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  چكيده

لي شديد در ابعاد خرد و كلان هاي ماهاي سهامي و پديدار شدن بحرانبا گسترش روز افزون شركت
در  ها به دنبال ايجاد پوشش و سپري براي مصون كردن خوداقتصادي، مالكان و ذينفعان مختلف بنگاه

نده بيني كنهاي مناسب پيشبه استفاده از مدلها را اند و اين موضوع آنمقابل اين گونه مخاطرات بوده
هاي نقدينگي در اين پژوهش نسبت. نموده است ها حساس و آگاهبراي ارزيابي توان مالي شركت

حاصل از  و زيان مالي مبتني بر ترازنامه و سودهاي ه از صورت جريان وجوه نقد و نسبتاستخراج شد
. ها مورد بررسي قرار گرفته استبيني درماندگي مالي شركتظور پيشهاي مالي به منساير صورت

شركت ورشكسته و  27و مدل تحليل مميزي تعداد  لوجيتبدين  منظور با استفاده از مدل رگرسيون 
نتايج . مورد آزمون قرار گرفته است 1386تا  1380هاي شركت غير ورشكسته مشابه، طي سال 27

هاي نسبتدر مقايسه با  و زيان هاي مالي مبتني بر ترازنامه و  سودنسبتارزيابي حاكي از كارايي بيشتر 
  .دي استمالي مبتني بر صورت جريان نق

  
هاي مالي مبتني بر روش تعهدي، نسبتهاي مالي مبتني بر روش نقدي، نسبت :كليديگان واژ
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  مقدمه
اي جدي براي حيات اقتصادي لهأهاي دولتي و خصوصي مسها و شركتبانك درماندگي مالي

را براي  بيني درماندگي مالي، مساله پيشتماعي درماندگي ماليهاي فردي و اجهزينه. ها استكشور
گذاران و حسابرسان به عنوان يك مساله مهم مطرح گذاران، سياستايهسرم ،هاخيلي از مديران، بانك

ها اين گروه. برخوردار است بيني درماندگي مالي براي سه گروه از اهميت زياديپيش. كرده است
گير مديران به عنوان مباشران سهامداران بايد پي. هندگان و حسابرسان استشامل مديران، اعتبارد

اعتباردهندگان براي ارزيابي . دارند باشند كه تداوم فعاليت و سودآوري شركت را در پي  هاييفعاليت
ن حسابرسا. توانايي بازپرداخت تعهدات شركت مايل به ارزيابي تداوم فعاليت واحدهاي تجاري هستند

اطلاعات ها بايد نظر خود را در رابطه با تداوم فعاليت و منصفانه بودن وان يكي ديگر از اين گروهبه عن
بيني درماندگي مالي يا پيشها علاقمند به بنابراين آن .ها بيان كنندهاي مالي شركتموجود در گزارش

شركت معمولا به  درماندگي مالي .)1384خوش طينت و همكاران، ( هستند هاتداوم فعاليت شركت
و  درماندگي ماليبنابراين تعيين دقيق دليل يا دلايل  ؛شودمل مختلف و مرتبط با هم تعيين ميوسيله عوا

و عوامل  شامل عوامل برون سازماني درماندگي ماليعموما عوامل . در هر مورد كار آساني نيست
قابل كنترل نيست ولي موجبات  عوامل بيروني عواملي هستند كه به وسيله شركت. درون سازماني است

تغيير در ساختارهاي اقتصادي، نوسانات  جمله عوامل،از  .شركت را فراهم مي آوردمشكلات مالي در 
ها و افزايش تورم، سقوط در قيمتناسازگاري بين توليد و مصرف، كاهش در ميزان فروش، (  تجاري

توان را ميطبيعي و شدت در رقابت  بلاياي ، مشكلات مرتبط با تامين مالي، رويدادها و)در نرخ بهره
اند و يا آن كه براي انجام ي است كه مديران دچار اشتباه شدهعوامل دروني نيز شامل موارد. ذكر كرد

ش هايي چون فروتوان به نمونهاند كه ميميمات مديريتي گذشته ناتوان بودهاقدامات ضروري در تص
دان آموزش، تجربه، توانايي و ابتكار مديريت در عرصه رقابت و فق( نسيه بيش از حد و مديريت ناكارآ

، ناتواني در مديريت اثربخش سرمايه، خيانت و تقلب اشاره )تكنولوژي و منابع و خطاهاي مديريتي
توان به نوسانات اقتصادي  به ن دلايل ورشكستگي در ايران را مياز مهمتري). 1385كميجاني، (داشت 

هاي توليد، هزينه بهره پرداختني و عدم تعيين مناسب بالاتر بودن هزينه زماني وعنوان عامل برون سا
  بر مؤثرعمده از عوامل  مشكلات نقدينگي. ساختار سرمايه به عنوان عوامل درون سازماني اشاره كرد

توان  به زيان ده نظر اقتصادي درماندگي مالي را مياز نقطه . شودها محسوب ميشركتبحران مالي 
حالت . بودن شركت تعبير كرد كه در اين حالت نرخ بازدهي شركت كمتر از نرخ هزينه سرمايه است

دهد كه شركت موفق به رعايت كردن يك يا تعداد بيشتري ري از درماندگي مالي زماني رخ ميديگ
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حالات . اشدها نبيا نسبت ارزش ويژه به كل دارايي نسبت جاريحفظ از بندهاي قرارداد بدهي مانند 
ديگري از درماندگي مالي عبارتند از زماني كه جريانات نقدي شركت براي بازپرداخت اصل و فرع 

). Weston, et al., 1992( بدهي ناكافي باشد و همچنين زماني كه ارزش ويژه شركت منفي شود
هايي از نهتوان نشايم هاي ماليارقام مندرج در صورت مطالعه هاي مالي ون با استفاده از نسبتبنابراي

هاي مالي تهيه صورت .بيني نمودها را پيشمالي شركت رماندگيدو مشكلات نقدينگي را شناسايي 
مورد وضعيت  اطلاعات مفيدي را در زيانو  اي مالي مبتني بر ترازنامه و سودهنسبت شده بر مبناي

مبناي  برت جريان وجوه نقد صور كند وري مالي و سودآوري شركت منعكس ميمالي، انعطاف پذي
انتظار . كندمختلف را گزارش مي هاي فعاليتهاي ورودي و خروجي وجه نقد ناشي از جريان ،نقدي
از توان بيني درماندگي مالي ورت جريان وجوه نقد به منظور پيشهاي موجود در صنسبت رودمي

  . باشد  برخورداربالايي 
هاي نسبتكند، استفاده از با موضوع متمايز مي يقات مرتبطويژگي كه اين تحقيق را از ساير تحق

گذاري و تامين مالي بوده و هاي عملياتي، سرمايهبر مبناي فعاليت مالي مبتني بر صورت جريان نقدي
هاي عملياتي تحقيقات گذشته فقط بر بخش فعاليتاين در حالي است كه تمركز  بر اين موضوع در 

هاي ديگر تحقيق مربوطه به بررسي و مقايسه كارايي نسبت ه و از سويصورت جريان وجوه نقد بود
بيني پيشدر و زيان  بر ترازنامه و سودهاي مالي مبتني مبتني بر صورت جريان نقدي و نسبتمالي 

پردازد و اين در حالي است ه در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي پذيرفته شدشركت درماندگي مالي
 .هاي مالي استبر مجموع نسبت قبلي تمركز كه در تحقيقات 

  
 پيشينه تحقيق

بيني هاي مالي به منظور پيشمطالعات زيادي در خصوص توانايي اطلاعات موجود در صورت
ها با تحقيق حاضر به شرح زير ترين آنو مرتبط تريندرماندگي مالي صورت گرفته كه برخي از مهم

  :هستند
ها پرداخته شركت بيني درماندگي مالياز تحليل تك متغيره به پيشنخستين كسي كه با استفاده   

شركت غيرورشكسته را انتخاب  79شركت ورشكسته و  79وي . است ) Beaver, 1966( بيورتحقيق 
خطا بودند يعني نسبت  ميزاننسبت كه داراي كمترين  6نسبت مالي مورد بررسي،  30كرده و از بين 

ود خالص به كل دارايي، كل بدهي به كل دارايي، سرمايه در گردش به جريان نقد به كل دارايي، س
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هاي  بيور نشان داد كه يافته .بيني قرار دادرا مبناي پيشكل دارايي، نسبت جاري و نسبت عدم اطمينان 
  . )Beaver, 1966( بيني را داردنسبت گردش وجوه نقد به كل بدهي بيشترين قدرت پيش

هاي مالي مبتني بر نسبت صورت جريان وجوه نقد و  هاي مالي مبتني بر نسبتاز در تحقيق ديگر 
ها براي يك بررسي آن. هاي ورشكسته استفاده كردندبراي تشخيص شركت زيان و ترازنامه و سود

شركت غير ورشكسته و با به  230شركت ورشكسته و  60ساله و با استفاده از اطلاعات  5دوره 
نسبت هاي مالي مبتني بر  نسبت حاصل از اقلام  6ز صورت جريان نقدي و نسبت حاصل ا  3كارگيري 

از صورت جريان نقدي هاي حاصل ها نشان داد كه نسبتآنهاي يافته. انجام شد )زيان( ترازنامه و سود
بيني درماندگي مالي به پيش قادر و زيان هاي مالي مبتني بر ترازنامه و سودنسبت هاي بهتر از نسبت

 .)Casey, et al., 1985( دهستن

بيني هاي عصبي براي پيشمدلي را با استفاده از روش شبكه) Wanda, et al., 2004(ندا وا
هاي مالي كليدي كه در مطالعات در اين مدل از مقادير نسبت. درماندگي مالي مورد آزمون قرار داد

در گردش سرمايه  ها شاملاين نسبت. ها گزارش شده بودند، استفاده شدبه عنوان بهترين نسبت گذشته
ها به كل ها، كل بدهيها، سود خالص به كل داراييهاي نقدي به كل داراييها، جريانبه كل دارايي

مدل . بودنددار بيني درماندگي مالي معنيه كه براي پيشها، نسبت جاري و نسبت آني بوددارايي
مطالعات گذشته را بررسي كرده است، داراي دقت نسبت مالي مختلف مورد استفاده در  65والاس كه 

  .بيني درماندگي مالي بودبراي پيش %94كلي 
بيني درماندگي مالي در صنايع با پيش به) Benjamin, et al., 2005(بنجامين و همكاران  

نسبت  2نسبت مالي كه شامل  6ها با به كارگيري آن. رس نيويورك پرداختندتكنولوژي  برتر در بو
بود، با استفاده از مدل  اي مالي مبتني بر ترازنامه و سود وزيانهنسبت نسبت مالي  4لي نقدي و ما

شركت غير ورشكسته مشابه  60شركت ورشكسته و  60، مطالعه خود را بر روي لوجيترگرسيون 
به  %85بيني ها حاكي از دقت پيشآن نتايج مدل تركيبي. انجام دادند 2002تا  2000هاي براي سال
  .غير ورشكسته بود و هاي ورشكستهدر شركت تفكيك

 53تعداد   1لوجيتدر تحقيق خود با استفاده از مدل رگرسيون  )Mesaki, et al., 2010( مساكي
در كشور ژاپن  1997تا 1973شركت غيرورشكسته مشابه را طي سال هاي  53شركت ورشكسته و 
متغير  27متغير از صورت جريان وجوه نقد و  5شامل ( متغير حسابداري 32وي . مورد بررسي قرار داد

ها، ها را بر حسب مجموع داراييو آن را مورد آزمون قرار داده) از ترازنامه و صورت سود و زيان

                                              
1. Logistic Regression 
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نتايج تحقيق وي حاكي از آن است . كرده است 1)استاندارد( ها و مجموع فروش همگنمجموع بدهي
به ترتيب  ها و مجموع فروشوع بدهيها، مجمداراييمجموع  كه متغيرهاي همگن شده بر حسب

   .ها استشركت بيني درماندگي ماليبراي پيش% 78.3و % 87.7، %81.1داراي دقت 

 )Casey, et al., 1985(همكاران سي و در تحقيق خود  نمونه كي  )1384( خوش طينت و قسوري 
متغير  ششوط به صورت جريان وجوه نقد و متغير مرب سهرا براي محيط اقتصادي ايران تخمين زده و 

متغيرهاي . اندقرار داده را مورد آزمون و زيان هاي مالي مبتني بر ترازنامه و سودنسبت مربوط به اقلام 
ها، نسبت ها، نسبت سود خالص به كل داراييشامل نسبت وجوه نقد به كل داراييها مورد استفاده آن

هاي نقدي نسبت جريانهاي جاري، نسبت جاري، وش به داراييارزش ويژه، نسبت فر ها بهبدهي
ها نتايج تحقيق آن. ها بودهاي نقدي عملياتي به كل بدهيو نسبت جريان هاي جاريعملياتي به بدهي

هاي مالي مبتني بر نسبت با استفاده از مدل تحليل تفكيكي چندگانه  بيانگر اين بود كه تركيبي از 
هاي بهتر از نسبت سود و زيانهاي مالي مبتني بر ترازنامه و نسبت د و اقلام صورت جريان وجوه نق

بيني درماندگي به پيش قادر  سود و زيانهاي مالي مبتني بر ترازنامه و نسبت مالي صرفا مبتني بر اقلام 
  . مالي هستند
شركت  66روش رگرسيون تك متغيره به بررسي در تحقيق خود با استفاده از  )1384( غيور

هدف وي اين بود كه . پرداخته است 1380لغايت  1376هاي قانون تجارت طي سال 141مشمول ماده 
ها براي ارزيابي تداوم فعاليت شركت هاي نقدينگي مبتني بر حسابداري تعهدي به تنهايينسبت آيا

نسبت  دومنظور از  بدين .هاي مبتني بر حسابداري نقدي نيز استفاده نموداز نسبت بايدكافي هستند يا 
نسبت (نسبت مالي نقدي  دوو ) نسبت جاري و نسبت آني( سود و زيانمبتني بر ترازنامه و مالي 
 هاي مطالعه وييافته. استفاده نموده است) ايتامين مالي و نسبت مخارج سرمايه گذاري بهسرمايه

هاي مخارج بداري تعهدي و نسبتمبتني بر حسا هاي نقدينگيبين نسبت  دارارتباط معنينبود حاكي از 
شده هاي پذيرفتهقد در ارزيابي تداوم فعاليت شركتدست آمده از صورت جريان وجوه نه اي ب سرمايه

  .است در بورس اوراق بهادار تهران
هاي نقدينگي استخراج شده از صورت نسبت )1388( انپيرايش و همكاردر آخرين تحقيق نيز        

- نمونه آن .اندبررسي قرار داده ها مورد شركت بيني درماندگي ماليبه منظور پيشجريان وجوه نقد را 

بوده و  1385تا  1383هاي ورشكسته طي سالشركت غير  40شركت ورشكسته و  40ها شامل 
ها با نتايج تحقيق آن. بودندتخاب شده قانون تجارت ان 141هاي ورشكسته نيز مطابق ماده شركت

                                              
1. Deflate 
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نشان داد كه مدل  براي يك سال و دو سال قبل از درماندگي مالي لوجيتگرسيون استفاده از مدل ر
  .باشدها ميشركت بيني درماندگي ماليبراي پيش% 78.75و % 93.75ها به ترتيب داراي دقت آن
  

 روش تحقيق 
است كه از اين شده در  بورس اوراق بهادار تهران سهامي پذيرفتههاي شركت جامعه آماري تحقيق

قانون تجارت و  141مول ماده هاي مشتشكل از  دو گروه تحت عنوان شركتاي مجامعه ابتدا نمونه
هاي به منظور افزايش تعداد شركت .قانون تجارت انتخاب گرديد 141هاي عدم مشمول ماده شركت

ي هاهاي سالاساس دادهانتخاب شده و بر  1386تا  1380نمونه، دوره زماني تحقيق طي سال هاي 
تمامي  .بيني شده استپيش 1386تا  1384هاي ها براي  سالشركت درماندگي مالي 1383تا  1380

نمونه انتخابي  اند دربوده تهران كه داراي شرايط زير شده در بورس اوراق بهادارپذيرفته هايشركت
  :اندتحقيق قرار گرفته

 ،ه باشندشددار تهران پذيرفتهدر بورس اوراق بها 1380قبل از سال  - 1

 ،ها توليدي باشدنوع فعاليت آن - 2

 ،ها مورد معامله قرار گرفته باشدسهام آن 1386تا   1380 سالاز  سال متوالي 4حداقل در  - 3

 .اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد - 4

 هاي اطلاعاتي تدبير از طريق بانك ورشكستهورشكسته و غيرهاي  اطلاعات مورد نياز شركت 
و تجزيه و تحليل و سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران گردآوري  ورد نوينآپرداز و ره

   .انجام شده است SPSSنهايي با استفاده از نرم افزار 
  

هاي تحقيقفرضيه  
اي از عوامل موثر  بر  بحران مالي ناشي از مشكلات نقدينگي واحد تجاري جايي كه بخش عمدهاز آن

ند، بنابراين كمي ههاي نقدي ارائسبي در مورد جريان، اطلاعات منااست و صورت جريان وجوه نقد
ها از بيني درماندگي ماليهاي موجود در صورت جريان وجوه نقد به منظور پيشبررسي توانايي نسبت

  :شوندمي ههاي تحقيق به شرح زير ارائلذا فرضيه. اي برخوردار استاهميت ويژه
هاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي در يك سال نسبتدرماندگي مالي بيني دقت پيش:  1فرضيه 

  .است سود و زيانبر ترازنامه و  هاي مالي مبتنينسبتقبل از درماندگي مالي بيشتر از 
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سال  دوهاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي در نسبتبيني درماندگي مالي دقت پيش:  2فرضيه 
  .است سود و زيانبتني بر ترازنامه و  هاي مالي منسبتقبل از درماندگي مالي بيشتر از 

سال  سههاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي در دقت پيش بيني درماندگي مالي نسبت:  3فرضيه 
  .است سود و زيانهاي مالي مبتني بر ترازنامه و  ز درماندگي مالي بيشتر از نسبتا قبل

  
لوجيترگرسيون   
هاي گيرد، مدلبيني مورد استفاده قرار ميبراي پيش هاي كلاسيك كه اغلبمدلترين يكي از مهم

 لوجيتباشد، بايد از مدل رگرسيون  1يا  0در صورتي كه متغير وابسته به شكل . رگرسيوني است
هاي يرهاي مستقل، رتبه هر يك از شركتهايي به متغبا اختصاص وزن مدل لوجيت .استفاده نمود
. شودضويت در يك گروه معين استفاده ميه براي تعيين احتمال عاز اين رتب. كندبيني مينمونه را پيش

مورد  )Ohlson, 1980( كه اولين بار  توسط اوهلسوناحتمال موفقيت يا عدم موفقيت در اين مدل 
 :استفاده قرار گرفت،  به صورت زير است

iio

iio

e

e
)(








1  

 
π :درماندگي مالي يا عدم درماندگي مالي( متغير وابسته( (x) 

متغير مستقل :     Xi 

B0 :  پارامترهاي مدل رگرسيون و    Bi 

    :2.71828182 e 
در . تر شود و بالعكسبه يك نزديك Χ(π(زماني كه متغير وابسته برابر يك باشد، انتظار داريم كه 

ها به عنوان يـك متغيـر دو ارزشـي يعنـي صـفر و      شركت اين تحقيق با توجه  به اين كه درماندگي مالي
هاي ورشكسته و صـفر  يك براي شركت( يك تعريف شده، مدل رگرسيون لوجيت برآورد شده است

 ).هاي غير ورشكستهبراي شركت

نسبت مالي مبتني بر صورت جريـان   12زيان و و  نسبت مالي مبتني بر ترازنامه و سود 21از مجموع 
ميـان متغيرهـاي تحقيـق،     2و  به منظور جلوگيري از بـروز هـم خطـي    1تحليل عاملينقدي  با استفاده از 

                                              
1. Factor Analysis 
2. Multicollinearity 
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نسبت مـالي  مبتنـي بـر صـورت جريـان نقـدي        دهو زيان و  سودنسبت مالي مبتني بر ترازنامه و  چهارده
  . دهدرا نشان مي هاآن نحوه محاسبه 1 جدولانتخاب شده كه 

  تعريف متغيرهاي تحقيق): 1(جدول 
اليهاي منسبت  هاي  ماليمحاسبه نسبت نماد

 
 

مبتني بر 
صورت جريان 

 نقدي

 
 

CFOCLR هاي جاريهاي نقدي عملياتي بر بدهيجريان 

CFONLR هاي غيرجاريهاي نقدي عملياتي بر بدهيجريان 

CFOSR هاي نقدي عملياتي بر فروش خالصجريان 

CAR گذاريدي عملياتي به جريان نقدي سرمايهجريان نق 
IFR هاي نقدي تامين ماليگذاري به جريانهاي نقدي سرمايهجريان 

QOIR جريان نقدي عملياتي به سود خالص 
CTAR هاوجه نقد بر مجموع دارايي 

CFOCAR هاي جاريداراييهاي نقدي عملياتي برجريان 

CFOSER جريان نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام 
CFIR هاي تامين ماليعملياتي بر فعاليتهاي نقديجريان 

بر مبتني 
و  سودترازنامه 

 زيان

FATR هاي ثابتفروش خالص بر دارايي 
WCTAR هاسرمايه در گردش به مجموع دارايي 

RTR ها و اسناد دريافتني به فروش خالصحساب 
ROI شدهتي بر متوسط سرمايه به كار گرفتهسود عمليا 

ROE صاحبان سهامسود خالص بر حقوق 

ROA هاسود خالص بر مجموع دارايي 

EBITAR هاز بهره و ماليات بر مجموع داراييسود قبل ا 

OITSR سود عملياتي  بر فروش خالص 

ROS سود خالص بر فروش خالص 

DR هامجموع بدهي ها بر مجموع دارايي 

ITR هاي كالاشده موجودي كالا بر متوسط موجوديبهاي تمام 

MGIR سود ناخالص بر فروش خالص 

NLTAR هابدهي غيرجاري  بر مجموع دارايي 

QR هاي جاريهاي آني بر بدهيدارايي 
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  ورشكسته و غيرورشكستههاي شركتبررسي صحت تفكيك 
در اين قسمت به منظور بررسي صحت تفكيك دو گروه نمونه به ورشكسته و غيرورشكسته به استناد 

- يكي از پيش فرض. هاي دو گروه نمونه استفاده شدن تجارت از آزمون مقايسه ميانگيننوقا 141ماده 

اسميرنف نشان داد كه ـ هاي پژوهش است ولي آزمون كولموگراف بودن داده هاي اين آزمون، نرمال
. شدها استفاده ، براي مقايسه ميانگين1من ويتني U از اين رو از آزمون. هاي پژوهش نرمال نيستداده

هاي يكساني ميانگين( هاي پيوسته يكساني هستندها از جامعهين است كه آيا نمونههدف اين آزمون ا
در اين آزمون فرض يكسان بودن ). هاي متفاوتي دارندميانگين( ها يكسان نيستنديا اينكه جامه) دارند

من ويتني براي U آزمون نتايج . ناميمرا فرض صفر مي) ته و غير ورشكستهورشكس(ميانگين دو گروه 
در  زيانو  سودهاي مالي مبتني بر ترازنامه و نسبتمالي مبتني بر صورت جريان نقدي و هاي نسبت
  .منعكس شده است 2 جدول

مربوطه براي تفكيك دو گروه  هايتوان گفت نسبتمي من ويتني  Uآزمون نتايجبا توجه 
توان به ميو  اندمناسب تشخيص داده شده هاي مختلفدر سال هاي ورشكسته و غيرورشكستهشركت

  .هاي اصلي تحقيق پرداختآزمون فرضيه
  

  هاي تحقيقآزمون فرضيه
هـاي  هاي تحقيق را بر حسب سالت فرضيهتوان صحمي 2 جدولبا توجه به اطلاعات به دست آمده از 

بينـي هـر   دقت پـيش  براي بررسي لوجيتبدين منظور از مدل رگرسيون . مختلف مورد آزمون قرار داد
-مي لوجيتقابل ذكر است كه متغيرهايي وارد مدل رگرسيون . شودي استفاده ميهاي ماليك از نسبت

هـاي تحقيـق   نتايج حاصل از بررسي فرضيه .باشد 0.05كمتر از  2 جدولها در داري آنمعني شوند كه 
  .ه شده استارائ 3 جدولهاي مختلف در بر حسب سال

  مدل رگرسيون لوجيت  –هاي تحقيق آزمون فرضيه نتايج): 3(جدول 
سه سال قبل از  
 درماندگي مالي

دو سال قبل از  
 درماندگي مالي

يك سال قبل از  درماندگي
 مالي

 دقت پيش بيني

76.9% 65.4% 67.3% 
هـــاي مـــالي مبتنـــي بـــرنســـبت

 صورت جريان نقدي

80.4% 86.5% 90.4% 
ــبت هــاي مــالي مبتنــي بــر نس

 )زيان( سودترازنامه و  

                                              
1. U Mann- Whitney Test 
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 هاي با درماندگي مالي و بدون درماندگي ماليتفكيك شركت ):2(جدول 

  سطح
 داريمعني

 ويلكاكسون  Z آماره
يو من
 ويتني

 نسبت مالي نام متغير
  تفكيك

  بر حسب سال
0.000 3.697- 487 136 CFOCLR 

  نقدي
 
 
 
 
 
 
ســـــال قبـــــل از   1

  درماندگي مالي

 
  

0.647 0.458- 664 313 CFOSER 

0.001 3.221- 513 162 CFONLR 

0.032 2.141- 572 221 CTAR 

0.464 0.732- 649 298 IFR 

0.985 0.18- 688 337 DR 

هاي مالي نسبت 
مبتني بر ترازنامه 

 )زيان( و سود

0.092 1.684- 597 246 ITR 

0.085 1.72- 595 244 FATR 

0.000 4.726- 431 80 ROI 

0.001 3.425- 502 151 ROE 

0.000 4.782- 428 77 ROA 

0.000 4.923- 420 69 EBITAR 

0.421 0.805- 645 294 NLTAR 

0.000 4.942- 419 68 OITSR 

0.000 4.577- 439 88 ROS 

0.005 2.8- 536 185 CFOSR 

 نقدي
 
 
 
 
 
 
ســـــال قبـــــل از   2

 درماندگي مالي

 
 
 
 

0.812 0.238- 676 325 CFOSER 

0.001 3.404- 503 152 CFONLR 

0.182 1.336- 616 265 QQIR 

0.421 0.805- 645 294 CTAR 

0.837 0.206- 678 327 CAR 

0.000 6.056- 377 26 DR 

هاي مالي نسبت 
مبتني بر ترازنامه 

 )زيان( و سود

0.003 3.002- 525 174 ITR 

0.096 1.666- 598 247 RTR 

0.534 0.622- 655 304 FATR 

0.000 4.275- 455 1045 MGIR 

0.452 0.752- 648 297 ROE 

0.079 1.757- 593 242 WCTAR 

0.000 3.99- 471 120 EBITAR 

0.027 2.214- 568 217 NLTAR 

0.124 1.537- 605 254 CFOSER 

 نقدي

ســـــال قبـــــل از   3
 درماندگي مالي

0.213 1.245- 621 270 CAR 

0.000 3.807- 481 130 CFOCAR 

0.008 2.672- 543 192 CFIR 

0.024 2.251- 566 215 QR 

هاي مالي نسبت 
مبتني بر ترازنامه 

 )زيان( و سود

0.728 0.348- 670 319 DR 

0.019 2.343- 561 210 ITR 

0.213 1.245- 621 270 RTR 

0.133 1.501- 607 256 FATR 

0.029 2.178- 570 219 NLTAR 
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هاي مالي نسبتبيني كه دقت پيش توان دريافتمي، 3 جدولبا توجه به اطلاعات منعكس شده در 
در يك سال، دو سال و سه سال قبل از وقوع درماندگي مالي بيشتر از  سود و زيانمبتني بر ترازنامه و  

ييد واقع يه مطرح شده مورد تأعني هر سه فرضهاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي است؛ ينسبت
يد اين مطلب است كه با گذشت چندين سال از زمان تهيه صورت جريان ؤاين نتيجه م. شوندنمي

ده در تحليل وضعيت وجوه نقد توسط واحدهاي تجاري هنوز هم يكي از ابزارهاي مورد استفا
ن با توجه به اطلاعات حاصل از همچني .است سود و زيانهاي مالي مبتني بر ترازنامه و  نقدينگي، نسبت

هاي مالي مبتني بر ترازنامه و  نسبتبا استفاده از  لوجيتشود كه مدل رگرسيون مي مشاهده 3 جدول
درصد، درماندگي مالي  90.4مي تواند در يك سال قبل از وقوع درماندگي مالي با دقت  سود و زيان

  . درصد رسيده است 80.4ن كاهش يافته و به بيني با گذشت زماولي  اين قدرت پيش. را تشخيص دهد
ه شده استفاده از تحليل مميزي نيز ارائ هاي تحقيق بانتايج حاصل از بررسي فرضيه  4 جدولدر 
هماهنگ  لوجيتشود نتايج حاصل از تحقيق با نتايج مدل رگرسيون مشاهده مي همان طور كه . است

  .است لوجيتن بيني آن كمتر از مدل رگرسيواست ولي قدرت پيش
  مدل تحليل مميري ـ نتايج آزمون فرضي هاي تحقيق   ):4(دولج

  سه سال قبل از
 درماندگي مالي 

  دو سال قبل از 
 درماندگي مالي

 يك سال قبل از
 درماندگي مالي

 دقت پيش بيني

49.87% 55.8% 58.7% 
هاي مالي مبتني بر صورتنسبت

 جريان نقدي

73.2% 75% 80% 
مبتني بر ترازنامههاي مالينسبت
  زيانو  و  سود

 
 طراحي و تبيين مدل تركيبي

هاي مالي مبتني بر نسبت هاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي و نسبتدر اين قسمت با توجه به 
هاي ورشكسته و غير ورشكسته كه توانايي تفكيك شركت 2جدول موجود در  سود و زيانترازنامه و 

بيني مدل رگرسيون پيش ها دقتكه آيا تركيب اين نسبت موضوع پرداخته شده را دارند، به بررسي اين
مالي مبتني بر صورت جريان هاي نسبتبدين منظور تركيبي از . دهند يا خيررا افزايش مي لوجيت

و مدل تحليل مميزي  لوجيتدر رگرسيون  سود و زيانهاي مالي مبتني بر ترازنامه و نسبتنقدي و 
  .ه شده استارائ 5 جدولهاي آن در يافته استفاده شد كه
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  نتايج مدل تركيبي  ):5(جدول 
سه سال قبل از 
 درماندگي مالي

دو سال قبل از 
 درماندگي مالي

يك سال قبل از
 درماندگي مالي

 بينيدقت پيش مدل

76.9% 86.5% 92.3% 
رگرسيون
 لوجيت

هــاي مــالي مبتنــي بـــرنســبت 
صورت جريان نقـدي و  نسـبت   

ي مبتنـي بـر ترازنامـه و    هاي مـال 
 تحليل مميزي  %82.7  %75.9  %73.1  زيانو  سود

  
هاي مالي نسبت هاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي و نسبتشود كه با در نظر گرفتن ملاحظه مي

و دقت  يابدافزايش ميبيني مدل دقت پيش ،لوجيتدر مدل رگرسيون  سود و زيانمبتني بر ترازنامه و 
آمار  6 جدول .مدل تحليل مميزي استبيش از  لوجيتمالي تركيبي در مدل رگرسيون هاي نسبت

هاي مالي را كه نسبت به نسبت هاي مالي تركيبي يك سال قبل از درماندگي مالينسبت توصيفي
  .دهدنشان مي بيني زيادي هستند،از درماندگي مالي داراي دقت پيش تركيبي دو سال و سه سال قبل

  
  هاي مالي تركيبيآمار توصيفي نسبت ): 6(جدول

  ميانگين  حداكثر  حداقل  دامنه تعداد  نام متغير
انحراف 
  معيار

  واريانس

CFOCLR 54  310.27  1.30-  308.97  5.9606  82.84646  1835.819  

CFONLR  54 3535.39 1147.31- 2388.08 31.0452  372.57259  138810.336  
CTAR  54 0.1889 0.0011 0.19 0.045182  0.0431050  0.002  

EBITAR  54 6.0822 1.2208- 4.8614 0.110755  0.7660040  0.587  
OITSR  54 11.04 1.54- 9.5 0.731392  2.0959664  4.393  
ROA  54 10.374 0.974- 9.4 0.188253  1.3254095  1.757  
ROE  54 13.7258 3.9258- 9.8 1.259939  2.8778613  8.282  
ROI  54 58.7728 0.7728- 5 0.119897  0.7275902  0.529  
ROS  54  15.5396  1.5396-  14  0.258746  2.0076231  4.031  

  
اطلاعات يك سال قبل از وقوع درماندگي و با استفاده از  5 جدولمنعكس شده در  توجه به نتايجبا 

مشاهده  7  جدولبيني درماندگي مالي طراحي شده كه در ، مدل پيشلوجيتمالي در مدل رگرسيون 
  .ودشمي
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  بيني  مدل درماندگي ماليپيش ):7(جدول
  سطح

 داريمعني 

درجه 
آزادي

 آماره والد
خطاي 
استاندارد

  ضريب 
 متغير مستقل

هاي نسبت
 مالي

0.195 1 1.677 20.574 26.646- ROI 

0.139 1 2.188 0597 0.883- ROE 

0.908 1 0.013 2.934 0.34- ROA 

0.431 1 0.619 11.107 8.74- EBITAR 

0.023 1 5.142 2.7 6.123- CTAR 

0.492 1 0.471 0.921 0.633- OITSR 

0.019 1 5.501 0.383 0.898- ROS 

0.011 1 6.547 1.187 3.038- CFOCLR

0641 1 0.218 0.514 0.24- CFONLR

0.034 1 4.510 1.2197 2.754 Constant 

  
ا، وجـه  ه ـوش، وجه نقد بر مجموع دارايير فربا توجه به سطح اهميت متغيرهايي همچون سود خالص ب

ني درمانـدگي مـالي   بيمدل پيش هاي جاري و مقدار ثابت مدل رگرسيون لوجيت،نقد عملياتي بر بدهي
 :شودبه شرح زير ارائه مي

  
  

 .هاي والاس واندا، پيرايش و همكارانش مطابقت داردنتايج اين تحقيق با يافته

  
  گيرينتيجه

 141هاي ورشكسته و غير ورشكسته بر مبناي مـاده  ها در گروه شركتندي شركتبطبقهدر اين تحقيق 
فرض بر اين اسـت كـه اگـر زيـان انباشـته بـيش از نصـف سـرمايه شـود، شـركت           . قانون تجارت است

  .لذا نتايج تحقيق بايد با توجه به اين محدوديت تفسير و تعميم داده شود. ورشكسته تلقي خواهد شد
ن مالي در محيط اقتصادي ايرا درماندگيبيني دهد كه پيشج اين پژوهش نشان مينتايبه طور كلي  

هـاي  و اطلاعـات صـورت   ها امكان پـذير اسـت  هاي مالي شركتبر اساس اطلاعات موجود در صورت
هـايي كـه از سـودآوري كمتـري      دهـد شـركت  هاي تحقيق نشان مـي يافته. بيني دارندمالي توانايي پيش

هـا  سـاير شـركت   نقدينگي كمتري  نسبت بـه   مدت بيشتري داشته وهاي كوتاهبدهي و برخوردار  بوده 

CTARCFOCLRROS

CTARCFOCLRROS

e

e
123.6038.3898.0754.2

123.6038.3898.0754.2

1
)(







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همچنين تركيب اقلام صـورت جريـان وجـوه    . دارند، بيشتر در معرض خطر درماندگي مالي قرار دارند
اي مالي مبتني بـر ترازنامـه و سـود و    هنسبت(هاي حاصل از صورت سود و زيان و ترازنامه نسبت نقد با 
-از صـورت  توانند استفاده كنندگانمي شود ومي تري از درماندگي ماليبيني دقيقنجر به پيشم ،)نزيا

  .تر وضعيت نقدينگي واحدهاي انتفاعي ياري دهندرا در شناخت دقيق هاي مالي
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