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 مقدمه
  ای از اهداف کلی و مبانی مرتبطتوان گفت این چارچوب مجموعه در تعریف چارچوب مفهومی می

با هم است که اهداف کلی و اهداف خاص گزارشگری مالی را تعیین کرده و مبانی و مفاهیم اصلی 
کند. این مفاهیم، راهنمایی برای انتخاب رویدادها، معاملات و  رسیدن به این اهداف را مشخص می

و   گیری، تلخیص اندازه نظر گرفته شود و نیز راهنمایی برای چگونگی شناخت و   شرایطی است که باید در 
 رود. شمار میها بهگزارشگری آن

از اهداف مهم تدوین چارچوب مفهومی در کشورهای مختلف، ارائه مبنا و رهنمودی عام و فراگیر  
ویژگی  چارچوب  بهدر  استانداردها  در  تجدیدنظر  و  مزبور جهت وضع  مشخصات کشور  و  ای  گونهها 
صورتی متعادل حفظ  های مالی بهصورت  کنندهکننده و تهیههای مختلف استفادهاست که منافع گروه

کنندگان استانداردهای حسابداری مربوط به  شود. چارچوب مفهومی تهیه شده علاوه بر هدایت تدوین
گیری مدیران واحدهای اقتصادی و اشخاص ذیحق، ذینفع  تواند مراجع تصمیمموضوعات مختلف، می

مسائل حسابداری و استانداردهای تدوین شده یاری دهد. یکی از    و ذیعلاقه را در قضاوت نسبت به
های کیفی های چارچوب مفهومی حسابداری، خصوصیات کیفی اطلاعات مالی است. از ویژگیبیانیه

افزایش ثمربخشی آن مهم و خاص اطلاعات و گزارش   کنندگان ها برای استفاده های مالی که منجر به 
 های ها و تفاوت کنندگان تمایل به شناسایی شباهت بدیهی است که استفاده   شود، قابلیت مقایسه است. می 

گذاری و اعتباردهی مورد سرمایه  ها دارند؛ چرا که اتخاذ تصمیمات دروضعیت و عملکرد مالی شرکت
هایی که قابل جایگزینی با هم هستند انجام می شود و بدون وجود اطلاعاتی  براساس انتخاب فرصت

توان تصمیمات بهینه گرفت؛ لذا ویژگی قابلیت مقایسه که  ها را با هم مقایسه کرد، نمیآن  که بتوان 
  گذاران در بازار سرمایه و برای اعتباردهندگان در بازارشود، برای سرمایه از بطن این موضوع پدیدار می

 (. 1396 ها و چناری بوکت،شود )حاجیبدهی بسیار مهم تلقی می
  گذارد؛ پذیرد و بر تعدادی متغیر دیگر تأثیر می متغیری از تعدادی متغیر تأثیر می بدیهی است که هر  

تواند بر  رسد مینظر میویژگی قابلیت مقایسه نیز از این قاعده مستثنی نیست؛ یکی از عواملی که به
دای  ها در اهاست؛ منظور، زمانی است که شرکت متغیر مزبور تأثیرگذار باشد، نابسامانی مالی شرکت

 اند، به وقوع پیوسته   2008های اقتصادی اخیر که از سال  دیون خود دچار مشکل می شوند. طی بحران 
آنان دچار ورشکستگی شدند. از  با درماندگی مالی رو به  بیشماریواحدهای تجاری   از  رو و بسیاری 

به  تواند در تصمیم ترین اطلاعاتی که می مهم  منابع  بهینه  اقتصادی و تخصیص   گیرندگان تصمیم گیری 
شرکت  در  مالی  درماندگی  علائم  شناسایی  کند،  کمک  شرکت اقتصادی  اکثر  است.  نتیجه ها  در  ها 
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می  مالی  درماندگی  وارد  اقتصادی  درماندگی  و  قبلی که مدیریت ضعیف  تحقیقات  به  توجه  با  شوند. 
انجام گرفته  های درمانده مالی جهت مخفی کردن وضعیت درماندگی مالی خود  درباره رفتار شرکت

می انتظار  این شرکتاست،  مدیران  مقایسه عدول  ها حتیرود  قابلیت  فاکتورهای  رعایت  از  الامکان 
نتایج خارجی کنند؛  ورشکسته،شرکت سود کیفیت درخصوص تحقیقات    که  است این بیانگر های 

از از قبل سال چهار در را خود مذکور سودهای هایشرکت   اقلام  دستکاری طریق دو ورشکستگی، 
واقعی فعالیت و تعهدی است مبین مذکور نتایج ضمناً  کنند.می مدیریت های   های شرکت که این 

درماندگی  آغاز با  ورشکسته  اقلام  دستکاری  از طریق که نمایندمی سعی  اول وهله در مالی  علائم 
ت خود سودهای تعهدی  احتمالاً  که ورشکستگیزمان   به شدن نزدیک هنگام در و دهند  قرار ثیرأرا 
تعهدی دستکاری هایفرصت جسورانه چاره آخرین عنوانبه اند،داده دست از را اقلام   نوع  ترینبه 

فعالیت همان که دستکاری )به واقعی هایمدیریت  نوع بودن بر هزینه دلیلاست    و  دستکاری این 
(؛ لذا 1391  زاده، خدادادی و واعظ،شوند )دستگیر، حسینمی شرکت(، متوسل ارزش  بر آن گذاریثیرأت

ها درماندگی مالی بیشتری داشته باشند و یا به این موضوع واقف باشند که در  احتمالًا هر چه شرکت
های مالی خود با صورت  سازی برای مقایسهشد، تمایلی به زمینه  آینده با این مشکل مواجه خواهند

 شد؛ پس مدیران شرکت   ال زیاد به ضرر شرکت تمام خواهد ها نداشته باشند؛ چرا که به احتم سایر شرکت 
 دارند پس نه تنها افشای کنند وضعیت شرکت را مخفی نگه تا آن جا که بتوانند در چنین حالتی سعی می 

امتناع می تا حد ممکن  نیز  موارد معمولی  افشای  از  بلکه  ندارند  از طرفی میاختیاری  خواهند ورزند، 
 دادن درماندگی مالی جلوگیری کنند؛ پس ثبات رویه نیز ندارند. ها از رخ روش طور مداوم با تغییربه

از بدهی  منابع که  از  به نسبتی  با توجه  دارد که مدیران  امکان وجود  تأمین شده است و این  ها 
دارایی انواع  به  را جهت دستیابی  وامشرکت  و  مقروض  به دار کردهها  راجع  را  است، تصمیمات خود 

توان گفت ساختار سرمایه  های مالی بگیرند؛ بنابراین میرویه در صورت  ا و وضعیت ثباتمیزان افش
هر   نیز به نوعی بر انگیزه مدیران جهت رعایت مفاد ویژگی کیفی قابلیت مقایسه تأثیر دارد. ساختار سرمایه 

ل لازم است مالی هر شرکت است و به همین دلی  ای در ارتباط با میزان مضیقهشرکت، هشدار اولیه
نامناسب    شرکت عواملی که منجر به ساختار سرمایه  های خود برای آیندهریزیکه مدیران در برنامه

ها در رابطه با (. با توجه به اقلیت پژوهش1389 شود را شناسایی و رفع نمایند )خواجوی و حسینی،می
این    کنندگان، گیری استفاده این متغیر بر تصمیم بودن تأثیر  عوامل مؤثر بر قابلیت مقایسه و با عنایت به مهم 

   های شرکت را بر قابلیت مقایسه بررسی کند. ثیرگذاری عواملی برگرفته از بدهی أ دارد ت   پژوهش قصد 
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 پیشینه پژوهش 

است:    ویژگی کیفی قابلیت مقایسه در مفاهیم نظری گزارشگری مالی به این شرح تعریف شده
های مالی، واحد تجاری را طی زمان جهت تشخیص روند تغییرات در وضعیت  کنندگان صورتاستفاده

کنندگان همچنین باید پذیری مالی واحد تجاری مقایسه نمایند. استفادهمالی، عملکرد مالی و انعطاف
های مالی واحدهای تجاری مختلف را مقایسه کنند تا وضعیت مالی، عملکرد مالی و  بتوانند صورت

مانعطاف آنپذیری  بدینالی  بسنجند.  یکدیگر  به  نسبت  را  و ها  معاملات  اثرات  دارد  ترتیب ضرورت 
ثبات با  تجاری  واحد  آن  برای  زمان  در طول  و  تجاری  واحد  داخل  در  مشابه  رویدادهای  رویه سایر 

اندازهاندازه باب  در  رویه  هماهنگی  نیز  مختلف  تجاری  واحدهای  بین  و  شود  ارائه  و  و گیری  گیری 
 شرح ذیل است:موضوعات مشابه رعایت گردد. فاکتورهای قابلیت مقایسه بهی ارائه
رویه:  -الف اندازه  ثبات  که  است  این  مستلزم  مقایسه  ارائهقابلیت  و  و   گیری  معاملات  مالی  اثرات 

رویه انجام گیرد  ثبات  بعد با  سایر رویدادهای مشابه در هر دوره حسابداری و از یک دوره به دوره
ثبات شود.  حفظ  مختلف  تجاری  واحدهای  توسط  رویه  هماهنگی  همچنین  معنا و  این  به  رویه 

رویه در  نتواند  واحد تجاری هرگز  دنیست که  تغییری  خود  مثلاًهای حسابداری  نباشد    هد،  قادر 
شرایط  در  تغییر  دهد. شاید  تغییر  میانگین  به  فایفو  از  را  موجودی کالای خود  روش حسابداری 

رویه در  تغییر  لزوم  توجیه اقتصادی  توانایی  باید  تجاری  واحد  نماید.  ایجاب  را  حسابداری  های 
 ایط اقتصادی داشته باشد. قبلی را با توجه به تغییر در شر حسابداری جدید بر رویه برتری رویه

کار رفته در های حسابداری بههای قابلیت مقایسه، افشای رویهشرطیکی از پیش  افشای کافی:  -ب
  ها و اثرات چنین تغییراتی است. های مالی و همچنین افشای هرگونه تغییرات در آن رویه صورت   تهیه 

  یکسانی  مفاهیم نظری نیز به آن اشاره شده است عدم نکته مهم درخصوص ویژگی قابلیت مقایسه که در 
  های بهبود باشد؛ این ویژگی نباید مانع از بکارگیری روش نیاز به قابلیت مقایسه و یکنواختی مطلق می

 حسابداری گردد )مفاهیم نظری گزارشگری مالی(.  یافته
  جاری مختلف و به بیانگذاری در واحدهای تگیری بهینه برای سرمایه گذاران جهت تصمیم سرمایه 

بهتر تخصیص درست منابعی که کمیاب هستند، باید بتوانند اقلام سود و زیانی یک واحد تجاری را با 
های مختلف و نیز با اقلام مشابه سایر واحدهای تجاری مشابه مقایسه کنند )اخگر  اقلام مشابه دوره

 گذاران و نهادهای ش اطلاعات برای سرمایه آوری و پرداز (. به این دلیل که هزینه جمع 1395  و خانقلی، 
 ها هستد، در همین راستا اطلاعات حسابداری ها در تلاش برای کاهش این هزینه قانونی بالاست و آن 

های مالی واحدهای تجاری مختلف را با  کند تا اطلاعات صورتقابل مقایسه به افراد مزبور کمک می
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اطلاعات حسابداری را دستکاری کرده باشد، آن را شناسایی کنند هم قیاس دهند و اگر مدیر ارقام و  
وانگ  و  اوزاگاز  رؤیت1،2016)انگلبرگ،  میزان  یابد،  افزایش  مقایسه  قابلیت  اگر  شرکت  (.  پذیری 

رو قابلیت یابد، از اینهای پردازش اطلاعات عمومی خاص شرکت کاهش میافزایش یافته و هزینه
(. از نظر 2007  ،2شود )براون و هیلیگیست گذاران نامطلع میشتر سرمایهستد بی  و  مقایسه، موجب داد

هیئت استانداردهای حسابداری مالی دلیل اصلی برای ایجاد استانداردهای حسابداری، قابلیت مقایسه 
است. شناخت و درک عواملی که بر این مفهوم تأثیرگذار هستند و موجب بهبود آن می شوند، حائز  

پژ  است.  سالوهشاهمیت  زمینههای  در  اخیر  استانداردهای    های  نقش  بر  عمدتاً  مقایسه،  قابلیت 
است )خداداده المللی گزارشگری مالی تمرکز داشتهحسابداری مانند اتخاذ و اجرای استانداردهای بین

 (. 1396 شاملو و بادآور نهندی،
 ( افلاطونی و خزائی  قاب1396زلقی،  پژوهشی کلی، عوامل مؤثر بر  مقایسه( در  های صورت  لیت 

بررسی کرده را   و استفاده شده مقایسه قابلیت سنجش برای معیار سه از پژوهش، این اند. درمالی 
قابلیت مؤثر عوامل سپس بررسی هایصورت مقایسه بر  که  آن  .است  گردیده مالی  دریافتند  ها 

ها، مدیریت سود و بازده داراییمتغیرهای اندازه مؤسسه حسابرسی، دوره تصدی حسابرس، نوسانات  
 های مالی و میزان آن دارند.اندازه شرکت تأثیر معناداری بر قابلیت مقایسه صورت

  ( ارتباط میان سبک حسابرس در فرایند حسابرسی 1394رهنمای رودپشتی، وکیلی فرد، لک و محسنی ) 
ین پژوهشگران پی بردند  های مالی شرکت مورد حسابرسی را بررسی کردند او قابلیت مقایسه صورت

هایی در ساختار سسات حسابرسی موجب بروز شباهتؤکه سبک حسابرسی مورد استفاده در سایر م
صاحب تعهدی  آناقلام  میکاران  صورتها  بیشتر  مقایسه  قابلیت  امر  این  که  اینشود  مالی   های 

میشرکت نتیجه  را  آنها  ازدهد.  غیر  مشابه  حسابرس  داشتن  دادند  نشان  بزرگ  ها  مؤسسه    چهار 
متأثر می را  مقایسه سود  قابلیت  نشان هاییافته نهایت سازد. درحسابرسی،   سبک دهدمی پژوهش 

  بر  علاوه مقایسه،  قابلیت به دستیابی برای و بوده  مؤثر مالی هایتصور  مقایسه  قابلیت بر حسابرس 
 .هستند اهمیتی با نقش دارای نیز حسابرسان یکنواخت، حسابداری استانداردهای وجود نیاز به

وردی  و  کوتاری  فرانکو،  صورت2011)  3دی  مقایسه  قابلیت  فواید  به  پژوهشی  در  مالی (،  های 
 اند. بینی مورد بررسی قرار داده های مالی را بر سطح تحلیل و پیش صورت   پرداخته و تأثیر قابلیت مقایسه 

بیانگر آن بود که هنگامی سطح تحلیل یابد که بینی بهبود مییابد و دقت پیشها افزایش مینتایج 
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های مالی بیشتر باشد، همچنین او در پژوهش خود دریافت که وجود اطلاعات صورت  قابلیت مقایسه 
شرکت از  مجموعه  یک  برای  مقایسه  میقابل  کاهش  را  اطلاعات  بـه  دسـتیابی  هزینه  و دها،  هد 

 شود.ها میباعث افزایش کمیت و کیفیت کلی اطلاعات موجود در مورد شرکت

میرز و زیبارت  مقایسه2014)  1چوی، چوی،  قابلیت  بازدهی جاری صورت  (  توانایی  مالی و  های 
ها استدلال کردند که اولًا به اند. آنسهام برای انعکاس اطلاعات در درآمدهای آتی را بررسی کرده

توان آن شود، میهای فعال در یک صنعت تعریف میدلیل که قابلیت مقایسه در ارتباط با شرکتاین  
ها و در  را بیشتر به اطلاعات مربوط به صنعت مرتبط دانست. ثانیاً قابلیت مقایسه بهتر کلیه شرکت

بردند  ها پی  کند. همچنین آنگذاران کمک مینتیجه کسب اطلاعات خاص شرکت، بیشتر به سرمایه 
خاص شرکت در قیمت جاری سهام   که انعکاس اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات سودهای آینده 

 های هم صنعتهایی که با شرکت پذیر است و شرکتهای مالی، امکان صورت   به کمک قابلیت مقایسه 
 شان بیشتر است. بیشتری دارند، آگاهی بخشی قیمت سهام خود قابلیت مقایسه

کند  ای برای بستانکاران و ذینفعان ایجاد میهای عمدهثه و اتفاقی است که زیانبحران مالی، حاد
و ممکن است منجر به تجدید سازمان بین مالکان و مدیران شود. در حوزه مالی، یک شرکت زمانی  

های یک  گردد که در ایفای تعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشکل شود. بدهی مالی تلقی می درمانده
ممکن است برای تأمین مالی عملیات آن استفاده شود، اما با این کار بیشتر در معرض خطر  شرکت  

گیرد؛ بنابراین اگر درماندگی مالی شرکت بهبود نیابد، به ورشکستگی  تجربه درماندگی مالی قرار می
آن را   )درماندگی( مالی،  مطالعات آکادمیک روی تئوری نابسامانی  .(2007  ،2شود )های گینزمنجر می

بازپرداخت اصل و  است که احتمال ناتوانی در  عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کردهبه
)گوردون  میدهد  افزایش  را  بدهی  از  1971  ،3بهره  بیشتر  مالی  درماندگی  تحت  تجاری  واحدهای   .)

سرمایهشرکت در  کارایی  عدم  مسائل  با  غیردرمانده  میهای  مواجه  (؛ 1996  ،4)وایتشوند  گذاری 
و   اند گذاری بوده سرمایه ده نیز هستند متمایل به بیش های درمانده مالی که زیان درصد شرکت   40چنانچه  

 انگیزی طور شگفت است، به   ها در سطح پایین بوده های درمانده در حالی که جریانات نقدی آن همین شرکت 
بیش به  نمودهسرمایهاقدام  سا اند  گذاری  و  موین  کارایی 2005  ،5)باگات،  در  که مشکلات  آنجا  از  (؛ 
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بر تمایل  گذاری میسرمایه از طرفی درجه سودآوری شرکت  باشد و  بر سودآوری شرکت مؤثر  تواند 
لذا شرکت است؛  تأثیرگذار  اقتصادی  وقایع  انعکاس  نحوه  بر  وقایع  مدیریت  برای  مالی  درمانده  های 

اطلاعات حسابد یکسان  مقایسهاقتصادی  قابل  نمیاری  ارائه  پژوهش  ای  اول  بنابراین فرضیه  دهند؛ 
 های مالی است. تأثیر منفی و معنادار درماندگی مالی بر قابلیت مقایسه صورت

 ( زمانی که شرکت نتواند بندهای مربوط به قرارداد بدهی همچون 1992)   1از دیدگاه وستون و کاپلند 
های شرکت جمله نسبت جاری، آنی، ارزش ویژه به کل دارایی های مالی مختلف ازداشتن نسبت نگاه

پلتیر ریوست  و   برای  رایج  ( نشانه1999)  2... را رعایت کند، دچار درماندگی مالی شده است. از نظر 
 در بدهی پرداخت عدم که نمود باید توجه  البته که است بدهی قراردادهای از تخطی درماندگی مالی،
ها، وضعیت نیست. از طریق سنجش درماندگی مالی شرکت مالی درماندگی نشانه تنها تاریخ سررسید،

آن میمالی  باعث  ارزیابی  این  و  شده  مشخص  سهامها  تا  برای  شود  چاره  فکر  به  مدیران  و  داران 
با اتخاذ تصمیمات و  بیفتند و حتی ممکن است  جلوگیری از درماندگی و یا تغییر در ساختار شرکت 

درس بهتدابیر  و  جهانی،  ت  بازارهای  اقتصادی  شرایط  کنند.  جلوگیری  شرکت  ورشکستگی  از  موقع 
دهند؛ ها را نتیجه میهای مالی شرکت رقابت شدید و نااطمینانی محیط تجاری در مواقعی درماندگی

پیش فزایندهبنابراین،  و  مهم  نقش  درماندگی  هزینهبینی  زیرا  دارد؛  اقتصاد  در  بر ای  را  زیادی  های 
  کند. واحدهای اقتصادی کت، سهامداران، اعتباردهندگان و در سطحی کلان بر کل اقتصاد تحمیل می شر 

  دلیل عملکردشوند که برخی از این واحدها به همواره در طول مسیر خود، با فراز و فرودهایی مواجه می
به خود  بهقوی  برخی  و  موفق  واحدهای  و  عنوان  وخامت  دچار  عملکرد ضعیف خود  نابسامانی علت 

گیرند تا از این وضعیت نابسامان خارج شوند  ها تمام تلاش خود را بکار میشوند. این شرکتمالی می
  رسند و اصطلاحاً سروسامان بگیرند و در صورتی که موفق نشوند، به پایان مسیر یعنی ورشکستگی می 

نئوفیتو و  اوسما  نکته2009  ،3)گارسیا لارا، گارسیا  آن  (.  تفاوت درماندگی  ای که ذکر  ضروری است، 
ها در پرداخت دیون مالی موقت و مالی و ورشکستگی است. در حالت درماندگی مالی ناتوانی شرکت

در حالت ورشکستگی دائمی است. حالت درماندگی که یک مرحله قبل از آخرین مرحله عمر شرکت  
لت ورشکستگی فعالیت رفتن شرکت است؛ در حا  یعنی ورشکستگی است، به اصطلاح حالت به اغما

رسد؛ یعنی دچار حالت مرگ خود نمی  شده  پیش تعیین  شرکت کلاً متوقف شده و شرکت به اهداف از
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می  شود.می مالی  درماندگی  مرحله  داددر  انجام  شرکت  وضعیت  بهبود  جهت  را  اقداماتی   توان 
 (. 1397)منصورفر، حیدری و قاسم زاده،

 ( در پژوهشی رابطه بین درماندگی مالی و تأخیر گزارش حسابرسی 1393) نیا و قربانی  رحیمیان، توکل 
های درمانده مالی زمان بیشتری دادند و نشان دادند؛ در حالی که باید برای شرکت   را مورد توجه قرار

شرکت مالی  وضعیت  با  متناسب  دیگر،  بیانی  به  یا  و  شود  داده  آناختصاص  حسابرسی  برای  ها  ها، 
، نتایج پژوهش بیانگر این مطلب بوده است که درماندگی مالی بر تأخیر گزارش زمان تخصیص داد

 ثیر معناداری ندارد. أحسابرسی ت

نتر و  لنگ  ساختار شرکت1992)  1جان،  بررسی  به  پرداخته(،  مالی  درمانده  آنهای  نشان اند.  ها 
های اهرمی،  و کارکنان، نسبت توانند بر درماندگی مالی فائق آیند که تعداد دوائرهایی میدادند شرکت

بیش همچنین  و  توسعه  و  تحقیق  که  سرمایهمخارج  دادند  نشان  همچنین  دهند.  کاهش  را  گذاری 
 دهند.گذاری از خود نشان میسرمایههای غیردرمانده تمایل بیشتری به بیششرکت

ارزش  برای  پارامتر  برای جهتگذاری شرکتمؤثرترین  و  ساختار ها  سرمایه،  بازار  در  آنان  گیری 
  گذاری سرمایه است. در حوزه مالی، منظور از ساختار سرمایه روشی است که شرکت از طریق آن سرمایه 

  های بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادی است. ساختار سرمایهکند. ساختار سرمایه شامل بدهیمی
دهد و ممکن است کت را تحت تأثیر قرار میهای مختلف فعالیت شرنامناسب در هر شرکت، زمینه

 منجر به مسائل و مشکلاتی از قبیل عدم موفقیت در بکارگیری نیروی کار، بازاریابی صحیح محصولات 
و مالی شرکت   شرکت  تأمین  ملاحظات  و  وضعیت  درخصوص  که  مواردی  از  یکی  حائز ... شود.  ها 

 ن مالی و سرمایه واحدهای تجاری به چرخهاهمیت است، چرخه عمر واحد اقتصادی است. منابع تأمی
شرکت )دولینگرعمر  دارد  بستگی  به1995  ،2ها  شرکت(.  سرمایه  ساختار  کلی  بخش  طور  دو  از  ها 

  از  اعم مالی تأمین نوع تشکیل شده است؛ میزان سرمایه مورد نیاز و ترکیب منابع تأمین مالی. انتخاب
بر   نیز سرمایه ساختار و سرمایه مطلوب ساختار بر وام اخذ یا قرضه اوراق انتشار یا سهام جدید انتشار
 یک  سهام صاحبان حقوق به بدهی از ترکیبی به سرمایه ساختار  .گذاردمی تأثیر شرکت کل ارزش

 عنوانبه و دهد می نشان آن رشد و کلی  عملیات مالی  تأمین را در شرکت  رفتار که  دارد اشاره شرکت
اساس  بر (.1396  است )دموری و باساد،  شده گرفته نظر مالی در مدیریت در مهم تصمیمات از یکی

های نمایندگی شرکت به حداقل ای است که کل هزینه نظریه نمایندگی، ساختار سرمایه بهینه، نقطه
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ها، انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و اصلی مدیران مالی شرکت  ممکن است. بدیهی است که دغدغه
های متفاوت  (؛ لذا مدیران با ساختار سرمایه1384  های متفاوت تأمین مالی است )قالیباف اصل،روش 

رویه های مختلفی برای نحوه گزارش وقایع اقتصادی و به تبع آن رعایت ثباتممکن است استراتژی
تأثیر منفی و  رو فرضیه دوم پژوهش  های گذشته شرکت اتخاذ کنند؛ از اینبا صنعت و حتی با سال

 معنادار ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی( است. 
( ارائه 1958)  1نوین ساختار سرمایه اولین بار پس از انتشار مقاله مشهور مودیگلیانی و میلر  نظریه

ساختار سرمایه پژوهش نمودند. طبق نظریه فاما و فرنچ   شد و پس از آن محققین بسیاری در زمینه 
تواند شامل مزایای مالیاتی هزینه بهره و کاهش تضاد منافع ، منافع انتشار بدهی می (2006)  2کنت 

و   ورشکستگی   های بالقوه تواند شامل هزینه های انتشار بدهی می بین سهامداران و مدیران باشد و هزینه 
باشد.   اعتباردهندگان  و  بین سهامداران  منافع  مالی»تضاد   روش  که باشد مواظب همیشه باید  مدیر 

 کند استفاده آن معقول حد در اهرم از همچنین و باشد سازگار گذاری شرکتسرمایه نوع با مالی تأمین
  از بدهی،  واسطه استفاده به مالی ریسک نامطلوب پیامدهای  از  هم و  شود حداکثر ارزش شرکت هم تا

 (. 1388 )اربابیان و صفری گرایلی،« کند جلوگیری

 (، رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه را بررسی کردند. 1397) یوسفی و حجازی  
  سال مورد پژوهش قرار داده و به این نتیجه رسیدند   11شرکت فعال در بورس را طی    92ها مجموعاً  آن 

 معناست چه رابطه غیرخطی میان قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری از نظر آماری بی   که اگر 
 ولی وجود رابطه غیرخطی بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتنی بر ارزش بازار غیرقابل انکار است. 

(، به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و میزان رقابت در بازار  1397نیکبخت، گنجی و حیدری )
د؛ این صنعت فعال در بورس تهران را بررسی کردن  12شرکت فعال در    87ها  محصول پرداختند. آن

پژوهشگران ابعاد رقابت را از طریق شاخص کیوتوبین، سهم بازار شرکت، قابلیت جانشینی کالا، موانع 
طور کلی نتایج این پژوهش نشان داد زمانی  های فعال محاسبه کردند. بهورود شرکت و تعداد شرکت

افزایش  از طریق بدهی  مالی  تأمین  افزایش است،  میزان رقابت محصول در حال  به می   که   عبارتی یابد. 
 شود. سهم بیشتر منابع مالی واحدهای تجاری، از بدهی تشکیل می

 هااند. آنشرکت و ساختار سرمایه را بررسی کرده   بین اندازه   (، رابطه 2009)   3چانگ، لی آلیس و لی
معمولًا شرکت که  بزرگدریافتند  نتیجه  های  در  و  دارند  بدهی  بازار  در  بیشتری  و شهرت  اعتبار  تر، 
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بستانکاران شرکت هزینه نمایندگی کمتری در استفاده از بدهی دارند و بنابراین بین اندازه شرکت و  
 ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

  داوم فعالیت و ادامه رقابتهایی که نسبت بدهی به دارایی بالایی دارند، برای ت ممکن است شرکت
ها باشند و همچنان این نسبت را بالاتر ببرند که این شرکت  در بازار سعی در استقراض بیشتر داشته

  در نهایت با درماندگی مالی مواجه شده و چه بسا در پایان این مسیر دچار ورشکستگی شوند؛ به همین 
هم تأثیر  بررسی  پژوهش  این  اهداف  از  دیگر  یکی  فوقدلیل  متغیرهای  تعاملی  و  بر  زمان  نیز  الذکر 

  باشد؛ لذا فرضیه سوم پژوهش، تأثیر منفی و معنادار درماندگی مالی و ساختار سرمایه قابلیت مقایسه می 
 طور تعاملی بر قابلیت مقایسه است.)نسبت بدهی به دارایی( به

 شرح ذیل هستند:بندی کلی فرضیات پژوهش بهدر یک جمع
 درماندگی مالی بر قابلیت مقایسه تأثیر منفی و معناداری دارد. اول: فرضیه
 ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی( بر قابلیت مقایسه تأثیر منفی و معناداری دارد. دوم: فرضیه
 صورت تعاملی بر قابلیت مقایسه تأثیر منفی و معناداری درماندگی مالی و ساختار سرمایه به   سوم:   فرضیه 

 دارند. 

 

 روش پژوهش

گیری استفاده شود، این پژوهش از  تواند در فرایند تصمیمبا توجه به این که نتایج این پژوهش می
دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است،  لحاظ هدف، کاربردی است. همچنین از آن جا که به

موضوع   ادبیات  و  نظری  مبانی  است.  توصیفی همبستگی  ماهیت،  لحاظ  روش از  از طریق  پژوهش 
متغیره و به  های رگرسیونی چندمندی از مدلهای پژوهش با بهرهآوری شد و فرضیهای جمعکتابخانه

 ها و اطلاعات مالی پژوهش،وزنی آزمون شدند. داده مربعات    های ترکیبی و به روش حداقل کمک داده 
 بورس اوراق بهادار و بانک اطلاعاتی های پذیرفته شده در  های مالی شرکت از طریق مراجعه به صورت

افزارهای اکسل و ایویوز ها در نرمبندی، محاسبه و تجزیه و تحلیل آندست آمد و جمعآورد نوین بهره
  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماری پژوهش، از شرکت   نهم انجام گرفت. نمونه   نسخه 

ترتیب که از میان  است. بدین  حذف سیستماتیک انجام شده  گیری به روش است. نمونه  انتخاب شده
 اند: هایی که واجد شرایط زیر باشند انتخاب شدههای مذکور، آنتمامی شرکت

 باشد. مورد پذیرش قرار گرفته 87شرکت مزبور قبل از سال  -1
 باشد.  ماه هر سال قرار دادهشرکت مزبور پایان سال مالی خود را پایان اسفند -2
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 باشد.  مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته شرکت مزبور در دوره -3
 های مورد بررسی شرکت مزبور در دسترس باشد.داده -4
 اند. ها نیز از نمونه حذف شدهها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت -5

 شود؛ می  محاسبه  تعریف و  صنایع،  سایر  از  جدا  و  صنعت  هر  های شرکت  بین  در  مقایسه،  قابلیت  متغیر 
هایی که وضعیت یک شرکت به سراغ مجموعه شرکت  کنندگان جهت مقایسهچرا که اصولًا استفاده

شرکتی از گروه صنایع شیمیایی با گروه  روند؛ برای مثال مقایسهبا شرکت مذکور هم گروه هستند می
فعالیت متفاوت، شرایط متفاوتی را بر    تواند قطعاً به نتایج درستی ختم شود؛ چون که حوزهدارویی نمی

میشرکت تحمیل  شرکتها  جفت  بین  را  مقایسه  قابلیت  متغیر  باید  لذا  همکند؛  محاسبه های  گروه 
باشد.   فعال هاآن شرکت در پنج حداقل که شدند انتخاب یصنایع شده، یاد  شرایط اعمال از نمود. پس

پژوهش حاضر    .شدند انتخاب بررسی برای صنعت  10شرکت فعال در    108نهایت   در قلمرو زمانی 
 است.  1396تا  1387 ده ساله دوره

 شده   های انجام های مالی است. در اکثر پژوهش متغیر وابسته در این پژوهش، قابلیت مقایسه صورت 
( برای محاسبه این متغیر استفاده شده  2011قابلیت مقایسه، از مدل سود و بازده دی فرانکو )  درباره

گیری تغییرات ارزش سهام است و وقایع اقتصادی است. بازده سهام یک شاخص خلاصه برای اندازه
ه سرمایه را انعکاس های هزینتواند تفاوتکند اما با این حال بازده میمربوط به شرکت را منعکس می

شود و همچنین این شاخص قابلیت مقایسه برای کشورهایی که  دهد که الزاماً در سود منعکس نمی
  قابلیت مقایسه از مدل تعدیل  رو برای محاسبهقوی داشته باشند؛ پاسخگو است. از این  بازار سرمایه

)  شده وردی  و  کوتاری  فرانکو،  کاسکینو2011دی  توسط  که  گاسن  (  شده2015)  1و  ارائه  است،   ( 
عنوان معیار وقایع اقتصادی و از اقلام های نقدی عملیاتی بهکنیم. در این مدل از جریاناستفاده می
(. بر این  1396  عنوان معیار ارقام حسابداری استفاده شده است )زلقی، افلاطونی و خزائی،تعهدی به

 شود:ی برآورد میصورت سری زماناساس، مدل زیر برای هر شرکت و به
(1                                                                                   )ACCit= αi+ βiCFit+ εit 

      

itACC  :و  نشان تعهدی  اقلام  با  :  itCFدهنده  مورد  دو  هر  که  است  عملیاتی  نقد  جریان  بیانگر 
دهد که چگونه اقلام تعهدی نشان می  α  و  β  اند. ضرایبارزش بازار سهام ابتدای دوره همگن شده

 با فرض یکسان بودن جریان نقد عملیاتی برای سنجش میزان  شود. در جریان نقد عملیاتی منعکس می 

 
1 Cascino & Gasen. 



 های نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره سوم، شماره اولپژوهش                                                                44

 بینی اقلام تعهدی پیش   ، در انعکاس اقلام تعهدی   jو    iهای حسابداری شرکت  تشابه در عملکرد سیستم 
برآورد ضرایب  از  استفاده  با  بار  یک  شرکت،  هر  از    شده  استفاده  با  دیگر  بار  و  شرکت  همان  شده 

 شود:صورت زیر محاسبه میهای آن صنعت بهسایر شرکت شده ضرایب برآورد
 
(2                                                                                         )ACCiit= αi+ βiCFit  

 
(3                                                                                         )ACCijt= αj+ βjCFit  

 
 شود: صورت محاسبه میبدین  jو  iبین دو شرکت  و در آخر، قابلیت مقایسه

 

(4                                                   )Compijt= - 1
10

 × ∑ |E(ACCijt)-E(ACCiit)|
t
t-9  

 

 
گیری از  است. در نهایت، با میانگین  jو    iبالاتر بین شرکت    مقادیر بزرگتر بیانگر قابلیت مقایسه

  عنوان شاخص قابلیت یک شاخص در سطح هر شرکت محاسبه شده و به   Compijهای  تمامی ترکیب 
می نامیده  هرمقایسه  مقدار    شود.  به  Compچه  باشد،  مقایسهبیشتر  قابلیت  اطلاعات   معنای  بالاتر 

با شرکت باید  را  دلیل که هر شرکت  این  به  است.  به  حسابداری  مربوطه  در صنعت  گروه  های هم 
شده در   بندیصنعت فعال طبقه  10شرکت منتخب در    108، لذا از  شرکت مقایسه کرد  صورت زوج

 ایم.بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده
عدم   یا  درماندگی  تشخیص  است. شاخص  مالی  درماندگی  پژوهش  این  در  مستقل  متغیر  اولین 

شرکت امتیاز  درماندگی  )می  1آلتمن  Zها  آلتمن  ابتدا  نسبت1968باشد.  از  چندگا(  بههای  عنوان  نه 
ها در ادبیات  نسبت مالی براساس عمومیت آن  22روشی تحلیلی استفاده کرد. بعدها پس از بررسی  

نسبت مالی را که بیشترین معناداری در ارتباط با    5ها به مطالعه در نهایت  آن  موضوع و ارتباط بالقوه
به که  کل  امتیاز  کرد.  انتخاب  داشتند،  درماندگی  امتیاز  ریسک  می  Zعنوان  شناخته  با  آلتمن  شود، 

 های بعد انتقاداتی همچون قابلیت کاربرد انحصاری استفاده از یک تابع تفکیکی قابل محاسبه بود. در سال 
به   این مدل برای مؤسسات عمومی از سوی تحلیلگران مطرح شد که آلتمن برای رفع این انتقادات اقدام 

 شرح زیر نمود:به ´Zبه نام  1983مدل جدیدتری در سال  رفع اشکالات مدل اولیه و ارائه

 
1 Altman E. 
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Z´=0/717 X1+0/847X2+3/107X3+0/420X4+0/998X5                                     (5)  
 

Z´  ،امتیاز کل :X1ها،  : نسبت سرمایه در گردش به کل داراییX2  نسبت سود انباشته به کل :
از  X3ها،  دارایی دارایی: نسبت سود قبل  به کل  مالیات  ارزش دفتری سهام  X4ها،  بهره و  : نسبت 

  ´Zچه میزان    ها است. هر: نسبت فروش به کل داراییX5ها و  شرکت به ارزش دفتری کل بدهی
 هاست. سلامت مالی بیشتر و درماندگی مالی کمتری نسبت به سایر شرکت دهندهبیشتر باشد، نشان

این   ( است. شاخصی که برای محاسبهdebtاختار سرمایه )دومین متغیر مستقل این پژوهش، س
های شرکت است  ها به ارزش دفتری کل داراییمتغیر استفاده کردیم، نسبت ارزش دفتری کل بدهی

 ها و چند درصد از مصارف از منبع سرمایه کند چه میزان از مصارف شرکت از منبع بدهی که مشخص می 
های مالی، از های نمونه آماری در پژوهشهای متفاوت شرکتیاست. برای کنترل ویژگ  تأمین شده

 شود. متغیرهای کنترلی استفاده می
 شود. از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت محاسبه می :(MTB) فرصت رشد -الف
 شود. ها حاصل میاز نسبت سود خالص به کل دارایی :(ROA) ها نرخ بازده دارایی -ب
  ها از نسبت جریان نقد عملیات سالیانه شرکت به کل دارایی   (: CFO)   جریان نقد عملیاتی نسبت    -ج 

 شود.حاصل می
  دست آوردن این متغیر کنترلی، حاصل تفریق فروش سالیانه ه جهت ب   (: Growth)   نرخ رشد فروش   -د 

   .کنیمتقسیم می n-1را به فروش سالیانه سال  n-1ام و سال nسال 
 شود: های اول و دوم از مدل زیر استفاده میفرضیهبرای آزمون 

 
 (1)مدل 

Compit=β0+ β1Z´it+ β2Debtit+ β3Growthit+ β4MTBit+ β5ROAit+ β6CFOit+ εit    
 

 بریم:کار میهسوم، این مدل را ب و جهت آزمون فرضیه
 

 (2)مدل 
Compit=β0+ β1Z´it+ β2Debtit+β3Z´it ×Debtit+ β4Growthit+ β5MTBit+β6ROAit+ 
β7CFOit+ εit 
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 ها یافته

ها،  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنبه
آمار توصیفی متغیرهای مورد   (1)  شماره  آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. نگاره

شاخص برخی  شامل  که  وآزمون  مرکزی  نمونه های  برای  را  است  از  پراکندگی  متشکل   1080ای 
 دهد.نشان می 1396تا  1387های زمانی سال شرکت در فاصله-سال

 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره : 1شماره  نگاره

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیرها 

Comp 693/0- 683/0- 150/0- 527/1- 370/0 349/0- 220/2 

Z´ 851/1 821/1 260/4 674/0- 916/0 135/0 753/2 

Debt 565/0 581/0 079/1 066/0 198/0 184/0- 669/2 

ROA 118/0 095/0 477/0 227/0- 122/0 600/0 192/3 

Growth 102/0 118/0 466/1 898/0- 417/0 193/0 523/3 

MTB 644/5 037/4 911/17 168/0 331/4 936/0 758/2 

CFO 144/0 119/0 597/0 198/0- 139/0 752/0 609/3 

Z´*Debt 934/0 903/0 159/2 297/0- 451/0 210/0 939/2 

 
خصوص متغیر وابسته، نزدیک به هم هستند و دارای متغیرها به  نهاینکه میانگین و میا با توجه به

رگرسیونی استفاده کرد. همچنین با در نظر  ها در مدل  توان از آنانحراف معیار بوده و تغییرپذیرند، می
باشند، نتیجه می  3( و نزدیک به  2+،  2ترتیب در محدوده )داشتن چولگی و کشیدگی متغیرها که به

 شود که توزیع متغیرهای پژوهش تقریباً نرمال است.گرفته می

در این آزمون    کنیم.لیمر استفاده می  Fها از آزمون  جهت تشخیص تابلویی یا تجمیعی بودن داده
لیمر برای مدل    Fانجام شده مشخص شد که سطح معناداری آماره  درصد    95که در سطح اطمینان  

دوم،    679/0اول،   مدل  برای  از    671/0و  بیشتر  مدل  دو  هر  در  که  به  0.05است  که  معنای است 
باعث اتفاق    ها از نوع تجمیعی هستند؛ یعنی مقاطع و زمانداده پذیرش فرضیه صفر است و بنابراین

و   ها ها را نادیده گرفته و به یک رگرسیون معمولی بر داده توانیم آن خاصی در مدل رگرسیون ما نشده و می 
 متغیرها برسیم.

 نتایج زیر دست یافتیم: استیودنت آزمون کرده و به -tهای این پژوهش را با آزمون  در نهایت فرضیه 
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 و دوم نتایج آزمون فرضیات اول : 2نگاره شماره 

 سطح معناداری  آماره آزمون متغیرها 
۰β 438/9- 827/0 

Z´ 144/52- 000/0 

Debt 834/3- 000/0 

ROA 999/16 000/0 

Growth 711/24 000/0 

MTB 708/16- 000/0 

CFO 199/18- 000/0 

 سطح معناداری  Fآماره  تعدیل شده  ضریب تعیین    (2Rضریب تعیین )

974/0 974/0 610/6853 000/0 

 

آزمون-tآزمون   نیز همانند  اطمینان  استیودنت  فاصله  در  قبلی  است.   درصد  95های  انجام شده 
آلتمن   ˊZاست؛ از آنجا که  -144/52(،  ´Zبرای متغیر مستقل یعنی )  t(، آماره  1)  شماره  طبق نگاره

قابلیت مقایسه تأثیر مستقیمی  باشد لذا متغیر درماندگی مالی بر  نماینده معکوس درماندگی مالی می
ها برای رعایت فاکتورهای قابلیت مقایسه  ها بیشتر باشد، تمایل آنچه درماندگی مالی شرکت  دارد هر 

است که گویای این مطلب است    05/0بیشتر است. همچنین سطح معناداری برای این متغیر کمتر از  
بر قابلیت مقایسه های مالی معنادار بوده و تصادفی نیست.  تصور  که تأثیر مستقیم درماندگی مالی 

 -3/ 894)اهرم( عدد    برای متغیر مستقل نسبت بدهی به دارایی   tشود، آماره  طور که ملاحظه می همان 
است؛ لذا   0/ 05است که کمتر از سطح خطا یعنی    000/0است و سطح معناداری مربوط به آن برابر  

برای متغیرهای   tکوسی بر قابلیت مقایسه دارد. آماره  توان نتیجه گرفت که اهرم تأثیر منفی و معمی
دارایی بازده  نرخ  )کنترلی  فروش ROAها  نرخ رشد   ،)  (Growthمثبت شده تأثیر    (  بیانگر  که  است 

 ( و نسبت MTBهای رشد ) مستقیم این متغیرها بر متغیر وابسته است و برای متغیرهای کنترلی فرصت 
و سطح معناداری برای متغیرهای   -199/18و    -16/ 708ترتیب برابر  ( بهCFOجریان نقد عملیاتی )

است که گویای تأثیر معکوس این متغیرها بر قابلیت مقایسه است؛ علیهذا فرضیه    000/0مذکور نیز  
برای (  Fشوند. آزمون فیشر )ترتیب رد و پذیرفته میبه   درصد  5اول و دوم پژوهش در سطح خطای  

و   F  شود. ملاحظه مقدار آمارهکار برده میارزیابی یکسان بودن یا نبودن میانگین دو یا چند جامعه به
است. درصد    5سطح معناداری آن بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  
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 سطح معناداری   و  6853/ 610، مربوط به معناداری کلی مدل است که مقدار آن در این مدل  Fآماره  
( معنادار 1طور کلی مدل شماره )است که کمتر از سطح خطای مورد نظر است؛ پس به   000/0آن  

واقعی  و  نبوده  وابسته تصادفی  بر  مستقل  متغیرهای  اثرات  و  است  برخوردار  بالایی  اعتبار  از  و  بوده 
( تشخیص  یا ضریب  تعیین  نشان2Rاست. ضریب  تغ(  درصد  چند  که  است  این  متغیر دهنده  ییرات 

اولین مدل   100تا    0وابسته تحت تأثیر متغیر مستقل مربوطه است و همواره عددی بین   است. در 
با  تخمین برابر  تعیین  ضریب  مقدار  پژوهش،  این  شده  می  شده  974/0زده  پس  نتیجه  است؛  توان 

از تغییرپذیری داده  .  کنند مربوطه را تبیین می ( در اطراف میانگین، مدل  درصد   97ها ) گرفت که بسیاری 
بالا گرد شده به  بنابراین   ضریب تعیین تعدیل شده که  با ضریب تعیین است؛  برابر  تقریباً  نیز  است 

 اند.درستی انتخاب شدهاند بهمتغیرهای توضیحی که به مدل اضافه شده
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم با استفاده از مدل آلتمن  : 3 شماره نگاره

 سطح معناداری  آماره آزمون متغیرها 
۰β 222/8 000/0 

Z´ 789/51- 000/0 

Debt 555/100- 000/0 

Debt *Z´ 718/42 000/0 
ROA 007/4 000/0 

Growth 700/6 000/0 
MTB 154/33 000/0 
CFO 908/16- 000/0 

 سطح معناداری  Fآماره  تعدیل شده  ضریب تعیین    (2Rضریب تعیین )

955/0 955/0 52/33638 000/0 

 

 طوردهد. همان سوم است را نشان می   ( که مربوط به فرضیه 2)   فوق نتایج برآورد مدل شماره  نگاره 
( نیز  2شود؛ در مدل شماره )تر ذکر شد ضریب تعیین جهت نیکویی برازش مدل استفاده میکه پیش

  آزمون فیشر   مورد نظر اطمینان نمود. نتیجه توان به مدل  است؛ پس می   درصد   99این ضریب تقریباً برابر  
است گویای معناداری    کمتر شده  0/ 05نظر ما یعنی    نیز که سطح خطای آن از سطح خطای مورد

است که تأثیر همزمان ساختار سرمایه و درماندگی   سوم قصد بر این بوده  کلی مدل است. در فرضیه
با عنایت به  قابلیت مقایسه بررسی شود.  ب   مالی بر   دست آمده برای متغیر حاصلضرب ه معناداری ضریب 
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(، مشخص شد که احتمال این ضریب از سطح خطای Z´*Debtدرماندگی مالی و ساختار سرمایه )
را    سوم که رابطه معکوسی  کمتر بوده و این رابطه معنادار است ولی برخلاف فرضیه   0/ 05مورد نظر یعنی  

مالی و ساختار سرمایه بر قابلیت مقایسه در نظر گرفته بود،  برای تأثیر همزمان و تعاملی درماندگی  
 شود. سوم پژوهش رد می دست آمده مستقیم است و لذا فرضیههرابطه ب

شود. در صورتی جهت بررسی همبستگی بین اجزای خطاها از آزمون دوربین واتسون استفاده می
از مدل رگرسیون وجود ندارد. مقدار این  باشند، امکان استفاده  که خطاها با یکدیگر همبستگی داشته

 گونه است: است. نتیجه این آزمون بدین   2/ 5تا    1/ 5است و سطح بهینه آن بین    4تا    0آماره همواره بین  
 

 نتایج آزمون همبستگی خطاها  : 4شماره  نگاره

 نتیجه آزمون  آماره آزمون مدل آزمون

 خودهمبستگی ندارند.خطاهای مدل با هم   097/2 ( 1مدل )

 خطاهای مدل با هم خودهمبستگی ندارند. 015/2 ( 2مدل )

 

توان نتیجه گرفت که خطاهای مدل مورد نظر  آمده از آزمون دوربین واتسون می  دستهاز آماره ب
 با یکدیگر همبستگی نداشته و از هم مستقل هستند. 

شده در رگرسیون آن است که خطاها دارای توزیع نرمال با    گرفته  یکی دیگر از مفروضات در نظر 
  توان از مدل رگرسیون میانگین صفر باشند. بدیهی است که در صورت عدم برقراری این پیش فرض نمی 

باید مقادیر استاندارد خطاها محاسبه شود، نمودار نرمال آناستفاده کرد؛ بدین ها رسم شود و منظور 
  شود بین دو نمودار صورت گیرد. جهت بررسی این موضوع از آزمون جارکیوبرا استفاده می   سه سپس مقای 

 است:  (5شماره )شرح نگاره که نتایج آن برای هر دو مدل پژوهش به
 

 نتایج آزمون نرمالیتی مقادیر خطا  : 5شماره نگاره 
 نتیجه آزمون  آماره آزمون مدل آزمون

 195/0 268/3 ( 1مدل )

 198/0 229/3 ( 2مدل )

 

( این مقدار برابر  2و برای مدل )  0/ 195و احتمال آن    3/ 268(،  1مقدار آماره آزمون برای مدل )
است؛ با توجه به نتایج آزمون برای هر دو مدل مشخص    198/0و سطح معناداری آن    3/ 229است با  

 شد که مقادیر باقیمانده، توزیع نرمال دارند.
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 پیشنهادهاگیری و نتیجه

  ( و پژوهش مشابه انجام شده2009گارسیا لارا، گارسیا اوسما و نئوفیتو )  طبق تحقیقات انجام شده 
های درمانده به دو شکل  ( رفتار شرکت1391زاده، خدادادی و واعظ )در ایران توسط دستگیر، حسین

دلیل احساس نظارت هایی که بههایی که قصد کتمان حقایق را دارند و شرکت کند: شرکت بروز می
کنند. بیرونی که بر روی خود دارند، به سمت بالابردن کیفیت اطلاعات و شفافیت بیشتر حرکت می

های رسیدن به این  دادن وضعیت شرکت هستند که از راه  های گروه اول درصدد وارونه جلوهشرکت
آوردن معیارهای کیفیت اطلاعات می   ی که در دسته دوم هستند های باشد. شرکت هدف تمرکز بر پایین 

نظر    سعی بر بالابردن کیفیت اطلاعات دارند. با توجه به نتایج حاصل از انجام پژوهش حاضر و با در
در   توان چنین استنباط نمود: در جامعه آماری این پژوهش داشتن نتایج پژوهش گارسیا لارا و همکاران می 

  توان گفت کیفیت اطلاعات منتشره دارند یا به نوعی می بردن    های درمانده سعی بر بالا کشور ما شرکت 
هایی که کیفیت اطلاعاتشان از طریق دستکاری تغییر نکرده است  ممکن است در این جامعه شرکت

درمانده شده باشند )درمانده شدن در ازای افشای صحیح و عدم دستکاری حقایق( و در همین راستا 
از معیارهای کی مقایسه که یکی  بالا میقابلیت  نیز  هایی که نسبت  رود. شرکتفیت اطلاعات است 

بدهی به دارایی بالایی در ساختار سرمایه خود دارند و در مسیری قرار بگیرند که ممکن است انتهای 
شرکت مدیران  باشد،  ورشکستگی  میآن  تلاش  بیشتر  مزبور  از های  را  آشفته  وضعیت  این  تا  کنند 

سع  بنابراین  کنند؛  مخفی  شرکتذینفعان  احتمالًا  دارند.  مقایسه  قابلیت  کاهش  در  دچار  ی  که  هایی 
ها از اعضای بازار سرمایه دارند چرا که اند، سعی بر مخفی کردن این بدهیاستقراض بسیار زیاد شده

بدهی نتوانند  است  بدهی ممکن  همین  و  کنند  تصفیه  را  خود  سرمایههای  فرار  موجب  از  ها  گذاران 
داران فعلی سهام خود را واگذار  ها شود و همچنین موجب شود که سهام شرکتگذاری در این  سرمایه

ها درصدد کاهش افشا و تغییر  کنند و اعتباردهندگان نیز دیگر به شرکت اعتماد نکنند؛ لذا این شرکت
کنندگان نتوانند به خوبی وضعیت و عملکرد شرکت مزبور را آیند تا استفادهی مورد استفاده برمیرویه

که    هایی دهند. شرکت کنندگان را به نوعی فریب می ها مقایسه کنند و به این ترتیب استفاده سایر شرکت   با 
بدون توجه به وضعیت ساختار سرمایه درمانده مالی هستند، سعی بر بالابردن قابلیت مقایسه دارند. از   

رایی بالایی دارند،  هایی که بدون توجه به وضعیت درماندگی مالی نسبت بدهی به داآن سو شرکت
  دست آمده از پژوهش انجام شده، تأثیر همزمانه آیند. طبق نتایج ب درصدد کاهش قابلیت مقایسه برمی 

چه   سلامت مالی )معکوس درماندگی مالی( و ساختار سرمایه بر قابلیت مقایسه مستقیم است؛ لذا هر
قراض بیشتری داشته باشند تلاششان تری بوده و استها از لحاظ درماندگی مالی در درجه پایینشرکت
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  بر این است که ثبات رویه و افشا را بیشتر رعایت کرده تا قابلیت مقایسه و در نهایت کیفیت اطلاعاتشان 
 بیشتر شده و اعتماد بیشتری را از بازار سرمایه و اعتبار کسب کنند.  

هایی را دارند گذاری در سهام شرکتشود هنگامی که قصد سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه
آثار درماندگی مالی در آن اتکای بیششود، حتیها دیده میکه  از  داده  از  الامکان  بر  مالی حد  های 

شان را  به فاکتورهای دیگری از جمله سهم بازار، وضعیت  ها اجتناب کنند و توجهشرکت  گزارش شده
  ... نیز معطوف کنند. همچنین به اعتباردهندگان که البته خود دارای تحلیلگران  رقابتی شرکت در صنعت و 

ی دارند با  هایی که نسبت بدهی یه دارایی بالایشود که درباره شرکتمالی متعددی هستند، توصیه می
 احتیاط عمل کنند.

 ها طی ای برای اکثر شرکت های مالی میان دوره محدودیت اساسی پژوهش، در دسترس نبودن صورت 
 متغیرها استفاده کردیم.   های مالی سالیانه جهت محاسبه دوره مورد نظر پژوهش بود که به ناچار از صورت 
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