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چكيده
بـه  هاي نقدينگي استخراج شده از صورت جريان وجـوه نقـد                  در اين پژوهش نسبت   

براي اين منظور از    . ها مورد بررسي قرار گرفته است     پيش بيني ورشكستگي شركت   منظور  
هـاي  كـستگي در شـركت    پيش بيني ورش  براي   و مدلي    ،مدل رگرسيون لوجستيك استفاده   

بـه منظـور طراحـي مـدل از         .است  شده  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه         
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـتفاده             اطلاعات دو گروه  از شركت     

 شـركت غيـر ورشكـسته بـوده و     40گروه اول شركتهاي مورد بررسي  متشكل از  . گرديد
 به منظور طراحي مدل     .است شركت ورشكسته      40شابه گروه اول و شامل      گروه دوم نيز م   

يهـا،  يجريانهاي نقدي بر مجمـوع دارا     : رياضي ابتدا از  چهار نسبت مهم  نقدينگي  شامل          
هاي نقدي بر بدهيهاي جاري و جريانهاي نقـدي بـر     جريانهاي نقدي بر كل بدهيها، جريان     

دهنده رابطه هم خطي شديد  بين نـسبتهاي         شاننتايج ارزيابي ن  . شدخالص فروش استفاده    
رو با عنايـت بـه      از اين .  استها و جريانهاي نقدي بر فروش       هاي نقدي بر دارايي   جريان

  و   ،ها حـذف  هاي نقدي بر دارايي   استفاده از رگرسيون لوجستيك گام به گام نسبت جريان        
هاي  داده برخي نتايج مدل در     .مدل نهايي با استفاده از سه متغير باقي مانده طراحي گرديد          

استاديار دانشگاه زنجان∗
استاديار دانشگاه زنجان∗∗
فوق ليسانس حسابداري∗∗∗
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دهنده اعتبار مدل طراحي شده و نسبتهاي انتخاب شـده در           آزمايش استفاده گرديدكه نشان   
بيني مدل چنين نتايج آزمون در ارتباط با توانايي پيش  هم. راستاي هدف پژوهش بوده است    

ي در  دو سـال قبـل از وقـوع ورشكـستگ         تواند  مينشان دهنده اين واقعيت است كه مدل        
با دوري از . كندشركتها،پيش بيني صحيحي در خصوص وجود بحران و ورشكستگي ارائه  

دليل كمرنگ شدن شاخصهاي پيش بيني كننده ورشكستگي از         ه  زمان وقوع ورشكستگي ب   
.شودميتوان پيش بيني مدل كاسته 

هاي  شركت  شركتها، ورشكستگي،نسبت هاي نقدينگي، جريانهاي نقدي،    :هاي كليدي واژه
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

JEL:D12, D21, F10طبقه بندي

مقدمه
اي بـه اقتـصاد   امروزه پيشرفت سريع فناوري و تغييرات محيطـي وسـيع، شـتاب فزاينـده       

و كـرده   يابي به سود را محـدود        دست ،رقابت روزافزون بنگاه هاي اقتصادي    . بخشيده  است  

در اين ميان نقش اطلاعات حسابداري      . ايش داده است  ها را افز  احتمال ورشكستگي شركت  

هـاي فاقـد بحـران مـالي        و شـركت  ) ورشكسته(هاي داراي بحران مالي   در تمايز بين شركت   

بيني ورشكـستگي يكـي از موضـوعات بحـث انگيـز در             و پيش ) هاي غيرورشكسته شركت(

.هاي اخير بوده استههد

هـاي  ده از آن بـه بهـره گيـري مناسـب از فرصـت             توان بـا اسـتفا    هايي كه مي  يكي از راه  

بينـي بحـران    چنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع كمـك كـرد، پـيش            گذاري و هم  سرمايه

بينـي  هاي  پيشبه اين ترتيب كه با استفاده از مدل. مالي و در نهايت ورشكستگي آنها است  

 تا آنهـا بـا      كرد مالي آگاه    ها را نسبت به بحران     شركت ،از يك سو با ارائه هشدارهاي لازم      

بزننـد و از سـوي ديگـر بـه     دسـت  هـا بـه اقـدامات مقتـضي        و آگـاهي  هـا   نشانهتوجه به اين    

هـاي گـذاري را از فرصـت     هـاي مطلـوب سـرمايه     گذاران كمـك نمـود تـا فرصـت        سرمايه

. كننـد گـذاري هاي مناسب سـرمايه ، منابع مالي خود را در فرصتهندنامطلوب تشخيص د

:از است ها عبارت بحران مالي در شركتهايانهمعمولاً نش

 جارييهاي جاري بر داراييهاي يا فزوني بدههاي بر كل دارايهايفزوني جمع بده.1
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هاي مـالي   و با نسبت  ) نبايرق( مالي در مقايسه با متوسط صنعت      هاينامطلوب بودن نسبت  .2

هاي قبليهدور

طــولاني بــودن  متوســط دوره ( پرداختنــي هــاينــاتواني در پرداخــت بــه موقــع حــساب.3

)پرداخت

 بلندمدتيهايمين مالي دارايأاتكاي بيش از حد بر استقراض كوتاه مدت براي ت.4

 بر بحران مالي ناشـي از  مؤثراي از عوامل  شود، بخش عمده  گونه كه ملاحظه مي   همان

هـاي بتها را با استفاده از نـس     توان اين نشانه   لذا مي  ،مشكلات نقدينگي واحد تجاري است    

 مالي كه بر اسـاس مبنـاي تعهـدي تهيـه شـده     هايصورتاساس ارقام مندرج در  مالي و بر  

 نقـدينگي حاصـل از صـورت جريـان وجـوه نقـد، محاسـبه و         هـاي چنين نـسبت  و هم است  

هاي مالي تهيه شده بر مبناي تعهدي، اطلاعـات    دانيم صورت ه مي كچنانهم. استخراج كرد 

اسـت علاوه اطلاعات ترازنامه ايستا     ه  كند ب ي نقدي منعكس نمي   هامفيدي در مورد جريان   

، در حـالي كـه      كندگيري مي و وضعيت بنگاه اقتصادي را در يك مقطع زماني معين اندازه          

كنـد و تـأثير    مـالي را گـزارش مـي   هايصورت جريان وجوه نقد تغييرات در ساير صورت   

.برد مالي از بين ميهاي اختياري را بر نسبتهايتخصيص

 بـه منظـور     هاي موجود در صـورت جريـان وجـوه نقـد          از اين رو بررسي توانايي نسبت     

اي برخوردار خواهد بود؛ بـدين معنـي كـه           ها از اهميت ويژه   بيني ورشكستگي شركت  پيش

تـوان مـدلي  طراحـي كـرد         ، مي  باشد بيني داشته پيش براي   ها توانايي لازم را   اگر اين نسبت  

نفعـان  د و مديران، سهامداران و ديگـر ذي       نبيني ك گي را قبل از آن پيش     كه وقوع ورشكست  

 و اقدامات اصلاحي و ترميمي لازم را در اسـرع وقـت انجـام        آگاه سازد را با استفاده از آن      

هـاي  هـاي صـورت جريـان     بنابراين هدف اين پژوهش ارائه مدلي با استفاده از نـسبت          . دهد

 پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران             هاينقدي است كه ورشكستگي در شركت     

.بيني نمايدراپيش

يقمروري بر پيشينه تحق
بـه منظـور   هاي مالي  مطالعات زيادي در خصوص توانايي اطلاعات مندرج در صورت        
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ايـن مطالعـات در كـشورهاي خـارجي         بيشتر  بيني ورشكستگي صورت گرفته كه البته       پيش

.  انجام گرفته است

بيني ورشكـستگي بـا اسـتفاده از اطلاعـات حـسابداري بـراي               پيش :حقيقات خارجي ت) الف

هـاي يـك متغيـره بهـره     وي از مدل.  صورت گرفت ),1966Beaver(اولين بار توسط بيور    

هاي او نشان داد كه     نتايج  بررسي  .  هاي حسابداري را مورد آزمون قرار داد      گرفت و نسبت  

بينـي ورشكـستگي   پـيش  زيـادي بـراي      هـا از تـوان      هاي نقدي بـر كـل بـدهي       نسبت جريان 

 و پس از آن نسبت سود خالص به كل دارايي در درجـه دوم اهميـت قـرار                   استبرخوردار  

.دارد

بينـي ورشكـستگي چنـد متغيـره را عرضـه           آلتمن نخستين فردي بود كه الگوهاي پـيش       

ي مـالي الگـوي معـروف    هـا كارگيري الگوي چند متغيره و استفاده از نسبته  وي با ب  .كرد

نسبت را كه به نظـر او        نسبت مالي پنج     22او از ميان    . ه داد  ارائ Z1خود را با نام الگوي رتبه       

، انتخـاب كـرد و بـا تركيـب ايـن پـنج              بيني ورشكستگي بود  پيشبه منظور   ها  بهترين نسبت 

 او  ه شـد ك ـ   هاي بعد ايراداتي به الگوي آلتمن گرفته      در سال .  مدل خود را ارائه كرد     ،نسبت

. كـرد  را ارائه    Zخود موفق به اصلاح اشكالات الگوي پيشنهادي خود شد و الگوي جديد             

)2000Altman,(

54321 998.0420.0107.0874.0717.0 XXXXXZ ++++=
:كه در آن

X1= هانسبت سرمايه در گردش خالص بر كل دارايي

X2= هاسود انباشته بر كل دارايي نسبت

X3= دارايي هاماليات بر كل سود قبل از بهره و نسبت

X4= ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري كل بدهي

X5= فروش بر كل داراييي  ها نسبت

1 .Z-score
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Z= )شاخص كلي(دست آمده از الگو ه مقدار متغير وابسته ب

Z< 1/21 شركت ورشكسته

Z>2/90 شركت غير ورشكسته

ل خطي چندگانـه بـا   تحلياز مدل تجزيه و) Norton & Smith,1975(نورتون و اسميت

هـاي  نـسبت . بيني ورشكستگي اسـتفاده كردنـد      پيش به منظور 1استفاده از روش گام به گام     

هـاي نقـدي بـه مجمـوع        هـاي نقـدي بـه فـروش، جريـان         مورد استفاده آنـان شـامل جريـان       

هـا بـوده   هاي نقـدي بـه مجمـوع بـدهي    هاي نقدي به ارزش ويژه و جريان      ها، جريان دارايي

نتايج تحقيق آنان   . ه نمونه آنها بر مبناي اندازه و نوع صنعت طراحي شده بود           دو گرو .است

هاي نقدي عملياتي به كـل  ها و جريانهاي نقدي عملياتي به كل دارايينشان داد كه جريان 

پيش بينـي ورشكـستگي بـراي سـه سـال قبـل از              به منظور   را  مثبت  ها بهترين شاخص    بدهي

. كندورشكستگي ارائه مي

هـاي مـالي،   براي ارائه الگوي خـود از مجموعـه نـسبت   (Zmigewski,1984) زيمسكي

اي گـزينش   ويـژه نظريـه هـا بـر مبنـاي     اين نـسبت .نقدينگي، عملكرد و اهرمي استفاده كرد 

الگـوي  . اش اتكـا داشـت    نشده بود بلكـه بيـشتر بـر اسـاس تجربيـات او در مطالعـات قبلـي                 

 شركت غيرورشكسته توليدي    80شركت ورشكسته و  40اي شامل   زيمسكي بر مبناي نمونه   

هـاي سـود خـالص بـر كـل دارايـي، كـل              وي در الگوي خود از نسبت     . ريزي شده بود  پايه

تـرين  ايـن الگـو از سـاده   . كردبدهي بر كل دارايي و دارايي جاري بر بدهي جاري استفاده        

تقل در بيني كننـده ورشكـستگي اسـت كـه اصـل تعـداد كـم متغيرهـاي مـس               الگوهاي پيش 

.الگوها درآن به خوبي رعايت شده است

ه و تحليل مدل استفاده بررسي و تجزيبه منظور 2 از تحليل مميزي(Blum,1984)بلوم 

هاي سرپا با دقت هاي در حال ورشكسته را از شركتين مدل، شركت و دريافت كه اكرد

 درصد در 70ل دوم و درصد در سا80درصد در سال اول قبل از ورشكستگي،94تقريباً 

شد دهد و مجدداً مشخص سالهاي سوم، چهارم و پنجم قبل از ورشكستگي تشخيص مي

1 . Incremental  analysis  
2 . Discriminate  analysis
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ها بر جريان نقدي در ميان متغيرها  نسبت مجموع بدهي بلومگوييبهترين شاخص پيشكه 

. دار استبهتري برخوراز جايگاه 

كشورهاي غربي غالب مطالعات در شود  ملاحظه ميهكطوريه  ب:تحقيقات داخل) ب

در هر . صورت گرفته و در ايران تحقيقات قابل توجهي در اين زمينه صورت نگرفته است

تحت )1383(توان به  رساله غلامرضا سليماني اميري صورت از جمله تحقيقات داخلي مي

 درباره پيش بيني بحران »بيني كننده ورشكستگي در ايرانهاي پيشبررسي شاخص«عنوان 

ها، ييهاي سرمايه در گردش به كل داراكه از نسبتاشاره كردتفاده از مدلي مالي با اس

ها و هاي جاري، نسبت سود قبل از بهره به كل دارائيهاي جاري به بدهييينسبت دارا

 نتايج تحقيق وي حاكي از توانايي قوي .ها تشكيل شده استنسبت فروش  به كل دارائي

، با دور شدن از زمان وقوع بحران مالي است؛ امااهپيش بيني كنندگي مدل در زمان كوت

 غربي نظير آلتمن و محققانهاي نتايج اين تحقيق با يافته.يابدتوانايي مدل نيز كاهش مي

) 1380(تحقيق ديگري در اين زمينه توسط مهدي رسول زاده . باشدبيور نيز سازگار مي

در  شده كه  انجام»راق بهادار تهران در بورس او آلتمن كاربرد مدلبررسي«تحت عنوان 

 شده پذيرفتهيهاشركت مالي از صورتهايشده استخراج از اطلاعات تحقيق با استفادهاين

هاينسبت، اساسي فلزات و ساخت نساجي در دو صنعت بهادار تهران اوراقدر بورس

آلتمنها در مدل، مقدار مدلنسبت آن و با قرار دادن كرده را محاسبهموجود در مدل

16 شامل ورشكستهگروه.ه است شدتعيينمطالعه، موردهاي در سالشركت هربراي

 ورشكستگي وضعيت درصد اطمينان81 با آلتمن، مدلكه در اين تحقيقبودشركت

 نيز  ورشكسته غيرهگرو.  است كردهبينيپيشبه درستي  از ورشكستگيها را قبلشركت

 عدم درصد اطمينان وضعيت92 با  آلتمنمدلبود كه در اين تحقيق  شركت25شامل

. كردبيني پيش بدرستي مورد مطالعهدوره را طيهاشركتورشكستگي

كننده ورشكستگي شيراتا و بينيمنصفي نيز در تحقيقي مشابه،كاربرد مدلهاي پيش

ورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت داروسازي و نساجي بررسي زيمسكي را در ب
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 درصد و براي الگوي 7/94كند كه نتيجه تحقيق براي الگوي شيراتا پيش بيني صحيح مي

.  دست آمده  درصد ب4/97زيمسكي 

الگوهـاي ديگـر كـشورها در       اجـراي   تحقيقـات بـه     شود بيـشتر    كه كه مشاهده    طوريه  ب

 محيطـي و بـومي ايـران     اوضـاع اند و كمتر به طراحي مدل بر اسـاس نيازهـا و   هايران  پرداخت  

.پرداخته شده است

اهميت تحقيق
هـا و در نهايـت ورشكـستگي،        عدم آگاهي در خصوص بحراني شدن اوضـاع شـركت         

بـا پـيش بينـي رونـد     ،كنـد هاي هنگفتي را به هـر يـك از ذي نفعـان شـركت وارد مـي     زيان

جلـوگيري از ورشكـستگي آنهـا    به منظـور  ريزي لازم را    توان برنامه ها مي اضمحلال شركت 

بينـي ورشكـستگي بـا اسـتفاده از     پيشبراي بنابراين هدف اين بررسي ارائه روشي  . انجام داد 

.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استاطلاعات حسابداري شركت

هاي گذشته در ايران از الگوهاي غيربومي براي        ش پژوه بيشتر در   شدچنانكه ملاحظه   هم

و يـا اينكـه    ،  چنين از صنايع محدودي اسـتفاده      و هم  ،بيني ورشكستگي در ايران استفاده    پيش

هـا ناديـده گرفتـه       تداوم فعاليت شـركت    عواملترين  هاي نقدي به عنوان يكي از مهم      جريان

هاي تحقيقـات پيـشين برطـرف       ي كه كاست  شودسعي مي  بنابراين در اين پژوهش      .شده است 

-هـاي صـورت جريـان      و الگويي بومي  و با تركيب همه صنايع و با استفاده از نسبت              ،نموده

. شودهاي نقدي طراحي

هاي پژوهشفرضيه
بيني ورشكستگي  قابليت پيش،اطلاعات مندرج در صورت جريان وجوه نقد:فرضيه اصلي

. را داردران ايهاي پذيرفته شده در بازار سرمايهشركت

جهـت   بـه منظـور     هـا دارايـي هاي نقدي عملياتي به كل      نسبت جريان -1:فرضيه هاي فرعي    

.ثر استؤها مپيش بيني ورشكستگي در شركت
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در بينـي ورشكـستگي  پـيش به منظـور  اهبدهيكل هاي نقدي عملياتي بهنسبت جريان-2

.ثر استؤها مشركت

پيش بيني ورشكـستگي    براي   جاري   ياهبدهيتي به كل    هاي نقدي عمليا   نسبت جريان  -3

. ثر است ؤها مدر شركت

-بيني ورشكستگي در شـركت پيشبه منظور  هاي نقدي عملياتي به فروش      نسبت جريان -4

.ثر استؤها م

روش تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران      جامعه آماري تحقيق شامل كل شركت     

بـه ها اسـت كـه  شركتتعدادي از  نمونه تحقيق شامل . است 1385 تا   1383 زماني   در فاصله 

ها ابتدا بـه دو گـروه       در اين پژوهش شركت   .دشغيرورشكسته تقسيم دو گروه ورشكسته و   

هاي ورشكـسته و غيرورشكـسته هـر    از بين شركت. ورشكسته و غيرورشكسته تقسيم گرديد    

 در ايـن پـژوهش      هـاي ورشكـسته    شـركت  .بـه تـصادف انتخـاب گرديـد       شـركت   40مكدا

هـاي مـالي ميـزان       قانون تجارت ايـران در صـورت       141 كه مطابق با ماده      استهايي  شركت

. بر اثر زيان انباشته  به نصف كاهش يافته باشد1385سرمايه آنها تا پايان سال 

 سال ها نيز بر اساس سوددهي آنها در چهارمعيار فعال و غيرورشكسته بودن شركت

چنين اين گروه هم. دش و معامله مستمر سهام آنها ارزيابي 1385تا1382ي از سالدرپپي

:بودندشرايط مياين  حائز دهاي نمونه بايشركت

هاي  فعال حداكثر دوره توقف   براي شركت- 2.است پايان سال مالي آنها اسفند ماه -1

ت اطلاعا- 4. ي مالي نباشدگذارهاي سرمايه جزء شركت-3.استمعاملات سه ماه 

.ها در سوابق بورس باشدشركت

دليل در نظر گرفتن شرط دوم اين است كه شركتي كه توقف معاملات بيش از سه مـاه         

شرط سوم نيز ماهيـت فعاليـت آنـان و اقـلام منـدرج در               .  شركت فعالي نيست   دارد، احتمالاً 

.  نيـست مـؤثر ي تداوم فعاليت آنها زياد    هاي نقدي برا  هاي مالي آنها است كه جريان     صورت

گردآوري اطلاعـات  امكان شروط اول و چهارم نيز به ترتيب براي همگن بودن اطلاعات و            
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 بـراي سـه     هاي نقدينگي مورد نيـاز تحقيـق      نسبتاطلاعات و .  است براي تحقيق آورده شده   

. شدسال گردآوري

:توان برشمردير  ميبنابراين مراحل اساسي اجراي پژوهش را به شرح ز

141هاي گروه نمونه به ورشكسته و غيرورشكـسته بـا اسـتناد بـه مـاده                 تفكيك شركت .1

قانون تجارت

هـاي  مورد نياز به عنوان متغيرهاي مستقل براي سال       عوامل  هاي مالي و يا     محاسبه نسبت .2

مورد بررسي

اده ار  بررسي صحت تفكيك دو گروه نمونـه بـه ورشكـسته و غيـر ورشكـسته بـا اسـتف                   .3

هاي متغيرهاي دو نمونه براي مقايسه ميانگينFآزمون 

 بـا اسـتفاده   هـا بررسي ميزان توانايي پيش بيني نسبتبه منظور هاي تحقيق  آزمون فرضيه .4

از رگرسيون لوجستيك

طراحي مدلي با استفاده از تمام متغيرهاي مستقل با استفاده از رگرسيون لوجستيك .5

ذف يكي از متغيرهاي مستقلبررسي پديده هم خطي براي ح.6

ارزيابي و آزمون مدل طراحي شده  با استفاده از اعداد و ارقام يـك و دو سـال قبـل از                    .7

ورشكستگي

 در سـال ورشكـستگي بـا اسـتفاده از    هاي مورد نظـر از دو گـروه   بدين صورت كه نسبت   

ت ايـن سـال    و مدلي را كـه بـا اسـتفاده از اطلاعـا    شدلوجستيك تجزيه و تحليل      رگرسيون

 با اسـتفاده از اطلاعـات يـك و دو سـال قبـل از ورشكـستگي بـراي بررسـي                شده است تهيه  

.بيني مدل استفاده گرديدقدرت پيش

����رگرسيون لجيستيك

بينـي مـورد اسـتفاده قـرار         كـه اغلـب بـراي پـيش        ،هاي كلاسيك ترين مدل يكي از مهم  

 باشـد،  1 يـا  0 متغيـر وابـسته بـه شـكل          ، در صورتي كـه    استهاي رگرسيوني   گيرد، مدل مي

1 .logistic Regression
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صورت ه   شكل كلي رگرسيون لجستيك ب     .از مدل رگرسيون لجستيك استفاده شود     د  بايمي

0: در آن .استزير 

0

1
)( ββ

ββ

π +

+

+
=

ii

ii

x

x

e
ex

�)(xπ:متغير وابسته)ورشكستگي(

�ix:ر مستقل متغي)i =1,2,3,4iβ:متغير مستقل )i =1,2,3,4(

�0β:            عدد ثابت و e =2/71828182) عدد نپر(

تـر شـود و      بـه يـك نزديـك      xπ)(زماني كه متغير وابسته برابر يك باشد، انتظار داريم كه           

ها  به عنوان يـك متغيـر صـفر و          ر اين مقاله با توجه به اينكه ورشكستگي شركت        د. بالعكس

ــده   ــف ش ــك تعري ــت      ي ــده اس ــتفاده ش ــستيك اس ــيون لج ــدل رگرس ــراي   (از م ــك ب ي

).هاي غيرورشكسته و صفر براي  ورشكستهشركت

آزمون بررسي صحت تفكيك دوگروه نمونه به ورشكسته و غير ورشكسته با استناد به ماده 
 قانون تجارت141

در ايــن قــسمت بــه منظــور بررســي صــحت تفكيــك دو گــروه نمونــه بــه ورشكــسته و   

هـاي   بـراي مقايـسه ميـانگين   F قـانون تجـارت از آزمـون         141غيرورشكسته به اسـتناد مـاده       

 بـودن  ، عـادي آزمـون ايـن  هـاي  يكي از پيش فـرض  . شدمتغيرهاي مستقل دو نمونه استفاده      

هـاي    اسـميرنوف  نـشان داد كـه داده   -آزمـون كولمـوگراف    امـا     اسـت؛  هاي پژوهش   داده

 كه معادل ناپارامتريك آزمـون  ،1رو از آزمون يو مان ويتني  از اين.ش، عادي نيستپژوه

Fشدها استفاده براي مقايسه ميانگين است  .

. ويتني در نگاره يك زير آمده است-نتايج آزمون يو من

1 . U Mann-Whitney Test



83...برايهاي نقدي طراحي مدل رياضي مبتني بر جريان

ويتني-نتايج آزمون يو من: 1نگاره
هامتغير 

 آزمون                     

نسبت جريانهاي 
نقدي بر داراييها

نسبت جريانهاي 
نقدي بركل 

بدهيها

نسبت جريانهاي 
نقدي بر بدهيهاي 

جاري

نسبت جريانهاي 
نقدي بر فروش

U Mann-
Whitney 

000/15000/19000/26000/106

Wilcoxon W000/877000/839000/846000/926

Z150/7-515/7-448/7-678/6-

P-Value000/0000/0000/0000/0

متنـاظر بـا  هـر چهـار متغيـر       P-Value مقـدار ، ويتني-با توجه به اينكه در آزمون يومن

هـاي  تـوان گفـت  هـر چهـار نـسبت  بـراي دو گـروه شـركت                   مـي  ،استكوچكتر  0/05از

بنـابراين متغيرهـا    . داري بـا همـديگر هـستند      رشكسته و غيرورشكسته داراي اختلاف معنـي      و

 بـه  ؛هـا اسـتفاده شـوند   ورد ورشكـستگي شـركت  اتوانند به عنوان متغيرهاي مستقل در بـر     مي

 مـستقل مـورد مطالعـه در تحقيـق بـراي تفكيـك دو گـروه                 هـاي متغيـر ميديگر سـخن تمـا    

تـوان بـه    مـي لـذا  . انـد ته مناسـب تـشخيص داده شـده        ورشكسته و غير ورشكـس     يهاشركت

. اصلي تحقيق  پرداختهايآزمون فرضيه

آزمون فرضيه هاي پژوهش
ه ها با استفاده از رگرسيون لجـستيك ابتـدا هركـدام از متغيرهـا ب ـ        به منظورآزمون فرضيه  

 كـاي دو     و سپس از آماره    ،ها معرفي ورد ورشكستگي شركت  اصورت متغير مستقل براي بر    

 بـدين    شـد؛  دار بين متغير مورد نظر و وضعيت شركت استفاده        در جهت بررسي ارتباط معني    

بـه عنـوان متغيـر وابـسته        )1(يـا غيرورشكـسته   ) 0(معني كه ابتدا وضعيت شركتها ورشكسته     

 سپس هر يك از  متغيرها به صورت مستقل به عنوان متغير مـستقل تعريـف گرديـد و             ،تعيين

آزمون رگرسيون جستيك بـه عنـوان مـلاك آزمـون            دو مأخوذ از   -ار كاي پس از آن  مقد    

 آماره آزمون   از    ه بر اساس اين آزمون هر گا      .مورد استفاده قرار گرفت   
2χ بزرگتر  جدول
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ــدار   ــن صــورت  مق valuePباشــد در اي ــد شــدكــوچكتر 0/05 از − ــر ؛خواه ــن ام  اي

.ردكننده مناسبي براي متغير مستقل استت كه  آن متغير مستقل  برآوين اسادهنده نشان

فرض  
0H:      بينـي ورشكـستگي    پيش، امكان   اطلاعات مندرج در صورت جريان وجوه نقد

.را ندارد

كـستگي را  بيني ورش پيش، امكاناطلاعات مندرج در صورت جريان وجوه نقد  :1Hفرض  

.دارد

هاي فرعي در نگاره     نتايج هر چهار آزمون مربوط به فرضيه       ، به منظور تلخيص اطلاعات   

:زير خلاصه شده است

نتايج فرضيات چهارگانه: 2نگاره

2χvaluePآمارهفرضيات −2R
2R

تعديل شده

نتيجه آزمون فرض

0Hرد فرض 396/5715/0592/0789/0فرضيه اول
0Hرد فرض 170/2975/0667/0889/0فرضيه دوم
0Hرد فرض 719/2951/0645/0861/0فرضيه سوم

0Hرد فرض 902/11156/0488/0651/0فرضيه چهارم

valuePهاياندازه با توجه به    يـابيم كـه هـر چهـار متغيـر          مي موجود در جدول در−

 زيرا در هر چهار فرضـيه       ؛ها است  پيش بيني ورشكستگي شركت     به منظور  وردگر مناسبي ابر

valuePمقدار     ييـد  أ به بيان ديگر  هر چهار فرضيه فرعي ت          است؛ تركوچك0/05  از    −

ييـد هـر كـدام از    أ زيـرا بـا ت  شـود؛  مـي ييد أبدين ترتيب فرضيه اصلي تحقيق نيز ت     . شده است 

بينـي  پـيش امكان هاي نقدي   شود كه اطلاعات صورت جريان    ميگيري  فرضيات فرعي نتيجه  

جه به اين كه در اينجا هر چهـار فرضـيه         به عبارت ديگر با تو     ؛ها را دارد  ورشكستگي شركت 

 اطلاعـات صـورت   0/95تـوان نتيجـه گرفـت كـه در سـطح اطمينـان        مي،  استييدأفرعي ت 



85...برايهاي نقدي طراحي مدل رياضي مبتني بر جريان

 و بـه   اسـت هـا  بيني ورشكستگي شركتهاي نقدي حاوي ارزش اطلاعاتي براي پيش    جريان

.شود ميييد أتبع آن فرضيه اصلي پژوهش نيز ت

طراحي و تبيين مدل
ييد شده را در مـدلي      أتوانيم متغيرهاي مستقل ت   هاي  اصلي اكنون مي    ييد فرضيه أ ت پس از 

بـراي ايـن  منظـور بـار ديگـر از رگرسـيون              . كـار بـريم   ه  بيني ورشكـستگي ب ـ   پيشبه منظور   

طـور  ه   چهـار متغيـر مـستقل ب ـ   ، ولي اين بار به جاي يك متغير مـستقل  شد استفاده   لجستيك

نتـايج اسـتفاده رگرسـيون لجـستيك و ضـريب ثابـت و        .تهمزمان  مورد تحليل قـرار گرف ـ      

. آورده شده است3ضرايب متغيرها در نگاره 

 ضرايب مدل و ميزان معناداري آنها در نسبت هاي چهار گانه و ورشكستگي :3نگاره

BS.E. WalddfSig.Exp(B)
284/5909/01340/0006/0-038/5نسبت جريانهاي نقدي بركل داراييها

E3/1+983/119136/46763/61009/0052نسبت جريانهاي نقدي بركل بدهيها

نسبت جريانهاي نقدي بركل 

اي جارييهبده
945/38-173/16801/51016/0000/0

378/2179/61013/0003-912/5نسبت جريانهاي نقدي بر فروش

Constant358/5-878/1137/81004/0005/0

 مدل رگرسيون لجستيك را مي تـوان بـه شـرح            ،رايب متغيرهاي مستقل و وابسته    با داشتن ض  

:و نمايش دادكرد زير تبيين 

4321

4321

912.5945.38983/119038.5358.5

912.5945.38983/119038.5358.5

1 xxxx

xxxx

e
eY −−+−−

−−+−−

+
=

 به 2 ثابت براي مدل فوق با استفاده از نگاره هاياندازهضريب ثابت و ضرايب متغيرها و 

:كه در آن است شرح زير 

�Y=ورشكستگي(متغير وابسته(
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�Xi =ير مستقلمتغ)i =1,2,3,4(

�e =2/71828182) عدد نپر(

1β بـراي  )P- value(احتمال محاسبه شـده  مقدار  كهاستاين جدول بالا بيانگر چنين هم

 كمتر از سطح معناداري محاسبه  شده است         0α و 2β  ،3β،41βو براي   ،  بيشتر است 05/0از    

)05/0<α(2 درصد رابطه 95طح اطمينان  به بيان ديگر در س؛β ،3β ،4β0 وα   بـا متغيـر 

است؛توان نتيجه گرفت كه مدل رگرسيون براي آنها معنادار          مي لذا   ؛دار است وابسته معني 

432به بيان ديگر بين متغيرهاي   ,, XXXبا Yبـا توجـه   امـا  . داري برقرار اسـت  رابطه معني

 بـين متغيـر مـستقل و        وجـود ارتبـاط   تـوان  است، نمي  )<1β) 05/0P.Value براي كهاينبه  

-بين نـسبت جريـان    توان گفت به ديگر سخن مي   كرد؛   تأييد   x1 در اين مدل براي      وابسته را 

-هاي جاري و نسبت جريـان هاي نقدي بركل بدهيها، نسبت جريان  هاي نقدي بركل بدهي   

ي مورد مطالعه، پيوند قوي و معناداري وجود       هاشركتهاي نقدي بر فروش با ورشكستگي     

بـا ورشكـستگي در ايـن مـدل ارتبـاط      هاهاي نقدي بركل داراييولي بين نسبت جريان  دارد

.معناداري  وجود ندارد

ييـد فرضـيه   أرغـم ت بـه هاهاي نقدي بركل دارايي مستقل نسبت جرياندليل حذف متغير 

وجـود  .ن اين متغير با يكي ديگر از متغيرهاي مستقل اسـت ميا1 وجود پديده هم خطي،اول

ضـريب   بـا رسـم نمـودار و   تـوان   مـي آسـاني    را بـين متغيرهـاي مـستقل بـه           پديده هم خطي  

در اينجا پس از بررسي و رسـم نمـودار پـراكنش بـين متغيـر               .همبستگي پيرسون نمايش داد   

 وجـود رابطـه هـم     ،ي بـر فـروش    هـاي نقـد   نسبت جريان  و   هاهاي نقدي بركل دارايي   جريان

.شدييد أخطي ت

1 .Co linearity 
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X4
1.000.500.00-0.50-1.00-1.50

X1

0.50

0.25

0.00

-0.25

-0.50

-0.75

يها و فروشينمودار پراكنش نسبت جريانهاي نقدي بر كل دارا) 1شكل 

قـدري قـوي اسـت      ه    ب  X4 با X1شود رابطه خطي  بين دو متغير        كه مشاهده مي  چنانهم

 بـا   X4 ابطـه بيـشتر  از اينرو در اينجا با توجه ر. تواند نماينده ديگري باشدكه يكي از آنها مي

.شد انتخاب 1رگرسيون لجستيك گام به گامبا متغير وابسته اين متغير 

ضريب همبستگي پيرسون اسـتفاده      به منظور سنجش ميزان رابطه بين اين دو متغير نيز از          

. گرديد

يانهاي نقديميزان همبستگي  ومعناداري بين نسبت جريانهاي نقدي بر كل دارايي ها و نسبت جر: 4نگاره
 بر فروش

r(sig(ميزان همبستگيمتغير

799/0000/0نسبت جريانهاي نقدي بر فروش

دار خواهـد بـود و   ، در نتيجه رابطـه دو متغيـر معنـي       است)>05/0P.Value(كه  از آنجا 

 و رابطه خطي ميان اين      است80/0ميزان ارتباط بين دو متغير و يا ضريب همبستگي پيرسون           

هـاي   جريـان  كند كه دو متغير   به ديگر سخن رابطه هم خطي بيان مي       ؛شودييد مي أير ت دو متغ 

هـاي نقـدي بـر      نـسبت جريـان   بيني ورشكستگي با     از نظر قدرت پيش    هانقدي بر كل دارايي   

1 .Step by Step Regression
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از مـدل    آن را    توان پس مي  ؛افزايد يكسان بوده و وجود آن بار اطلاعاتي به مدل نمي          فروش

. حذف نمود

اصلاح مدل
X2،X3پس از بررسي مجموعه متغيرهاي پژوهش مدل نهايي پژوهش شامل سه متغيـر  

،X4آزمون رگرسـيون لجـستيك را بـا    دبراي تبيين مدل صحيح، اكنون بار ديگر باي. است 

.سه متغير مستقل باقيمانده انجام دهيم

گانه و ورشكستگي مدل با نسبتهاي سه ضرايب مدل و ميزان معناداري آنها در : 5نگاره 

BS.E.WalddfSig.Exp(B)
نسبت جريانهاي نقدي بركل 

بدهيها
647/107644/39373/71007/0005/0

نسبت جريانهاي نقدي بركل 

بدهيهاي جاري
256/35-225/14142/61013/0000/0

 نسبت جريانهاي نقدي بر 

فروش
537/5 -1154/2608/61010/0004/0

Constant
104/5-767/1342/81004/0006/0

ل  مدل رگرسيون لجستيك نهـايي بـه صـورت زي ـ   5هاي مندرج در نگاره  لذا بر اساس داده   

:آيددرمي

321

321

537.5256.35647.107104.5

537.5256.35647.107104.5

1 xxx

xxx

e
eY −−+−

−−+−

+
=

:مدل فوقدر
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X1 : هاهاي نقدي عملياتي بر كل بدهينسبت جريان

X2 :ها جاريهاي نقدي عملياتي بر كل بدهينسبت جريان

X3 :هاي نقدي عملياتي بر فروشنسبت جريان

5/0≥Yشركت غيرورشكسته است و چنانچه 

5/0pYاست شركت ورشكسته ، باشد.

e =2/271828182) عدد نپر(

 كمتـر از  0α و1β ،2β،3βبـراي  محاسـبه شـده     p-value كهاستاين  بيانگر فوق جدول 

 ســطح و در واقــع اســت، )α=05/0( در نظرگرفتــه شــده مــدل يعنــيســطح معنــاداري

بنـابراين مـدل رگرسـيون بـراي     .اسـت بيشتر  درصد 95 از0α و1β ،2β،3βداري براي  معني

432 و بين متغيرهاي      است آنها معنادار    ,, XXX با Y   ار اسـت  قـوي برقـر    رابطه معنادار و.

هـاي  ها، نسبت جريان  هاي نقدي بركل بدهي   بين نسبت جريان  توان نتيجه گرفت كه      مي پس

هــاي نقــدي بــر فــروش و ورشكــستگيهــاي جــاري و نــسبت جريــاننقــدي بركــل بــدهي

هـا   ايـن نـسبت    افـزايش بـا    و    دارد ي مورد مطالعه، پيوند قـوي و معنـاداري وجـود          هاشركت

.يابداحتمال ورشكستگي كاهش مي

آزمون توانايي پيش بيني مدل
هاي مالي مربوط به دو سـال       بيني مدل از اطلاعات صورت    آزمون توانايي پيش  به منظور   

 با توجـه بـه نتـايج واقعـي بـه            .هاي ورشكسته و غيرورشكسته استفاده شده است      قبل شركت 

ك آن توانـايي     و بـا كم ـ     پـيش بينـي مـدل مقايـسه،        توان نتيجه واقعي را بـا     وقوع پيوسته مي  

 شـركت موجـود در  80هـاي مـورد نظـر در    رو نـسبت  از ايـن  .كردبيني مدل را آزمون     پيش

بيني مـدل و اطلاعـات   نتايج پيش.شود و نتايج  بررسي مي،گروه نمونه را در مدل قرار داده   

 در جـدول ذيـل  نـشان داده         85واقعي مربوط به ورشكستگي و غيرورشكستگي براي سـال          

:شده است
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)1385(تعداد و درصد صحيح پيش بيني ورشكستگي توسط مدل در سال ورشكستگي : 6نگاره 
تعداد پش بيني شده 

توسط مدل
درصد پش بيني شده 

توسط مدل گروه 
پيش 
تعدادفرض

ورشكسته

تعداد

غير 

ورشكسته

كل
درصد 

ورشكسته

درصد

غير ورشكسته

كل

درصد دقت 
كلي الگو 
در نمونه 
اصلي

3824095/005/0100هورشكست

33740925/0075/0100غير ورشكسته
75/93

- ---- ---- ---80- ---- ---
 --
-

- ---

صورت صحيح طبقه بندي ه  درصد كل نمونه را ب94نتايج حاكي است كه مدل حدود 

كه نتايج با . است درصد 5/7 درصد وخطاي نوع دوم 5خطاي نوع اول تنها . ده استكر

به منظور  مدل خوبيد قدرت ؤهاي مالي در سال ورشكستگي مه به اطلاعات صورتتوج

اطلاعات مندرج در . استهاي غيرورشكستههاي ورشكسته از شركتتفكيك شركت

.تهيه شده است)  1384يعني براي سال (  براي يك سال قبل از ورشكستگي 7نگاره 
توسط مدلتعداد و درصد صحيح پيش بيني ورشكستگي : 7نگاره

تعداد پش بيني شده 
توسط مدل

درصد پش بيني شده 
توسط مدل

گروه 
پيش 
تعدادفرض

ورشكسته

تعداد

غير ورشكسته

كل
درصد 

ورشكسته

درصد

غير ورشكسته

كل
درصد دقت 
كلي الگو در 
نمونه اصلي

33740825/0175/0100ورشكسته

10304025/075/0100غير ورشكسته
7875/0

- ---- ---- ---80- ---- ------ ---

بررسي توانايي پيش بيني مـدل بـا اسـتفاده از اطلاعـات يـك سـال قبـل از ورشكـستگي          

.شود ملاحظه 7هاي موجود در نمونه انجام گرفت كه نتايج در نگارهشركت

بنـدي  صورت صحيح طبقهه   درصد كل نمونه را ب     79دهد كه مدل حدود     نتايج نشان مي  

، ايـن  اسـت  درصـد  5/7 درصـد و خطـاي نـوع دوم تنهـا     17 /5خطاي نوع اول  . ده است كر
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بينـي ورشكـستگي    پيشخوبي براي    بالايي جهت     نسبتاً ،ست كه مدل داراي   ايد اين   ؤنتايج م 

8نگـاره  . داردهاي مالي در يـك سـال قبـل از ورشكـستگي،        با استفاده از اطلاعات صورت    

.دهدا براي دو سال قبل از ورشكستگي نشان ميدست آمده ره اطلاعات ب

)1383(بيني ورشكستگي توسط مدل در دو سال قبل ورشكستگيتعداد و درصد صحيح پيش: 8نگاره 

تعداد پش بيني شده 

توسط مدل

درصد پش بيني شده 

توسط مدل
گروه 

پيش 

تعدادفرض

ورشكسته

تعداد

ر ورشكستهغي

كل
درصد 

ورشكسته

درصد

غير ورشكسته

كل

درصد دقت 

كلي الگو در 

نمونه اصلي

3464085/015/0100ورشكسته

10304025/075/0100غير ورشكسته
80/0

----- ---- ---80- ---- ---
 --

-
- ---

بنـدي  صـورت صـحيح طبقـه     ه   درصد كل نمونه را ب     80دهد كه مدل     نشان مي  8نتايج نگاره   

، كـه ايـن     اسـت درصـد   5/7 درصد و خطاي نوع دوم تنهـا         15خطاي نوع اول    . ده است كر

هـا بـا    بيني ورشكـستگي شـركت    پيش، قدرت خوبي به منظور      ست كه مدل  ايد اين   ؤنتايج م 

. داردهاي مالي دو سال قبل از ورشكستگي،استفاده از اطلاعات صورت

محدوديتهاي پژوهش 
 بـا ايـن حـال ضـرورت دارد     ؛ه اسـت  كرده  ها و نتايج قابل توجهي ارائ      يافته ،پژوهشاين  

ايــن .هــاي  تحقيــق مــورد تحليــل و تفــسير قــرار گيــرد كــه نتــايج بــا توجــه بــه محــدوديت

: ازت استها عبارمحدوديت

 قانون تجـارت    141هاي ورشكسته بر مبناي ماده      ها در گروه شركت   بندي شركت طبقه-1

 شـركت   ، سـرمايه شـود    اين اسـت كـه  زيـان انباشـته اگـر بـيش از نـصف                فرض بر . است
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لذا نتايج اين تحقيق بايـد بـا ملاحظـه بـا ايـن محـدوديت، تفـسير و          .ورشكسته خواهد شد  

.تعميم داده شود

محـدود  هـاي آمـاري بـوده        و روش  هـا شـيوه هاي خاص از    اين تحقيق به بررسي حيطه    -2

بي عنـوان شـده قابـل ارزيـا        هـاي شيوهها و    روش ةحقيق صرفاً در محدود   ت لذا نتايج    ؛است

.است

و مورد بررسي قرار شدند اي از واحدهاي توليدي انتخاب در اين تحقيق مجموعه-3

. ند حضور فعال داشته85-83هايساله در بورس اوراق بهادار تهران در كگرفتند

 با ددهي نتايج به واحدهاي توليدي ديگر و خارج از بورس باينابراين هر گونه تعميمب

.احتياط و دقت انجام گيرد

گيرينتيجه
:ودكتوان بيان به صورت خلاصه نتايج تحقيق را به شرح زير مي

بــه منظــور اطلاعــات منــدرج در صــورت جريــان وجــوه نقــد داراي ارزش اطلاعــاتي �

.ها است شركتبيني ورشكستگيپيش

ا، ه ـهـاي نقـدي بـر كـل بـدهي        نسبت جريـان   ها،هاي نقدي به كل دارايي    نسبت جريان �

هـاي نقـدي بـر خـالص        نسبت جريـان  واي جاري   ههاي نقدي بر جمع بدهي    نسبت جريان 

.  استمؤثرها بيني ورشكستگي شركت پيش به منظورفروش

ن غربـي نظيـر آلـتمن، بيـور، گيلبـرت، لـي و بلـوم                اهاي محقق ـ نتايج اين تحقيق با يافته    �

.دهدييد قرار ميأهاي طرح شده در پژوهش را مورد ت و فرضيهاستسازگار 

بيني ورشكـستگي   از نظر پيشهاهاي نقدي بر كل دارايي   رزش اطلاعاتي نسبت جريان   ا�

.استهاي نقدي بر فروش مشابه ارزش اطلاعاتي نسبت جريان

:ها به شرح زير استبيني كننده ورشكستگي شركتمدل پيش�

321

321

537.5256.35647.107104.5

537.5256.35647.107104.5

1 XXX
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e
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: مدل فوقدر

X1 : هادهيهاي نقدي عملياتي به كل بنسبت جريان

X2 :ها جاريهاي نقدي عملياتي به كل بدهينسبت جريان

X3 :هاي نقدي عملياتي به فروشنسبت جريان

e =2/271828182) عدد نپر(

.شود شركت ورشكسته تلقي مي،  باشد5/0pY  غيرورشكسته و  اگر Y≤5/0اگر 

-از زمان وقوع بحران مالي و ورشكـستگي توانـايي پـيش   نتايج حاكي است كه با دور شدن       

-هـاي پـيش   يابد كه اين امر ناشي از كاهش وضوح  و روشني شاخص           بيني مدل كاهش مي   

.كننده ورشكستگي  بوده استبيني

 بـه اقتـصاد    شـده هـاي وارد گيري از مدل تـدوين شـده، بتـوان از زيـان    اميد است با بهره   

كارگيري اين  هها با ب  نفعان شركت يذ. ا جلوگيري به عمل آورد    هنفعان شركت كشور و ذي  

 و بـا تـدابير لازم از وقـوع          ،بينـي ها را قبل از وقوع پيش     ، ورشكستگي شركت  توانند مي مدل

. كنندبار ناشي از آن جلوگيريآن و پيامدهاي زيان
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