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  بيـني ورشكستـگي پيش
  شركتها با استفاده از 

  مـدل لـوجيـت
  

  

 

 
   *محسن دستگير
  ** سيدحسين سجادي
  *** جواد مقدم

  

  
بيني  هدف اصلي اين مقاله آزمون تجربي توانايي استفاده از نسبتهاي مالي براي پيش

گيري از مدل لوجيت و  ران با بهرهورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته
 قانون 141 ة آماري شامل دو گروه مشمول مادةجامع. متغيرهاي مورد استفاده جوها نام بوده است

 قانون تجارت به شركتهايي اطلاق 141 ةگروه مشمول ماد. تجارت و عدم مشمول اين قانون است
                                                 

  . دانشگاه شهيد چمران اهواز- دانشكده اقتصاد و علوم اجتماعي؛ عضو هيأت علمي دكتر محسن دستگير. *
E.mail: mdastgir@scu.ac.ir  

  .  دانشگاه شهيد چمران اهواز- دانشكده اقتصاد و علوم اجتماعي عضو هيأت علمي ؛دكتر سيد حسين سجادي. **
E. mail: sajadi@scu.ac.ir  

  .كارشناس ارشد اقتصادجواد مقدم؛ . ***
E. mail: javad_moghadam2004@yahoo.com       
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گروه دوم شركتهايي هستند كه در . باشدشود كه زيان انباشته آنها حداقل نيمي از سرمايه آنها مي
 1380براي آزمون مدل، اطلاعات عملكرد سالهاي . اند  مزبور نشدهة مشمول ماد، زماني تحقيقةدور

اند و   تجارت شدهن قانو141هايي كه مشمول ماده در اين دوره شركت.  بررسي شدند1383لغايت 
  .اند، در جامعه آماري مد نظر قرار گرفتنديا نشده

توان ادعا كرد كه ميزان دقت مدل لوجيت در   ميدهد كه  مينتايج بدست آمده نشان
 درصد اطمينان 95همراه با ) 141اعم از مشمول و غير مشمول ماده (بيني ورشكستگي شركتها  پيش

 92 ،بيني ورشكستگي يك سال قبل از ورشكستگي همچنين دقت مدل لوجيت در پيش. بوده است
  . درصد بوده است97 ، درصد و سه سال قبل از ورشكستگي95 ، از ورشكستگيدرصد، دو سال قبل

  
  

  :ها كليد واژه
ايران، بورس اوراق بهادار تهران، قانون تجارت، نسبتهاي مالي، مدل لوجيت، 

  متغيرهاي جوها نام
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  مقدمه
هاي انسان در طول تاريخ بوده است و هميشه   آينده از اصلي ترين دغدغهبيني پيش

با پيشرفت علم و .  آن را مطابق ميل خود سازدآينده بيني پيشا بكرده است كه سعي 
 آينده برآمدند و از بيني پيشوري، انسانهاي امروزي با استفاده از تواناييهاي عقلاني درصدد افن

 بيني و پيشپس از دستيابي به تواناييهاي علمي . پيشرفت علم در اين راستا بهره جستند
نگري  تكميل اين توانايي را وجهه همت خود ساختند و با آيندهبيني،  پيشز اين استفاده بهتر ا

  .گيري را فراهم كردند ريزي براي آينده و تصميم و كشف ويژگيهاي مختص آن، امكان برنامه
 آينده بيني پيششود كه براي   مي اما ادعا،نگر است       اطلاعات مالي اگر چه گذشته

در . هاي مالي در جهان در سالهاي اخير بيش از هر زمان استوع بحرانميزان وق. د باشدسودمن
.  ميزان ورشكستگيها استهسابق  افزايش بيةدهند  اخير ارقام و اعداد اقتصادي نشانةدو ده

وجود بحرانهاي مالي در يك كشور شاخص اقتصادي مهمي است و توجه عموم را به خود 
بنابراين، .  زياد استنيز بسياردي ورشكستگي هاي اقتصا همچنين، هزينه. كندجلب مي

 بحران مالي و جلوگيري از وقوع آن از اهميت اساسي برخوردار است و از بيني پيشتوانايي 
  .كند كمياب اقتصاد جلوگيري ميمنابعتخصيص نامناسب 
در .  از اطلاعات حسابداري استفاده شده استاغلببيني عملكرد شركتها  در پيش

 اين كهبيني ورشكستگي از اطلاعات حسابداري استفاده شده   براي پيشهار مدلبيشت
 نسبت بدهي  به جمع داراييها،سود و زيان انباشتهمثل نسبت ( اغلب به شكل نسبت ،اطلاعات

. اند بيان شده)  آنامثالسود عملياتي به جمع داراييها و  نسبت جاري، نسبت به جمع داراييها،
  .  مدل لوجيت است،ورشكستگي شركتها بيني پيشهاي  يكي از مدل

يك از شركتهاي  مدل لوجيت با اختصاص وزنهايي به متغيرهاي مستقل، رتبه هر
موفق (از اين رتبه براي تعيين احتمال عضويت در يك گروه معين . كند بيني مي نمونه را پيش

ي كيفي دوگانه بند يا هر رتبه(احتمال موفقيت يا عدم موفقيت . دشو استفاده مي) يا ناموفق
  :دشو در اين مدل با استفاده از فرمول زير محاسبه مي) ديگر
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 i (bi و a متغيرهاي مستقل و ةدهند نشان) n مساوي يك تا xi )iدر اين مدل 

 همواره عددي بين صفر و P(z)احتمال . پارامترهاي برآوردي مدل هستند) nمساوي يك تا 
و . كند  سمت صفر ميل مي بهP(z)نهايت حركت كند، سمت منفي بي به Z اگر. يك است

 Zكه وقتي. كند  به سمت عدد يك ميل ميP(z)نهايت ميل كند، سمت مثبت بي به Zاگر 
مدل در آن بيشتر مطالعاتي كه .  است5/0مساوي با صفر است، احتمال حاصله مساوي 

   . استدهش، براي نقطه ميانبر استفاده [P(z)=0.5] از عدد  شدهكار گرفتهبلوجيت 
شود يا نه، احتمال وقوع بيني اينكه رويداد واقع ميتحليل لوجيت به جاي پيش

ي از مقادير بين صفر و اتواند دامنهبه اين طريق متغير وابسته مي. كندبيني ميرويداد را پيش
ر وابسته بين صفر و يك براي اينكه روابط متغيرهاي مستقل و متغي. بر بگيرد يك را در

 است،  S مفروض بين اين متغيرها كه شبيه منحنيةمحدود شود، تحليل   از يك رابط
شود و هر چه در سطوح پايين متغير مستقل، احتمال به صفر نزديك مي. كنداستفاده مي

، در هر كند پس از آنكه شيب شروع به كاهش ،يابدمقادير متغيرهاي مستقل افزايش مي
اما هيچگاه از يك بيشتر . شوداز متغيرهاي مستقل، احتمال به يك نزديك ميسطحي 

به . ي منطبق شونداتوانند با چنين رابطههاي خطي سنتي رگرسيون نميمدل. شود نمي
 ةاما اين ويژگي منحصر به فرد رابط. همين دليل تحليل لوجيت ايجاد و بسط يافته است

 مستلزم رويكرد متفاوتي در برآورد مدل و تفسير ،همفروض بين متغيرهاي مستقل و وابست
  . ضرايب است

اي در تحقيقات مالي و حسابداري، و براي تفكيك شركتها  از اين مدل بطور گسترده
  و 2»لسوناُ «،1»مارتين« .در گروههاي كيفي دوگانه، استفاده شده است

                                                 
1. D. Martin, "Early Warning of Bank Failure: A Logit Regression Approach", Journal of 
Banking Finance, 1(3), (1977), pp. 249–76.  
2. J. Ohlson, "Finanancial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy", Journal of 
Accounting Research, Vol. 18, nr 1, Spring (1980), pp. 109-131. 
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»اين مدل، نسبت با بكارگيري  و ، اولين محققاني بودند كه با استفاده از نسبتهاي مالي1»رمِه
  .كردندبندي شركتها اقدام  به تفكيك و رتبه

  
   تحقيقةيشينپ

 مدل ورشكستگي بر مبناي جريان وجه نقد را معرفي و به اين 2»عزيز و لاوسن«
قدرت تابعي از بوده و اين  كنندگي جريانهاي نقدي زياد بيني پيشنتيجه رسيدند كه قدرت 
 در تحقيق خود نتيجه گرفت كه بين جريان نقدينگي و 3»بيور« .تعريف بحران مالي است

 نتيجه گرفتند كه نسبت جريان 6»منشا«، 5»ديكين«، 4»بلوم«.  ورشكستگي رابطه وجود دارد
 با استفاده از مدل 7»ديكين«.  مهم ورشكستگي استةكنند بيني پيشنقدي به كل بدهيها يك 

 ةكنند بيني پيش به كل داراييها مهمترين بيور نتيجه گرفت كه نسبت سرمايه در گردش
 بيني پيش توانايي ،وي در تحقيق خود نتيجه گرفت كه نسبتهاي نقدينگي. ست اورشكستگيها

 به ، با استفاده از رگرسيون لجستيك8»هاتون«. سسات اعتباري را داردؤوضعيت مالي م
 اول تا سوم به ترتيب قت مدل او براي سالهاي د. پرداخت مورد مطالعهيشركتهابندي  طبقه

و در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه ا.  درصد بود6/82 درصد و 6/87 درصد، 1/85
  .وش بهتري استرتكنيك لوجيت نسبت به تكنيك تحليل تمايزي، 

                                                 
1. M. Hamer, "Failure Prediction: Sensitivity of Classification Accuracy to Alternative 
Statistical Methods and Variable Sets", Journal of Accounting and  Public Policy, No. 2, 
(1983), pp. 289–307. 
2. A. Aziz, G. Lawson, "Cash Flow Reporting and Financial Distress Models: Testing of 
Hypotheses", Financial Management, Vol. 18, nr. 1, (Spring 1989), pp. 55-63.  
3. W. Beaver, "Financial Ratios as Predictors of Failure", Empirical Research in 
Accounting. Selected Studies, Supplement to Vol. 4, (1966), pp. 71–111.  
4. M. Blum, "Failing Company Discriminant Analysis", Journal of Accounting Research, 
Vol. 12, nr 1, (1974), pp. 1-25. 
5. E. Deakin, "A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure", Journal of 
Accounting Research, No. 1, (Spring, 1972), pp. 167–79.  
6. Y. M. Mensah, "The Differential Bankruptcy Predictive Ability of Specific Prediction 
Models: A Methodological Study", Journal  of Accounting Research, Vol. 22, No. 1, 
(1983), pp. 380-395. 
7. E. Deakin, Op. Cit. 
8. K. A. Houghton, "Accounting Data and the Prediction of Business Failure: the Setting of 
Priors and the Age of Data", Journal of Accounting Research, 22(1), (Spring, 1984), 
pp. 361-8. 
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 به اين نتيجه رسيد كه مدل پيشنهادي با استفاده از نسبتهاي مالي، 1»فغاني نم«
  . بندي است رستي انجام داده و فاقد هرگونه خطاي طبقهبندي شركتهاي نمونه را به د طبقه

 ورشكستگي بيني پيش معتقد است نسبتهاي مالي توانايي 2»سليماني اميري«
  .شركتهاي ايراني را دارد

  
  فرضية تحقيق

 ة   با توجه به بررسيهاي انجام شده در مجلات علمي داخلي و خارجي و با مطالع
  . مورد آزمون به شرح زير تدوين شده استةگي فرضي ورشكستبيني پيش ،ادبيات موضوع

بيني ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بين نسبتهاي مالي و پيش
  . معناداري وجود داردةبهادار تهران رابط

  
  روش تحقيق
كه داراي شرايط زير اوراق بهادار تهران  شركتهاي پذيرفته شده در بورس تمامي

  .اند انتخابي اين تحقيق قرار گرفته ة در نمون،اند بوده
  ؛ در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1377 قبل از سال .1
  ؛ نوع فعاليت آنها توليدي باشد.2
سهام آنها مورد معامله قرار گرفته  1381-83 سال متوالي از سنوات سه حداقل در .3

  ؛باشد
  . باشد اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس.4

اما تعدادي از اين شركتها طي .  شركت بودند78 انتخابي براي آزمون فرضيه ةنمون
 شركت كاهش 42 بنابراين تعداد نمونه به ، داراي اطلاعات لازم نبودند1381-1383سالهاي 

  . يافت

                                                 
 ).1380(، يي دانشگاه علامه طباطبا،پايان نامه كارشناسي ارشد، »بيني ورشكستگي نسبتهاي مالي و پيش«نرم،  فغانيمهدي . 1
، رشته نامه دكتري پايان، »كننده ورشكستگي در شرايط محيطي ايران  شاخصهاي پيشبررسي«سليماني اميري، غلامرضا . 2

  .)1381(، حسابداري، دانشگاه تهران
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بيني شركتهاي موفق و ناموفق با استفاده از مدل لوجيت و  آزمون قابليت پيش
هاي مهم مورد استفاده براي تحليل خوبي برازش  آماره.  انجام شده استهاي اين مدل آماره
  : ، عبارتند از مدل

  بيني در نمونه تعيين مدل؛ صحت پيش .1
  ؛ي كنترليبيني در نمونه  صحت پيش.2
مقدار تغيير اين آماره نسبت به مقدار  (2Log-Likelihood (-2LL)- آماره .3

 آزادي مساوي با تعداد متغيرهاي كاهش يافته در بين دو ة با درج2χقبلي آن داراي توزيع 
  ؛)مرحله است

 1 والد،2LLهاي   با استفاده از آماره، كهدار بودن ضرايب مدل لوجيت  آزمون معني.4
  . انجام شده استExp(B)2و 

  
  :متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق عبارتند از

 . مشمول مقياس اسمي استبوده و متغير كيفي و گسسته يك : متغير وابسته)الف
هاي در تحقيق حاضر شركت. همان ورشكسته بودن و يا عدم ورشكستي است اين متغير

  .شود قانون تجارت ورشكسته محسوب مي141مشمول ماده 
هاي مستقل استفاده شده در اين تحقيق، همان متغيرهايي متغير :متغير مستقل) ب
  : ها عبارتند ازاين متغير.   در مدل خودش مورد استفاده قرار داد3»هانام جو«هستند كه 
 .آيد از تقسيم داراييهاي جاري بر بدهيهاي جاري بدست مي:نسبت جاري  •

پرداخت كالا و موجودي داراييهاي جاري منهاي پيش(از تقسيم : نسبت آني  •
 .آيدبر بدهيهاي جاري بدست مي) كالا

                                                 
1. Wald 

چنانچه مقدار اين آماره بزرگتر . سنجد  مي(B) حساسيت مدل را نسبت به تغيير ضريب متغير مورد نظر Exp(B)آماره . 2
و چنانچه مقدار آن كمتر از يك باشد، . دشو بندي به عنوان موفق مي زايش احتمال طبقه افث باع،از يك باشد، افزايش متغير

  .بندي با عنوان موفق همسو خواهد بود افزايش آن  با كاهش احتمال طبقه
3. Joo-Ha Nam, "Bankruptcy Prediction: Evidence from Korean Listed Companies During 
the IMF Crisis", Journal of International Financial Management and Accounting, No. 11, 
(2000), p.30. 
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از تقسيم كل بدهيها بر حقوق صاحبان سهام بدست  : نسبت بدهي بر سرمايه •
 .آيدمي

از تقسيم كل بدهيها بر كل داراييها بدست : نسبت بدهي بر جمع داراييها  •
 .آيد مي

از : نسبت دارايي ثابت بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهي بلند مدت  •
 .آيد مدت بدست ميتقسيم داراييهاي ثابت بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهيهاي بلند 

از تقسيم حقوق صاحبان سهام بر : حقوق صاحبان سهام بر مجموع داراييها  •
 .آيدكل داراييها بدست مي

از تقسيم سود خالص بر مجموع داراييها : سود خالص بر مجموع داراييها  •
 .آيدبدست مي
از تقسيم سود خالص بر حقوق صاحبان : سود خالص بر حقوق صاحبان سهام  •

 .آيددست ميسهام ب
از تقسيم سود عملياتي بر حقوق : سود عملياتي بر حقوق صاحبان سهام •

 .آيدصاحبان سهام بدست مي
از تقسيم بهاي تمام شده كالاي : بهاي تمام شده كالاي فروش رفته بر فروش •

 .آيدفروش رفته بر فروش بدست مي
 .آيدست ميهاي مالي بر فروش بداز تقسيم هزينه: هاي مالي بر فروش هزينه •

از تقسيم سود قبل : هزينه هاي مالي )/ هزينه هاي مالي+ سود قبل ماليات ( •
 .آيدهاي مالي بدست ميهاي مالي بر هزينهماليات و هزينه

از تقسيم سرمايه در گردش بر مجموع : سرمايه در گردش بر مجموع داراييها •
 .آيدداراييها بدست مي

 تقسيم اندوخته برحقوق صاحبان سهام از: اندوخته بر حقوق صاحبان سهام  •
 .آيدبدست مي
 .آيداز تقسيم سود عملياتي بر فروش بدست مي: سود عملياتي بر فروش  •
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از تقسيم سود عملياتي بر جمع داراييها بدست : سود عملياتي بر جمع داراييها •
 .آيدمي

)  فروش خالص سال قبل-فروش خالص دوره جاري(از تقسيم : نرخ رشد فروش •
 .آيد فروش خالص سال قبل بدست ميبر

بر )  سود خالص سال قبل-سود خالص دوره جاري(از تقسيم : نرخ رشد سود •
 .آيدسود خالص سال قبل بدست مي

از تقسيم بهاي تمام شده كالاي فروش رفته بر متوسط : گردش موجودي كالا •
 .آيدموجودي كالا بدست مي

ريد نسيه روزانه بر متوسط از تقسيم ميزان خ: گردش حسابهاي پرداختني •
 .آيدحسابهاي پرداختني بدست مي

از تقسيم ميزان فروش روزانه بر متوسط حسابهاي : گردش حسابهاي دريافتني •
 .آيددريافتني بدست مي

 
  هاي تحقيق يافته

  .شرح زير بوده استهاي تحقيق به تفكيك هر يك از سالهاي مورد بررسي به يافته
  

  رد سال اول قبل از ورشكستگيهاي تحقيق در مو يافته
 تجزيه و تحليل SPSSافزار هاي سال اول قبل از ورشكستگي با استفاده از نرمداده
ند و دو ا هشركت بودهاي مورد بررسي تعداد چهل دهد كه شركت نشان مي،نتايج. شده است

 اين متغير وابسته در. اند شده  شركت در تحليل وارد38بنابراين، . اند شركت حذف شده
. اند ورشكستگي يا عدم ورشكستگي است كه با دو عدد صفر و يك نشان داده شده،پژوهش

براي .  استفاده شد1براي تعيين معناداري كلي مدل، از آزمونهاي گام به گام ضرايب مدل
اينكه نتايج حاصل از رگرسيون مزبور، قابل اتكا باشد، مدل رگرسيون برازش شده بايد در كل 

كند كه كل بيان ميH0  ةبراي آزمون معنادار بودن كل رگرسيون، فرضي. اشددار ب معني
                                                 
1. Omnibus Tests 
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به بيان ديگر، هيچكدام از متغيرهاي مستقل بر تغييرات متغير وابسته . ضرايب مدل صفر است
كند حداقل يك متغير توضيحي وجود دارد كه بر تغييرات  بيان ميH1در مقابل، . ثير ندارندأت

  . وابسته است،متغيرها
در . است) گام به گام(Stepwise روش برازش مدل رگرسيوني در اين تحقيق روش 

دارترين متغير در شود و معنياين روش ابتدا همهِ متغيرها به صورت جداگانه وارد مدل مي
 ،در انجام آزمون براي ورود هر متغير. شود سپس متغير دوم وارد مدل مي؛ماندمي باقي مدل

با اين روش تعدادي از . شودج متغيرهاي قبلي موجود در مدل انجام مييك آزمون براي خرو
ها باعث غير منطقي بودن ضرايب و تورم همخطي بين متغير. اندمتغيرها وارد مدل شده

 والد استفاده ةبرآورد ضرايب خواهد بود به منظور بررسي اين همخطي از آمار) VIF( واريانس
  .شده است

ي پيش رونده در اولين مرحله، متغير نسبت آني وارد مدل پس از اجراي روش پلكان
 يعني نسبت بدهي به سرمايه ؛ والد و بهبود آن در گام دوم، متغير دومةبا كاهش آمار. شد

نسبت سود عملياتي به حقوق ( والد متغير سوم و چهارم ة آمارةبا بهبود دوبار. وارد مدل شد
تمامي متغيرها به غير از اين . وارد مدل شد) صاحبان سهام و نسبت سود عملياتي به فروش

بخشد و به كاهش  زيرا حذف آنها معناداري كلي مدل را بهبود مي؛چهار متغير حذف شدند
 مربع بايد توجه داشت كه غالباً در رگرسيون لوجستيك، كاهش كاي. كند مربع كمك ميكاي

  . اعتبار بيشتري نسبت به معنادار نشدن ضرايب بتا دارد
%) 5(از سطح اطمينان ) sig=0,000(داري مدل  با توجه به اينكه سطح معني

ييد أ و فرضيه اصلي تهكوچكتر است فرض صفر براي سال اول قبل از ورشكستگي رد شد
به بيان ديگر، نسبتهاي مالي مورد آزمون با استفاده از مدل لوجيت داراي قدرت . شود مي

  . كنندگي ورشكستگي هستند بينيپيش
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   نتايج آزمون فرضيه در سال اول.1 هجدول شمار

  P-Value  EXP(B)  ي والدآماره  B S.E  متغيرها  هاي مدلگام

  0,000  0,002  9,401  3,862  -9,334  آني  گام اول

  0,000  0,008  7,129  7,685  0,309  بدهي به سرمايه  گام دوم

  0,000  0,026  4,988  12,219  -0,52  سودعملياتي به سرمايه  گام سوم

  0,000  0,036  2,954  19,897  34,201  سودعملياتي به فروش  گام چهارم

  
ترتيب متغيرهاي مستقل نسبت آني، به) 1 (ةبا توجه به نتايج مندرج جدول شمار

نسبت بدهي به سرمايه، نسبت سود عملياتي به حقوق صاحبان سهام و نسبت سود عملياتي 
مستقل نسبت آني و نسبت سود عملياتي ضريب منفي متغيرهاي . به فروش وارد مدل شدند

 اين است كه هر چه اين متغيرها بيشتر باشند، احتمال ةبه حقوق صاحبان سهام نشان دهند
همچنين، مثبت بودن ضريب نسبت بدهي به سرمايه و . ورشكستگي كاهش خواهد يافت
 چه اين متغير مستقل هرضريب  اين است كه ةدهند  نشان،نسبت سود عملياتي به فروش

 ةبا توجه به فرمول كلي معادل.  خواهد بودنيز بيشتر احتمال ورشكستگي ،بالاتر باشد
   : زير استشرحرگرسيون لوجستيك، فرمول نهايي مدل به 

  

) var34.201 var.520- var.309 var(-9.334elog=
p-1

p
5127126 ++  
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  تحقيق در مورد سال دوم قبل از ورشكستگي
  

   نتايج آزمون فرضيه در سال دوم.2 ةجدول شمار

  P-Value EXP(B)  ي والدآماره  B S.E  يرهامتغ  هاي مدلگام

  0,000  0,012  6,38  6,481  -197,67  سرمايه به دارايي  گام اول

  0,000  0,08  1,79  34,159  6,706  بهاي تمام شده به فروش  گام دوم

  0,000  0,036  0,826  117,91  -11,638  سودعملياتي به فروش  گام سوم

  0,000  0,04  0,503  278,66  0,07  هاگردش موجودي  گام چهارم

 
شود متغيرهاي مستقلي كه در معادله   ميمشاهده) 2 (ةهمانطور كه در جدول شمار

نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع داراييها، نسبت بهاي تمام : شوند عبارتند از وارد مي
شده كالاي فروش رفته به فروش، نسبت سود عملياتي به فروش و در نهايت نسبت گردش 

  .  هاموجودي
ضريب منفي متغيرهاي مستقل نسبت حقوق صاحبان سهام به داراييها و سود 

 اين است كه هر چه اين متغيرها بالاتر باشند احتمال ةدهند  نشان،عملياتي به فروش
همچنين، مثبت بودن ضريب نسبت بهاي تمام شده كالاي . ورشكستگي كاهش خواهد يافت

ضريب اين ن است كه هر چه آ ةدهند ها نشانفروش رفته به فروش و نسبت گردش موجودي
با توجه به فرمول كلي . بالاتر خواهد بودنيز  احتمال ورشكستگي ،بالاتر باشدمتغير مستقل 

  :معادله رگرسيون لوجستيك، فرمول نهايي مدل به صورت زير است
  

) var.07 var11.638- var6.706 var(-197.677elog=
p-1

p
59502941 ++
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   از ورشكستگيهاي تحقيق در مورد سال سوم قبل يافته
نسبت : كه شامل به ترتيب متغيرهاي مستقل )3( ةهاي جدول شمار با توجه به داده

به هزينه ) سود قبل ماليات+ هزينه مالي(حقوق صاحبان سهام به مجموع داراييها، نسبت 
نسبت گردش حسابهاي  مالي، نسبت سود عملياتي به فروش، نسبت گردش موجوديها و

  .نددريافتني وارد مدل شد
  

   نتايج آزمون فرضيه در سال سوم.3 ةجدول شمار

  P-Value EXP(B) والدةآمار  B S.E  متغيرها  هاي مدلگام

  0,000  0,032  4,62 12,74  -5,808  نسبت سرمايه به مجموع داراييها  گام اول

  0,000  0,016  1,9 37,43  0,001 سودقبل ماليات به هزينه مالي+هزينه مالي   گام دوم

  0,000  0,022  1,5 53,17 -78,403  ودعملياتي به فروشس  گام سوم

  0,000  0,016  1,29  5,1  0,019  گردش موجودي  گام چهارم

  0,000  0,0408  1,29  5,10  -0,003  گردش حسابهاي دريافتني  گام پنجم

  
ضريب منفي متغيرهاي مستقل نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع داراييها، 

 اين است كه، ةسبت گردش حسابهاي دريافتني نشان دهندنسبت سود عملياتي به فروش و ن
همچنين، مثبت . هر چه اين متغيرها بيشتر باشند، احتمال ورشكستگي كاهش خواهد يافت

به هزينه مالي و نسبت گردش موجوديها ) سود قبل ماليات+ هزينه مالي(بودن ضريب نسبت 
 بيشتر  نيزاشد احتمال ورشكستگي اين است كه اين متغير مستقل هر چه بيشتر بةدهند نشان

 رگرسيون لوجستيك ، فرمول نهايي مدل به صورت ةبا توجه به فرمول كلي معادل. خواهد بود
  :زير است

  

).003var-.019var78.403var-.001var(-5.808varelog=
p-1

p
6158493413 ++  
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  گيري نتيجه
يي است شركتهاي در گذار سرمايهگذاران و اعتباردهندگان،  هاي سرمايه يكي از دغدغه

 در نهايت ورشكست شده و در نتيجه اصل سرمايه و سودهاي مورد ،كه به دليل كارايي ضعيف
ان را گذار سرمايهتواند   مياستفاده از مدل استخراج شده در اين تحقيق. انتظار آنها از بين برود

در انتخاب پرتفوي بهينه ياري دهد و به اعتبار دهندگان كمك كند تا از اعطاي اعتبار به 
  . خودداري كنند،گي آنها بالا استيي كه احتمال ورشكستشركتها

داري مشغول  ان نهادي كه به شركتگذار سرمايهتواند براي  بويژه مي؛نتايج اين تحقيق
ي زير مجموعه، شركتها بحرانهاي مالي احتمالي بيني پيش تا با ،هستند، مفيد واقع شود

  .تمهيدات لازم را انديشده و از وقوع اين بحرانها جلوگيري كنند
ي شركتها ة وضعيت آيندة از جمله افرادي هستند كه علاقمندند دربارشركتها مديران

نتايج اين .  اطلاعاتي كسب كنند،كندتحت مديريت خود و خطر هايي كه آنها را تهديد مي
  . تواند براي اين دسته از مديران مفيد واقع شودتحقيق مي

ريزي و اجراي  رنامهطبق استانداردهاي حسابرسي، حسابرس موظف است در جريان ب
روشهاي حسابرسي و ارزيابي نتايج حاصل از آن، فرض تداوم فعاليت را به عنوان مبناي تهيه 

تواند حسابرس را در اجراي اين وظيفه نتايج اين تحقيق مي. صورتهاي مالي، ارزيابي كند
  .كمك كند

در اغلب كشورهاي . نرخ ورشكستگي در هر جامعه شاخص اقتصادي مهمي است
  اين نرخ استفادهبيني پيش ورشكستگي براي بيني پيشهاي   بانك مركزي از مدل،پيشرفته

. كنند تا با اجراي راهكارهاي مناسب از وقوع چنين بحرانهايي در كشور جلوگيري كنند مي
تواند مورد استفاده دولت و بويژه بانك مركزي در راستاي چنين   مينتايج اين تحقيق

   .ي قرار گيردا وظيفه
  

  پيشنهادها براي تحقيقات آتي
 همچنين مواد زير. شود اين تحقيق براي سالهاي ديگر بررسي شود  ميپيشنهاد

  .تواند مورد تحقيق قرار بگيرد مي
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همانطور كه در ابتداي فصل ذكر شد انتخاب نسبتهاي مالي بايد تابعي از تعريف . 1
 قانون تجارت 141 مشموليت ماده با توجه به اين كه ورشكستگي به عنوان. ورشكستگي باشد

شود تحقيق حاضر با نسبتهاي مالي سودآوري   مييك مفهوم مبتني بر سودآوري است، توصيه
  . بيشتري تكرار شود

 داراي ايراداتي است كه در ، استفاده از نسبتهاي مالي مبتني بر صورتهاي مالي.2
اي آينده علاوه بر نسبتهاي مالي شود در تحقيقهتوصيه مي. فصل دوم به آنها اشاره شده است

  .  از اطلاعات بازار در استخراج مدل استفاده شود،حسابداري
هاي يكسان به منظور امكان  هاي آماري مختلف با استفاده از داده  مقايسه مدل.3

  .ها مدلاين ارزيابي 
  

  محدوديتهاي تحقيق
رح زير مواجه بوده ي از مشكلات و محدوديتها به شا  محقق با پاره،در اين تحقيق

  :است
ي شركتها تحقيق صورتهاي مالي برخي از ةدر برخي از سالها بويژه سال اول دور. 1

ي مربوطه شركتهاورشكسته موجود نبود و تلاش محقق براي دريافت اطلاعات درخواستي از 
  .دش ميسر نشركتهابه هر صورت دسترسي به اطلاعات تعدادي از . نتيجه بوده استبي

 نسبت به استخراج مدل كلي ،ت شده است كه استخراج مدل ويژه صنعتثاب. 2
 در هر 141ي مشمول ماده شركتهاتعداد پايين وجود به دليل .  دقت بالاتري دارد،توانايي
  . امكان استخراج ويژه صنعت امكانپذير نبوده است،صنعت

سيار بالايي در ثير بأتگيري متغيرها  مقياس اندازه ، در تحقيقات دانشگاهي و علمي.3
ي شركتهااما به دليل عدم دسترسي محقق به اطلاعات . نتايج مطالعات ورشستگي دارد

  . تعداد نمونه آنقدر كم بود كه خود به خود عامل اندازه در نظر گرفته نشد141مشمول ماده 
گيري از نسبتهاي مالي، چنانچه فشارهاي  در تجزيه و تحليلهاي مالي، با بهره. 4
بخشي از كارهاي مالي . هاي ناخواسته برسيم ود داشته باشد، ممكن است به نتيجهتورمي وج
اما بخشي نيز ريشه در . مد تصميمهاي مدير يا گروه مديران تصميم گيرنده استاشركت، پي
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 ،امل بيرونيويكي از اين ع. امل بيروني دارد كه بيرون از دسترس يا اختيار مديران استوع
  . از آثار تورم بر نسبتهاي مالي صرفنظر شده استژوهش،پتورم است كه در اين 
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  :نوشتها پي
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