.869 5.142 5.276 حق الزحمه حسابرس

 1.491- 4.342 4.318 در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 1.356- 18.607 18.504  اندازه صنعت

 *1.809 19.583 20.374  تعداد شرکت در صنعت

 ***5.095 0.159 0.172  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 1.563- 0.643 0.593 حجم معاملات

 ***4.336 0.643 0.691 ریسک سیستماتیک

 **2.126 0.107 0.160 ریسک غیر سیستماتیک

 ***5.045- 63.872 49.008 بازده بازار

 ***5.262- 78.918 56.472 بازده سهام

 ***4.092- 0.015 0.009 نقدشوندگی سهام

 ***8.817- 28.384 22.837 نرخ تورم

 ***5.509- 83035.658 51625.430 نرخ ارز

 **2.475 16.697 17.112 نرخ بهره

 *1.804- 1.368 0.969 رشد اقتصادی

 %00و *** معناداری در سطح اطمینان  %05، ** معناداری در سطح اطمینان %09* معناداری در سطح اطمینان 

 

 کای دو در شرکت دارای دارای درماندگی مالی و غیر درماندگی مالی: آزمون پپنل 

 درماندگی مالی نام متغیرها

)تعداد مشاهدات =  

639) 

 غیر درماندگی مالی

 (1428)تعداد مشاهدات = 

 کای دوآماره 

 3.687**  639  257  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 4.180**  1205  516  وجود کمیته حسابرسی

 22.276***  351  172 اندازه حسابرس مستقل

 14.232***  784  334 ینوع اظهارنظر حسابرس
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 %00و *** معناداری در سطح اطمینان  %05در سطح اطمینان ، ** معناداری %09* معناداری در سطح اطمینان 

 

 

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش. 6-2

فولر تعمیم -دیکی»های  براساس آزمون 8با توجه به جدول 

احتمال همه   چون مقدار« 8پرون-فیلیپس»و « 4یافته

بوده است، همه متغیر های مستقل و  %5 متغیرها کمتر از

اند پایایی بدین بوده 0در دوره پژوهش در سطح پایاوابسته 

معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در 

 های مختلف ثابتطول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

ملاحظه می شود همه  8بوده است. همانگونه که در جدول 

وجود  1و نیازی به آزمون هم جمعیمتغیرها مانا هستند 

ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی 

دار ضرایب وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 به صورت کاذب است.

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :2 جدول

 نتایج پرون-فیلیپس نتایج دیکی فولرتعمیم یافته متغیرها

 احتمال آماره احتمال آماره

 مانا 0.0000 25.469- مانا 0.0000 16.335- درماندگی مالی

 مانا 0.0000 46.445- مانا 0.0000 15.780-  اندازه هیأت مدیره

 مانا 0.0000 47.759- مانا 0.0000 35.183-  استقلال هیأت مدیره

 مانا 0.0000 46.521- مانا 0.0000 46.319- دوره تصدی مدیر عامل

 مانا 0.0000 41.906- مانا 0.0000 7.216-  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 مانا 0.0000 40.841- مانا 0.0000 8.565-  مالکیت سهامداران نهادی

 مانا 0.0000 41.877- مانا 0.0000 7.551-  مالکیت سهامدار عمده

 مانا 0.0000 41.768- مانا 0.0000 7.612- مالکیت دولتی

 مانا 0.0000 42.745- مانا 0.0000 42.294-  مالکیت مدیریتی

 مانا 0.0000 37.967- مانا 0.0000 6.482-  وجود کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 37.057- مانا 0.0000 6.584-  اندازه کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 37.457- مانا 0.0000 6.685-  استقلال کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 37.966- مانا 0.0000 5.877-  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 14.729- مانا 0.0000 11.581-  اندازه شرکت

 مانا 0.0000 17.003- مانا 0.0000 16.890-  نقدینگی شرکت

 مانا 0.0000 15.233- مانا 0.0000 15.062-  نسبت بدهی شرکت

 مانا 0.0000 18.157- مانا 0.0000 18.124-  سودآوری شرکت

 مانا 0.0000 11.217- مانا 0.0000 10.937-   عمر شرکت

 مانا 0.0000 22.798- مانا 0.0000 6.514-  فرصت رشد شرکت

 مانا 0.0000 44.436- مانا 0.0000 44.446- کیفیت اقلام تعهدی

 مانا 0.0000 45.657- مانا 0.0000 45.657- پایداری سود

 مانا 0.0000 47.245- مانا 0.0000 25.436- قابلیت پیش بینی سود

 مانا 0.0000 45.189- مانا 0.0000 34.151- هموارسازی سود

 مانا 0.0000 45.604- مانا 0.0000 34.164- اندازه حسابرس مستقل

                                                   
1 - Augmented Dickey-Fuller 
2 - Phillips-Perron 

3 - Stationarity 
4 - Cointegration test 
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 مانا 0.0000 44.857- مانا 0.0000 25.862- دوره تصدی حسابرس

 مانا 0.0000 42.267- مانا 0.0000 19.466- حسابرسحق الزحمه 

 مانا 0.0000 48.936- مانا 0.0000 48.290- در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 مانا 0.0000 47.999- مانا 0.0000 48.029- ینوع اظهارنظر حسابرس

 مانا 0.0000 45.867- مانا 0.0000 12.353-  اندازه صنعت

 مانا 0.0000 41.428- مانا 0.0000 11.626-  صنعتتعداد شرکت در 

 مانا 0.0000 46.338- مانا 0.0000 7.924-  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 مانا 0.0000 40.972- مانا 0.0000 6.091- حجم معاملات

 مانا 0.0000 44.644- مانا 0.0000 10.935- ریسک سیستماتیک

 مانا 0.0000 45.199- مانا 0.0000 7.179- ریسک غیر سیستماتیک

 مانا 0.0000 56.059- مانا 0.0000 8.845- بازده بازار

 مانا 0.0000 55.817- مانا 0.0000 8.762- بازده سهام

 مانا 0.0000 42.593- مانا 0.0000 11.784- نقدشوندگی سهام

 مانا 0.0000 41.804- مانا 0.0000 7.717- نرخ تورم

 مانا 0.0000 22.709- مانا 0.0000 10.985- نرخ ارز

 مانا 0.0000 42.775- مانا 0.0000 34.201- نرخ بهره

 مانا 0.0000 18.153- مانا 0.0000 6.575- رشد اقتصادی

 

 . تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج6-3

بعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت، حال 

آن است که مدل پژوهش برآورد گردد. با توجه به نوبت 

باینری )صفر و یک( بودن متغیر وابسته در مدل پژوهش، 

به منظور تخمین مدل از تکنیک رگرسیون لوجیت بهره 

شود. برای اینکه در مدل رگرسیون خطی،  گرفته می

تخمین زن های ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن های 

زم است تا واریانس جزء خطای بدون تورش خطی باشند، لا

مدل ثابت باشد و بین متغیرهای توضیحی هم خطی وجود 

نداشته باشد. لذا در ادامه، این مسأله بررسی شده و سپس 

نتایج حاصل از برآوردهای انجام شده تشریح می گردد. در 

برای تشخیص  Eviews#13همین راستا از نرم افزار

 شده است. رابطه موجود بین متغیرها استفاده

. آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا 6-3-1

 )باقیمانده ها(

                                                   
1 - White 
2 - Variance Inflation Factor (VIF) 

یکی از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات 

باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در این مطالعه همانطور 

که ذکر شد به منظور تخمین مدل پژوهش از رگرسیون 

دل، تخمین م لوجیت بهره گرفته شده است بنابراین هنگام

نیز انتخاب شده است تا در صورت وجود  4گزینه وایت

 ناهمسانی واریانس، این مشکل برطرف شود. 

. آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای 6-3-2

 توضیحی 

در پژوهش حاضر برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار 

( استفاده شد. وقتی که شاخص VIF) 8عامل تورم واریانس

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم  43تورم واریانس کمتر از 

نتایج حاصل از این  0خطی می باشد. با توجه به جدول 

ن تورم واریانس متغیرهای دهد. که میزا آزمون نشان می

مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از مستقل 

 این بابت مشکلی وجود ندارد.
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 پژوهش مدل توضیحی های: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیر3جدول 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیرها

 1.061632 0.001300  اندازه هیأت مدیره

 1.116488 0.002111  استقلال هیأت مدیره

 1.141687 0.000665 دوره تصدی مدیر عامل

 3.435142 0.001654  مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(نوع 

 2.032168 0.002434  مالکیت سهامداران نهادی

 1.739505 0.002640  مالکیت سهامدار عمده

 2.778777 0.005354 مالکیت دولتی

 1.769457 0.024855  مالکیت مدیریتی

 3.155826 0.006595  وجود کمیته حسابرسی

 2.730336 0.000364  حسابرسیاندازه کمیته 

 3.110125 0.001860  استقلال کمیته حسابرسی

 2.454561 0.002923  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 1.589880 0.000430  اندازه شرکت

 2.672744 0.000264  نقدینگی شرکت

 2.684430 0.003849  نسبت بدهی شرکت

 1.446661 0.005352  سودآوری شرکت

 1.125342 0.000557   عمر شرکت

 2.115097 0.000285  فرصت رشد شرکت

 1.163667 0.001755 کیفیت اقلام تعهدی

 1.142469 0.000107 پایداری سود

 1.427620 0.030066 قابلیت پیش بینی سود

 1.433206 0.000107 هموارسازی سود

 2.523866 0.000843 اندازه حسابرس مستقل

 2.265467 0.000916 دوره تصدی حسابرس

 1.126638 0.000680 حق الزحمه حسابرس

 1.515311 0.000824 در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 1.273612 0.000324 ینوع اظهارنظر حسابرس

 2.521113 0.000629  اندازه صنعت

 2.263510 0.000169  تعداد شرکت در صنعت

 1.461102 0.005033  محصول(غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار 

 1.608601 0.000226 حجم معاملات

 1.192400 0.000129 ریسک سیستماتیک

 1.409044 0.016388 ریسک غیر سیستماتیک

 2.733023 0.000410 بازده بازار

 1.951369 0.000797 بازده سهام

 1.261058 0.169769 نقدشوندگی سهام

 2.299230 0.000151 نرخ تورم

 3.461726 0.000150 ارز نرخ

 2.108577 0.000107 نرخ بهره

 2.416174 0.000708 رشد اقتصادی
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 پژوهش های . نتایج آزمون فرضیه6-3-3

از نتایج تخمین مدل  آزمون فرضیه های پژوهش به منظور 

بهره گرفته شده است. با توجه به  1ارائه شده در جدول 

( در سطح LRآماره نسبت راستنمایی )مقدار  1جدول 

بیانگر معناداری کلی مدل پژوهش است.  %15اطمینان 

نتایج مربوط به ضریب تعیین مک فادن نشان می دهد، که 

( درماندگی مالی درصد تغییرات متغیر وابسته) 24,0تقریباً 

 وند.ش به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده می

ه به متغیرهای توضیحی مدل، توان به عبارت دیگر، با توج

 باشد. می %24,0پیش بینی مدل ارائه شده 

در و فرضیه های فرعی مرتبط با آن  4در ارتباط با فرضیه 

برآوردی حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب 

 ،عامل ریمد یتصد دوره،  رهیمد أتیاستقلال ه یرهایمتغ

ی، مالکیت دولتی، سهامداران نهاد تیمالکنوع مالکیت، 

میته ی، استقلال کحسابرس تهیکم اندازهی، تیریمد تیمالک

در سطح ی حسابرس تهیکم یمال تخصصحسابرسی و  

اندازه هیأت معنادار و ضریب متغیرهای  %15اطمینان 

 و وجود کمیته حسابرسی سهامدار عمدهمدیره، مالکیت 

 دارو معنا منفیکه نشان دهنده تأثیر باشند،  نامعنادار می

 ، نوع مالکیت،عامل ریمد یتصد دوره، رهیمد أتیاستقلال ه

 تهیکم اندازهی، تیریمد تیمالکی، سهامداران نهاد تیمالک

 یمال تخصصی، استقلال کمیته حسابرسی و  حسابرس

ی و تأثیر مثبت مالکیت دولتی بر درماندگی حسابرس تهیکم

با توجه به موارد فوق می توان در سطح  ،دنمی باشمالی 

-4و  0-4، 4-4به غیر از فرضیه های فرعی  %15اطمینان 

 را تأیید کرد. 4مابقی فرضیه های فرعی فرضیه  1

و فرضیه های فرعی مرتبط با آن در  8در ارتباط با فرضیه 

حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب برآوردی 

ی شرکت، نسبت بدهی ی اندازه شرکت، نقدینگرهایمتغ

شرکت، عمر شرکت، فرصت رشد شرکت، کیفیت اقلام 

تعهدی، پایداری سود، هموارسازی سود، اندازه حسابرس 

مستقل، دوره تصدی حسابرس مستقل و نوع اظهارنظر 

معنادار و ضریب  %15حسابرس در سطح اطمینان 

قابلیت پیش بینی سود، حق الزحمه حسابرس و متغیرهای 

 کهباشند،  نامعنادار میائه گزارش حسابرس  تأخیر در ار

اندازه شرکت، نقدینگی  نشان دهنده تأثیر منفی و معنادار

شرکت، عمر شرکت، فرصت رشد شرکت، کیفیت اقلام 

تعهدی، پایداری سود، هموارسازی سود، اندازه حسابرس 

مستقل، دوره تصدی حسابرس مستقل و نوع اظهارنظر 

بدهی شرکت بر درماندگی حسابرس و تأثیر مثبت نسبت 

با توجه به موارد فوق می توان در سطح  ،مالی می باشند

و  40-8، 1-8به غیر از فرضیه های فرعی  %15اطمینان 

 را تأیید کرد. 8مابقی فرضیه های فرعی فرضیه  8-41

و فرضیه های فرعی مرتبط با آن در  0در ارتباط با فرضیه 

حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب برآوردی 

غیر متمرکز بودن ی تعداد شرکت در صنعت و رهایمتغ

معنادار  %15در سطح اطمینان  صنعت)رقابت بازار محصول(

ان که نشباشند،  نامعنادار میاندازه صنعت و ضریب متغیر 

یر غتعداد شرکت در صنعت و  ر مثبت و معناداردهنده تأثی

بر درماندگی متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول( 

با توجه به موارد فوق می توان در سطح  ،مالی می باشند

، مابقی فرضیه 4-0به غیر از فرضیه فرعی  %15اطمینان 

 را تأیید کرد. 0های فرعی فرضیه 

رعی مرتبط با آن در و فرضیه های ف 1در ارتباط با فرضیه 

حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب برآوردی 

ی ریسک سیستماتیک، ریسک غیر سیستماتیک، رهایمتغ

معنادار و  %15بازده بازار و بازده سهام در سطح اطمینان 

نامعنادار حجم معاملات و نقدشوندگی ضریب متغیرهای 

 ریسک که نشان دهنده تأثیر مثبت و معنادارباشند،  می

سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک و تأثیر منفی بازده 

ه با توجه ب ،بازار و بازده سهام بر درماندگی مالی می باشند

به غیر از  %15موارد فوق می توان در سطح اطمینان 

مابقی فرضیه های فرعی   0-1و  4-1های فرعی  فرضیه

 را تأیید کرد. 1فرضیه 

های فرعی مرتبط با آن در  و فرضیه 5در ارتباط با فرضیه 

حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب برآوردی 

ی نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره در سطح اطمینان رهایمتغ

نامعنادار رشد اقتصادی معنادار و ضریب متغیر  15%

ورم نرخ ت و معنادار منفیکه نشان دهنده تأثیر باشند،  می

درماندگی مالی می  بر مثبت نرخ بهرهو تأثیر  و نرخ ارز

با توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمینان  ،باشند

های فرعی  مابقی فرضیه 1-5فرعی   به غیر از فرضیه 15%

 را تأیید کرد. 5فرضیه 
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   : نتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش4جدول 

 درماندگی مالیمتغیر وابسته: 

 روش تخمین: رگرسیون لوجیت

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 0.0591 1.887199 1.316693 2.484860 مقدار ثابت

 0.3384 0.957233 0.221832 0.212345  اندازه هیأت مدیره

 0.0084 2.637564- 0.619087 1.632882-  استقلال هیأت مدیره

 0.0075 2.675942- 0.417814 1.118046- دوره تصدی مدیر عامل

 0.0004 3.529511- 0.427164 1.507681-  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 0.0289 2.184986- 0.947703 2.070717-  مالکیت سهامداران نهادی

 0.4854 0.697594 0.457500 0.319149  مالکیت سهامدار عمده

 0.0438 2.016136 0.671521 1.353879 مالکیت دولتی

 0.0133 2.475643- 0.932543 2.308644-  مدیریتیمالکیت 

 0.0913 1.688388- 0.809164 1.366183-  وجود کمیته حسابرسی

 0.0055 2.775532- 0.188817 0.524066-  اندازه کمیته حسابرسی

 0.0308 2.159717- 0.407507 0.880099-  استقلال کمیته حسابرسی

 0.0064 2.724211- 0.265027 0.721989-  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 0.0000 6.449839- 0.065317 0.421285-  اندازه شرکت

 0.0000 6.634639- 0.174662 1.158821-  نقدینگی شرکت

 0.0000 5.473877 0.542986 2.972237  نسبت بدهی شرکت

 0.0000 19.71229- 1.373618 27.07717-  سودآوری شرکت

 0.0014 3.191706- 0.209411 0.668378-   عمر شرکت

 0.0173 2.380262- 0.386746 0.920557-  فرصت رشد شرکت

 0.0000 4.516509- 0.836503 3.778075- کیفیت اقلام تعهدی

 0.0058 2.758574- 0.804812 2.220133- پایداری سود

 0.0829 1.734083- 0.943394 1.635924- قابلیت پیش بینی سود

 0.0000 4.547906- 0.778470 3.540411- هموارسازی سود

 0.0057 2.765967- 0.793416 2.194562- اندازه حسابرس مستقل

 0.0460 1.995020- 0.351074 0.700400- دوره تصدی حسابرس

 0.1472 1.449462 0.730291 1.058529 حق الزحمه حسابرس

 0.2619 1.122014- 0.247041 0.277183- در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 0.0026 3.013624- 0.609505 1.836819- ینوع اظهارنظر حسابرس

 0.1100 1.598165- 0.073092 0.116813-  اندازه صنعت

 0.0134 2.472124 0.012146 0.030026  تعداد شرکت در صنعت

 0.0070 2.698337 0.929279 2.507508  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 0.2733 1.095466- 0.143343 0.157028- حجم معاملات

 0.0098 2.581201 0.612115 1.579991 ریسک سیستماتیک

 0.0423 2.030534 0.850203 1.726365 ریسک غیر سیستماتیک

 0.0219 2.309138- 0.020027 0.046245- بازده بازار

 0.0172 2.402674- 0.019055 0.045784- بازده سهام

 0.1460 1.453652- 1.254710 1.823913- نقدشوندگی سهام
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 0.0252 2.254284- 0.072031 0.162378- نرخ تورم

 0.0047 2.858364- 0.001427 0.004078- نرخ ارز

 0.0053 2.815330 0.092118 0.259341 نرخ بهره

 0.2202 1.226070- 0.023571 0.028900- رشد اقتصادی

   0.716 ضریب تعیین مک فادن

   LR 1278.743آماره 

   0.0000 (LR)آماره  سطح معناداری

 

 

 و پیشنهاداتنتیجه گیری  .7

سؤال است که، عوامل  نیبه ا یپاسخ یپژوهش حاضر در پ

 هرفتیپذ یهادر شرکت یدرماندگ ینیبشیاثرگذار در پ

 لیتحل قیشده در بورس اوراق بهادار تهران کدامند؟ از طر

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 451اطلاعات مربوط به 

 4134تا  4021 یهاسال یاوراق بهادار تهران در ط

 ره،یمد أتیکه استقلال ه دهدینشان م هشپژو یهاافتهی

سهامداران  تیمالک ت،یعامل، نوع مالک ریمد یدوره تصد

تقلال اس ،یحسابرس تهیاندازه کم ،یتیریمد تیمالک ،ینهاد

اندازه  ،یحسابرس تهیکم یو تخصص مال یسابرسح تهیکم

شرکت، عمر شرکت، فرصت رشد شرکت،  ینگیشرکت، نقد

 سود، اندازه یسود، هموارساز یداریپا ،یاقلام تعهد تیفیک

حسابرس مستقل، نوع  یحسابرس مستقل، دوره تصد

اظهارنظر حسابرس، بازده بازار، بازده سهام، نرخ تورم و نرخ 

 یدارند در حال یو معنادار یمنف ریتأث یمال یارز بر درماندگ

شرکت، تعداد شرکت در  ینسبت بده ،یدولت تیکه، مالک

صنعت )رقابت بازار محصول(،  نمتمرکز بود ریصنعت، غ

خ بهره و نر کیستماتیس ریغ سکیر ک،یستماتیس سکیر

 نیدارند. همچن یمثبت و معنادار ریتأث یمال یبر درماندگ

اندازه  یرهایمتغ ،یکه از لحاظ آمار دهندینشان م جینتا

 تهیسهامدار عمده، وجود کم تیمالک ره،یمد أتیه

سود، حق الزحمه حسابرس،  ینیبشیپ تیقابل ،یحسابرس

در ارائه گزارش حسابرس، اندازه صنعت، حجم  ریتأخ

 یمال یبر درماندگ یو رشد اقتصاد یمعاملات، نقدشوندگ

 جیپژوهش حاضر با نتا یهاافتهیندارند.  یمعنادار ریتأث

(؛ زهروا و 8345) هی(؛ هو و سات8344چن ) یهاپژوهش

 ارانو همک یی(؛ هارونکلا8345) ی(؛ ل8345همکاران )

شان و (؛4012و همکاران ) میقد ری(؛ م4011)

و  زکوردوی(؛ ا8383) و همکاران ی(؛ ل8380) همکاران

و  لی(؛ سنت8383) و همکاران انگی(؛ ل8383) همکاران

 .( سازگار است8341کاران )هم

 یرهایاز متغ یکیشرکت  یمال یدرماندگ نکهیتوجه به ا با

 نیا یهاافتهیگذاران است  هیسرما ماتیدر تصم یدیکل

 یمال یپژوهش با مشخص کردن عوامل اثرگذار بر درماندگ

 و اعتباردهندگان لگرانیگذاران، تحل هیسرما یبرا تواندیم

. دداثربخش و کارآمد سودمند واقع گر ماتیرا در اتخاذ تصم

و  نیکنندگان قوان نیو تدو ینظارت ینهادها یبرا نیهمچن

شرکت  یسطح سلامت مال یابیاستانداردها مسئله ارز

پژوهش  نیا یهاافتهیهمواره در کانون توجه بوده است 

سازمان بورس و اوراق بهادار  ،یبه سازمان حسابرس تواندیم

 نهیلازم را در زم یهارهنمود ینظارت ینهادها یرهایو سا

 نیا جیو استاندارد ارائه دهد. در ضمن نتا نیقوان نیتدو

 سکیر یابیارز نهیحسابرسان را در زم تواندیپژوهش م

سومند  یشواهد حسابرس یابیو ارز یگردآور ،یحسابرس

در ارتباط  یآت یهابه منظور انجام پژوهش ت،یباشد. در نها

 :شودیم شنهادیپ ریضوعات زپژوهش، مو نیبا ا

از  یکی یمال یدرماندگ یابیارز نکهیبا توجه به ا -4

 ادشنهیپ شودیمحسوب م یریگمیمهم در تصم یپارامترها

 ،یاسی)ارتباطات س یرهایمتغ ریسا ریکه تأث شودیم

چرخه عمر  ،یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل ییخوانا

قرار  یمورد توجه و بررس یمال یشرکت و ....( بر درماندگ

 .ردیگ

 یهاپژوهش، شرکت نیدر زمان انجام ا نکهیبا توجه به ا -8

ها شده در بورس اوراق بهادار تهران در اکثر سال رفتهیپذ

 شنهادیاند پقرار داشته میو تحر یرکود تورم طیدر شرا

 یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیاثر ا یآت قاتیدر تحق شودیم

 .ردیقرار گ یمورد توجه و بررس هاینیبشیدر پ زین
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 منابع و مآخذ

 ،آخوند ،جعفر ی،باباجان ،محمدحسن ،ایسرو عل یمیابراه

 شیپ یبرا یی(. ارائه الگو4012اسلام. ) ،فاخر، محمد رضا

قاء. ب لیبا استفاده از تحل یمال یدرماندگ یایپو ینیب

-402 ،(1)45 ی،اقتصاد مقدار یپژوهش یفصلنامه علم

412. 

 تیفیک ریتأث(. 4138احمدی لنگری، سید حسین. )

و  قیتحق یگذار هیو سرما یتیریمد تیمالک ،یگزارش مال

بازار  لیفصلنامه تحلی. گزارش حسابرس ریتوسعه بر تاخ

 .418-842(، 8)8، هیسرما

 شیپ(. 4011اسماعیل زاده مقری، علی؛ شاکری، هاجر. )

 شده در بورس رفتهیپذ یشرکت ها یمال یدرماندگ ینیب

 سهیساده و مقا یزیاوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه ب

. مهندسی مالی و اوراق بهادار، داده ها یپوشش لیآن با تحل

0(88  ،)82-4. 

 ینیب شی(. پ4010. )زیپرو ی،ریپی، پر ی،میداکرخ

از اطلاعات  یبیترک یالگو یبر مبنا یمال یدرماندگ

عات . مطالکیلجست ونیرگرس دکریو بازار با رو یحسابدار

 .402-415 ،(55)41 ی،مال یحسابدار یتجرب

 نی(. کاربرد ماش4022. )دیرضا، و فلاح پور، سع ،یراع

ت ها با شرک یمال یدرماندگ ینیب شیدر پ بانیبردار پشت

و  یحسابدار یهای. بررس یمال یها استفاده از نسبت

 .01-42(، 50)45 ،یحسابرس

. یمجتب ی،اکبر، عبدالرسول ی،کوشکک انیرحمان

م سها یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انیجر ری(. تأث4130)

بخش  یزیرو بودجه یها. حسابدارشرکت یبر بحران مال

 .402-441 ،(4)5 ی،عموم

 یشرکت یراهبر یمولفه ها ریتاث(. 4012رستمی، سعید. )

 تهرفیپذ یدر شرکت ها یمال یسود بر درماندگ تیریو مد

. مطالعات مدیریت و شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .480-411(، 0)1حسابداری، 

سعادت میر قدیم، سیده زینب، خانی جزنی، جمال، فدائی 

 تیساختار مالک ریتاث یبررس(. 4012کلورزی، اسماعیل. )

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکتها یبر ثبات مال

 ،تیریدر مد یکاربرد نیمطالعات نو هینشر. بهادار تهران

 .80-02(، 0)2ی، اقتصاد و حسابدار

 تیری(. رابطه مد4138. )ی، مهدی، صفاردی، امیمانیسل

بانک ها.  یمال یبا درماندگ یمال یریپذ سکیدانش و ر

 .830-421(، 25)0، تیریو مد یچشم انداز حسابدار

. نیمحمد، و صفرزاده، محمدحس ،یزدیعرب مازار

 ینیب شیدر پ یمال ینسبت ها ییتوانا ی(. بررس4022)

-2(، 2)-. بورس اوراق بهادار، تیلاج لی: تحلیبحران مال

02. 

 ریتاث یبررس(. 4133عینی زاده، مهدی، غریب، حجت. )

 ینیب شیدر پ تیو ساختار مالک یمال ینسبت ها

ی. چشم اندازه حسابداری و مدیریت، مال یدرماندگ

1(14 ،)00-12. 
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Abstract 

The purpose of the current research is to explain the influencing factors (at five levels including 

corporate governance level, firm level, industry level, market level and macroeconomic level) 

on financial distress in listed companies to the Tehran Stock Exchange. In order to achieve this 

purpose, 2067 observations (159 firms for 13 years) collected from the annual financial reports 

of listed companies to the Tehran Stock Exchange during the period 2010 to 2022 have been 

tested. The research findings show that the independence of board directors, CEO tenure, 

ownership type, institutional shareholders ownership, managerial ownership, audit committee 

size, the independence of audit committee and the financial expertise of audit committee, firm 

size,  firm liquidity, firm age,  firm growth opportunity, accruals quality, earnings persistency, 

income smoothing, size of independent auditor, tenure of independent auditor, type of auditor's 

opinion, market return, stock return, inflation rate and exchange rate have a negative and 

significant effect on financial distress. While, state ownership, firm debt ratio, number of firms 

in the industry, decentralization of the industry (product market competition), systematic risk, 

unsystematic risk and interest rate have a positive and significant effect on financial distress. 

Also, the results show that, statistically, the variables of board size, major shareholder 

ownership, existence of audit committee, earnings predictability, auditor's fee, auditor report 

lag, industry size, volume of transactions, liquidity and economic growth on do not have a 

significant effect on financial distress. 
 
Key Words: financial helplessness, company specific variables, industry variables, corporate 

governance, macroeconomic variables 
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