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Abstract 
Considering the great importance of corporate default prediction for various 

stakeholders, the study aims to identify the potential drivers of this event and to 

present a model for predicting corporate default in automotive and auto parts 

manufacturing, basic metals, and chemicals industries listed in Tehran stock 

exchange . This study, at first, identifies the factors affecting corporate default, by 

conducting library research and through the fuzzy delphi method. Then, using 

partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) technique, corporate 

default drivers are introduced, and a model for predicting this event in each 

industry is extracted and presented. Finally, the accuracy of the extracted model is 

tested . According to the findings, the following variables can be introduced as 

corporate default drivers in the above mentioned industries: the ratios of net 

income to total assets, earnings before interest and tax to total assets, earnings 

before interest and tax to total liabilities, sales to total assets, sales growth rate, 

retained earnings to total assets, net working capital to total assets, cash to current 

liabilities, current liabilities to total assets, total liabilities to total assets, total 

short-term and long-term loans to total equity, total short-term and long-term loans 

to total assets, net operating cash flow to sales, net operating cash flow to earnings 

before interest and tax, net operating cash flow to total liabilities, net operating 

cash flow to current liabilities, and market capitalization to total liabilities . 

According to the findings, in automotive and auto parts manufacturing industry 

and basic metals industry, only accounting ratios, and in chemicals industry, both 

accounting ratios and market variables are introduced as corporate default drivers. 

Moreover, other potential drivers (according to previous research findings and 

experts’ opinions) including macroeconomic indicators, nonfinancial factors, and 

earning quality measures do not play any role in predicting corporate default.  
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 چکیده
های  بینی نکول شرکتی برای ذينفعان مختلف، اين پژوهش قصد دارد محرک  با توجه به اهمیت بسیار زياد پیش 

سايی و الگويی برای پیش    شنا سی و         بالقوه اين رويداد را  سا ساخت قطعات، فلزات ا صنايع خودرو و  بینی آن در 
شیمیايی در بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمايد.    صولات  سنادی و     ، در اين پژوهشمح ستفاده از مطالعه ا ابتدا با ا

های  شود، سپس محرک  روش دلفی فازی، عوامل و متغیرهای بالقوه تأثیرگذار بر روی نکول شرکتی شناسايی می   
سازی معادلات ساختاری کمترين مربعات جزئی معرفی و    شکل تجربی با استفاده از تکنیک مدل  نکول شرکتی به 

گردد. شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه می بینی آن در هر يک از صنايع منتخب فهرست  الگويی جهت پیش
های سود خالص   شود. بر اساس نتايج پژوهش، نسبت   شده آزمون می در پايان نیز، صحت و دقت الگوی استخراج  

ها، فروش به مجموع    یها، سوووود عملیاتی به مجموع بده     ها، سوووود عملیاتی به مجموع دارايی    به مجموع دارايی 
ها، وجوه نقد به  ها، سرمايه در گردش به مجموع دارايی ها، نرخ رشد فروش، سود انباشته به مجموع دارايی   دارايی
  های وام ها، مجموع ها به مجموع دارايی  ها، مجموع بدهی  دارايی مجموع به  جاری  های های جاری، بدهی   بدهی 
  مجموع به  بلندمدت   و مدت کوتاه  های وام سوووهام، مجموع  صووواحبان   حقوق مجموع به  بلندمدت   و مدت کوتاه 

 جريان  سوووود عملیاتی، خالص   به  عملیاتی  نقدی  جريان  ها، خالص جريان نقدی عملیاتی به فروش، خالص       دارايی
  به شرکت سهام بازار های جاری و ارزشها، خالص جريان نقدی عملیاتی به بدهیبدهی مجموع به عملیاتی نقدی

شاهده       عنوان محرکتوان در مجموع بهها را میبدهی مجموع صنايع نامبرده معرفی کرد. م شرکتی در  های نکول 
سبت         سی، ن سا ساخت قطعات و فلزات ا صنعت خودرو و  صولات      شد که در دو  صنعت مح سابداری و در  های ح

اند و سوواير رفی شوودههای نکول شوورکتی مععنوان محرکهای حسووابداری و متغیرهای بازاری بهشوویمیايی، نسووبت
( شامل نماگرهای کلان اقتصادی، عوامل  خبرگان نظرهای و پیشین هایپژوهشهای های بالقوه )طبق يافتهمحرک

 .  بینی نکول شرکتی ندارندسود، نقشی در پیش کیفیت غیرمالی و معیارهای

 های حسابداری، متغیرهای بازاری: نکول شرکتی، نسبتهای کلیدیواژه
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  مقدمه

توانی بنگاه اقتصووادی در برآورده کردن تعهدات نا، منظور از نکول شوورکتی، در ادبیات مالی

بدهی     بازپرداخت  تاما و ديتو  بادی ؛ 1966، بیور) خود اسوووت های و  ، وقوع نکول(. 2016، پرِا

کند و جامعه تحمیل میهای مسووتقیم و غیرمسووتقیم سوونگینی را هم بر شوورکت و هم بر     هزينه

در . مخاطرات و پیامدهای نامطلوبی برای نهادهای مالی و پولی و کلیت اقتصووواد به همراه دارد           

های مالی و رکودهای وقوع رويدادهای مرتبط با نکول شووورکتی به بروز بحران، ترموارد وخیم

های بقه شرکت قرار دادن يک شرکت سالم در ط  ، از سوی ديگر . زنداقتصادی جهانی دامن می 

رسوواند که کاهش ارزش سووهامداران را  تنها به اعتباردهندگان زيان میدچار درماندگی مالی نه

ساس (. 2011، وانگ) نیز در پی دارد ستفاده از روش ، بر همین ا شرکتی  ا هايی که بتواند نکول 

، نمايد  گیری رفت ثروت جلو  گیری کند و از هدر  بینی و اندازه طور دقیق و صوووحیح پیشرا به 

 (. 2006، بالکِن و اوگا) برای فرد و جامعه امری کاملار ضروری است

علاوه بر تعیین سووورمايه موردنیاز ، گیری نکول شووورکتیبینی و اندازههای مناسوووب پیشمدل

گذاری  بندی اعتباری و قیمت   در رتبه ، ها و بالطبع تسوووهیل فرآيند تخصووویص منابع مالی       بانک  

گیری های اندازهدرک و شووناخت روش، افزون بر اين. کاربرد دارنداوراق بدهی نیز مسووتقیمار 

مال نکول شووورکتی می   به                 احت ها و  عت آن نه کردن منف هت بیشوووی گان ج ند بارده به اعت ند  توا

های هنگفت در پرتفوی گذاران و مديران دارايی جهت کاسوووتن از احتمال وقوع زيانسووورمايه

های صحیح و دقیق نرخ نکول شرکتی يکی از مؤلفه   گیریبینی و اندازهپیش. ياری رساند ، آنها

گذاران و نهادهای ناظر نیز از طراحی و  قانون، بنابراين . مهم در امر سووونجش ثبات مالی اسوووت  

بینی ها با اجرای درست يک مدل پیش بانک. سود خواهند برد ، بینی دقیقهای پیشتدوين مدل

های ناشی از تخصیص نابهینه منابع مالی   زيانتوانند از خود در مقابل می، نکول شرکتی مناسب  

های دارای عملکرد ها برای کاسووتن از اثرات منفی حضووور بنگاهدولت. عمل آورندمحافظت به

بینی و به يک مدل اسووتوار و قدرتمند جهت پیش، و بنیادهای مالی ضووعیف در عرصووه اقتصوواد 

اسووتفاده از فرآيندهای ارتقايافته  حسووابرسووان با، همچنین. گیری نکول شوورکتی نیازمندنداندازه

بینی نکول قادر خواهند بود سلامت مالی شرکت را با دقت بیشتری ارزيابی و همانند يک    پیش

 (. 2011، وانگ) عمل کنند، سیستم هشدار سريع
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اين مقاله قصوود ، بینی نکول شوورکتی برای ذينفعان مختلفبا توجه به اهمیت بسوویار زياد پیش

بینی آن در صوونايع لقوه اين رويداد را شووناسووايی کند و الگويی برای پیش های بادارد محرک

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمايدمنتخب فهرست

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 مفهوم نکول شرکتی

صنايع و بخش      صیص کارآمد و بهینه منابع مالی به  سرمايه در تخ های مختلف موفقیت بازار 

گذاری در يک بنگاه کنندگان وجوه قبل از سووورمايهتأمیناقتصوووادی در گروی اين اسوووت که 

صادی خاص  سبت به زيان ، اقت صادی    ن شی از درماندگی مالی و ناتوانی بنگاه اقت های احتمالی نا

ها و  هزينه (. 1395، احمدوند  ) اطلاعات کافی داشوووته باشوووند      ، های خود دهیدر بازپرداخت ب   

باعی شده ، توان از آن با عنوان نکول شرکتی ياد کردهای نهفته در رويداد فوق که میمخاطره

اسووت اين موضوووع از ديد ذينفعان مختلف مقوله حائزاهمیتی پنداشووته شووود و طی چهار دهه    

 (. 2011، وانگ) بینی آن ابداع و ارائه گرددگیری و پیشاندازه های مختلفی برایمدل، گذشته

شرکتی  صه پژوهش   ، تعريف نکول  ضوع مهمی در عر ست مو  در مطالعات اولیه. های مالی ا

با اين . مفهوم نکول شرکتی به ورشکستگی محدود شده است      (، 1980، اولسِن ؛ 1968، آلتمن)

تگی در بین کشورها متفاوت و شديدار تحت بايد توجه داشت که تعريف حقوقی ورشکس، حال

ست   دولت، اعتباردهندگان، هابانک تأثیر ساير ذينفعان ا ( به نقل 2010) بمِانی و همکاران. ها و 

عقیده دارند که ورشووکسووتگی تنها شووکل خاصووی از درماندگی   ( 2007از بوريتز و همکاران )

تر مهم. تعريف متفاوتی دارد ،های مالی و حقوقی هر کشوووریمالی اسووت و بسووته به چارچوب

بانفمِ . هايی وجود دارد بین دو مفهوم ورشوووکسوووتگی و نکول شووورکتی تفاوت   ، آنکه   از نظر 

دهد که از تاريخ سووررسووید بدهی و يا تاريخ قطع بازپرداخت آن  نکول زمانی رخ می(، 2009)

شد. لِنِکس )      شته با شش ماه گذ ستگی وقتی به    ( 1999سه تا  شک ست ور پیوندد می وقوعمعتقد ا

ها شوده يا تحت نظارت  ها از محل فروش اموال و دارايیکه شورکت وارد فرآيند تسوويه بدهی  

درماندگی مالی به وضووعیتی گفته (، 2003) زعم داهیا و همکارانبه . گیردمدير تصووفیه قرار می

صل و بهره بدهی خود    ، شود که در آن می شرکت فاقد جريان نقدی کافی جهت بازپرداخت ا
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اعلام ( 2) نکول بدهی عمومی شوورکت( 1: )کندسووت و اين وضووعیت به دو شووکل بروز می  ا

 . ورشکستگی شرکت طبق فصل يازده قانون ورشکستگی

شته          ، قانون تجارت ايران 141طبق ماده  ست که دارای زيان انبا شرکتی ا سته  شک شرکت ور

مجمع عمومی صووورت لازم اسووت در اين. حداقل به میزان نصووف کل سوورمايه شوورکت باشوود 

، اين قانون، لذا. گیری شود ل يا ادامه فعالیت شرکت تصمیم  العاده تشکیل و در مورد انحلا فوق

آورد و شوورکت را در مورد عمل میخصوووص اعتباردهندگان بهحمايت اندکی از ذينفعان و به

صم    درحالی، داندل مخیر میبقا يا انحلا سرمايه آنها بر اثر اين ت ست کل  گیری از یمکه ممکن ا

حتی تعريف ورشکستگی شرکت هم مبتنی بر منافع سهامداران است      ، از طرف ديگر. بین برود

سمی می     سرمايه ا شته و  شرکت به . داندو معیار را زيان انبا عنوان معیاری قدرت پرداخت ديون 

ست      شرکت و تداوم فعالیت آن نقش کلیدی را دارا ضع مالی  در قانون در نظر ، که در تعیین و

ست    شده ا صور ) گرفته ن شکل (. 1396، من صلی  م قانون تجارت آن  141ماده  کارگیریدر به ا

اقتصوووادی  يا و مالی، حقوقی نظر اين ماده را از های مشووومولتوان شووورکتنمی که اسوووت

سته    شک ست  ور شرکت     به فرآيند حقوقی همچنین. دان سايی  شنا سته    هایمنظور  شک امری  ور

 (. 1393، یاحمدپور و شهسواراست ) برزمان

 و وارد و فاسوووترِ ( 2005) با توجه به مطالب بالا و از آنجاکه طبق تعريف پیندادُو و رُودريگزِ         

( و 2007، به نقل از اُوچِوا) ورشکستگی تنها يکی از پیامدهای ممکن درماندگی مالی  (، 1997)

(، 2007، همکارانبوريتز و به نقل از  2010، بمِانی و همکارانصرفار شکل خاصی از آن است )     

ستگی تعريف    شک ای از درماندگی مالی و توان زيرمجموعهشده در قانون تجارت را می لذا ور

گیری احتمال نکول شرکتی و  اندازه، رودر پژوهش پیش، به همین دلیل. نکول شرکتی دانست  

 . کننده آن مدنظر قرار گرفته استبینیهای پیششناسايی محرک

 نکول شرکتی گیری های اندازهروش

معیارهای مبتنی ، ترين آنهامتداول. نکول شرکتی با معیارهای متفاوتی تخمین زده شده است    

سابداری مثل امتیاز  بر داده سِن  Oيا امتیاز ( 1968، آلتمن) آلتمن Zهای ح سِن ) اول (، 1980، اول

های کاستی (. 2013، اَبِنزانو و همکارانديفرانسیل بازپرداخت بدهی هستند )   های اعتباری ورتبه

به چشوووم    به ، معیارهای فوق   ئه اطلاعات راجع  به        ويژه در ارا ندازهای آتی شووورکت و توجه  ا
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های عنوان جايگزين روشبه BSMموجب شووود که معیاری با عنوان ، هاپذيری دارايینوسوووان

ت نقطه شروع مطالعا. ابداع و معرفی گردد، تخمین احتمال نکول شرکتی که در بالا ذکر شدند  

عنوان بود که ارزش سووهام شوورکت را به( 1974) طرح پیشوونهادی مرتون، در مورد معیار مزبور

 شووولز -گرفت و از مدل بلکهای آن در نظر میيک اختیار خريد اروپايی روی ارزش دارايی

های مبتنی بر نسبت به مدل BSMمزيت معیار . کردبرای محاسبه ارزش آن استفاده می( 1973)

ست که نه ، سابداری های حداده شته را مدنظر قرار می اين ا ستفاده  تنها اطلاعات گذ دهد که با ا

گذاران راجع به عملکرد سووهام در آينده را نیز لحاظ انتظارات سوورمايه، از قیمت بازاری سووهام

از آنجاکه در معیار . کندها توجه میپذيری ارزش دارايیاين معیار همچنین به نوسوووان. کندمی

BSM ، معیار مزبور در  ، کنند جريانات نقدی موردانتظار در آينده را تنزيل می   ، های بازارقیمت

وجود  از مزيت عدم، گیری نکول شرکتیعنوان مبنايی برای اندازههای اعتباری بهمقايسه با رتبه

ندازه         حاظ کردن آن در ا باری و ل مانی بین تغییر ارزش اعت فه ز يداد    وق مال اين رو گیری احت

های امکان غلبه بر کاسووتی BSMدر پايان بايد گفت که با اسووتفاده از معیار . خوردار اسووتبر

سود اعتباری   شیه  شرکتی عنوان مقیاسی برای اندازه به مرتبط با حا . شود فراهم می، گیری نکول 

تر همچنین بايد به اين نکته توجه کرد که دسترسی به اطلاعات قیمت سهام يک شرکت راحت   

 (. 2013، اَبِنزانو و همکاران) های مرتبط با بازده اوراق قرضه آن استج دادهاز استخرا

 بینی نکول شرکتیهای پیشمدل

شگران در مورد بهترين مدل پیش  شرکتی توافق نظر ندارند پژوه های در پژوهش. بینی نکول 

نکول اظهار  بینیهای بهینه پیشهای پیچیده و متناقضوووی در رابطه با مدلعقیده ، تجربی موجود

آلتمن و مدل  Zمانند مدل امتیاز ، های سوونتیها عمدتار به مقايسووه مدلاين پژوهش. شووده اسووت

تحلیل ، بینی نکول شوورکتیترين مدل پیشدهد متداولها نشووان میبررسووی. اندلوجیت پرداخته

 های دوم وهای عصووبی در رتبهمدل لوجیت و روش شووبکه، بعد از آن. ممیزی چندگانه اسووت

تايج برخی از ، در ادامه (. 2011، وانگ ) سووووم قرار دارند  با    های پژوهش ن داخلی و خارجی 

 . شودمی بینی نکول شرکتی مرورهای پیشمدل موضوع

دريافتند که نرخ موفقیت مدل تحلیل ممیزی چندگانه در تشووخیص ( 2009) مولر و همکاران

شبکه    سبت به مدل لوجیت و روش  ص درماندگی مالی ن ست های ع شمیت . بی بالاتر ا  دودا و ا

ورشووکسووتگی بر بینی قدرت پیشلحاظ مدل لوجیت ايسووتا بهبه اين نتیجه رسوویدند که ( 2010)
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دهد مدل شووودت مخاطره در نشوووان می( 2013. چادِری )های شووودت مخاطره برتری داردمدل

ورشکستگی بینی پیشاز بیشترين قدرت ، های بیزیروش شبکهمقايسه با مدل لوجیت مرکب و 

درخت تصووومیم را در های نرخ موفقیت الگوريتم( 2015اوکال و همکاران ). برخوردار اسوووت

از سوودمند بودن مدل  ( 2016سواتُری و همکاران ) . دانندقبول میبینی درماندگی مالی قابلپیش

 . دهندبینی ورشکستگی خبر میپیشاستدلال مبتنی بر مورد برای 

شی داده    که مدل لوجیت  ريافتندد( 1390رستمی و همکاران )  ش سبت به روش تحلیل پو ، هان

آبادی و های رضايی دولت يافته. ای عملکرد بهتری داردنمونهدر ارزيابی درماندگی مالی درون

در ، حاکی از قدرت بیشوووتر مدل لوجیت نسوووبت به مدل درخت تصووومیم           ( 2013همکاران ) 

ست     پیش ستگی ا شک ست و  . بینی ور شان می ( 2014) همکاراننتايج پژوهش زبرد دهد روش ن

 . بر الگوريتم ژنتیک رجحان دارد ورشکستگیبینی از نظر قدرت پیشهای عصبی شبکه

با استفاده از الگوريتم ماشین بردار پشتیبان به اين نتیجه رسیدند     ( 1394) منصورفر و همکاران 

همچنین يک و  ، درماندگی مالی   ای در سوووال وقوع تابع چندجمله   ، که از میان چهار تابع کرنل     

نشووان دادند ( 1395) پور و ارمفلاح. بینی اسووتدارای بالاترين قدرت پیش، دو سووال قبل از آن

روش تحلیل  به نسوووبت، هابینی درماندگی مالی شووورکتپیش مورچگان در کلونی الگوريتم

 . دارد بهتری عملکرد، چندگانه ممیزی

مدل ، هابینی درماندگی مالی شووورکتدريافتند که در پیش( 2017پاک )فر و حسوووینیهمت

 لین و همکاران. های عصبی مصنوعی ارجحیت داردمبتنی بر الگوريتم آدابوست بر روش شبکه

نام الگوريتم بهینه            ( 2018) به  سوووازی مگس میوه با   نشوووان دادند ترکیب يک تکنیک جديد 

شتیبان و     مدل شامل رگرسیون بردار پ صنوعی  صبی رگرسیون تعمیم     های هوش م ، يافتهشبکه ع

کارگیری به( 2018) چِنگ و همکاران  . دهدبینی بحران مالی را ارتقا می های پیشعملکرد مدل

صلی مبتنی بر روش برنامه مدل سری  بینی درماندگی مالی ريزی بیان ژن را در پیشهای زمانی ف

 عصبی بازرخدادگر جردن  شبکه  دقت( 2018) هارديناتا و همکاران. دانندها مناسب می شرکت 

 . کننددرصد گزارش می 81های لهستانی بیش از بینی ورشکستگی شرکترا در پیش
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 های نکول شرکتیمحرک

دار های نکول شوورکتی به پنج گروه متغیر معنامحرک، های مطالعات گذشووتهبا توجه به يافته

عوامل ، نماگرهای کلان اقتصووادی، متغیرهای بازاری، های حسووابدارینسووبت: اندتقسوویمقابل

های نکول  کلیاتی در مورد هر گروه از محرک ، در ادامه . غیرمالی و معیارهای کیفیت سوووود     

 . شودشده در رابطه با هر يک ذکر میهای انجامهای پژوهششرکتی و يافته

 های حسابدارینسبت

ای در مورد عملکرد ملاحظهقابلحاوی اطلاعات حسابداری مالی ، های مالی عمومیگزارش

ست    ستفاده     ها در زمینه پیشاولین پژوهش، به همین دلیل، شرکت ا ستگی تمامار با ا شک بینی ور

، اولسوونِ ؛ 1968، آلتمن؛ 1966، بیور، عنوان مثالبه) اندهای حسوووابداری انجام شووودهاز نسوووبت

ست   (. 1980 شرکتی يک رويداد ناگهانی نی شی از عمل ، نکول  شرکت در    بلکه نا ضعیف  کرد 

افزون . توان با استفاده از اطلاعات حسابداری آشکار ساختبلندمدت است و اين مشکل را می 

سبت ، بر اين شرکت   ن سابداری علاوه بر  سهامی عام های ح شرکت ، های  سهامی  در مورد  های 

 (. 2011، وانگ) استفاده هستندخاص نیز قابل

سبت   قابلاز توان ( 2013) بارتوآل و همکاران سه ن سهام به     ملاحظه  صاحبان  مجموع حقوق 

بدهی    ، ها مجموع دارايی به  قد  به مجموع دارايی      وجوه ن یاتی  جاری و سوووود عمل ها در  های 

های سوورمايه نسووبت( 2014) تروهیو پونس و همکاران. دهندها خبر میبینی نکول شوورکتپیش

ها به مجموع مجموع بدهی، هاارايیسووود انباشووته به مجموع د ، هادر گردش به مجموع دارايی

سبت پوشش هزينه بهره  سهام، سود عملیاتی به هزينه بهره )  حقوق صاحبان   و سود خالص به  ( ن

گذار بر ريسوووک اعتباری  تأثیرعنوان عوامل به، ها را همراه با چهار متغیر بازاری مجموع دارايی

تايج پژوهش فوزی و همکاران  . کنند معرفی می یان  ( 2015) ن  های نسوووبت کند که از بین   میب

سبت خالص ، یجريان نقد  نقدی جريان خالص، هابدهی مجموع عملیاتی به نقدی جريان پنج ن

 مجموع خالص جريان، عملیاتی به فروش  نقدی  جريان خالص، های بلندمدت به بدهی عملیاتی 

قدی  خالص         ن نه بهره و  به هزي نه بهره  یاتی و هزي يان  عمل قدی  جر یت      ن عال های  ناشوووی از ف

شرکت بدهی گذاری به مجموعسرمايه  ساس  . ها دارندها رابطه معناداری با درماندگی مالی  بر ا

سبت   (، 2016) های میهالوويچيافته های جاری به دارايی، هاسود خالص به مجموع دارايی  سه ن
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قوودرتمنوودترين متغیرهووای ، هوواهووای جوواری بووه مجموع دارايیهووای جوواری و بوودهیبوودهی

 . ورشکستگی هستند نندهکبینیپیش

، هاهای سووود عملیاتی به مجموع دارايینشووان دادند نسووبت ( 1394) دوسووت و زنگنهوظیفه

های مالی به    های جاری و هزينه   های آنی به بدهی   دارايی، ها ها به مجموع دارايی  مجموع بدهی 

ستند    بینیمتغیرهای نهايی پیش، سود ناخالص  ستگی ه شک ( 1396) محمودیراموز و . کننده ور

سود انباشته   ، هانسبت حسابداری شامل سرمايه در گردش به مجموع دارايی     5از طريق ترکیب 

ها و مجموع  فروش به مجموع دارايی ، ها سوووود عملیاتی به مجموع دارايی  ، ها به مجموع دارايی 

 هایمتغیر بازاری و با اسوووتفاده از روش شوووبکه 3ها و حقوق صووواحبان سوووهام به مجموع بدهی

مدلی طراحی کردند که در مقايسوووه با هر يک از دو مدل حسوووابداری و ، عصوووبی مصووونوعی

در بورس اوراق شووده های پذيرفتهشوورکتبینی ورشووکسووتگی از دقت بالاتری در پیش، بازاری

هادار تهران برخوردار بود  خداکريمی . ب بت      ( 1396) پیری و  که نسووو ند  يافت به   در های فروش 

ها و سوووود انباشوووته به مجموع دارايی، های جاریهای جاری به بدهیيیدارا، هامجموع دارايی

متغیر بازاری رابطه معناداری با درماندگی مالی         3ها به همراه   ها به مجموع دارايی  مجموع بدهی 

 . دارند

 متغیرهای بازاری

مدل پیش        بازاری در  های  عات و متغیر حاظ کردن اطلا ندازه ل مال نکول  بینی و ا گیری احت

ست      شاره قرار گرفته ا سون ، عنوان مثالبه) شرکتی در تعدادی از مطالعات مورد ا ، کیزی و وات

ستفاده عبارتند از متداول(. 2004، چاوا و جرِو؛ 1991 سهم : ترين متغیرهای بازاری موردا ، بازده 

سان  سهم نو سان ، پذيری بازده  داری که متغیرهای بازاری معنا. پذيری بازده بازاربازده بازار و نو

پذيری نوسان، بازده سهم: توان در شش طبقه قرار داداند را میدر تحقیقات پیشین شناسايی شده

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و درآمد  ، شرکت  ارزش بازار سهام ، قیمت سهم ، بازده سهم 

 (. 2011، وانگ) هر سهم

شکاف قیمت ( 2010چانگ و همکاران ) شنهادی خريد و فروش  از وجود رابطه منفی بین   پی

حاکی از آن اسووت که سووه ( 2013) های تینوکو و ويلسووِنيافته. دهندو ريسووک نکول خبر می

سهم  سهام     ، متغیر بازاری يعنی قیمت  سبت ارزش بازار  سهم و بازده بازار و ن اختلاف بین بازده 
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شرکت  بینیها از قدرت پیششرکت به مجموع بدهی  سال  درماندگی مالی  قبل از وقوع ها دو 

تر ريسووک نکول کمتری  نشووان دادند سووهام نقدشووونده( 2015. لی و چیا )آن برخوردار هسووتند

به سووهام شوورکت  دريافتند که نسووبت ارزش بازار ( 2016) عسووگرنژاد نوری و سوولطانی . دارند

 . گذار بر ورشکستگی هستندتأثیرها و قیمت سهم از جمله عوامل مجموع بدهی

 نشووان دادند اسووتفاده از متغیرهای بازاری شووامل ضووريب بتا ( 1390ری )نژاد و اسووکندفدائی

ر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا ، ارزش روز نسبی سهم  ، بازده سهم (، ريسک سیستماتیک    )

، درصد سهام شناور آزاد    (، لگاريتم ارزش بازار شرکت حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت )    

مؤثرتر از ، بینی ورشووکسووتگی د معاملاتی برای پیشدامنه نوسووان قیمت و توقف نما، حجم مبنا

های حسووابداری و های حسووابداری و يا اسووتفاده همزمان از نسووبت اسووتفاده صوورف از نسووبت 

بین بازده سهام و درماندگی  (، 1394) های آذری جعفریبر اساس يافته . متغیرهای بازاری است 

 . وجود دارد رابطه منفی و معناداریمالی 

 کلان اقتصادینماگرهای 

گیری نکول شووورکتی بینی و اندازههای پیشاسوووتفاده از نماگرهای کلان اقتصوووادی در مدل

های عنوان سنجهاهمیت فاکتورهای سیستماتیک به. پیشنهاد شد( 1991) توسط کیزی و واتسون

باری در تعدادی از پژوهش    تأکید قرار گرفت     ريسوووک اعت کوپمِن و ؛ 2009، بانفمِ ) ها مورد 

عنوان پژوهشوووگران معدودی از نماگرهای کلان اقتصوووادی به      ، با اين حال  (. 2009، ارانهمک 

از بین چهار مدل متداول برای مديريت . اندکننده نکول شوورکتی اسووتفاده کردهبینیعوامل پیش

مورد آخر ، CPVو  CreditMetrics ،KMV ،CreditRiskيعنی ، ريسووک اعتباری پرتفوی

های کلان اقتصووادی اسووتفاده بینی احتمال نکول از نماگرن برای پیشتنها مدلی اسووت که در آ

 (. 2011، وانگشود )می

و  رمتو خنرتی اقتصوووادی يعنی افزايش ثبابی هنددنشوووان می( 2009) رانهمکا و بَتِچارجی 

 . دهدرا افزايش و خطر تملیک آنها را کاهش می هاشرکت ستگیشکور خطر، ارز خنرنوسان 

، مدتنرخ بهره کوتاه، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی (، 2009کوپمِن و همکاران )طبق نظر 

 . دار در مدل بقا هستندهای بازار سهام از جمله متغیرهای معنیحاشیه سود اعتباری و نوسان
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شوواخص ، نرخ سووود تسووهیلات بانکی ، نشووان داد بین تولید ناخالص داخلی( 2013میشوورا )

شی و د های عمدهقیمت سلامت    رجه باز بودن تجاری بهفرو صادی و  عنوان نماگرهای کلان اقت

پذيری دريافت که نوسووان( 2017. گوتا )رابطه دوسووويه معناداری وجود دارد، هامالی شوورکت

هادار رابطه            ، نرخ ارز بازده شووواخص کل بورس اوراق ب ناخالص داخلی و  ید  نرخ رشووود تول

 . معناداری با نکول شرکتی دارند

شد      ( 1393) کارانصادقی و هم  سرانه و نرخ ر شان دادند احتمال درماندگی مالی با درآمد  ن

با نرخ تورم رابطه مثبت و معنادار دارد         ته  . اقتصوووادی رابطه منفی و معنادار و  های پژوهش  ياف

های تجاری بر کارايی و  حاکی از آن اسوووت که چرخه( 1393) خلیفه سووولطانی و اسوووماعیلی    

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهشرکت ورشکستگی    بینیهای پیشپايداری مدل

 و رمتو يشافزدهد انشووان می( 2015) طارمی و خداوردیهش وپژ یيافتهها. گذار اسووتتأثیر

 عطايیا تتسهیلا يشافزا و ماندگیدر لحتماا يشافزا موجب انکیوووب یاوووهدهپروووس دسو خنر

 کاهش موجب مسها قعیوا هیزدبا و مهاو س یو قعوا تو قیم اخصو ش، دیقتصاا شدر، بانکها

 . ددمیگر شرکتها مالی ماندگیدر لحتماا

 عوامل غیرمالی

های پیشووین شووناسووايی  گذار بر نکول شوورکتی که در پژوهشتأثیردار و عوامل غیرمالی معنا

شرکت : عبارتند از، اندشده  شرکت   ، عمر  شرکت و اندازه  با (. 2011، وانگ) تعداد کارکنان 

عوامل غیرمالی ديگری نیز وجود دارند که رابطه آنها با نکول شوورکتی مورد بررسووی ، اين حال

 . قرار گرفته است

دهند تعداد کارکنان شووورکت بر احتمال درماندگی مالی آن نشوووان می( 2001ن )واين و باين

 مالی مدير و مشووتريان تقاضووای کمبود(، 2006) همکاران و لِنزبرِگبه زعم . گذار اسووتتأثیر

معتقدند ( 2010) لوسیرِ و هالِبی . باشد  داشته  در پی را هاشرکت  مالی درمانگی تواندمی یفضع 

ريزان و مشوواوران طول دوره آموزش آنها و وجود برنامه، های انتخاب کارکناندشووواری رويه

طبق . وکارهای کوچک هستند گیری میزان موفقیت کسب متغیرهای کلیدی در اندازه، ایحرفه

هايی که فروش آنها به يک يا چند مشتری  احتمال درماندگی مالی شرکت  (،2012) وانگنظر 

بیشتر ، هايی که با تعداد زيادی مشتری در ارتباط هستنددر مقايسه با شرکت، عمده وابسته است
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داری با احتمال دريافتند که عمر شوورکت رابطه منفی و معنا( 2015) آتسووو و کاسووتِنتینی. اسووت

بین اندازه شوورکت و احتمال (، 2015) های شوویخ و يحییبر اسوواس يافته. ردنکول شوورکتی دا

 . ورشکستگی آن رابطه منفی وجود دارد

نشان دادند بین اندازه شرکت و ريسک ورشکستگی رابطه       ( 1393) نمازی و قديريان آرانی

اندازه   به اين نتیجه رسووویدند که بین      ( 2016) مردانی و همکاران . منفی و معناداری وجود دارد 

ی بر درماندگی تأثیراما عمر شووورکت ، شووورکت و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد

توانايی مديران از  (،1397) های پژوهش خواجوی و قديريان آرانیبر اسووواس يافته. مالی ندارد

 . دهدخطر ورشکستگی آنها را کاهش می، هاطريق بهبود عملکرد مالی شرکت

 سودمعیارهای کیفیت 

شايان   سود  کیفیت  ست که نقش  صمیم از مهمترين عواملی ا سب  توجهی در اتخاذ ت های منا

شاخص  ، کننده عملکرد جاریهای ذينفع دارد و منعکستوسط گروه  گذاری در تأثیرهمچنین 

ست   پیش شرکت ا صیادی فلاح) بینی عملکرد آينده  سرمايه (. 1394، نژاد و  ، گذاراناز ديدگاه 

يافتنی های واقعی با بازده دستزيرا منابع مالی را از پروژه، ناخوشايند استايین پکیفیت با سود 

 (. 1394، ثقفی و همکاران) دهدهای واهی با بازده غیرواقعی و رويائی سوق میبه سمت پروژه

های ورشکسته و حاکی از آن است که شرکت( 2013) های پژوهش لی و همکارانيافته

های غیرورشکسته و غیردرمانده دارای سطح کیفیت سود و شرکت درمانده دارای کمترين

های سالم و دريافتند که شرکت( 2014) لی و همکاران. بالاترين سطح کیفیت سود هستند

بینی سود و يکنواختی سود اختلاف معناداری قابلیت پیش، درمانده از نظر کیفیت اقلام تعهدی

عدم تقارن ، های دارای کیفیت سود بالاداد شرکتنشان ( 2017) فِشینرِ. با يکديگر دارند

تر و در نتیجه دسترسی آنها به اعتبار آسان، های ورشکستگی کمتری دارنداطلاعاتی و هزينه

 . تر استارزان

شان می ( 1395) های ابراهیمی و همکارانيافته بین بحران مالی و اقلام تعهدی اختیاری  دهدن

بین  و منفی و معنادار  رابطه  پايداری سوووود   و بحران مالی اما بین  ، وجود ندارد معناداری   هرابط 

های بر اسوواس يافته. ی حاکم اسووتمثبت و معنادار رابطهبینی سووود قابلیت پیش و بحران مالی

های سالم در مقايسه با   اقلام تعهدی شرکت  کیفیووووت(، 1396) پور و همکارانپژوهش مهربان
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های سالم و درمانده از  شرکت ، با اين حال. معناداری بالاتر است طور به، های ورشکسته  شرکت 

. بینی سود و يکنواختی سود اختلاف معناداری با يکديگر ندارندقابلیت پیش، پايداری سودنظر 

شان می ( 1396) های مهرانی و همکارانيافته شرکت ن سالم    دهد  سبت به همتايان  های درمانده ن

 . ارندتری دکیفیت سود پايین، خود

 روش پژوهش

سته    ضر از نظر د سعه ، بندی بر مبنای هدفپژوهش حا ست  -ایتو سی  ، کاربردی ا زيرا با برر

صادی    سطح کلان اقت شرکت   ، عواملی در  بینی سعی در ارائه الگوهايی جهت پیش ، صنعت و 

تايج آن می  لحاظ نحوه گردآوری  به . تواند مورد اسوووتفاده ذينفعان مختلف قرار گیرد    دارد و ن

ته ( غیرآزمايشوووی ) ها نیز يک پژوهش توصووویفی   داده پژوهش : ای اسوووت ازو در واقع آمیخ

 سوووازیاز نوع مدل همبسوووتگیپژوهش پیمايشوووی از نوع دلفی فازی و پژوهش ، رويدادیپس

 و، فرابورس پايه بازار و تهران بهادار اوراق بورس، پژوهش مکانی قلمرو. معادلات سوواختاری

 جامعه سووه روپیش پژوهش. اسووت 1395 سووال انتهای تا 1384 سووال ابتدای، آن زمانی قلمرو

فلزات ، شده در سه صنعت خودرو و ساخت قطعات    های پذيرفتهشرکت ، خبرگان. دارد آماری

اين سووه جامعه  فرابورس پايه بازار در حاضوور هایشوورکت و، اسوواسووی و محصووولات شوویمیايی

شده در  های پذيرفتهآن دسته از شرکت   نمونه آماری پژوهش شامل . دهندآماری را تشکیل می 

 بهادار اوراق بورس در 1384 سال  از قبل( 1: هستند  زير شرايط  حائز است که  الذکرصنايع فوق 

-1394 زمانی بازه در( 3، باشد  اسفند  29 به منتهی آنها مالی سال ( 2، باشند  شده  پذيرفته تهران

شته  مالی سال  تغییر، 1384 شند  ندا صل  هر در و 1384-1394 زمانی بازه در آنها سهام ( 4، با  ف

 نباشند هلدينگ يا گذاریسرمايه شرکت( 5، باشد  شده  معامله کاری هفته يک مدت به حداقل

 اعمال از پس. باشد  شده  منتشر  کدال سامانه  در آنها مالی هایصورت ، فوق زمانی بازه در( 6و 

فلزات  صنعت  از شرکت  11، قطعات ساخت  و خودرو صنعت  از شرکت  24، فوق هایغربال

سی و     سا صولات  صنعت  از شرکت  11ا  انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوانبهشیمیايی   مح

 . شدند

  های پژوهشسؤال

 بینی نکول شرکتی در هر يک از صنايع منتخب چگونه است؟الگوی پیش: سؤال اصلی
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صنايع منتخب : سؤال فرعی اول  سبت ، در هر يک از  سابداری بر نکول  کدام يک از ن های ح

 گذار هستند؟تأثیرشرکتی 

کدام يک از متغیرهای بازاری بر نکول     ، در هر يک از صووونايع منتخب    : سوووؤال فرعی دوم

 گذار هستند؟ تأثیرشرکتی 

سوم    صنايع منتخب : سؤال فرعی  صادی بر  ، در هر يک از  کدام يک از نماگرهای کلان اقت

 هستند؟ گذار تأثیرنکول شرکتی 

کدام يک از عوامل غیرمالی بر نکول     ، در هر يک از صووونايع منتخب   : سوووؤال فرعی چهارم 

 گذار هستند؟ تأثیرشرکتی 

کدام يک از معیارهای کیفیت سوووود بر ، در هر يک از صووونايع منتخب: سوووؤال فرعی پنجم

 گذار هستند؟ تأثیرنکول شرکتی 

 روش دلفی فازی

های نکول شووورکتی از خبرگان در خصووووص محرک منظور اخذ نظراتبه، در اين پژوهش

شد    ستفاده  شامل گام . روش دلفی فازی ا ست الگوريتم اجرای روش دلفی فازی  ( 1: های زير ا

سايی طیف مناسب برای فازی     ( 3، شده تجمیع فازی مقادير فازی( 2، سازی عبارات کلامی شنا

(. 2015، حبیبی و همکاران ) انتخاب شووودت آسوووتانه و غربال معیارها       ( 4زدايی مقادير و  فازی 

(، در دو دور) های خبرگانپس از توزيع پرسشنامه و اخذ نظر  ، روگفتنی است در پژوهش پیش 

، اهمیت کمابیش کم ، اهمیت کم، اهمیت شوووامل خیلی کم ) سوووازی عبارات کلامی برای فازی 

ادل طیف هفت از اعداد فازی مثلثی مع( اهمیتاهمیت و خیلی بابا، اهمیتکمابیش با، متوسوووط

سوووازی زدايی و قطعیبرای تجمیع ديدگاه خبرگان از روش میانگین فازی و برای فازی      ، درجه 

آسووتانه تحمل نیز مقدار ، علاوهبه. ها از میانگین اعداد فازی مثلثی اسووتفاده شوودمیانگین ديدگاه

 . در نظر گرفته شد 6/0
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 شده در روش دلفی فازیهای نکول شرکتی شناساییمحرک

گان         که طبق نظر خبر فازی در دو دور مشوووخص شوووود  جام روش دلفی  بت    20، با ان نسووو

معیار کیفیت سود و   3عامل غیرمالی و  1، نماگر کلان اقتصادی  5، متغیر بازاری 4، حسابداری 

بینی نکول شووورکتی در ايران شوووناخته گذار بر پیشتأثیرعنوان عوامل محرک به 33در مجموع 

 . شوندمی

 مسووتقل پنهان متغیرهای عنوانبه شوورکتی نکول هایمحرک، پژوهش اين رد، گفتنی اسووت

 پذيرمشوواهده  هایشوواخص  عنوانبه آنها دهندهتشووکیل  فاکتورهای وهای مرتبه اول( )سووازه 

 شورکتی  نکول نیز)سوازه مرتبه دوم(   وابسوته  پنهان متغیر. انددر نظر گرفته شوده  فوق متغیرهای

 . شودگیری آن توضیح داده میکه در ادامه نحوه اندازه است

 گیری احتمال نکول شرکتیاندازه

ستفاده  با شرکتی  نکول احتمال، اين پژوهش در  گذاریقیمت مدل بر مبتنی معیار يک از ا

ست  طريق از و( BSM) مرتون -شولز  -بلک معامله اختیار  (،2004) همکاران و روش هیلگاي

 عنوانبه شوورکت سووهام صوواحبان حقوق، BSM معیار در. شوود گیریاندازه SAS افزارنرم در

یار  يک  ته  نظر در اروپايی  خريد  اخت يه   دارايی که  شوووودمی گرف  های دارايی مجموع آن پا

سمی  ارزش با برابر آن توافقی قیمت، شرکت   آن اعمال تاريخ و شرکت  هایبدهی مجموع ا

سید    زمان ست ( T) شرکت  هایبدهی سرر  شرکت  هایدارايی ارزش چنانچه، T زمان در. ا

 و اعمال را خود خريد اختیار، سووهام صوواحبان، باشوود آن هایبدهی اسوومی ارزش از بیشووتر

 ارزش کهزمانی يعنی، صووورتاين غیر در. کنندمی پرداخت را شوورکت بسووتانکاران مطالبات

 خريد اختیار، سووهام صوواحبان، دهدنمی را آن هایبدهی پرداخت کفاف شوورکت هایدارايی

 (. 2004، همکاران و هیلگايست) دهدمی رخ شرکتی نکول و کنندنمی اعمال را خود

نمايش داده ( 1) معادله درBSM معیار از اسووتفاده با شوورکتی نکول فرمول محاسووبه احتمال

 . است شده

𝑁 ( 1) معادله (−
ln [

𝑉𝐴

𝑋
] + (𝜇 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2
) 𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) = 𝐵𝑆𝑀 − 𝑃𝑟𝑜𝑏 

 :  کهجايی
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𝑉𝐴: هادارايی بازار ارزش 

𝑋 :سمی  ارزش صد  50 و مدتکوتاه بدهی مجموع با برابر) هابدهی ا  بلندمدت بدهی در

 ( شودمی گرفته نظر در

𝜇 :هادارايی موردانتظار بازده نرخ 

𝛿 :سبت  با برابر) بازده نقدی نرخ . است  هادارايی تقريبی بازار ارزش به تقسیمی  سودهای  ن

 ارزش و سوهام  صواحبان  حقوق بازار ارزش مجموع با برابر نیز هادارايی تقريبی بازار ارزش

 ( شودمی گرفته نظر در هابدهی اسمی

𝜎𝐴 :هادارايی بازده استاندارد انحراف يا پذيرینوسان 

𝑇 :( شودمی گرفته نظر در سال يک با برابر) سررسید دوره 

 سازی معادلات ساختاری مدل

امکان  های آماری اسووت کهانواع تکنیکی از يک(، SEM) سووازی معادلات سوواختاریمدل

های مرسوووم در اين سووازد. مدلبررسووی ارتباطات میان چندين متغیر در يک مدل را فراهم می

متغیرهای که چگونگی تبیین  گیریمدل اندازهاند: تکنیک در واقع از دو بخش تشوووکیل شوووده

سط   پنهان سی می  های مربوطشاخص تو دهد چگونه شان می که ن ساختاری  مدلکند و را برر

ته         کديگر قرار گرف با ي ند  هان در پیو های پن عات جزئی     متغیر ته در رويکرد کمترين مرب ند. الب ا

(PLSاين دو بخ ،)داوری و ) شوووندهای مدل بیرونی و مدل درونی شووناخته میش بیشووتر با نام

های مرتبه )يا سووازه های پنهانويژگی، گیریدر مدل اندازه، وهشدر اين پژ(. 1395، رضووازاده

عوامل غیرمالی ، نماگرهای کلان اقتصادی، متغیرهای بازاری، های حسابداریشامل نسبتاول( 

مورد سنجش ها( )شاخص پذيرو معیارهای کیفیت سود از طريق ارتباطشان با متغیرهای مشاهده

، مدل سوواختاری در شووود.. اين ارتباط با اسووتفاده از بارهای عاملی نشووان داده میگیرندقرار می

شوووده در مدل تعريفپنهان های عنوان تابعی از ويژگیبه)يا سوووازه مرتبه دوم(  نکول شووورکتی

اين رابطه با اسوووتفاده از    شوووود. می در نظر گرفته  های مرتبه اول  يعنی همان سوووازه  گیریاندازه 

، ه در آنآورد کوجود میمدل کلی را به، تلفیق اين دو بخش. شووودضوورايب مسوویر ترسوویم می

يک معادله های مرتبه اول، از طريق سازه دهنده های تشکیل رابطه بین نکول شرکتی و شاخص  
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هر يک از   تأثیر شووودت و جهت  ، در اينجا . شوووودش داده میيرگرسووویون خطی چندگانه نما     

برابر است   شود که نشان داده می  ضريب مسیر نهايی  با استفاده از  دوم  همرتب هها بر ساز شاخص 

های اول و بار عاملی شووواخص ههای مرتببا حاصووولضووورب ضوووريب مسووویر هر يک از سوووازه  

 . آنها هدهندتشکیل

 مدل مفهومی پژوهش

های مدل، در اين پژوهش، گفتنی اسووت. دهدپژوهش را نشووان می مدل مفهومی(، 1) شووکل

( PLS-SEM) کمترين مربعات جزئی سووازی معادلات سوواختاریگیری در تکنیک مدلاندازه

 . هستند سازندهاز نوع 

 
 پژوهش یمدل مفهوم یاجزا :(1) شکل
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 هاتجزیه و تحلیل داده

سیر   (، 3) تا( 1های )در نگاره آن برای هر يک از  سطح معناداری و  tآماره نهايی،  ضريب م

شیمیايی      ، به ترتیب در صنايع خودرو و ساخت قطعات   هاشاخص  فلزات اساسی و محصولات 

 . استذکر شده 

در صنعت خودرو و ساخت  هاشاخص سطح معناداریو  tآماره نهایی،  ضریب مسیر :(1نگاره )

 قطعات

 شاخص مرتبه اول سازه
ضريب مسیر 

 نهايی
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 های حسابدارینسبت

(ACCR)  

 0/684* 977/2 003/0 ( NITA) هادارايی مجموع به خالص سود نسبت

 0/671* 937/2- 004/0- ( EBITTA) هادارايی مجموع به عملیاتی سود نسبت

-069/0 ( EBITTD) هابدهی مجموع به عملیاتی سود نسبت  123/1- 262/0 

-067/0 ( STA) هادارايی مجموع به فروش نسبت  107/1- 269/0 

 0/089* 061/2- 040/0- ( SG) فروش رشد نرخ

 0/359* 314/2- 022/0- ( RETA) هادارايی مجموع به انباشته سود نسبت

 جاری هایبدهی به جاری هایدارايی نسبت

(CACD ) 
040/0-  781/0- 435/0 

-010/0 ( QACD) جاری هایبدهی به آنی هایدارايی نسبت  214/0- 830/0 

 هادارايی مجموع به گردش در سرمايه نسبت

(WCTA ) 
039/0-  706/0- 480/0 

-060/0 ( CASHCD) جاری هایبدهی به نقد وجوه نسبت  586/1- 113/0 

 هادارايی مجموع به جاری هایبدهی نسبت

(CDTA ) 
087/0  369/1 172/0 

 0/700* 103/3 002/0 ( TDTA) هادارايی مجموع به هابدهی مجموع نسبت

 به بلندمدت و مدتکوتاه هایوام مجموع نسبت

 ( TLEQ) سهام صاحبان حقوق مجموع
008/0  116/0 908/0 

 به بلندمدت و مدتکوتاه هایوام مجموع نسبت

 ( TLTA) هامجموع دارايی
-0/080* 349/2- 020/0 

 فروش به عملیاتی نقدی انيجر خالص نسبت

(CFOS ) 
013/0-  416/0- 678/0 

 هزينه و عملیاتی نقدی جريان خالص مجموع نسبت

 ( CFOII) بهره هزينه به بهره
069/0  541/1 124/0 
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 شاخص مرتبه اول سازه
ضريب مسیر 

 نهايی
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 عملیاتی سود به عملیاتی نقدی انيجر خالص نسبت

(CFOEBIT ) 
-0/006* 852/2- 005/0 

 هایوام مجموع به عملیاتی نقدی انيجر خالص نسبت

 ( CFOTL) بلندمدت و مدتکوتاه
046/0-  391/1- 165/0 

 هابدهی مجموع به عملیاتی نقدی انيجر خالص نسبت

(CFOTD ) 
-0/210* 046/2- 042/0 

 هایبدهی به عملیاتی نقدی انيجر خالص نسبت

 ( CFOCD) جاری
-0/260* 338/2- 020/0 

 متغیرهای بازاری

(MARK)  

 سهم هر دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

(MVBV ) 
009/0-  372/0- 710/0 

-041/0 ( EPS) سهم هر درآمد  667/1- 097/0 

 هابدهی مجموع به شرکت سهام بازار ارزش نسبت

(MCTD ) 
024/0-  753/1- 081/0 

 هایوام مجموع به شرکت سهام بازار ارزش نسبت

 ( MCTL) بلندمدت و مدتکوتاه
025/0-  624/1- 105/0 

نماگرهای کلان 

 ( MACRO) اقتصادی

-017/0 ( DCUR) ارز نرخ درصد تغییرات  562/1- 120/0 

 خدمات و کالاها بهای شاخص درصد تغییرات

 ( DCPI) مصرفی
034/0  147/1 253/0 

 گذاریسرمايه سپرده سود نرخ متوسط درصد تغییرات

 ( DDRATE) بلندمدت
067/0-  989/0- 324/0 

027/0 ( GDPG) داخلی ناخالص تولید رشد نرخ  397/1 164/0 

 بانکی تسهیلات سود نرخ متوسط درصد تغییرات

(DLRATE ) 
055/0-  621/1- 106/0 

 غیرمالیعوامل 

(NFIN ) 

 عمده مشتری چند يا يک به شرکت وابستگی

(PCUS ) 
029/0  111/1 268/0 

 معیارهای کیفیت سود

(QUAL ) 

034/0 ( PERS) سود پايداری  885/0 377/0 

087/0 ( PRED) سود بینیپیش قابلیت  862/0 390/0 

094/0 ( SMOOTH) سود يکنواختی  059/1 291/0 

 درصد 95* معنادار در سطح اطمینان  
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 در صنعت فلزات اساسی هاشاخص سطح معناداریو  tآماره نهایی،  ضریب مسیر :(٢نگاره )

 شاخص مرتبه اول سازه
ضريب مسیر 

 نهايی
 سطح معناداری tآماره 

ACCR 

NITA 0/186* 166/3 002/0 

EBITTA -0/474* 215/3- 002/0 

EBITTD 009/0-  104/0- 917/0 

STA -0/101* 328/2- 022/0 

SG -0/081* 561/2- 012/0 

RETA 0/129* 228/3 002/0 

CACD 086/0-  779/1- 076/0 

QACD 062/0-  102/1- 271/0 

WCTA 0/011* 873/2 005/0 

CASHCD -0/175* 886/2- 005/0 

CDTA 109/0  745/1 082/0 

TDTA 0/639* 044/3 003/0 

TLEQ 091/0  720/1 086/0 

TLTA 090/0  513/1 131/0 

CFOS -0/083* 225/2- 028/0 

CFOII 054/0-  703/0- 483/0 

CFOEBIT -0/003* 047/2- 043/0 

CFOTL 005/0  086/0 931/0 

CFOTD 0/289* 986/1 049/0 

CFOCD 0/033* 258/2 026/0 

MARK 

MVBV 018/0  577/0 564/0 

EPS 008/0  280/0 780/0 

MCTD 049/0-  133/1- 260/0 

MCTL 011/0-  598/0- 550/0 

MACRO 

DCUR 127/0-  041/1- 300/0 

DCPI 104/0-  881/1- 061/0 

DDRATE 271/0-  224/1- 224/0 

GDPG 166/0  478/1 142/0 



168  
   ... بینی نکول شرکتی در صنایع منتخبالگوی پیش 

 

 

 شاخص مرتبه اول سازه
ضريب مسیر 

 نهايی
 سطح معناداری tآماره 

DLRATE 128/0-  352/1- 179/0 

NFIN PCUS 017/0  995/0 322/0 

QUAL 

PERS 011/0  271/0 786/0 

PRED 004/0-  117/0- 907/0 

SMOOTH 083/0  701/1 090/0 

 درصد 95* معنادار در سطح اطمینان  

 در صنعت محصولات هاشاخص سطح معناداریو  tآماره نهایی،  ضریب مسیر :(3نگاره )

 شیمیایی

 شاخص سازه مرتبه اول
ضريب مسیر 

 نهايی
 سطح معناداری tآماره 

ACCR 

NITA -0/426* 862/3- 000/0 

EBITTA -0/608* 148/3- 002/0 

EBITTD 0/003* 259/3 001/0 

STA 001/0-  109/0- 913/0 

SG -0/027* 869/2- 005/0 

RETA 0/619* 567/3 001/0 

CACD 015/0  943/0 348/0 

QACD 008/0  705/0 481/0 

WCTA -0/008* 978/1- 050/0 

CASHCD -0/545* 506/2- 014/0 

CDTA 0/041* 478/2 015/0 

TDTA 0/455* 753/3 000/0 

TLEQ 0/006* 021/3 003/0 

TLTA 013/0  570/1 117/0 

CFOS -0/508* 979/1- 050/0 

CFOII 007/0-  671/1- 098/0 

CFOEBIT -0/018* 004/3- 003/0 

CFOTL 012/0-  666/1- 099/0 

CFOTD 012/0-  453/1- 149/0 



  1399، پاییز 37شماره دهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  169  

 

 

 شاخص سازه مرتبه اول
ضريب مسیر 

 نهايی
 سطح معناداری tآماره 

CFOCD 0/505* 947/2 004/0 

MARK 

MVBV 003/0  094/0 925/0 

EPS 094/0-  317/1- 191/0 

MCTD -0/015* 762/2- 007/0 

MCTL 031/0-  264/1- 209/0 

MACRO 

DCUR 057/0-  869/0- 387/0 

DCPI 027/0-  389/1- 168/0 

DDRATE 078/0-  111/1- 269/0 

GDPG 047/0  138/1 526/0 

DLRATE 072/0-  273/1- 206/0 

NFIN PCUS 004/0  986/0 326/0 

QUAL 

PERS 112/0-  778/1- 076/0 

PRED 013/0-  195/0- 845/0 

SMOOTH 016/0  177/0 860/0 

 درصد 95* معنادار در سطح اطمینان  

های سود خالص به مجموع  نسبت ، در صنعت خودرو و ساخت قطعات  (، 1نگاره )با توجه به 

، هاسود انباشته به مجموع دارايی، نرخ رشد فروش، هاسود عملیاتی به مجموع دارايی، هادارايی

بدهی  به مجموع دارايی   مجموع  تاه  های وام مجموع، ها ها  مدت    و مدت کو ند  مجموع به  بل

قدی  جريان  خالص ، ها دارايی یاتی  ن یاتی  به  عمل قدی  جريان  خالص ، سوووود عمل یاتی  ن  به  عمل

رابطه معناداری با احتمال      های جاری  بدهی  به  عملیاتی  نقدی  جريان  خالص و ها  بدهی  مجموع

 ها با ضووريب مسوویرها به مجموع دارايینسووبت مجموع بدهی، در اين بین. نکول شوورکتی دارند

 با ضووريب مسوویر سووود عملیاتی به عملیاتی نقدی جريان خالصنسووبت بیشووترين و  700/0 نهايی

، مشوووخص شووود که، همچنین. را بر احتمال نکول شووورکتی دارند تأثیرکمترين  -006/0 نهايی

سووود ، نرخ رشوود فروش، هاسووود عملیاتی به مجموع دارايی هایرابطه بین نسووبت، مطابق انتظار

 نقدی جريان خالص، سود عملیاتی  به عملیاتی نقدی جريان خالص، هاانباشته به مجموع دارايی 

با احتمال نکول   های جاریبدهی به عملیاتی  نقدی  انجري  خالصو ها بدهی مجموع به عملیاتی 

،  ها و احتمال نکول شرکتی ها به مجموع دارايیمنفی و رابطه بین نسبت مجموع بدهی ، شرکتی 
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سوووود خالص به مجموع  نسوووبت، برخلاف انتظار، مشووواهده شووود که، با اين حال. مثبت اسوووت

تأثیر  هادارايی مجموع به بلندمدت و مدتکوتاه هایوام مجموع و نسووبت مثبت تأثیرها دارايی

ها شووامل مشوواهده شوود که در سوواير طبقه ، افزون بر اين. دنبر احتمال نکول شوورکتی دار منفی

هیچ ، سوووود کیفیت عوامل غیرمالی و معیارهای، نماگرهای کلان اقتصوووادی، متغیرهای بازاری

 . نداردرابطه معناداری با احتمال نکول شرکتی  هاشاخصيک از 

، هاهای سود خالص به مجموع دارايی نسبت ، در صنعت فلزات اساسی   (، 2با توجه به نگاره )

سود انباشته به   ، نرخ رشد فروش ، هافروش به مجموع دارايی، هاسود عملیاتی به مجموع دارايی 

به مجموع دارايی    ، ها مجموع دارايی يه در گردش  قد  وجوه، ها سووورما ، های جاری  بدهی  به  ن

یاتی به فروش      ، ها ها به مجموع دارايی  مجموع بدهی   جريان  خالص ، خالص جريان نقدی عمل

یاتی  نقدی  یاتی  به  عمل یاتی به مجموع بدهی       ، سوووود عمل  و خالص ها  خالص جريان نقدی عمل

در . رابطه معناداری با احتمال نکول شووورکتی دارند       های جاری  بدهی  به  عملیاتی  نقدی  جريان 

بیشووترين و  639/0 نهايی با ضووريب مسوویر هاها به مجموع دارايیوع بدهیمجمنسووبت ، اين بین

کمترين  -003/0 نهايی با ضووريب مسوویر سووود عملیاتی به عملیاتی نقدی جريان خالصنسووبت 

شرکتی دارند  تأثیر شد که   ، علاوه بر اين. را بر احتمال نکول  شخص  رابطه بین ، مطابق انتظار، م

، نرخ رشوود فروش، هافروش به مجموع دارايی، هاسووود عملیاتی به مجموع دارايی هاینسووبت

 نقدی  جريان  خالص خالص جريان نقدی عملیاتی به فروش و      ، های جاری  بدهی  به  نقد  وجوه

ها به منفی و رابطه بین نسووبت مجموع بدهی، با احتمال نکول شوورکتی سووود عملیاتی به عملیاتی

شرکتی ها و احتممجموع دارايی ست ، ال نکول  شد که   ، با اين حال. مثبت ا شاهده  برخلاف ، م

سرمايه در  ، هاسود انباشته به مجموع دارايی  ، هاسود خالص به مجموع دارايی  هاینسبت ، انتظار

 جريان  خالص ها و  خالص جريان نقدی عملیاتی به مجموع بدهی      ، ها گردش به مجموع دارايی 

مشاهده  ، همچنین. دنمثبت بر احتمال نکول شرکتی دار  تأثیر های جاریبدهی به عملیاتی نقدی

ساير طبقه    شامل متغیرهای بازاری شد که در  صادی ، ها  عوامل غیرمالی و ، نماگرهای کلان اقت

 . رابطه معناداری با احتمال نکول شرکتی ندارد هاشاخصهیچ يک از ، سود کیفیت معیارهای

، های حسوووابداریاز بین نسوووبت، ت شووویمیايیدر صووونعت محصوووولا(، 3نگاره )با توجه به 

سود عملیاتی به  ، هاسود عملیاتی به مجموع دارايی ، هاسود خالص به مجموع دارايی های نسبت 

سوورمايه در گردش به ، هاسووود انباشووته به مجموع دارايی ، نرخ رشوود فروش، هامجموع بدهی
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بدهی    ، ها مجموع دارايی به  قد  جاری   وجوه ن ، ها دارايی مجموع به  ریجا  های بدهی ، های 

 حقوق مجموع به بلندمدت  و مدتکوتاه هایوام مجموع، هاها به مجموع دارايیمجموع بدهی

سووود  به عملیاتی نقدی جريان خالص، خالص جريان نقدی عملیاتی به فروش، سووهام صوواحبان

 نسووبت، بازاریمتغیرهای و از بین ، های جاریو خالص جريان نقدی عملیاتی به بدهی عملیاتی

در . رابطه معناداری با احتمال نکول شرکتی دارند  هابدهی مجموع به شرکت  سهام  بازار ارزش

سبت  ، اين بین شته به مجموع دارايی  ن سیر   هاسود انبا ضريب م شترين و   619/0 نهايی با  سبت  بی ن

سیر   هاسود عملیاتی به مجموع بدهی  ضريب م را بر احتمال نکول  تأثیرين کمتر 003/0 نهايی با 

سووود خالص به  هایرابطه بین نسووبت، مطابق انتظار، مشووخص شوود که، همچنین. شوورکتی دارند

سوورمايه در گردش به ، نرخ رشوود فروش، هاسووود عملیاتی به مجموع دارايی، هامجموع دارايی

بدهی    ، ها مجموع دارايی به  قد  جاری  وجوه ن به فروش       ، های  یاتی  قدی عمل يان ن ، خالص جر

با  هابدهی مجموع به شرکت  سهام  بازار ارزشو سود عملیاتی   به عملیاتی نقدی جريان الصخ

، ها دارايی مجموع به  جاری  های بدهی  های نسوووبت  منفی و رابطه بین ، احتمال نکول شووورکتی 

بدهی  به مجموع دارايی   مجموع  تاه  های وام مجموعها و  ها  مدت    و مدت کو ند  مجموع به  بل

، مشوواهده شوود که ، با اين حال. مثبت اسووت، با احتمال نکول شوورکتی سووهام صوواحبان حقوق

ها و سود انباشته به مجموع دارايی  ، هاسود عملیاتی به مجموع بدهی  هاینسبت ، برخلاف انتظار

 . مثبت بر احتمال نکول شرکتی دارند تأثیر های جاریخالص جريان نقدی عملیاتی به بدهی

عوامل غیرمالی نماگرهای کلان اقتصادی، ها شامل مشاهده شد که در ساير طبقه، علاوه بر اين

 . رابطه معناداری با احتمال نکول شرکتی ندارد هاشاخصهیچ يک از ، سود کیفیت و معیارهای

 گیریهای اندازهارزیابی برازش مدل

ندازه  مدل  ارزيابی برازش  برای، در اين پژوهش های  شووواخصخطی بین هم از گیریهای ا

سازه  هدهندتشکیل  ستفاده می اول  ههای مرتبهر يک از  ها از طريق خطی بین شاخص همشود.  ا

اگر مقدار . شوووودمعیاری به نام عامل تورم واريانس برای هر يک از آنها بررسوووی می همحاسوووب

 باقی ماندن آن شاخص در مدل ، باشد  5عامل تورم واريانس برای يک شاخص برابر يا بیشتر از   

شاهده می ( 4طور که در نگاره ). همانضرورتی ندارد  صنعت،    شود م سه  مقادير عامل ، در هر 

خطی بین عدم وجود مشوووکل هم   هدهند هسوووتند و اين نشوووان   5تورم واريانس همگی کمتر از  

 . اول است ههای مرتبهای هر يک از سازهشاخص
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 هاخطی بین شاخصهم بررسی :(4نگاره )
 صنعت محصولات شیمیايی صنعت فلزات اساسی صنعت خودرو و ساخت قطعات شاخص سازه مرتبه اول

ACCR 

NITA 796/3  060/1  553/1  

EBITTA 434/3  578/1  638/3  

EBITTD 008/1  000/1  000/1  

STA 007/1  017/1  000/1  

SG 013/1  011/1  001/1  

RETA 255/1  028/1  026/4  

CACD 003/1  012/1  000/1  

QACD 000/1  006/1  000/1  

WCTA 002/1  000/1  000/1  

CASHCD 006/1  053/1  396/2  

CDTA 012/1  020/1  003/1  

TDTA 374/4  994/2  684/1  

TLEQ 000/1  014/1  000/1  

TLTA 010/1  013/1  000/1  

CFOS 000/1  011/1  025/2  

CFOII 008/1  005/1  000/1  

CFOEBIT 000/1  000/1  001/1  

CFOTL 003/1  000/1  000/1  

CFOTD 075/1  158/1  000/1  

CFOCD 119/1  002/1  001/2  

MARK 

MVBV 004/1  014/1  001/1  

EPS 088/1  003/1  969/1  

MCTD 029/1  111/1  013/1  

MCTL 031/1  005/1  057/1  

MACRO 

DCUR 007/1  168/1  089/1  

DCPI 029/1  107/1  019/1  

DDRATE 121/1  894/2  182/1  

GDPG 018/1  325/1  059/1  

DLRATE 078/1  171/1  151/1  

NFIN PCUS 215/1  027/1  002/1  

QUAL 

PERS 092/1  003/1  382/1  

PRED 237/2  000/1  004/1  

SMOOTH 821/2  242/1  006/1  
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 ساختاری ارزیابی برازش مدل

ستفاده می   مدلبرای ارزيابی برازش ، در اين پژوهش ، معیار اول. شود ساختاری از دو معیار ا

سازه عامل تورم واريانس است که برای بررسی هم   ستفاده قر  ههای مرتبخطی بین  ار اول مورد ا

مقادير عامل تورم ، در هر سووه صوونعت، شووودمشوواهده می( 5طور که در نگاره )گیرد. همانمی

شان    5واريانس همگی کمتر از  ستند و اين ن شکل هم ه سازه دهنده عدم وجود م ی هاخطی بین 

 . مرتبه اول است

 هاخطی بین سازههم بررسی (:5نگاره )

 سازه مرتبه اول
صنعت خودرو و 

 ساخت قطعات
 صنعت فلزات اساسی

صنعت محصولات 

 شیمیايی

ACCR 741/2  585/2  040/2  

MARK 021/1  025/1  018/1  

MACRO 043/1  126/1  041/1  

NFIN 005/1  011/1  010/1  

QUAL 014/1  037/1  048/1  

ست ( شده واريانس تبیینضريب تعیین يا  ) 𝑅2، معیار دوم  متغیردوم يا  همرتب هساز  برای که ا

در را  اين معیاراطلاعات مربوط به (، 6نگاره )( محاسبه شده است.    نکول شرکتی ) وابسته پنهان 

 . کندارائه میسه صنعت منتخب 

 ضریب تعیینبررسی  :(6نگاره )

 میزان برازش تعیین ضريب صنعت

 قوی 716/0 خودرو و ساخت قطعات

 قوی 796/0 فلزات اساسی

 نسبتار قوی 622/0 محصولات شیمیايی

 کلی ارزیابی برازش مدل

انجام  ( GoF) ارزيابی برازش مدل کلی با اسوووتفاده از معیار نیکويی برازش     ، در اين پژوهش

صنعت     اطلاعات مربوط به برازش مدل کلی(، 7. در نگاره )شود می سه  شده   منتخبدر  ارائه 

 . است
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  معیار نیکویی برازش بررسی :(7نگاره )

 میزان برازش برازش نیکويی معیار صنعت

 نسبتار قوی 343/0 خودرو و ساخت قطعات

 متوسط به بالا 268/0 فلزات اساسی

 متوسط 254/0 شیمیايی محصولات

 شرکتی نکول بینیپیش الگوی

گاره )  له  (، 8ن به   معاد نايع خودرو و   الگوی پیشهای مربوط  بینی نکول شووورکتی را در صووو

 . دهدفلزات اساسی و محصولات شیمیايی نشان می، ساخت قطعات

 بینی نکول شرکتیالگوی پیش :(8نگاره )
 صنعت بینیالگوی پیش

𝐵𝑆𝑀 − 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖,𝑡 =0/684𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/671𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/089𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 − 

0/359𝑅𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 +0/7𝑇𝐷𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/08𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/006𝐶𝐹𝑂𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡−1 −0/21

𝐶𝐹𝑂𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 −0/26𝐶𝐹𝑂𝐶𝐷𝑖,𝑡−1 

خودرو و 

 ساخت قطعات
𝐵𝑆𝑀 − 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖,𝑡 =0/186𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/474𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/101𝑆𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 − 

0/081𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 +0/129𝑅𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 +0/011𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/175𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝐷𝑖,𝑡−1 +0/639

𝑇𝐷𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/083𝐶𝐹𝑂𝑆𝑖,𝑡−1 −0/003𝐶𝐹𝑂𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡−1 +0/289𝐶𝐹𝑂𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 +0/033

𝐶𝐹𝑂𝐶𝐷𝑖,𝑡−1 

 فلزات اساسی

𝐵𝑆𝑀 − 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖,𝑡 =
−0/426𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/608𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 +0/003𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 −0/027𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 +0/619

𝑅𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/008𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 −0/545𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝐷𝑖,𝑡−1 +0/041𝐶𝐷𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 +0/455

𝑇𝐷𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 +0/006𝑇𝐿𝐸𝑄𝑖,𝑡−1 −0/508𝐶𝐹𝑂𝑆𝑖,𝑡−1 −0/018𝐶𝐹𝑂𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡−1 +0/505

𝐶𝐹𝑂𝐶𝐷𝑖,𝑡−1 −0/015𝑀𝐶𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 

 محصولات

 شیمیايی

 بینی نکول شرکتیآزمون اعتبار الگوی پیش

بار الگوی پیش  ، در پژوهش حاضووور  به اين  روش کار برای آزمون اعت بینی نکول شووورکتی 

های های درمانده مالی و شرکت ای از شرکت نمونه، 1395صورت است که در پايان سال مالی    

های درمانده احتمال نکول برای شوورکت. شووودانتخاب میسووالم در هر يک از صوونايع منتخب 

نژاد و فدائی) شود در نظر گرفته می 33/0های سالم حداکثر  و برای شرکت  33/0مالی بالاتر از 

نکول هر يک از اين احتمال ، شوودهالگوی اسووتخراجبا اسووتفاده از ، سووپس(. 1394، همکاران

و ( برای هر شوورکتنکول با يکديگر )مقايسووه اين دو احتمال . شووودگیری میاندازه هاشوورکت

 . کندمیزان اعتبار آن را مشخص می، شدهالگوی استخراجبینی صحیح محاسبه درصد پیش

 . دهدبینی نکول شرکتی را در سه صنعت منتخب نشان میمیزان اعتبار الگوی پیش( 9نگاره )
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 ل شرکتیبینی نکومیزان اعتبار الگوی پیش (:9نگاره )

 شدهبینی صحیح الگوی استخراجدرصد پیش
 صنعت

 های درماندهگروه شرکت های سالمگروه شرکت

 خودرو و ساخت قطعات 25/81 43/71

 فلزات اساسی 00/90 78/77

 شیمیايی محصولات 00/80 00/100

 گیرینتیجه

صنعت منتخب    در شرکتی  نکول بینیپیش برای الگويی، در اين مقاله ست  سه   در شده فهر

شیمیايی  فلزات اساسی و محصولات، خودرو و ساخت قطعاتشامل  تهران بهادار اوراق بورس

 : دهدمی های پژوهش نشانيافته. شدارائه 

های سود خالص به  نسبت ، های حسابداری از بین نسبت ، عاتدر صنعت خودرو و ساخت قط  

شد فروش  ،هاسود عملیاتی به مجموع دارايی ، هامجموع دارايی شته به مجموع    ، نرخ ر سود انبا

بدهی ، ها دارايی به مجموع دارايی  مجموع  تاه  های وام جموعم، ها ها  ندمدت   و مدت کو  به  بل

 عملیاتی نقدی جريان خالص، سووود عملیاتی به عملیاتی نقدی جريان خالص، هادارايی مجموع

يان  خالص و ها  بدهی  مجموع به  قدی  جر یاتی  ن با      جاری  های بدهی  به  عمل ناداری  طه مع راب

نسووبت سووود ( 2013بارتوآل و همکاران ): هاهمراسووتا با اين يافته. احتمال نکول شوورکتی دارند

های سوووود خالص به     نسوووبت ( 2014) تروهیو پونس و همکاران ؛ ها عملیاتی به مجموع دارايی  

شته به مجموع دارايی   مجموع دارايی سود انبا سبت ( 2015) فوزی و همکاران؛ هاها و   خالص ن

سوووود خالص به مجموع    نسوووبت ( 2016؛ میهالوويچ ) ها بدهی  مجموع عملیاتی به   نقدی  جريان 

ها و مجموع های سود عملیاتی به مجموع دارايینسبت( 1394دوست و زنگنه )وظیفه؛ هادارايی

های سوووود عملیاتی به مجموع نسوووبت( 1396؛ راموز و محمودی )هاها به مجموع دارايیبدهی

سووود های ( نسووبت1396و پیری و خداکريمی )ها سووود انباشووته به مجموع دارايی  و هاارايید

به مجموع دارايی      ته  باشووو بدهی و  ها ان به مجموع دارايی  مجموع  به  ها ها  عنوان بخشوووی از را 

 . کنندهای اصلی نکول شرکتی معرفی میکنندهبینیپیش

سی     سا صنعت فلزات ا سبت ، در  سابداری های از بین ن سبت ، ح سود خالص به مجموع  ن های 

، نرخ رشووود فروش، ها فروش به مجموع دارايی ، ها سوووود عملیاتی به مجموع دارايی  ، ها دارايی



176  
   ... بینی نکول شرکتی در صنایع منتخبالگوی پیش 

 

 

های بدهی به نقد وجوه، هاسرمايه در گردش به مجموع دارايی، هاسود انباشته به مجموع دارايی

 خالص ، ن نقدی عملیاتی به فروش   خالص جريا  ، ها ها به مجموع دارايی  مجموع بدهی ، جاری 

یاتی  نقدی  جريان  یاتی  به  عمل یاتی به مجموع بدهی       ، سوووود عمل و ها  خالص جريان نقدی عمل

یاتی  نقدی  جريان  خالص  با احتمال نکول شووورکتی       های جاری  بدهی  به  عمل رابطه معناداری 

ستای اين يافته . دارند سبت ( 2013) بارتوآل و همکاران: هادر را سود عملیاتی به مجموع   هاین

های سووود نسووبت( 2014؛ تروهیو پونس و همکاران )های جاریوجوه نقد به بدهیو  هادارايی

ها و سوورمايه در گردش به مجموع سووود انباشووته به مجموع دارايی، هاخالص به مجموع دارايی

کاران ؛ ها دارايی بت  ( 2015) فوزی و هم يان  خالص  های نسووو قدی  جر به    ن یاتی  فروش و عمل

سوووود خالص به    نسوووبت ( 2016) میهالوويچ ؛ ها بدهی  مجموع عملیاتی به   نقدی  جريان  خالص 

ست و  وظیفه؛ هامجموع دارايی سود عملیاتی به مجموع دارايی سبت ( ن1394زنگنه )دو ها های 

های سووود عملیاتی به نسووبت( 1396) راموز و محمودی؛ هاها به مجموع دارايیو مجموع بدهی

ها و سوورمايه در سووود انباشووته به مجموع دارايی ، هافروش به مجموع دارايی، هاارايیمجموع د

به مجموع دارايی  خداکريمی )  ها گردش  بت  1396و پیری و  به مجموع  های  ( نسووو فروش 

شته به مجموع دارايی   ، هادارايی شی از   هاها به مجموع دارايیمجموع بدهیو  هاسود انبا را بخ

 دانند. بینی نکول شرکتی میدر پیش گذارتأثیرمتغیرهای 

شیمیايی      صولات  صنعت مح سبت ، در  سابداری از بین ن سبت ، های ح سود خالص به  های ن

نرخ ، هاسوووود عملیاتی به مجموع بدهی، هاسوووود عملیاتی به مجموع دارايی، هامجموع دارايی

وجوه ، هادارايیسورمايه در گردش به مجموع  ، هاسوود انباشوته به مجموع دارايی  ، رشود فروش 

بدهی     به  قد  بدهی ، ها دارايی مجموع به  جاری  های بدهی ، های جاری  ن به مجموع   مجموع  ها 

خالص  ، سوووهام  صووواحبان  حقوق مجموع به  بلندمدت   و مدت کوتاه  های وام مجموع، ها دارايی

و خالص جريان  سوود عملیاتی  به عملیاتی نقدی جريان خالص، جريان نقدی عملیاتی به فروش

 شرکت  سهام  بازار ارزش نسبت ، و از بین متغیرهای بازاری، های جارینقدی عملیاتی به بدهی

شرکتی دارند  هابدهی مجموع به سو با اين يافته . رابطه معناداری با احتمال نکول  : بارتوآل هاهم

های  ها و وجوه نقد به بدهی    سوووود عملیاتی به مجموع دارايی   های نسوووبت ( 2013و همکاران ) 

سِن ) جاری سبت ارزش ( 2013؛ تینوکو و ويل تروهیو ؛ هابدهی مجموع به شرکت  سهام  بازار ن

سبت ( 2014پونس و همکاران ) سود خالص به مجموع دارايی ن شته به مجموع    ، هاهای  سود انبا
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 خالص نسوووبت( 2015) فوزی و همکاران؛ هاها و سووورمايه در گردش به مجموع دارايیدارايی

ها سود خالص به مجموع دارايی  هاینسبت ( 2016تی به فروش؛ میهالوويچ )عملیا نقدی جريان

های سود عملیاتی نسبت( 1394ه )دوست و زنگن وظیفه؛ هادارايی مجموع به جاری هایبدهیو 

( 2016) عسگرنژاد نوری و سلطانی  ؛ هاها به مجموع دارايیها و مجموع بدهیبه مجموع دارايی

های سود  نسبت ( 1396راموز و محمودی )؛ هابدهی مجموع به شرکت  سهام  بازار نسبت ارزش 

شته به مجموع دارايی   ، هاعملیاتی به مجموع دارايی سرمايه در گردش به مجموع  سود انبا ها و 

ها و مجموع سووود انباشووته به مجموع دارايیهای نسووبت( 1396و پیری و خداکريمی )ها دارايی

 . کنندهای نکول شرکتی معرفی میعنوان بخشی از محرکبهرا  هاها به مجموع دارايیبدهی

، در دو صوونعت خودرو و سوواخت قطعات و فلزات اسوواسووی ، شووودطورکه ملاحظه میهمان

سبت  شیمیايی       ن صولات  صنعت مح سابداری و در  سبت ، های ح سابداری و  ن متغیرهای های ح

طبق ) های بالقوهاند و سووواير محرکهای نکول شووورکتی معرفی شووودهعنوان محرکبه بازاری

عوامل نماگرهای کلان اقتصوووادی، شوووامل ( خبرگان نظرهای و پیشوووین هایپژوهشهای يافته

 . بینی نکول شرکتی ندارندنقشی در پیش، سود کیفیت غیرمالی و معیارهای

 تأمینسووورمايه و ، ه نهادهای ناظر بازارهای پولتواند مورد اسوووتفادهای اين پژوهش میيافته

نان  نک   ، اطمی گان    ، ها با ند بارده يه   ، اعت ما کت  ، مديران دارايی ، گذاران سووور مه   شووور ، های بی

 . قرار گیرد بندی اعتباری و دولتمؤسسات رتبه، حسابرسان

ته    ياف بااهمیتی در پیش    پژوهش، های اين  طبق  بازاری نقش  های  بینی نکول شووورکتی متغیر

ناکارايی بازار اوراق بهادار ايران در ابعاد      ، رسووود دلیل عمده اين موضووووع   به نظر می . ندارند  

شود سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت    پیشنهاد می . عملیاتی و تخصیصی است   ، اطلاعاتی

های مناسووب در اتخاذ تصوومیم، های موجودبورس اوراق بهادار تهران با اصوولاح دسووتورالعمل 

صوص دامن  سان قیمت خ شرکت ، حجم مبنا، ه نو ، هاگره معاملاتی و توقف نمادهای معاملاتی 

ساختاری    ، سازی مؤثر و کاربردی همچنین آموزش و فرهنگ شکلات  زمینه را برای کاهش م

 . بازار فراهم آورد

سبت    همچنین  شد که رابطه برخی از ن شاهده  شرکتی طبق    م سابداری معنادار با نکول  های ح

ظار پیش نر  ته اسوووت  انت یل اين امر را می . ف ندرج در    دل کاری اقلام م توان در تحريف و دسوووت

وجود بندهای شرط مهم در گزارش حسابرس مستقل که بعضار ناشی از عدم      ، های مالیصورت 
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ها  ها و تعهدات شووورکت   بدهی ، زيان ، سوووود، ها هزينه ، توجه در درآمدها   انجام تعديلات قابل    

ستند  سنواتی و مديري ، ه سود با انگیزه   تعديلات  سازی  ستجو کرد ت و هموار . های مختلف ج

شنهاد می  سابرسان معتمد خود دقت      پی سازمان بورس و اوراق بهادار اولار در انتخاب ح شود که 

های  ثانیار با الزام شووورکت     ، عمل آورد و در تنبیه حسوووابرسوووان خاطی کوتاهی نکند       کافی به  

کیفیت  ، IFRSالمللی سوووتانداردهای بین   های مالی بر اسووواس ا  شوووده به تهیه صوووورت   پذيرفته  

 . ها را ارتقا دهدگزارشگری مالی شرکت

هايی مانند    لها و مد  با اسوووتفاده از روش  : های آتی شوووود محققان در پژوهش پیشووونهاد می 

ای يا آشیانه  لوجیت، مرکب لوجیت، استدلال مبتنی بر مورد ، درخت تصمیم ، مجموعه ناهموار

 نکول بینیپیش الگوی، ناپارامتريک    و پارامتريک  نیمه ، پارامتريک   های شووودت مخاطره   مدل 

با ؛ و ارائه کنند استخراج  تهران بهادار اوراق بورس در شده فهرست  صنايع ساير   دررا  شرکتی 

به استخراج   تهران بهادار اوراق بورس درشده  های تولیدی پذيرفتههای شرکت استفاده از داده 

شووورکتی و  راهبریبا لحاظ کردن عوامل    ؛ بپردازند  شووورکتی نکول بینیپیش الگویو آزمون 

سابداری در الگوی   صحت آن  ، شرکتی  نکول بینیپیشمعیارهای کیفیت اطلاعات ح دقت و 

نرخ ؛ پذيری نکول شوورکتی بین صوونايع مختلف را آزمون نمايند سوورايت؛ گیری کنندرا اندازه

در ( BSM) مرتون -شوووولز -بلک  عامله  م اختیار  گذاری قیمت  مدل  بر مبتنی معیار موفقیت  

شرکتی را با مدل گیری و پیشاندازه سوآرتز )   های لانگبینی نکول  ستفَ و   و لِلاند و( 1995اِ

 . مقايسه کنند( 1996تافت )

 

 منابع

های شرکت و بازده سهام با ريسک درماندگی بین ويژگیبررسی رابطه (. 1394. )هانیه، آذری جعفری

مؤسسه ، نامه کارشناسی ارشدپايان. شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفتهدر شرکت
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