
 

 

 

در  رويكرد مدل معادلات ساختاري در تحلیل سه سطحي درماندگي مالي

 1شده بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت

 3رويا دارابيو  2سید حسام وقفي

 چكیده

سایر  گذاران، اعتباردهندگان ودگی مالی یك موضوع بااهمیت برای سرمایهتحلیل درمان
شود. تعیین عوامل مؤثر بر احتمال درمانده شدن یك کنندگان از اطلاعات مالی محسوب میاستفاده

تواند هم شود و میاز بروز درماندگی یك موضوع بسیار جالب و جذاب محسوب می شرکت قبل
این پژوهش با استفاده از  گذاران و اعتباردهندگان مفید واقع شود.سرمایه برای مدیران و هم برای

 گروه 4سنجش عوامل مؤثر در  باهدفو  1395الی  1390سال شرکت طی دوره  1488اطلاعات 
عملکرد حسابداری، ریسك شرکت، حاکمیت شرکتی و متغیر کلان اقتصادی بر درماندگی مالی با 

های ایرانی و جهانی انجام شد. نتایج پژوهش از مدل زمانهمستفاده رویکرد معادلات ساختاری و ا
 یشرکتریسك مالی و ریسك سیستماتیك( و معیارهای حاکمیت ) سكیرحاکی از تأثیر معیارهای 

مالکان نهادی( نسبت به معیارهای عملکرد  نسبت ،رموظفیغمدیران  نسبت تمرکز مالکیت،)
 ، بازده حقوق سهام صاحبان، نسبت وجه نقد عملیاتی،هاییدارا بازده بازده سهام،) یحسابدار

تولید ناخالص  رشد تورم،) یاقتصادکیو توبین( و متغیرهای کلان  نسبت اقتصادی، افزودهارزش
 داخلی( بر درماندگی مالی است.
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 مقدمه

، اعتباردهندگانهای اصلی یکی از دغدغه عنوانبهها همواره درماندگی مالی شرکت

هایی که در شرف شرکت موقعبهتشخیص  کهینحوبهها مطرح بوده، گذاران و دولتسرمایه

نفعان جلوگیری کند حتمالی ذیا یهاانیزتواند تا حدودی از بروز درماندگی مالی قرار دارند، می

یکی از  عنوانبهکه هاست مدتها، درماندگی مالی شرکت (. تحلیل1393)مشایخی و گنجی، 

ها در یك محیط فعال به . امروزه شرکتمطرح استو اقتصادی مالی  یدر حوزه ویژهموضوعات 

این منابع  یریکارگبه و از سوی دیگر ضعف مدیریت در سوكیپردازند. کمبود منابع از رقابت می

شوند بعضی از عواملی هستند که باعث می ازجملهاقتصادی کشورها  نابسامانو همچنین وضعیت 

ها نتوانند در زمان معین به تعهدات خود عمل کرده و بنابراین در آستانه حذف از این این شرکت

 (،1980)    2اهلسون (،1968)    1)آلتمن ازجملهان پژوهشگربسیاری از  رونیازارقابت قرار بگیرند 

های های موجود در صورتها و سایر متغیرهای مالی شرکت(( با توجه به نسبت1995)    3راتایش

ارائه نمودند. امروزه درماندگی مالی اخیر  بینی و تحلیل درماندگی مالیمالی الگوهایی را برای پیش

ای بسیار مقوله عنوانبهندگی مالی المللی موجب شده که موضوع درماهای بزرگ بینشرکت

درماندگی از  دآورندهیپدبنابراین بررسی علل ؛ بااهمیت در مباحث مالی و اقتصادی مطرح گردد

های رایج بسیار بااهمیت است. تر از همه ارزیابی درماندگی مالی به کمك مدلدیدگاه مالی و مهم

درک  به همین دلیلهای اقتصادی است که اتمام فعالیت بنگاه عنوانبهدرماندگی مالی  درواقع

زیرا مدیران مالی ؛ باشدیممهم ها توسط مدیریت مالی شرکت بر آن مؤثرعوامل صحیح و شناخت 

تصمیم در شرکت، قبل از سقوط شرکت،  ی درماندگی مالیهانشان موقعبه شناخت توانند بامی

کنگرلویی و  کنند )جبار زادهرائه ا ی جهت پیشگیریآگاه ساخته و راهکارهایگیران شرکت را 

 لیو تحل یموردبررسها را دلایل شکست تجاری شرکت پژوهشگراندهه نود  در (.1388همکاران، 

بینی درماندگی مالی ها الگوهایی را برای پیشهای مالی شرکت. آنان با استفاده از نسبتقراردادند

 اشاره کرد: توان به موارد زیرها میآن ازجملهارائه نمودند که 

 (1968)   4آلتمن. 1

                                                                                                          
1  . Altman 

2  . Ohlsan 

3  . Shirata 

4  . Altman 
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 (1978)   1اسپرینگیت. 2

 (1980)   2اهلسون. 3

 (1984)   3فولمر. 4

 (1984)   4زیمسکی. 5

 (2000) شدهلیتعدآلتمن . 6

 (1985)   5زاوگین. 7

 (1995)   6شیراتا. 8

صف داقل نح جادشدهیاهای زیان انیدر جرقانون تجارت اگر  141در ایران نیز، طبق ماده 

العاده صاحبان سهام را مجمع عمومی فوق فوراً باید رهیمدئتیه اعضای سرمایه شرکت از بین برود،

 141اده مشرکت مشمول  کهیدرصورت یا بقای شرکت مورد رأی واقع شود.انحلال تا  نماینددعوت 

رش ذیپگردد باید حداکثر ظرف دو سال از شمولیت این ماده خارج گردد و در غیر این صورت 

 (.1388سعیدی و آقایی، گردد )یمشرکت لغو 

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مباني نظري و 

گیری جهت بینی تداوم فعالیت واحدهای اقتصادی یکی از عناصر مهم در تصمیمپیش

 شدهواقعپژوهشگران بسیاری  موردتوجهگذاری است. در طول سالیان متمادی این موضوع سرمایه

های اقتصادی در حال حاضر، بنگاه در .اندشدهارائهینی درماندگی مالی بو الگوهایی جهت پیش

کنند. واکنش سریع و مناسب در مقابل شرایط بسیار متغیر محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت می

ها نقش بسزایی دارد. با توسعه بازارهای پولی و مالی و متعاقب آن، حاکم بازار، در موقعیت بنگاه

 یدریپور حشوند )ها ورشکسته از میدان رقابت خارج میرقابتی، بسیاری از شرکت شدن وضعیت

  (.1389حاجی، و کوپائی

                                                                                                          
1  . Springate 

2  . Ohlsan 

3  . Fulmer 

4  . Zemigewski 

5  . Zavgren 

6  . Shirata 
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 ن بر درماندگي ماليآهاي عملكرد حسابداري و تأثیر معیار

موضوعی است که به بحث تـداوم فعالیـت، ورشکسـتگی، درمانـدگی  هاسلامت مالی شرکت

ی عملیاتی، هالذا باید در حـوزه ،ات حسابداری در ارتباط استهای کیفی اطلاعویژگی مـالی و

 (2005،    1کریتسونیس) زد هابازاریابی و مالی و حسابداری دست به ارزیابی عملکرد شرکت

هایی از توان سودآوری و نقدشوندگی محسوب شده و از عوامل های مالی که شاخصنسبت

ترین های مالـی، گسـتردهنسـبت شوند.ی محسوب میمؤثر بر تحلیل درماندگی مال یسازماندرون

ها هسـتند. عملکرد و سلامت و درماندگی مالی شـرکت محاسبهبرای  مورداستفادهابزارهای 

،    2کنند )مهسواراگیری میسـودآوری وضعیـت مالی کامل یك شرکت را انـدازههای نسـبت

 92قدینگی، عملکرد توانست الگویی با دقت های مالی، نبـا اسـتفاده از نسبت (. زیمسکی2011

و همکاران     4وینـگ یو (.1984،    3کند )زیمسـکی ها ارائهدرصـد را برای سلامت مالی شرکت

، عملکرداطلاعات سـودآوری،  شاملهای مالی کـه ( از نسبت2012و همکاران )    5برور و (2003)

. با توجه اندکردهاستفاده  هاسـلامت مالـی شـرکت نقدینگـی هسـتند، بـرای تعییـن قـدرت مالـی و

   6( پینداد1394زاده و شاکری )( اسماعیل1391( سلیمانی )1383) پورفلاحراعی و  هایبه پژوهش

   10( و زوهرا2015)    9 ( هو و ساتیه2011و همکاران )    8( سان2011)    7( چن2008و همکاران )

عملکرد حسابداری  یارهایمعش جهت تحلیل درماندگی مالی از ( در این پژوه2015و همکاران )

 است. شدهاستفاده

 

 گي ماليهاي ريسک شركت و تأثیر آن بر درماندمعیار

منابع درونی و بیرونی  آورد که ازدامنه فعالیت واحدهای تجاری نیازهای مالی جدیدی را به وجود می گسترش

و بازده سهام، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه است.  بر ریسك اراثرگذمهم و  مسائلاز ، امکان تأمین دارد

                                                                                                          
1  . Kritsonis, Alicia 

2  . Maheswara 

3  . Zmijewski M.E 

4  . wing Yu, i 

5  . Brewer, B. E 

6  . Pindado, J. 

7    . Chen, M.Y 

8    . Sun, J. 

9    . Hu, H. & Sathye, M 

10    . Zohra, K. F 
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که موجب  امکان داردباعث کاهش هزینه سرمایه شرکت شود، ولی از طرفی  استفاده از اهرم مالی ممکن است

ریسك  جادکنندهیاها مالی و هزینه درماندگی گردد. وجود اهرم مالی در ساختار سرمایه شرکت افزایش ریسك

مختلفی بر بازده سهام ایجاد  اثرات تواندیماست زمانی که این ریسك با ریسك درماندگی مالی همراه باشد مالی 

 است شدهیمعرفشرکت،  مالی توانایی کنندهمشخص عامل عنوانبه مالی . اهرم(1392)فروغی و مظاهری،  نماید

است  شدهانجام متفاوتی دهد. مطالعاتمی شافزای را مالی درماندگی مالی، درجه اهرم که است بر این اعتقاد و

ریسك (. 1392نیا، دهد )رحیمیان و توکلافزایش می را هاآن ها، ریسكشرکت مالی اهرم دهدمی که، نشان

تـماتیك   ریسك سیستماتیكنسبت به اهمیت  ی اخیرهاپژوهشسنجش ریسك است. در  هایمعیاریکی از سیس

ریسـك، در  یهدربار پژوهشگرانبین  نظراختلاف. این ه استانتقاد شدیدی شدریسك،  یابیارز اریمع یمنزلهبه

اـلی های (. با توجه به پژوهش2007،    1)اوتچـوا است شدهمنعکسریسك درماندگی مالی نیز  لیوتحلهیتجز مکین

اـد رسی ارتباط ( که به بر1980)    4سواری (2010) و همکاران    3الکوک(، 1395احمدی )(، 1993)    2و ت

در این پژوهش جهت تحلیل درماندگی مالی نیز از این های ریسك شرکت و درماندگی مالی پرداختند معیار

 است. شدهاستفادهمتغیر ورودی  عنوانبهها معیار

 

 رماندگي ماليدهاي حاكمیت شركتي و تأثیر آن بر معیار

 فراهم کنند. عموم برای هارکتش درباره عملیات مفیدی اطلاعات توانندمی مالی هایصورت

کنند. گذاری میسرمایه مالی یهاصورت اطلاعات پایه تا حدودی، بر نیز گذارانسرمایه

کنند، افشاء نمی صادقانه و کرده اطلاعات یکاردست به مبادرت هاشرکت ، زمانی کهینباوجودا

 حقیقت انحراف از و دبو خواهد داریجانب با توأم مالی هایصورت در شده افشاء اطلاعات

شرکت  کنترل به قادر مدیرهیئتهمناسب،  حاکمیت شرکتی یسممکان تحت اما؛ داشت خواهد

نظام  نمود. خواهد جلوگیری شرکت مدیریت توسط مالی هایداده تحریف از و بود خواهد

 ارتباط در ااتکقابل اطلاعاتی که دهدمی را اطمینان این اقلیت سهامداران به اولاً؛ مناسب راهبری

مورد  بزرگ سهامداران سایر و شرکت مدیران یاز سو اند، همچنینکرده دریافت شرکت باارزش

شخصی  اهداف به پرداختن یجابه که کندمی تشویق را مدیران ثانیاً؛ اند.نگرفته قرا سوءاستفاده

                                                                                                          
1  . Outecheva, N 

2  . McEnally, R. & Todd, R 

3  . Alcock 

4  . Swary, I. 



 1397 پائیز، دومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   194

 

   1(. بردارت1393صادقی و همکاران، باشند ) شرکت منافع و ارزش کردن حداکثر دنبال خود، به

( بر این باور است که ساختار مناسب حاکمیت شرکتی احتمال مواجهه با درماندگی مالی را 2014)

 یاثرگذار( حاکی از 2015و همکاران )    3و لی (2014)    2آلفینا پژوهشدهد. نتایج کاهش می

ستایش و منصوری  پژوهشگران همچون درماندگی مالی است. متغیرهای حاکمیت شرکتی بر

به بررسی  (2015مکاران )( و لی و ه2011خی و همکاران ) (1390و همکاران ) عثمانی(، 1393)

در این پژوهش جهت بررسی های حاکمیت شرکتی و درماندگی مالی پرداختند ارتباط معیار

 است. شدهاستفادهها درماندگی مالی نیز از این معیار

 

 هار آن بر درماندگي مالي شركتهاي كلان اقتصادي و تأثیمتغیر

سازند. خود را آشکار نمی بارهكیشوند، عواملی که منجر به درماندگی یك شرکت می

شوند؛ های وجود پریشانی مالی یك شرکت بسیار زودتر از ورشکستگی نهایی نمایان مینشانه

بینی درماندگی و ورشکستگی پیش از وقوع آن استفاده توان برای پیشمی علائمبنابراین، از این 

ها، شرکت وکارکسب طیدر محالا کرد. از عوامل کلان اقتصادی درآمد سرانه و رشد اقتصادی ب

دهد )صادقی ها را افزایش میاحتمال درماندگی مالی را کاهش و تورم نیز احتمال درماندگی شرکت

تلفیـق این سه دسته  ومتغیرهای کلان اقتصادی، بازار و حسابداری  (. بـا اسـتفاده از1392همکاران،  و

،    4هرنانـدز و ویلسـون) بینی کردتوان پیشمی ـررا بهت هاها درمانـدگی مـالی شـرکتاز متغیر

نظر ی مالی و در هاکه صرف استفاده از نسبت اعتقاددارند( 1393. صادقی و همکاران )(2013

 منجر بهبینی درماندگی مالی، ها در فرآیند پیشو شرکت بر جامعهشرایط اقتصادی حاکم  نگرفتن

( و لی و همکاران 2013به همراه آلفینا ) ژوهشگرانپهای نادرست خواهد شد. این گیرینتیجه

( به این نتیجه رسیدند که متغیرهای کلان اقتصادی در کنار سایر متغیرها، توان تحلیل 2015)

 شدتبهرا  هاشرکت وکارکسبمتغیرهای کلان اقتصادی  درماندگی مالی را افزایش خواهد داد.

منجر به تصمیمات  بساچهاین فضا  یکنندهنییتعل دهد و غافل شدن از عوامتحت تأثیر قرار می

 جهیدرنت ها خواهد شد ودرمانـدگی مـالی شرکت منجر بهگردد. این تصـمیمات اشـتباه  نادرست

های صادقی . با توجه به پژوهش(1392همکاران،  گردد )صادقی ومی هاباعث ورشکستگی شرکت

                                                                                                          
1  . Bredart, X 
2  . Mohd Norfian Alifiah 
3  . Li, Z. et al 
4  . Hernandez, M.T, Wilson, N. 

http://iranianaa.com/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B3%D9%86%D8%AF%D9%87/%D8%AF%DA%A9%D8%AA%D8%B1-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF-%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85-%D8%B9%D8%AB%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://iranianaa.com/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B3%D9%86%D8%AF%D9%87/%D8%AF%DA%A9%D8%AA%D8%B1-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF-%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85-%D8%B9%D8%AB%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
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( و لی و همکاران 1390(، طالب نیا و همکاران )1393(، طارمی )1391(، پیام )1393و همکاران )

در این پژوهش  های کلان اقتصادی بر درماندگی مالی پرداختند( که به بررسی تأثیر متغیر2015)

 است. شدهاستفادهها جهت تحلیل درماندگی مالی نیز از این معیار

 

 پژوهشپیشینه 

بورس  هاشرکت ورشکستگی مالی بینیمدل ریاضی پیشبه ارائه ( 1396پیرایش و دیگران )

ج آزمون در نتای اوراق بهادار تهران پرداختند. جهت ایجاد مدل از هشت نسبت مالی استفاده شد.

با دوری از زمان وقوع ورشکستگی  که دهنده این واقعیت هستبینی مدل نشانبا توانایی پیش رابطه

بینی مدل کاسته از توان پیشبینی کننده ورشکستگی، های پیشکمرنگ شدن شاخص لیبه دل

رصد و برای دو سال قبل از د 91بینی برای یك سال قبل از ورشکستگی شود؛ که نتایج پیشمی

 .باشدیمدرصد  83ورشکستگی 

 یهامدلمالی با استفاده از  درماندگیریسك  و ارزیابی بینیپیش( به 1396و محمودی ) راموز 

متغیرهای حسابداری و  با استفاده ازوی  درماندگی مالی در پژوهش بینی. پیشپرداخت ترکیبی

که مدل  حاکی از این استنتایج پژوهش  .پذیرفتهای عصبی صورت و تکنیك شبکه بازاری

 هرکدامرکیبی )ترکیب متغیرهای حسابداری و بازاری( با استفاده از تکنیك شبکه عصبی، نسبت به ت

 درماندگی مالی دارد. ینیبشیپبازار توانایی بالاتری جهت از دو مدل حسابداری و 

ماندگی و ریسك سیستماتیك با در ی نظام راهبریهایژگیرابطه بین و( تحلیل 1395احمدی )

مرکز مالکیت و ، تپژوهش. مطابق نتایج را انجام داد 1393تا  1389 یهاسالطی ها مالی شرکت

تغیر ترکیبی بر درماندگی مالی دارد. همچنین م ادارو معن معکوسنهادی تأثیری  نسبت سهامداران

 و معنادار دارد. مستقیممالی تأثیر  درماندگیتمرکز مالکیت و ریسك سیستماتیك بر 

 یزمان ر بازهد ریسك درماندگی مالی با بازده سهام به بررسی رابطه (1394و همکارانش )فدایی  

وجود  حاکی ازیج نتا بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شدهرفتهیپذی هاشرکت 1390تا  1382

 ریسك درماندگی مالی است. وبازده سهام  رابطه معنادار و معکوس

و ریسك درماندگی  ریسك مالی(یر اهرم مالی )به بررسی تأث پژوهشی ( در1392فروغی و مظاهری )

درماندگی بین بازده واقعی سهام و ریسك  نشان داد که هاآن هاییافته .پرداختند مالی بر بازده واقعی سهام

  .معناداری وجود دارد بین اهرم مالی و ریسك درماندگی مالی رابطه مالی و همچنین

http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=26896&_au=%D9%86%D8%AC%D9%85%D9%87++%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%B2
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متغیرهای  تفاده ازبا اس ان مالی مبتنی بر ارائه الگوییبینی بحر( به پیش1388) دیگرانالب نیا و ط

بحران مالی با وقفه  ینیبشیپمتغیرهای کلان اقتصادی پرداختند. در این تحقیق چهار الگوی  و مالی

سپرین گیت و اکه الگوهای  بیان کردند هاآن. مورد ارزیابی قرار گرفتزمانی یك سال و دو سال 

لاتری نسبت به سایر دارای اعتبار باجریان وجوه نقد و  رهای کلان اقتصادیبا متغی افتهیتوسعهوالاس 

 .باشدیم هامدل

« بازده سهام و مالی درماندگی ارتباط بین»ی به بررسی پژوهش( در 2017)   1شان وکریستوفر

بازده سهام و درماندگی مالی  بین منفی قوی نشان داد که رابطه ها. نتایج پژوهش آنپرداختند

 وجود دارد. ها موردمطالعهکتشر

عام با استفاده از  سهامی هایشرکت در ورشکستگی مالی تحلیل (2017و همکاران )    2فونتین

 از استفاده و با 2014 تا 2001 هایسال بین شدهبینیپیش متغیرهای کلان اقتصادی انجام دادند. مدل

 شامل برزیل معروف تجاری هایشرکت از اینمونه و پانل هایداده با لجستیك رگرسیون تکنیك

 باشدیم اقتصادی نیز کلان متغیرهای شامل مالی، بر متغیرهای علاوه هاآن شدهارائهمدل  .شودیم

 توضیحی متغیرهای از استفاده با مالی، نارضایتی و درماندگی پدیده بین رابطه بیان شد، تیدرنها که

   .گرددیمن یبهتر تبی کلان، اقتصادی و مالی

 با بورس مالزی یهاشرکت خدمات و بازرگانی بخش ورشکستگی مالی در ( تحلیل2014)      3آلیفیا

که متغیرهای کلان اقتصادی به  کندیموی ادعا  تیدرنها اقتصادی را انجام داد. کلان متغیرهای از استفاده

 .گرددیممدل درماندگی مالی  بینیپیشهمراه سایر متغیرها، باعث افزایش توان مدل 

را  هاشرکتدرماندگی مالی  احتمـال ورشکسـتگی وی پژوهش( در 2013) هرنانـدز و ویلسـون

ن اقتصادی، بازار و حسابداری متغیرهای کلا بـا اسـتفاده از 2011-1980، بازه زمانی برای

غیرها، دسته از متاین سه  زمانهمحاکی از این بود که استفاده انـد. نتـایج قرار داده یموردبررس

 .کندیمتبیین های عصبی شبکه مبتنی بر هوش مصنوعی هـا را بهتـر از مـدلدرمانـدگی مالی شرکت

عوامل درماندگی و  رهیمدئتیهبا بررسی رابطه بین ترکیب  (2012) دیگرانو        4رابینسون

مقدار مالکیـت به  یسازمانبرونو مـدیران  درماندگی مالیرابطه بـین  نشان دادند کهها شرکت مالی

                                                                                                          
1  . Parsons Jianfeng Shen 

2  . Felipe Fontaine Rezende 

3  . Alifiah 

4  . Robinson, D 
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ایـن رابطـه زمانی که مقدار مالکیت  کهیطوربه. وابسته استسـازمانی در شـرکت مـدیران بـرون

 است. ستقیمکم باشد، م که یزمانو  عکوسها زیاد باشد، مآن

مالی در  ورشکستههای در شرکت نظام راهبریهای بین ویژگی یه( با بررسی رابط2009)   1چانگ

هایی دارای مدیره نسبت به شرکتهای دارای استقلال هیئتکه شرکت رسید به این نتیجهتایوان  کشور

 شوند.مالی می ورشکستگیبحران و  کمتر دچار، رهیمدئتیهدرصـد پـایین اعضای غیرموظف 

در جلوگیری از نظام راهبری  یسازوکارهابررسی توانایی  ( در2008)   2فیچ و سلزک

، رموظفیغ اعضای از بیشـتریبا درصـد  رهیمدئتیهکه  بیان کردند هادرمانـدگی مالی شرکت

امکان  ،داخلی مـدیران اختیـار در شرکت سهام از بزرگی بخش دادن قرار اختیار در همچنین

 .ابدییمکاهش  هاشرکتدرماندگی مالی 

 

 پژوهش يهاهیفرض

 است. شدهنیتدوهای زیر و هدف پژوهش فرضیه شدهانیببا توجه به مبانی نظری 

 ر درماندگی مالی تأثیر دارد.بهای حاکمیت شرکتی شرکت عیارم -1

 ی مالی تأثیر دارد.های کلان اقتصادی بر درماندگعیارم -2

 تأثیر دارد. های ریسك شرکت بر درماندگی مالیعیارم -3

 ر دارد.بر درماندگی مالی تأثی یعملکرد حسابدارمعیارهای  -4

 

 پژوهش يشناسروش

 مفهومي مدل

است، مدل مفهومی  شدهاستفادهپژوهش از روش معادلات ساختاری  یهاهیفرضجهت آزمون 

شده با استفاده از یآورجمعدر این پژوهش اطلاعات  است. شدهمشخص( 1پژوهش در نمودار )

است. معادلات ساختاری  قرارگرفتهلیزرل مورد آزمون  افزارنرمو  مدل معادلات ساختاری روش

ها )متغیرهای امکان بررسی روابط متغیرهای پنهان و سنجه تکنیكواریانس است. این مبتنی بر  روشی

  سازد.زمان فراهم میصورت هممشاهده( را بهقابل

                                                                                                          
1  . Chang, C. 

2  . Fich, E. & Slezak, S. 
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 مفهومی پژوهش دلم
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي پژوهشمتغیر

 متغیر وابسته

 درماندگي مالي

در این  مالی شرکت در ایفای تعهداتش است. عدم تواناییبه معنی  درواقع درماندگی مالی

های درمانده مالی از رویکرد جدیدی جهت شناسایی شرکت 2و شماره  1پژوهش با توجه به جدول 

جهانی و ایرانی درماندگی مالی که  یهااز روشهر یك  1است. ابتدا با توجه به جدول  شدهاستفاده

(، اهلسون 1978(، اسپرینگیت )1968)آلتمن ) هایاست، شامل روش شدهگرفتهدر ایران به کار 

 شدهیلتعد(، آلتمن 1985زاوگین ) (،1984فولمر ) (،1998(، شیراتا )1984(، زیمسکی )1980)

  ملاک درماندگی مالی در نظر گرفته شد. عنوانبهقانون تجارت(  141ماده  ( و2000)

وضعیت 

 درماندگی مالی

 مالی سلامت

حاکمیت 

 شرکت

 

متغیر کلان 

 اقتصادی

 

ریسک 

 شرکت

عملکرد 

 حسابداری

 

 مدیران غیر موظف
 نسبت مالکان نهادی

 تمرکز مالکیت 

 

 تورم

 رشد تولید ناخالص

 

 ریسک مالی
 ریسک سیستماتیک

 

 بازده سهام
 هابازده دارایی

 احبانبازده حقوق سهام ص

 نسبت وجه نقد عملیاتی
 ارزش افزوده اقتصادی

 نسبت کیو توبین
 

 مالی ورشکسته

درمانده 
 یلما
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 لیدرماندگی ما پژوهش اخیر حوزه 100در  شدهگرفتهبه کار  یهاروش .1دول ج
 مدل درماندگی تعداد

 التمن 22

 شده التمنیلتعدمدل  4

 اوهلسون ۷

 141ماده  4۹

 فالمر 2

 زیمسکی 4

 اسپرینگیت 4

 شیراتا 2

 زاوگین 3

 هاسایر مدل 3

  

هایی که در همه شرکت) یمالرا در سه سطح سالم  هاشرکتو تحلیل آن،  2به جدول  با توجه

مدل  4 یال 1هایی که در تشرک) یمال درمانده مشاهده(، 134 تعداد ،اندشدهناختهشسالم  هامدل

مدل سلامت  9الی  5هایی که در شرکت) یمالنشده است.( و ورشکسته  دیتائ هاآنسلامت مالی 

 شدند. یبندطبقهمشاهده(  141نشده است، دیتائ هاآنمالی 

 

 مالی یدرماندگدهنده نشانها به تفکیک تعداد مدل تعداد شرکت .2جدول 

 دهندهنشانی هامدلتعداد 
 درماندگی مالی

 نوع شرکت در این پژوهش رکتش -تعداد سال 

 سالم مالی 134 ۰

 درمانده مالی 4۰۸ 1

 درمانده مالی 4۰3 2

 درمانده مالی 2۵4 3

 درمانده مالی 1۵۰ 4

 ورشکسته مالی ۶۹ ۵

 ورشکسته مالی 44 ۶

 ورشکسته مالی 2۶ ۷

 ورشکسته مالی 2 ۸

 ورشکسته مالی ۰ ۹
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 متغیر مستقل

های عملکرد حسابداری، معیارهای حاکمیت شرکتی، معیارهای گروه شامل معیار 4در  متغیر مستقل

هایی که در مبانی ی شده است و با توجه به تحلیلبندمیتقسریسك شرکت و معیارهای کلان اقتصادی 

 است. شدهانتخاب 3های مرتبط در جدول های گذشته متغیروهشنظری انجام شد و همچنین بررسی پژ

 

 های مستقل اولیه پژوهشمتغیر. 3جدول 
 هامنبع استخراج داده تعریف عملیاتی نام متغیر

 های عملکرد حسابداریمعیار

نسبت وجه نقد 

 عملیاتی

اطلاعات  استفاده از آید.ها به دست میاز تقسیم وجه نقد عملیاتی بر مجموع دارایی

 آورد نوینافزار رهنرم

استفاده از اطلاعات  آید.ها به دست میاز تقسیم سود عملیاتی بر مجموع دارایی نسبت بازده دارایی

 آورد نوینافزار رهنرم
نسبت بازده حقوق صاحبان 

 سهام

استفاده از اطلاعات  آید.از تقسیم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام به دست می

 آورد نوینافزار رهرمن

افزوده نسبت ارزش

 اقتصادی

EVA = NOPAT t – (WACC t × Capital t – 1) 

ملیاتی پس از عسود خالص  NOPATافزوده اقتصادی، ارزش EVAدر این مدل 

نرخ متوسط  WACCشده در شرکت و سرمایه بکار گرفته Capitalکسر مالیات، 

 هزینه سرمایه است.

 باشدل میصورت معادله ذیبه WACCسبه هزینه سرمایه: محا

 WACC= (Kb *(1-Tc)*D/ V)+(KS*S/V) 

Sارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

:D مدت و بلندمدت(های دریافتی کوتاهها )ارزش دفتری واممجموع بدهی 

:V به  سهام صاحبان حقوق و بدهی کل ارزش جمع از که است شرکت ارزش

 .آیدمی دست

:Kb  آید.ها به دست میکل بدهیهای مالی بهاز تقسیم هزینهنرخ وام که 

:Tc مالیات قبل از درآمد بر مالیات تقسیم هزینه :مالیاتی اثر. 

استفاده از اطلاعات 

 آورد نوینافزار رهنرم

 شده استها به شرح زیر استفادهاز اطلاعات بازده سالانه سهام شرکت بازده سهام
ارزش بازار شرکت در پایان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

 ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

استفاده از اطلاعات 

 آورد نوینافزار رهنرم

ها+ ارزش بازار کل سهام( تقسیم بر ارزش از نسبت )ارزش دفتری کل بدهی نسبت کیو توبین

 شده است.فادهدفتری است

استفاده از اطلاعات 

 آورد نوینافزار رهنرم
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 3ادامه جدول 

 هامنبع استخراج داده تعریف عملیاتی نام متغیر

 های ریسک شرکتمعیار

ریسک سیستماتیک درجه  شده است.برای محاسبه ریسک سیستماتیک از بتای سهام هر شرکت استفاده ریسک سیستماتیک

گذاری بازار است و با گذاری خاص نسبت به تغییرات بازده مجموعه سرمایهسرمایه تغییرات بازده یک

 .شودگیری میاندازه βشاخص 

استفاده از اطلاعات 

 آورد نوینافزار رهنرم

استفاده از اطلاعات  آید.ها به دست میها بر مجموع داراییاز تقسیم مجموع بدهی ریسک مالی

 آورد نوینافزار رهنرم

 های حاکمیت شرکتیعیارم

مدیره به مدیره غیرموظف بر تعداد کل اعضای هیئتاز تقسیم تعداد اعضای هیئت نسبت مدیران غیرموظف

 آید.دست می

افزار استفاده از اطلاعات نرم

آورد نوین و گزارش ره

 مدیره شرکتهیئت

ها و هر ها، شرکتبهادار، بانکقانون بازار اوراق  1 ماده 2۷مطابق تعریف بند  درصد مالکان نهادی

عنوان درصد سهام منتشرشده را در دست داشته باشد به ۵شخصیت که بیش از 

 .شده استمعیار محاسبه سهامدار نهادی در نظر گرفته

افزار استفاده از اطلاعات نرم

آورد نوین و گزارش ره

 مدیره شرکتهیئت

افزار استفاده از اطلاعات نرم شده است.مدار بزرگ شرکت در نظر گرفتهسها ۵درصد سهام در مالکیت  نسبت تمرکز مالکیت

آورد نوین و گزارش ره

 مدیره شرکتهیئت

 های کلان اقتصادیمعیار

معیار سنجش تغییرات قیمت کالاها و  (CPI) شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی تورم

ای عنوان وسیلهین شاخص بهرسد. اخدماتی است که توسط خانوارهای ایرانی به مصرف می

کالاها و خدمات مورد مصرف خانوارها، یکی از  گیری سطح عمومی قیمتبرای اندازه

رود. نرخ تورم بهترین معیارهای سنجش تغییر قدرت خرید پول داخل کشور، به شمار می

به ماه  در دوازده ماه منتهی CPIمنتهی به هرماه از محاسبه درصد تغییر متوسط شاخص 

وردنظر اسفندماه مبدیهی است چنانچه ماه  .آیدموردنظر نسبت به دوره مشابه قبل به دست می

 .گویندباشد، به آن نرخ تورم سال موردنظر می

استفاده از اطلاعات بانک 

مرکزی جمهوری اسلامی 

 ایران

رشد تولید ناخالص 

 داخلی

ر طی نهایی است که د تولید ناخالص داخلی دربرگیرنده مجموع ارزش کالاها و خدمات

شود. در این پژوهش از تقسیم یک دوره معین، معمولاً یک سال، در یک کشور تولید می

خالص داخلی سال تقسیم بر تولید نا t-1نسبت به سال  tتفاوت تولید ناخالص داخلی سال 

t-1 شده است.استفاده 

استفاده از اطلاعات 

بانک مرکزی جمهوری 

 اسلامی ایران
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 و نمونه آماري پژوهشجامعه 

 -یدانیحاضر به لحاظ نوع مطالعه م پژوهش نیهمچنی و هدف کاربرد ازلحاظ پژوهش نیا

اده از اطلاعات گذشته( استف) دیدایصورت پس روبه یخیبا استفاده از اطلاعات تار یاکتابخانه

هادار تهران بق در بورس اورا شدهپذیرفتههای ی آماری این تحقیق شامل تمامی شرکتجامعه .است

 .که شرایط زیر را دارا باشند، است

 ی مالی نداشته باشند.تغییر دوره موردبررسیی در دوره -1

 لیزینگ نباشند. و مهیب ،مالی، بانك هایگریواسطهگذاری، های سرمایهشرکت -2

 .ها در دسترس باشدآن موردنظرهای داده -3

 1395 تا 1390های طی سال شرکت –سال  1488تعداد های ذکرشده درنهایت با توجه به محدودیت

عنوان نمونه ها بهاند که با توجه به در دسترس بودن اطلاعات، تمام شرکتشدهعنوان جامعه آماری انتخاببه

برای اولین بار در  4ه جدول بمدل معادلات ساختاری که با توجه  و روش لیزرلافزار از نرم دهاستفاآماری با 

مان روابط توأی توانایی سنجش مدل معادلات ساختارموردبررسی قرارگرفته است. اندگی مالی حوزه درم

 .را دارد پنهان یرهایسنجش متغ تیقابلو همچنین  گرید هایریبا متغ ریمتغ ینچند نیب

 

 پژوهش اخیر در حوزه درماندگی مالی 100آماری  یهاروش .4جدول 
 روش پژوهش تعداد

 روش رگرسیون ۷4

 روش یادگیری ماشین 1۷

 بندیرتبه 2

 تحلیل ممیزی 2

 هاتحلیل پوششی داده 3

 هاسایر روش 2

 

 هاداده وتحلیلتجزيه

 آمار توصیفي

مرکزی های شامل شاخصکه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش اطلاعات مربوط به  5جدول 

 دهد.یان مباشد را نشمی انحراف معیار(پراکندگی ) شاخص میانگین و میانه( و)



 203                                                                 ... رویکرد مدل معادلات ساختاری در تحلیل سه سطحی
 

 آمار توصیفی پژوهش .۵جدول 

 حداکثر حداقل میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 4۹/1۵4 ۶3/۹ ۰۷/14۵ ۵/۸۵۹ -۵۸/۷1 ۹1۵/13 ۹4/۵2 بازده سهام

 ۷۷/2۸ ۰۷۵/2 14/۰ ۷4/۰ -33/۰ ۰۹/۰ 12/۰ بازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
2۹/۰ 2۷/۰ ۶۷/3- ۹1/۵ 12/۸ 4/31 ۷/1۰۸1 

 ۵4/13۵3 ۰۷/3۶ 1۵/2 ۶۸/۰ -4۸/۰ ۰۹/۰ 1۹/۰ نسبت وجه نقد عملیاتی

 ۵۰/۹ -۷2/۰ 1۵/۰ ۸۵۵/۰ -33/1 1۰/۰ 12/۰ ارزش افزوده اقتصادی

 ۵3/۶ 1۰/2 ۰2/1 23/۷ ۰3/۰ ۸۸/۰ 1۶/1 نسبت کیوتوبین

 2۷/۷۹۰ ۷۷/2۶ 33/22 ۶۰/11 -3۰/2۷ ۵3/۰ ۶2/۰ ریسک سیستماتیک

 21/1۵ 34/2 2۵۵/۰ ۰۶/3 ۰۶۸/۰ ۶1/۰ ۶1/۰ اهرم مالی

 1۸/14۵ ۰2/۶ ۶۶/2۸ ۰/1۰۰ ۰۰۰/۰ 2۰/۸۰ ۷/۷3 مالکان نهادی

 ۵۸/۰- ۶۷/۰- 31/۰ ۰۰۰/1 ۰۰۰/۰ ۶۰/۰ ۵۷/۰ نسبت مدیران غیرموظف

 ۵۷/1 33/1- ۷۹/2۰ 1۰۰ ۰۰۰/۰ 2۷/۸3 ۵3/۷۷ تمرکز مالکیت

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
1۹/۰ 2۶/۰ ۰۰۰/۰ ۷/34 ۰۹/۰ -۶3/۰ -12/1 

 ۵۰/1- 1۹/۰ 42/۹ 22 2۰ ۵۰/21 2۵/21 نرخ تورم

 

از  که ست. پارامترهای پراکندگیهامیانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها با یکدیگر یا میزان میزان پراکندگی داده باشد، جهت تبیینها انحراف معیار میترین آنمهم

 شده است.استفادهها نسبت به میانگین پراکندگی آن

 

 آزمون مک نمار

، به 24نسخه  SPSS افزارنرمدر این پژوهش در گام نخست با استفاده از روش مك نمار و 

اندگی مالی مدل ایرانی( درمتجارت )قانون  141جهانی با ماده  هایمدل ایمقایسهبررسی 

 است. شدهدادهنشان  6جدول است که نتایج در  شدهپرداخته
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 نمارنتیجه آزمون مک .6جدول 

 وضعیت مدل
نتیجه آزمون  141

 ورشکسته سالم نمارمک

 فولمر
 ۸۶ ۸۰۸ سالم

۰۰1/۰< 
 13 ۵۸1 ورشکسته

 زاوگین
 ۷۰ 11۸۸ سالم

۰۰1/۰< 
 2۹ 2۰1 ورشکسته

 شیراتا
 ۸1 131۶ سالم

۰۰1/۰< 
 1۷ ۷4 ورشکسته

z شدهتعدیل 
 3۷ 11۵۸ سالم

۰۰1/۰< 
 ۶1 232 ورشکسته

z آلتمن 
 13 ۶۵۶ سالم

۰۰1/۰< 
 ۸۵ ۷34 ورشکسته

 اسپرینگیت
 ۷ ۷3۸ سالم

۰۰1/۰< 
 ۹1 ۶۵2 ورشکسته

 اهلسون
 2۰ 11۸۵ سالم

۰۰1/۰< 
 ۷۹ 2۰4 ورشکسته

 زیمسکی
 1۶ 124۹ سالم

۰۰1/۰< 
 ۸2 141 ورشکسته

 

 اوكین -میر -آزمون بارتلت و كايز

کند. مقدار این آماره ام تحلیل عاملی را مشخص میها جهت انجاین آزمون مناسب بودن داده

 باشد که در 5/0تر از کند. اگر نمونه مناسب باشد مقدار این آماره باید بزرگتغییر می 1تا  0بین 

ها ل عاملی برای این مجموعه دادهاست، بنابراین تحلی 705/0برابر با  آمدهدستبهاینجا مقدار آماره 

دهد. لازمه انجام تحلیل اوکین را نشان می –میر –یج آزمون بارتلت و کایزنتا 7جدول مناسب است. 

س همانی ماتری یهمبستگعاملی این است که همبستگی بین متغیرها صفر نباشد، ولی اگر ماتریس 

دار باشد باشد به این معنی است که همه ضرایب همبستگی صفر هستند. اگر آزمون بارتلت معنی

ها همبستگی وجود دارد و امکان انجام تحلیل همانی نیست و بین متغیر یعنی ماتریس همبستگی

 عاملی وجود خواهد داشت.
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 اوکین-میر-آزمون بارتلت و کایز .7جدول 
 آماره اوکین-میر-کایز

 ۷۰۵/۰ آماره آزمون

 32۰/4۵۹4 آزمون کورویت بارتلت

 1۰۵ درجه آزادی

 >۰۰1/۰ نتیجه آزمون

 

 شدهاستفادهی جزئاز روش معادلات حداقل مربعات  پژوهشا این  یهاهیفرض سنجش منظوربه

 دهد.می آزمون معناداری ضرایب مسیر مستقیم برازش شده به مدل درونی را نشان 8جدول است. 
 

 مسیر و مقدار آماره مدل معادلات ساختاری بیضرا .8جدول 
 مقدار احتمال مقدار آماره ضریب مسیر مسیر

 ۰۰۰/۰ ۶۵۸/4 ۷۰۶/1 نسبت مالکان نهادی >== حاکمیت شرکتیمعیار 

 ۰۰۵/۰ ۸4۷/2 ۶۷۶/۰ نسبت تمرکز مالکیت >حاکمیت شرکتی ==معیار 

 ۰۰۰/۰ ۵۵2/4 ۷۵۹/1 نسبت مدیران غیرموظف >حاکمیت شرکتی ==معیار 

 ۰۰۰/۰ ۸۹3/4 ۷1۶/۰ تورم >متغیر کلان اقتصادی ==

 ۰۰۰/۰ ۷4۵/4 ۵۹۰/1 داخلی تولید ناخالصرشد  >متغیر کلان اقتصادی ==

 ۰۰1/۰ 3۹۶/3 ۷1۸/1 ریسک مالی >== شرکت معیار ریسک

 ۰۰۰/۰ ۶۶3/4 ۶۷1/۰ ریسک سیستماتیک >== شرکت معیار ریسک

 ۰۰۰/۰ ۰۹4/۵ ۹4۵/۰ هانسبت بازده دارایی >حسابداری ==عملکرد معیار 

 ۰۰4/۰ ۹۵۰/2 1۸2/1 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام >حسابداری == عملکردمعیار 

 ۰۰4/۰ ۹۰۹/2 ۸۹۷/۰ افزوده اقتصادینسبت ارزش >حسابداری == عملکردمعیار 

 ۰۰۰/۰ ۹۵۶/4 1۰1/2 نسبت وجه نقد عملیاتی >حسابداری == عملکرد معیار

 ۰۰۰/۰ ۷۶۸/۵ ۷۹۰/1 کیوتوبیننسبت  >حسابداری == عملکرد معیار

 ۰۰۰/۰ ۵۵۵/4 ۵۷۸/1 نسبت بازده سهام >حسابداری == عملکرد معیار

 ۰۰۰/۰ -۷۸۷/4 -424/۸ وضعیت درماندگی >حاکمیت شرکتی ==معیار 

 ۰۰۰/۰ 1۸2/۶ ۷1۷/۰ وضعیت درماندگی >متغیر کلان اقتصادی ==

 ۰2۰/۰ 3۷4/2 ۷41/11 وضعیت درماندگی >== شرکت معیار ریسک

 ۰۰۰/۰ -۹۷۵/3 -۹۸۰/۰ وضعیت درماندگی >حسابداری ==عملکرد معیار 

 ۰۰3/۰ ۰۵۵/3 ۸۵1/1 سالم >==وضعیت درماندگی 

 ۰33/۰ 14۰/2 ۰۰2/1 درماندگی >==وضعیت درماندگی 

 ۰۰۰/۰ 423/۵ 2۸۷/2 ورشکسته >==وضعیت درماندگی 
  



 1397 پائیز، دومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   206

 

 هاي نكويي برازشبررسي شاخص

ها در های مختلفی جهت تعیین برازندگی مدل با واقعیت وجود دارد که از برخی از آنشاخص

. افتهیلیتعدها به سه دسته تعلق دارند: مطلق، نسبی و این شاخص یطورکلبه. شدهاستفاده پژوهشاین 

پردازند که پس از برازش مدل باقی های مطلق به واریانس خطا یا واریانس تبیین شده میشاخص

 درنهایتپردازند و های ممکن دیگر میهای نسبی، به مقایسه یك مدل با مدلماند. شاخصمی

 یجوئصرفهچگونه برازندگی و  رموردنظپردازند که مدل به این مطلب می افتهیلیتعدهای شاخص

کند، یعنی در عین داشتن برازش خوب از گستردگی بدون دلیل مدل نیز را باهم ترکیب می

 دهد.های مدل را نشان میهای برازندگی متغیرشاخص 9شود. جدول جلوگیری می

 

 های نکویی برازششاخص .9جدول 
 مقدار مطلوب مقدار شاخص
P-Value ۰۰1/۰<  

  ۵۶4/۵۶۸ (Chi-Squareکی دو )

  1۶۸ (.d.fدرجه آزادی )

 ۵تا  1 3۸4/3 نسبت کی دو به درجه آزادی

 >۰۷2/۰ ۰۸/۰ (RMSEAریشه میانگین مجذور خطای تقریب )

 <۹41/۰ ۹/۰ (CFIشاخص برازش تطبیقی )

 >۰۷۹/۰ ۰۵/۰ (RMRریشه میانگین مجذور مانده )

 <۹3۸/۰ ۹/۰ (GFIخص نیکویی برازش )شا

 <۹۹۷/۰ ۹/۰ (AGFI) افتهیلیتعدشاخص نیکویی برازش 

 ۵/۰حدود  ۶۷۰/۰ (PGFIجویی برازندگی )شاخص صرفه

 

نسبت به درجه آزادی و سایر  Chi-quareو اندازه مناسب آماره  P-Valueبنا به میزان 

پذیرفته  موردپژوهشستند، مدل مطلوب هها نزدیك به مقدار های برازندگی که اغلب آنشاخص

 از یکی RMSEA ای Root Mean Square Error of Approximation شاخصشود. می

 اتمربع نیانگیم شهیر. است یساختار معادلات یابی مدل در برازش ییکوین یاصل یهاشاخص

 یساختار لاتدامع هایمدل و یدیتائ یعامل یهالیتحل اکثر در RMSEA همان ای نیتخم یخطاها

برازندگی  ازنظرمدل  .است 08/0با توجه به مقدار مناسب این شاخص که نزدیك . شودیم استفاده

 مناسب است.
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 و بحث يریگجهینت

یکی از  اداربورس اوراق به شدهرفتهیپذی هاشرکتدر درماندگی مالی و ورشکستگی  تحلیل

 یهایریگمیتصمبرای  هامدلاز این  یهسرمادر حوزه مـالی است. فعالان بازار  تیبااهممباحث 

 یابیشهیر ازآنپسی و درماندگی مال تحلیلبا  و برندیمبهره  یاعتبار دهو  یگذارهیسرمامدیریتی، 

 (.1390مکاران،ه رستمی و) افتیبه نتایج مفید و عملکرد بهتری دست خواهند  قطعاً و حـل آن مسئله

 شدهپرداخته زمانهم طوربهدرماندگی مالی  هایمدل بر مؤثرحاضر به بررسی عوامل  در پژوهش

ه به کنشان داد  1395الی  1390سال شرکت طی دوره  1488از اطلاعات  است. نتایج پژوهش که

های های عملکرد حسابداری، معیار حاکمیت شرکتی و متغیرهای ریسك شرکت، معیارترتیب معیار

 ادار دارند.معن یرتأثکلان اقتصادی بر درماندگی مالی 

 

 مرتبط یهاپژوهشنتایج پژوهش و مقایسه با  .10جدول 
 ی مرتبطهاپژوهش رتبه معیار نوع معیار

 (1۹۸۰) سواری (2۰1۰) الکوک و همکاران(، 13۹۵احمدی ) 1 معیار ریسک شرکت

معیار حاکمیت 

 شرکتی

و همکاران  قسیم عثمانی( و 13۹3ستایش و منصوری ) همچون 2

 (2۰11خی و همکاران ) (13۹۰)

معیار عملکرد 

 حسابداری

( 13۹1( سلیمانی )13۸۷و  13۸3همچون راعی وفلاح پور ) 3

 1( چن2۰۰۸( پینداد و همکاران )13۹4زاده و شاکری )یلاسماع

( و زوهرا 2۰1۵( مخاطب هووساتیه )2۰11( سان و همکاران )2۰11)

 (2۰1۵و همکاران )

یا ( و طالب ن13۹3(، طارمی )13۹1(، پیام )13۹3صادقی و همکاران ) 4 متغیر کلان اقتصادی

 (2۰1۵لی و همکاران ) ( و13۹۰و همکاران )

 

ی که برگرفته از فرهنگ و بازار اقتصادی هایمدلجاد یو ادرماندگی مالی  نهیدرزم هاییپژوهشنجام ا

که از بین  دهدمینشان  8نتایج پژوهش برگرفته از جدول  .شوندیمواقع  یدحتم مف طوربهیران باشد، ادر 

مدیران  نسبت اریمع شرکتی، تیحاکم (،1/20 ریتأثن با میزا) یمال اهرم اریمع ریسك شرکت، یارهایمع

با میزان ) یاتیعملوجه نقد  انیجر اریمععملکرد حسابداری،  یارهایمعو  (8/14 ریتأثبا میزان ) رموظفیغ

( بیشترین 14/1 ریتأثبا میزان ) یداخلتولید ناخالص  رشد اریمع ( و از بین معیار متغیر کلان اقتصادی،05/2 ریتأث

                                                                                                          
1  . Chen, M.Y. 

http://iranianaa.com/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B3%D9%86%D8%AF%D9%87/%D8%AF%DA%A9%D8%AA%D8%B1-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF-%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85-%D8%B9%D8%AB%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
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 یارهایمع (،741/11) ریتأثریسك شرکت با میزان  یارهایمع نیو همچنبر درماندگی مالی دارند اثر را 

 درنهایت( و -980/0) ریتأثبا میزان  یحسابدارعملکرد  یارهایمع(، -424/8) ریتأثحاکمیت شرکت با میزان 

از نتایج این  دارند و همچنیناول تا چهارم قرار  یهارتبه( در 717/0) ریتأثمتغیرهای کلان اقتصادی با میزان 

حسابداری(  و عملکردریسك، حاکمیت شرکتی  یارهای)مع یداخل یارهایمعبیان کرد که  توانیمپژوهش 

 بیشتری دارد. ریتأثمتغیرهای کلان اقتصادی( بر درماندگی مالی شرکت )خارج از  یارهایمعنسبت به 

های ریسك و حاکمیت شرکتی بیشترین اهمیت در با توجه به نتایج پژوهش که نشان داد معیار تیدرنها

را جهت  ذکرشدهی هاشود متغیرمی بازار سرمایه توصیه به مدیران بنابراینتحلیل درماندگی مالی دارد 

بیان کرد که اهرم مالی  توانیم که رای؛ زقرار دهند مدنظر هاتداوم فعالیت شرکت نهیدرزم یریگمیتصم

این ریسك به همراه ریسك سیستماتیك منتج به  کهیهنگامو  باشدمیریسك مالی شرکت  جادکنندهیا

 خواهد داشت. از طرفی به دنبال درنهایتثروت سهامداران را  کاهش ریسك درماندگی مالی گردد،

( اعتقاد دارد که ساختار مناسب نظام راهبری احتمال مواجهه با درماندگی مالی را کاهش 2014)   1بردارت

متغیرهای حاکمیت  یاثرگذار( حاکی از 2015و همکاران )    3و لی (2014)    2آلفینا پژوهشدهد. نتایج می

بیان کرد حضور یك سیستم  پژوهشبا توجه به نتایج  توانیم جهیدرنت مالی است. یبرد رماندگشرکتی 

در  تواندیمو بها دادن به سازوکارهای نظام راهبری شرکتی،  مدیریتی، حاکمیتی و نظارتی قوی در شرکت

صادقی و همکاران  باید با توجه به پژوهش درنهایتبسزایی داشته باشد.  ریتأثمالی  ریسك درماندگی کاهش

 نظر نگرفتنمالی و در  یرهایمتغمعتقدند صرف استفاده از  ( که2015( و لی و همکاران )2013( آلفینا )1393)

های گیرینتیجه منجر بهبینی درماندگی مالی، ها در فرآیند پیشو شرکت بر جامعهشرایط اقتصادی حاکم 

 ژهیوبهاقتصادی  یرهایمتغپیرامون درماندگی مالی  یهالیتحلکه در  گرددیمنادرست خواهد شد، توصیه 

 قرار گیرد. مدنظر نیز گذاریرتأثعوامل  عنوانبهتورم و رشد تولید ناخالص داخلی 

 رانیا هیسرمابازار  مدیران موردتوجهاربردی ک صورتبه تواندیم پژوهشهمچنین نتایج این 

و کار کردن بر روی  هادرماندگی مالی در شرکتتحلیل عوامل مؤثر بر با  کهیطوربهقرار گیرد 

ی هاکاهش ریسك بحران نسبت به مدیریت کردن جذب سرمایه سهامداران،، بر آنمؤثر عوامل 

  .اقدام نمایند های بزرگ در بازار سهام،گذاران جهت اجتناب از زیانمالی و کمك به سرمایه

                                                                                                          
1  . Bredart, X 

2  . Mohd Norfian Alifiah 

3  . Li, Z. et al 
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 منابع

گی بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسك سیستماتیك با درماند(. 1395) .احمدی، ش −

 کارشناسی ارشد. نامهانیپاو  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذهای مالی شرکت

های پذیرفته بینی درماندگی مالی شرکتپیش (.1394) ـ.شاکری، ه و .،اسماعیل زاده مقری، ع −

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه بیزی ساده و مقایسه آن با تحلیل پوششی 

 . 28تا  1ص از ،  22شماره  ،1394بهار ، مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی :مجله. هاداده

دل مبتنی بر مبینی بحران مالی با استفاده از پیش» (.1389کوپائی حاجی، م. ) ؛ وپورحیدری، ا −

 .46-33(، ص 3) 1مجله پژوهش حسابداری مالی،  .«تابع تفکیکی خطی

های بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسك ورشکستگی شرکت(. 1391پیام، م. ) −

دانشکده  -دانشگاه شیراز کارشناسی ارشد،  نامهانیپا. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .اقتصاد و علوم اجتماعی

ورشکستگی  بینیپیشارائه مدل ریاضی (، 1396م )ایش، ر؛ داداشی آرائی، ح؛ برزگر، پیر −

ت اوراق بهادار، ، مهندسی مالی و مدیریدر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذی هاشرکت

 .200-187، صص 31، شماره 8دوره 

 بر عملیاتی دنق وجوه جریان تأثیر»(. 1393متوسل، م. ) ؛ وجبارزاده کنگرلویی، س.د؛ منفرد، م −

اهبرد مدیریت ر. «تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در مالی اهرم تعدیلات

 .95-73، ص 4مالی، سال دوم، شماره 

بینی درماندگی (. کاربرد الگوریتم ماشین بردار پشتیبان در پیش1387پور، س. )فلاح ؛ وراعی، ر −

 .34-17-53و حسابرسی.  های حسابداریهای مالی. بررسیسبتها با استفاده از نمالی شرکت

ریسك ورشکستگی مالی با استفاده از مدل ترکیبی  ینیبشیپ(. 1396)  .ممحمودی،  ؛ و، نراموز  −

، 1396بهار  ،سال پنجم، شماره شانزدهم ،راهبرد مدیریت مالی. در بورس اوراق بهادار تهران

 .75-51 ص

های رشد فرصت و. اهرم مالی و ارتباط آن با درماندگی مالی (1392. )ا ،نیالتوک ؛ ون ،رحیمیان −

فصلنامه (. در بورس اوراق بهادار تهران )روابط خطی و انحنایی شدهرفتهیپذهای در شرکت

 .129-108 (:20) 5 ؛1392 ،حسابداری مالی

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/38041/%d8%b9%d9%84%db%8c_%d8%a7%d8%b3%d9%85%d8%a7%d8%b9%db%8c%d9%84_%d8%b2%d8%a7%d8%af%d9%87_%d9%85%d9%82%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/294996/%d9%87%d8%a7%d8%ac%d8%b1_%d8%b4%d8%a7%da%a9%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1123910/%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%af%d8%b1%d9%85%d8%a7%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d8%b4%d8%a8%da%a9%d9%87-%d8%a8%db%8c%d8%b2%db%8c-%d8%b3%d8%a7%d8%af%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1567/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1567/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/66039
http://www.virascience.com/thesis/567094
http://www.virascience.com/thesis/567094
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=26896&_au=%D9%86%D8%AC%D9%85%D9%87++%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%B2
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=27912&_au=%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%DB%8C
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بی درماندگی مالی ارزیا»(.1390رستمی، محمدرضا؛ فلاح شمس، میرفیض و اسکندری، فرزانه ) −

، 15پژوهش مدیریت در ایران، دوره . «در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذهای شرکت

 .147-129، صص 3شماره 

ای سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ررسی مقایسه(. ب1393منصوری، ش. ) ؛ وستایش، م −

. تحقیقات بهادار تهران در بورس اوراق شدهرفتهیپذمالی  درمانده ریغهای درمانده و شرکت

 .112-99، صفحه 1393، بهار 1ره ، شما16دوره ، 6مقاله  مالی حسابداری.

در  شدهپذیرفتهی هاشرکتیش بینی درماندگی مالی (، 1388آرزو )سعیدی، علی؛ آقایی،  −

دوره حسابرسی،  حسابداری و یهایبررس، بیز یهاشبکهبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 .78-59، صص 3شماره ، 16

وق صاحبان بطه سود اقتصادی و سود حسابداری با حقرا(. 1391معماریان، ش. ) ؛ وسلیمانی، ا −

ماهنامه بررسی  دو .در بازار سرمایه تهران مجله اقتصادی شدهرفتهیپذهای برتر شرکت سهام در

 .92-75صفحات ، 1391مهر و آبان، ، 8و  7های شماره، های اقتصادیمسائل و سیاست

اهبری روامل کلان اقتصادی و نظام تأثیر ع(. 1392سلمانی، ی. ) ؛ و، پرحیمی .ح، صادقی −

فصلنامه  دوان. هربهادار ت در بورس اوراق شدهرفتهیپذهای مالی شرکت تولیدی درماندگی بر
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