
  
مدلی  ۀو ارائ) کرد مالیاز نظر عمل( رورشکستهیورشکسته و غ يهاشرکت یبررس

  تهرانها در بورس اوراق بهادار بینی موفقیت شرکتبراي پیش
  

   2 فریدالدین علامه حائري /  1علیرضا فتحعلی

  
  چکیده

 هاي مالیهاي موفق و ناموفق با توجه به شاخصدر تفکیک شرکت مؤثردر این مطالعه، ابتدا عوامل 
بینی جهت پیش تهرانبورس  مطابق با وضعیت ايبهینه ، مدلمؤثرتعیین شده و سپس با توجه به عوامل 

هایی که از براي این منظور کل شرکت. هاي موفق و ناموفق ارائه گردیده استعملکرد مالی شرکت
انتخاب ) گذاري و خدماتیهاي سرمایهبه جز شرکت( اندعضویت داشته بورس در بازار 1380سال 

هاي موفق و ناموفق  هاي مالی در شرکت یت و تفاوت شاخصسپس فرضیاتی مبنی بر وضع. اند گردیده
در مورد هاي تحقیق،  یافته. ه استآماري آنها مورد آزمون قرار گرفتي ها و سپس تفاوت هارائه شد
هاي موفق و ناموفق از نظر نقدینگی،  دار بودن تفاوت اطلاعات مالی منتشره در شرکتمعنی

 را نشان داد و سه فرضیۀ اهمیتی آماري با يها ، تفاوت)ها یبده(هاي فعالیت و اهرم مالی  شاخص
هاي  هاي فعالیت و تفاوت در نسبت هاي نقدینگی، تفاوت در نسبت تحقیق شامل تفاوت در نسبت

بینی پیشمدل  هاي مالی، بستري را جهت ارائۀ اخصدار شي معنیها تفاوت .کرد تأییداهرمی را 
  .ورشکستگی ایجاد نمود

  
هاي فعالیت،  هاي نقدینگی، نسبت ناموفق، نسبت و موفق هاي ورشکستگی، شرکت  :کلیديگان واژ
  .هاي اهرمی نسبت
  G33 . :موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه
    براي اطمینانایجاد  ، گذاري سرمایه و مالی  مدیریت  در زمینه  شده  مطرح عاتموضو  مهمتریناز 
  بسیاري  صنعتی، تحقیقات  پیشرفته  در کشورهاي. باشدمی ) و حقوقی  افراد حقیقی( گذاران رمایهس

خواهند با  می  همواره  گذاران سرمایه. است  گرفته  صورت  گذاري سرمایه  به  یند تصمیمآدرمورد فر
  خود جلوگیري  ۀسرمای  و فرع  اصل  شدن  سوخت  از ریسک  شرکت  یک  ورشکستگی  امکان  بینی پیش
را  ها  شرکت  مالی  ورشکستگی  آن  وسیله بتوانند به  هستند که  ییها  روش  ها درپیآنرو،  ایناز . کنند
رسول (  یابد می  کاهش  شدت  به ها شرکت  سهام  ورشکستگی، قیمت  زیرا در صورت ؛بزنند  تخمین
 ).1384زاده،

  هاي روش  میان از  پذیرد، که می  صورت  مختلفی  هاي از روش  با استفاده  ورشکستگی  بینی پیش
  بازار از اعتبار بیشتري  ریسک  وتحلیل تجزیه  و روش مالی هاي نسبت  وتحلیل تجزیه  مزبور، روش

  طریق از  شرکت  ورشکستگی  وقوع  بازار، احتمال  ریسک  وتحلیل تجزیه  در روش. برخوردار است
دهد،  می  رخ) سیستماتیک  و ریسک  سهم  یک  بازده  نرخ  واریانس  انندم(بازار   در ریسک  که  تغییراتی
  گروه  یک  ۀوسیل  به  ورشکستگی  وقوع  ، احتمالها نسبت  تحلیل و  تجزیه  در روش. شود می  زده  تخمین

 اتیادب ).1385علی خانی، (  شود می  زده اند تخمین شده  ترکیب  با هم  که  مالی  يها از نسبت
 یخاص يها نسبت. کرده است ییمهم هستند را شناسا ینیبشیها که در پ از نسبت ياریبس ،یورشکستگ

را بر اساس  یمال يها نسبت قاتیتحق شتریب. ردیگ شکست شرکت مورد استفاده قرار نمی ینیبشیپ يبرا
). Al Khatib, 2011(کنند  انتخاب می یقبل یدر مطالعات ورشکستگ ینیبشیو قدرت پ تیمعروف
 هاي و اطلاعات مستخرج از شرکت یمال هاي نسبت يسر کیشده با استفاده از  یسع قیتحق نیادر
هاي عضو بورس اوراق  بینی ورشکستگی شرکتبراي پیش یبهادار، مدل اوراقشده در بورس  رفتهیپذ

 .کرد ینیبشیرا پ ها شرکت یآن بتوان عملکرد مال لهیارائه گردد تا بوسبهادار 

  :کند می دنبال را اصلی لهمسئ دو تحقیق، این 
 و موفق هاي شرکت بین در مالی، هاي ازگزارش استخراج قابل آماري يها خلاصه آیا" اول،
 بینیپیش امکان، ها و در نتیجه شرکت این تمایز شناخت نقاط "دارند؟ داريمعنی تفاوت ناموفق

 کنندگان استفاده و ذینفعافراد  ۀیاري رسان کلی گیري،تصمیم فرآیند در تواند ها می شرکت عملکرد

 از اطلاعات استفاده با توان می آیا" که است این اصلی تحقیق مسئله دومین. باشد مالی يها ازصورت

 "کرد؟ بینیپیش مدل ۀرا با ارائ ها شرکت عملکرد مالی مالی، يها صورت تاریخی
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  تحقیق ۀپیشین
 سه در ورشکستگی بینیویژه پیش ها، بهشرکت عملکرد بینیپیش ۀزمین در زیادي نسبتاً مطالعات

 مدیریت و اقتصاد حسابداري، علمی در متون تحقیقات این نتایج. است رسیده انجام اخیر به ۀده

 اقدام ها بینیپیش این تحلیل و بررسی کلی، به دو نظرگاه ها، از بررسی این در. است شده گزارش

 موجود محیطی اطلاعات از استفاده با ورشکستگی بینیپیش بر قابلیت یک دسته، تمرکز. است شده

 آیا" که موضوع این ةدربار را شواهدي از مطالعاتگروهی ). 1383 ،همکارانراعی و (است 

 بررسی به دوم، دسته. اند آورده فراهم را "هستند؟ مفید بینی ورشکستگی پیش براي مالی هاي نسبت

توسط  اطلاعات پردازش فرآیند تحقیقات، از گروه این. پردازند کنندگان میبینی استفادهشپی صحت
 در مورد افراد، این قضاوت و کنندگاناستفاده وسیله به پردازش اطلاعات نحوه درباره را ها انسان

 هر .اند داده بررسی قرار مورد را هان ورشکستگی آ عدم یا ها و شرکت ورشکستگی مانند موضوعاتی

 انندم(هستند  مندها علاقه شرکت ورشکستگی بینیبه پیش بیشتر کنندگاناستفاده از بعضی که چند

 در هم ها شرکت وضعیت بینی و پیش عدم ورشکستگی به مند علاقه بیشتر سایرین ،)مالی موسسات

 اصلی گروه به عنوان گذارانسرمایه  طور معمول به( باشند می آن غیر در هم و ورشکستگی حالت

  ، ها شرکت سودآور عملیات تداوم علاقمند به بیشتر مالی اطلاعات از کننده استفاده
 بینی عملکردپیش در). باشند می هاي مختلف شاخص نظر از ها شرکت عملکرد بینیشپی و 

 هایی که مدل اکثر در. است شده استفاده اطلاعات حسابداري از عمده طور به نظر، این ها، از شرکت

شکل  به اغلب اطلاعات این است، شده استفاده حسابداري اطلاعاتاز  ورشکستگی بینیپیش براي
 بیان )آن مانند و بهره پرداخت توان نسبت جاري، نسبت ها، دارایی جمع به نسبت بدهی مانند(نسبت 

  .اند شده
هاي متفاوت،  هاي مالی در مدل تلاش محققان در این تحقیقات این است تا با استفاده از نسبت

          این نوع  .)Richardso, et al., 1983 (ها را از نظر معیارهاي مختلف رتبه بندي کنند  شرکت
به ترتیب تاریخ  ها این مدل. ها، به طور عمده، با استفاده از شش مدل به انجام رسیده است بینیپیش

 مدل ،2لاجیت ، مدل1خطی ةمدل تفکیک کنند :ر متون علمی حسابداري عبارتند ازظهورآنها د

 توسط اطلاعات پردازش مدل ، و5عصبی هاي شبکه ، مدل4بقاء تحلیل و تجزیه ، مدل3مکرر تفکیک

                                              
1. Linear Discriminant Analysis 
2 . Logit 
3. Recursive Partitioning 
4. Survival Analysis   
5. Neural Networks 
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ورشکستگی بهتر است   بینی پیش  قبل از بررسی تحقیقات انجام شده در زمینه). 1381سلیمانی،(  1انسان
  .هاي موفق و ناموفق ارائه گردد ابتدا تعریفی از ورشکستگی و شرکت

عنوان وضعی یا حالت کسري داشتن و یا  در فرهنگ لغات وبستر به "Failure" ةواژ :ورشکستگی
توصیف ": چنین تعریف شده است» شکست« و همچنین در فرهنگ وبستر» قصور کردن«ناکافی بودن 

  (Newton, 2009). است "یا حقیقت نداشتن و یا عدم کفایت وجوه در کوتاه مدت
              : اندگونه تعریف شدههاي ناموفق این شرکت "دان و برد استریت"در کتاب  :موفق و ناموفق هاي شرکت
ند، و یا اینکه به دلیل کش و یا ورشکستگی دست از کار میکه به دلیل واگذاري  هایی شرکت

هایی  هاي موفق، شرکت شرکت. شوند ورشکستگی، مشمول تغییر وضعیت حقوقی به موجب قانون می
هاي مختلف  اند و سودآوري خود را در دوره گذاشته ده تجاري را کنار  هاي زیان هستند که فعالیت

هایی  هاي ناموفق، شرکت در این تحقیق، شرکت). 1385 ،رهنماي روپشتی و همکاران( اند حفظ کرده
هاي موفق،  و شرکت. باشد 0/5-آنها کمتر از میزان  ۀهستند که نسبت سود یا زیان انباشته به سرمای

  .باشد 0/5-آنها بیشتر از میزان  ۀهایی هستند که نسبت سود یا زیان انباشته به سرمای شرکت
         :ورشکستگی عبارتند از  بینی پیش ۀمهمترین تحقیقات انجام شده در زمین

هاي  یک مدل شرکت ورشکسته را بر اساس جریان نقدي مورد انتظار شرکت )Blum,1998(بلام 
شرکت غیر  115شرکت شکست خورده و  115هایی که شامل  بلام مجموعه داده. بزرگ تهیه کرد

بر حسب نقدینگی، سودآوري و نسبت را  12بعلاوه، این مطالعه . شکست خورده را بدست آورد
پذیري، این مطالعه را نسبت به تحقیقات نجاندن تغییرگ ).Weller,2010( بندي کردتغییرپذیري دسته

را براي %  95تا  93بینی مدل بلام دقت پیش، )Beaver,1968(بر اساس مطالعه بیور . نمودقبلی متمایز 
بینی کننده در بر داشت به بدهی کل به عنوان بهترین پیشسال قبل ورشکستگی و جریان نقدي 

)Park,2008(.  
استفاده  2تحلیل لجستیکو براي ایجاد الگوي خود از روش تجزیه  )Ohlson,1980(اوهلسون 

تحلیل لوجیت یک . نمودساده را انتخاب  ةاو از تحلیل لوجیت استفاده کرد و یک مجموعه داد. کرد
کند، اما مفروضات  بینی کننده را همزمان استفاده میمتغیره است که تمام متغیرهاي پیشتکنیک چند 

مدل لوجیت که  ۀمطالع ويکه  است مطالعات اوهلسون از این جهت ارزشمند. را ندارد MDAمدل 
  .)Park,2008( گرفت را انجام داده است اش توسط محققین بعدي مورد حمایت قرارصحت نظریه

                                              
1. Human Information Processing 
2. Ogestic Analysis 
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لوجیت مورد طی تحقیقی، روش تحلیل تمایزي را در مقابل روش  )Andrew, 1986(اندرو 
گیري کرد که پیش بینی طبق روش لوجیت، جامعیت و اثربخشی نتیجهگونه بررسی قرار داد و این

   ).Park, 2008( ؛ )1387،نقدیري مقدم و همکارا(بیشتري دارد 
بینی ورشکستگی را به سه سال ي بیور را گنجاند و پیشها تمام نسبت) Deaken, 1972(دیکن 
و بیور استفاده کرد و  (Altman, 1968) هاي آلتمن از نسبت )Edmister, 1972(ادمیستر . افزایش داد

 ,Waller(کرد  می تأییدي آلتمن را ها یک مدل عملکرد تمایزي هفت متغیره را توسعه داد که یافته

کمک اصلی این . بررسی کردهاي مورد آزمون را  شرکت ةکسی بود که انداز ادمیستر  اولین ).2010
  ).Park, 2008( هاي استاندارد بود مطالعه، استفاده از متوسط صنعت براي براي ایجاد نسبت

بینی شکست شرکت که ترکیبی از مدل یک رویکرد جدید در پیش )Cheng, 2012( چنگ
مانند مدل ورشکستگی آلتمن با یک مدل ورشکستگی ساخته  ییها ورشکستگی سنتی بر اساس نسبت

این تحقیق، مدل  ۀبر اساس نتیج. را بررسی کردبود هاي هیئت مدیره  شده بر اساس ویژگی
بعلاوه، مدل ورشکستگی هیئت مدیره، مدلی پیش . ورشکستگی آلتمن داراي صحت و اعتبار است

  ).Cheng, 2012( تواند مدل آلتمن را در پیش بینی ورشکستگی تقویت کند میگویانه است و 
هایی که بر اساس گزارشات مالی است در  کند که مدل اشاره می) Fridson, 1995(فریدسن 

بعلاوه، . کنند نیست هاي خود را پرداخت نمی ها با توجه به آنها بدهی برگیرنده دلایلی که شرکت
ق آمدن بر ئبراي فا. کند وسانات چشم پوشی میعاتی همچون قیمت بازار و نهاي آماري از اطلا مدل

 همکارانبلک و  1از مدل ساختاري سرمایه) Crosbi, et al., 2003( همکاراناین موانع، کروزبی و 
)Black i, et al., 1973 ( و مرتون)Merton, 1974( این تحقیق، . بینی نکول استفاده کردندبراي پیش

اي که توسط بهارات  مطالعه. مدل مرتون را بهتر از تجزیه تحلیل تمایزي چندگانه آلتمن تشخیص داد
)Baharat, 2004 ( انجام شد، مدل مرتون را با مدل مخاطره مقایسه کرد و نتیجه گرفت که مدل

  ).(Fabozii, et al., 2010ند ک مخاطره، اندکی بهتر از مدل مرتون عمل می
، الیري (Jones, 1987)، جونز (Zavgrn,1983)اي از ادبیات در مطالعات زاوگین  خلاصه

(O’Leary, 1998) بوریتز و همکاران ،(Boritz et.al,2007) همکاران، اگاروال و (Agaewal, et al., 

ي تجاري و تحقیقات حاصل بر  هاي موجود، جامعه با وجود تنوع مدل. عرضه شده است (2007
  .)Wang, et al., 2010( دهاي ایجاد شده توسط آلتمن و اوهلسون تکیه دار مدل

                                              
1. Capital structural model 
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بینی ي بکارگرفته شده در پیشها دریافت که مهمترین روش (Dimitras, 1996)دیمیتراس 
 Ravi( همکاران راوي کومار و. رگرسیون لجیت است تحلیلشکست مربوط به تحلیل تمایزي و 

Kumar, et al., 2007( هاي آماري،  عصبی و روش ۀبین رویکرد شبک سۀنشان دادند که در مقای
  ). Youn, et al., 2010( دارندهاي عصبی برتري  شبکه

  .شود می در ایران نیزتحقیقات مشابهی در این زمینه به انجام رسیده است که به آن اشاره
هاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از شبکه بینی ورشکستگی شرکتپیش

توسط باشد که میعصبی باز جریانی، از جدیدترین تحقیقات انجام شده در این زمینه 
  .گرفته است صورت )1390(بخشایشی

ورشکستگی در شرایط محیطی  ةبینی کنندي پیشها به بررسی شاخص )1381(امیري سلیمانی 
متغیر مالی را مورد بررسی   15، خطی ةایران پرداخته است و در نهایت در مدلی از نوع تفکیک کنند

  ).1381امیري سلیمانی،( بیشتر قرار داده است 
 هاي شبکه از استفاده با ها شرکت مالی درماندگی بینیشپیبه )  1383(همکاران  رضا راعی و

هاي عصبی در مقایسه با روش تفکیک  بینی کنندگی شبکهقدرت پیش و داختهمصنوعی پر عصبی
قانون  141هایی که مشمول ماده  آنها شرکت. اندرا مورد مقایسه قرار دادهکننده خطی چند متغیره 

مالی تعریف  ةهاي درماند اند به عنوان شرکت اند، را از سالی که مشمول این ماده شده تجارت بوده
میانگین صحت . اند بینی کردهها را پیش گونه شرکتاز اطلاعات مالی سنوات قبل، این استفادهو با  هکرد
هاي عصبی  بینی مدل شبکهو صحت پیش% 4/93بینی مدل تفکیک کننده خطی به طور کلی پیش

هاي  شبکه ANNمدل  اند که گیري کردهدر نهایت چنین نتیجه. محاسبه شده است % 3/95مصنوعی 
مدل تفکیک  MDAداري نسبت به مدل بینی درماندگی مالی، به طور معنیعصبی مصنوعی در پیش

  .بینی بیشتري برخوردار استاز دقت پیش کننده چند متغیره
 تفکیک به غیرمالی و مالی تاریخی از اطلاعات با استفاده) 1381( مهرانی و همکاران

داري بین بازده سهام این دو گروه پیدا آنها تفاوت معنی. اندپرداختهناموفق  و موفق هاي شرکت
  .دان هکرد

اوراق  بورس در شده هاي پذیرفته شرکت مالی توانمندي به ارزیابی) 1384(اعظم سلیمانی 
 هاي شرکت رتبه بندي و درجه بندي پرداخته و به دنبال مدل زواگین برمبناي آن ۀتهران و ارائ بهادار

 )مالی توانمندي( فعالیت تداوم نسبی توانایی مبناي بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 دلیل به که است امر این از حاکی تحقیق، از آمده بدست نتیجه. زاوگین بوده است مدل براساس
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 ورشکستگی احتمال بینی پیش براي زاوگین مدل ،تهران بورس بر اقتصادي حاکم و محیطی شرایط

گردد  تعدیل ایران شرایط اساس بر آن ضرایب که است مدلی ترین مدل، مناسب و نبوده کارا
  ).1384سلیمانی، (

هاي  هاي ورشکستگی مانند آزمون مدل مابقی تحقیقات انجام شده در ایران، اکثراً به آزمون مدل
  . اند پرداخته. ..شیراتا، زیمسکی و آلتمن، اسپرینگیت،

  
  فرضیات تحقیق

  :هاي آن عبارتند از  تحقیق به همراه شاخصفرضیات موجود در 
   .ناموفق تفاوت معنی داري دارد و موفق هاي شرکت در نقدینگی وضعیت -1

 نسبت جاري،  :از عبارتند که است شده یريگهانداز نسبت 5 از استفاده با نقدینگی وضیعت

 نسبت و یک، شماره نقدینگی ها، نسبت دارایی جمع به گردش در سرمایه نسبت یا آنی، سریع نسبت

   .دو شماره نقدینگی

و  و سرمایه گذاري کوتاه مدتنقد
هاي جاري دارایی

 نسبت نقدینگی شماره یک

  

باشد می
نقد و سرمایه گذاري کوتاه مدت

هاي جاري بدهی
سبت نقدینگی شماره دون  

  
  .دنباش آماري، متفاوت می نظر موفق و ناموفق از هاي شرکت در فعالیت مالی هاي شاخص -2
 کالا، نسبت هاي موجودي گردش نسبت: تاس شده سنجیده متغیر 4 با ها فعالیت شرکت 

  هاي ثابت نسبت گردش دارایی و مطالبات وصول دوره ها، دارایی گردش

  .داري داردیمعن تفاوت ناموفق و موفق هاي شرکت در ) ها بدهی(مالی اهرم وضعیت -3
به  ها بدهی نسبت :تاس شده گیرياندازه مختلف نسبت 4 از استفاده با ها بدهی وضعیت

محصولات و نسبت نرخ متوسط  فروش پیش ها، توان بدهی جمع به جاري هاي بدهی نسبت ها، دارایی
  .بدهی ۀهزین
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  روش تحقیق
براي . است تهرانهاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار  شرکت ۀآماري این تحقیق، مجموع ۀجامع

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ۀکلی. ایم انتخاب نمونه، از روش غربال کردن استفاده نموده

کلیۀ باشند و همچنین  شده پذیرفته بهادار اوراق بورس سازمان در 1380 سال از قبل که تهران بهادار
در سازمان کارگزاران بورس  80هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که قبل از سال شرکت

هاي بین گذاري نبوده و اطلاعات مالی مورد نیاز آنها براي سالپذیرش شده، از نوع خدماتی و سرمایه
  .انددر دسترس باشد، براي بررسی انتخاب شده 1386تا  1380

، تعداد 1386شرکت عضو بورس اوراق بهادار تا پایان سال  447با توجه به شرایط بالا، از بین  
شرکت نیز واجد  231شرکت واجد شرایط بندهاي یک و دو، و   255شرایط بند یک،  شرکت واجد   307

 و 1386تا  1380سال  از نمونه هاي شرکت اطلاعات تحقیق زمانی قلمرو .اند شرایط هر سه بند بوده
  .است تهران بهادار اوراق بورس در حاضر ةشد پذیرفته هاي شرکت مکانی، صرفاً قلمرو

  
  ها روش تحلیل داده
 ،با استفاده از این آماره. استفاده گردیده است t آزمون ةاول تا سوم از آمار يها براي آزمون فرضیه

% 5ق در سطح ي موفق و ناموفها هاي مورد مطالعه در شرکت نسبتدار بودن تفاوت میانگین معنی
مطرح در هر فرضیه از نظر آماري متفاوت هاي  چه، میانگین بیش از نصف نسبتچنان. آزمون شده است

هاي  توان نتیجه گرفت که وضعیت شرکت باشد می 96/1آن بیشتر از مقدار عددي   t یا توزیع باشد، و
  .موفق و ناموفق از نظر متغیر مورد بررسی در آن فرضیه متفاوت است

تجزیه و تحلیل  از با استفاده) مدل ۀارائ(هاي موفق و ناموفق  بینی شرکتآزمون قابلیت پیش
اده براي تحلیل نیکویی هاي مهم مورد استف آماره. هاي این مدل به انجام رسیده است لاجیت و آماره
ن معنی دار بودن ضرایب ،  و آزموR2، نگلکرك Log-Likelihood ةآمار: از عبارتند برازش مدل
  .مدل لاجیت

 
 
  قانون تجارت 141مبناي  ۀمحاسب

این ماده به شرح . قانون تجارت است 141 ةموفق و ناموفق در این تحقیق، مادهاي  مبناي تمایز شرکت
  :باشدمیزیر 
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هیئت مدیره مکلف است ، شرکت ازمیان برود ۀهاي وارده حداقل نصف سرمای زیان اثر بر اگر
شرکت بقاء  دعوت نماید تا موضوع انحلال یا صاحبان سهام را ةبلافاصله مجمع عمومی فوق العاد

  .)63، 1377منصور، ( موردشور و راي واقع شود
 ةهایی که مشمول ماد قانون تجارت است، شرکت 141 ةباتوجه به اینکه مبناي این تحقیق ماد

هاي درمانده مالی  اند به عنوان شرکت را از سالی که مشمول این ماده شده قانون تجارت بوده 141
براي  .نمودیمها را پیش بینی  گونه شرکتات قبل، ایناز اطلاعات مالی سنو تعریف کرده و با استفاده

را براي تمامی  آورد و در تحقیق اثر داد، نسبت زیرتوان این مبنا را به صورت کمی دراینکه ب
  .هاي نمونه محاسبه کردیم شرکت

(هایی که حاصل این نسبت حال شرکت
سود و زیان انباشته

را  باشد -5/0الاتر از میزان براي آنها ب) سرمایه
دهد ورشکسنه تلقی  نشان می را -5/0هایی که این نسبت براي آنها کمتر از  ورشکسته و شرکتغیر
  .شوند می

  
 تحقیق هاي یافته
  .است زیر به شرح ها فرضیه از یک هر تفکیک به تحقیق هاي یافته

  
 اول ۀفرضی از منتج هاي یافته

در  هاي نقدینگی اکندگی مشاهدات نسبتها نشان داد پر نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل این نسبت
هاي غیر ورشکسته است، به نحوي که آزمون تساوي  هاي ورشکسته، نسبتاً بالاتر از شرکت شرکت

هاي  که نسبت اظهار داشتتوان چنین  در نتیجه می. ها رد شده است میانگین براي تمامی نسبت
هاي نقدینگی بزرگ و یا  ند و نسبتهاي موفق تمایل بیشتري به سمت مرکز دار نقدینگی در شرکت

( این نتایج با باور عمومی نیز سازگار است . هاي ورشکسته بوده است کوچک، بیشتر متعلق به شرکت
باور عمومی در مورد نسبت مالی نقدینگی چنین است که هم مقادیر کوچک و هم مقادیر بزرگ 

ها  معنی مشکلات نقدینگی این شرکتزیرا کوچک بودن آنها به . هاي نقدینگی، نامطلوب است نسبت
 آزمون نتایج). شود ها نیز به معنی مدیریت ناکارآمد منابع نقدي تلقی مینو بزرگ بودن بیش از حد آ

همانگونه که در . شده است ئۀارا) 1( ةشمار جدول در نقدینگی تحلیل در استفاده مورد نسبت پنج
وجود تفاوت بین وضعیت نقدینگی در  اول، ۀمشخص است، هر پنج شاخص فرضی 1 ةشمار جدول
 141 ةهایی که طبق ماد به طوري که شرکت. دهد قرار می تأییدهاي موفق و ناموفق را مورد  شرکت
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         تري هاي موفق، داراي نقدینگی پایین به ورشکستگی هستند، نسبت به شرکت قانون تجارت رو
  .باشندمی
  

  نتایج فرضیه اول ):1( جدول

بت
نس

یب  
ضر

ت 
لام
ع

  

  محاسبه ةنحو

میانگین 
  مشاهدات

گین
میان

ت 
فاو
ت

  

یع 
توز

t 
ون  کل
آزم

جه 
نتی

وفق  
م

وفق  
نام

  

 A1  آنی
دارایی ها -) موجودي ها+ پیش پرداخت ها(

جاري

597/0  

291/0  

306/0  

  تأیید  20

  A2  جاري
  

15/1  

684/0  

470/0  

53/
18  

  تأیید

سرمایه 
به  درگردش

  جمع دارایی
A3  

  048/0دارایی هاي جاري

856/0-  

904/0  

  تأیید  83/7

  A4  2نقدینگی
  

127/0  

031/0  

096/0  

63/
17  

  تأیید

  A5  109/0  1نقدینگی

048/0  

060/0
 

2/
12

 

  تأیید

 
عدم  ۀشدن فرضی تأییدبا : ل نشان داد کهاو ۀهاي فرضی گیري کلی در ارتباط با نسبتتیجهن

موجود  هاي هاي ورشکسته و غیرورشکسته براي تمامی نسبت ها براي دوگروه شرکت تساوي میانگین
هاي ورشکسته و غیرورشکسته  وضعیت نقدینگی شرکت شود که گیري میاول، چنین نتیجه ۀدر فرضی

هاي ورشکسته داراي وضعیت نقدینگی بهتري نسبت به  باشند به طوري که شرکت متفاوت می
  .هستندهاي غیر ورشکسته  شرکت
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 فرضیه دوم از منتج هاي یافته
شده  ئۀارا )2( ةشمار جدول در شاخص فعالیت تحلیل در استفاده مورد نسبت چهار آزمون نتایج
               هاي غیرورشکسته، آمارهاي  تهاي فعالیت در شرک شاخص ۀانتظار بر این بود که کلی. است
داري در بین انتظارات، میانگین آن تفاوت معنیتنها نسبتی که برخلاف . تري را نشان دهندمناسب
 ۀها، فرضی سایر شاخص .هاي ثابت بوده است ت گردش داراییهاي موفق و ناموفق نداشت، نسب شرکت
قانون تجارت روبه ورشکستگی  141 ةهایی که طبق ماد به طوري که شرکت ؛کنند می تأییددوم را 

  .تري رشکسته، داراي شاخص فعالیت پایینهاي غیرو هستند، نسبت به شرکت
    

  نتایج فرضیه دوم ): 2(ل جدو  

بت
نس

  

لام
ع

ت 
یب
ضر

  

  نحوه محاسبه

میانگین 
  مشاهدات

ت 
تفو

گین
میان

  

یع 
توز

t 
ون  کل
آزم

جه 
نتی

وفق  
م

وفق  
نام

  

گردش 
 موجودي کالا

B1 
بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

متوسط موجودي
 93/2
 

35/2
 

58/0  

27/5
 

 تأیید

گردش 
 ها دارایی

B2 934/0  

716/0
 

22/0
 

99/8
 

 تأیید

وصول  ةدور
 مطالبات

B3 264/0
 

342/0
 

08/0-
 

09/3-
 

 تأیید

گردش 
هاي  دارایی
 ثابت

A4  91/3
 

49/3
 

41/0
 

650/1  

 رد

  
وصـول مطالبـات    ةتر داراي طول دورهاي موفق ورشکستگی، نسبت به شرکتهاي روبه  شرکت
هـاي ثابـت بـه عنـوان      نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل نسبت گردش دارایی نهایتدر و . بیشتري هستند
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هــاي غیرورشکســته و  دوم نشــان داد کــه شــاخص فعالیــت بــراي شــرکت ۀآخــرین شــاخص در فرضــی
قانون تجارت  141 ةهایی که طبق ماد به طوري که شرکت. باشد ورشکسته براي این نسبت متفاوت نمی
یکسـانی   اًهاي ثابت تقریب ـ اراي گردش داراییهاي موفق، د شرکت رو به ورشکستگی هستند، نسبت به

هـاي نـاموفق، بهتـر عمـل      موفق در کاربرد منابع در دسترس، نسبت به شرکت  هاي یعنی شرکت. هستند
هاي ثابت هر شرکتی همواره ثابت است و در  تواند این باشد که داراییتحلیل این موضوع می. کنند می

شدن سه شاخص از چهار شـاخص   تأییدنتیجه گیري کلی، با . کنند یت تغییري نمیمواقع بحران یا موفق
هـاي   هـاي مـالی فعالیـت در شـرکت     شـاخص  شـود کـه   فرضـیه دوم، نتیجـه گیـري مـی    مورد نظر براي 

  .ورشکسته و غیرورشکسته متفاوت است
  

 سوم ۀفرضی از منتج هاي یافته
 )3( ةشمار جدول ها در شرکت وضعیت اهرمی  تحلیل در استفاده مورد نسبت چهار آزمون نتایج
هاي ناموفق از وضعیت نامطلوبی  هاي بدهی در شرکت انتظار بر این بود که نسبت .شده است ائۀار

داري ه که برخلاف انتظارات تفاوت معنیتنها نسبتی ک. در مجموع نیز چنین بوده است. برخوردار باشد
سایر . ها است دهیهاي جاري به جمع ب ، نسبت بدهینداشتهاي موفق و ناموفق  ین شرکتدر بین میانگ

قانون تجارت روبه  141 ةهایی که طبق ماد شرکت. ندنک می تأییدسوم را  ۀها فرضی شاخص
  .تر، داراي وضعیت اهرمی بالاتري هستندهاي موفق گی هستند، نسبت به شرکتورشکست

همچنین . ین فرضیه نسبت بدهی است، بهترین شاخص اجدولارائه شده در  tبا توجه به توزیع 
هاي این فرضیه به جز نسبت بدهی جاري به جمع بدهی نیز تفاوت فاحشی را بین  مابقی شاخص

سه شاخص  تأییدکلی این فرضیه اینکه، با  ۀنتیج. دهد هاي ورشکسته و غیر ورشکسته نشان می شرکت
یعنی وضعیت اهرم مالی  ؛شود میتأیید سوم  ۀکه فرضی گیري نمودنتیجه توانمی از چهار شاخص

هاي موفق در مقایسه با  شرکت و هاي موفق و ناموفق تفاوت معنی داري دارند در شرکت) ها بدهی(
  .دارندهاي کمتري  هاي ناموفق بدهی شرکت
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  نتایج فرضیه سوم ):3( جدول

  نسبت

یب
ضر

ت 
لام
ع

  

  محاسبه ةنحو

میانگین 
  مشاهدات

گین
میان

ت 
تفو

  

یع 
توز

t 
ون  کل
آزم

جه 
نتی

وفق  
م

وفق  
نام

  
 C1 نسبت بدهی

جمع بدهی ها
ها جمع دارایی

 70/0
 

79/1
 

09/1-
 

97/8-
 

 تأیید

بدهی جاري 
 به جمع بدهی

C2 86/0
 

86/0
 

001/0-
 

116/0-
 

 رد

  
نرخ متوسط 
 هزینه بدهی

C3 053/0
 

068/0
 

015/0-
 

38/6-
 

 تأیید

توان پیش 
فروش 
 محصولات

C4 060/0
 

134/0
 

073/0-
 

59/5-
 

 تأیید

  
  

  مدل ۀنتایج مربوط به تجزیه و تحلیل لاجیت و ارائ
 جدول به شرح ، نتایجی"اي وي یوز"لاجستیک در نرم افزار اقتصادي  رگرسیون اجراي نتیجه در

توجه به مدل ارائه شده و نتایج حاصل از  با. است شده ایجاد مدل آخرین و اولین براي 4شماره 
، پس از اجراي رگرسیون لاجیت، مدل فرضیات مختلفشاخص مندرج در  13، از بین 4 ةجدول شمار

 .باشدمیمتغیر  13متغیر از  8نهایی در پنجمین مرحله حاصل شده است و این مدل مشتمل بر 
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  جدول نهایی ارائه مدل): 4( جدول

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 Z خطا توزیع 

C000/0 -48446/10 161822/1  -18108/12 ضریب 

A1  000/0 -29182/4 698347/0 -997181/2  نسبت جاري

A2  000/0 326896/4 910105/0 937928/3  نسبت آنی

A40075/0 -673026/2 169178/2 -798271/5  نسبت 

A5  000/0 -402917/4 403574/1 -179821/6  شماره دونقدینگی 

B10509/0 945662/1 327625/0 634172/0  نقدینگی شماره یک 

B2 ها گردش دارایی  447491/1- 373289/0 877665/3- 0001/0 

B3  0093/0 602205/2 024817/0 064579/0  مطالباتوصول  ةدور 

C1 نسبت بدهی   856816/9 978807/0 07024/10 000/0 

C3 0111/0 540496/2 493806/2 335503/6 نرخ متوسط هزینه بدهی 

Log likelihood  414114/0 نگلکرك R2آماره  7122/289  ةآمار

  
 ،Aiاول را با  ۀمتغیرهاي مربوطه به فرضی .کند یستون اول از سمت راست جدول، متغیرها را مشخص م

 C. دهیم نمایش می Ciسوم را با  یۀو متغیرهاي مربوطه به فرض Biدوم را با  ۀمتغیرهاي مربوطه به فرضی
کند که این ضریب، ضرایب مـدل   ستون دوم، ضریب مدل را مشخص می. مقدار ثابت رگرسیون است

د، بـراي  نکن را مشخص می Zستون سوم انحراف استاندارد و ستون چهارم توزیع . دهد ما را تشکیل می
میـزان   5 ة احل قبل حذف کردیم، و سـتون شـمار  است را در مر 96/1 این ستون، مقادیري که کمتر از

  . کمتر باشند 05/0کند که مشخصاً اعداد این ستون باید از  خطا را مشخص می
، پس از اجراي رگرسیون لاجیت، مدل نهایی ما شاخص مندرج در فرضیات مختلف 13ن از بی

            متغیر  13متغیر از  9ن مدل مشتمل بر حاصل شده است و ای 4 جدولدر پنجمین مرحله مطابق با 
  .باشدمی
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   .کند می تعیین را ناموفق یا موفق گروه به ها شرکت تعلق احتمال زیر به شرح نهایی، مدل
y= 18108/12- + ( 997181/2- )A1 +(  93928/3 )A2 + ( 798271/5- )A4 

    17/2                    911/0              698/0            161/1                

+( 179821/6- )A5 +( 447491/1- )B2 +( 064579/0 )B3 +( 856816/9 )C1  

98/0                 249/0                    373/0                 40/1         

+( 335503/6 )C3 
      493/2  

ما، نسبت بدهی و نسبت نرخ متوسط هاي  در مدل ارائه شده مشخص است که بهترین شاخص
همانگونه که در . باشندمیها  که داراي ضرایب بالاتري نسبت به سایر شاخصچرا ؛بدهی هستند ۀهزین

دار که پراکندگی بیشتري دارند و معنیهایی  نیز مشخص است، با حذف شاخص 4جدول شماره 
  .نیستند

  
  گیري و پیشنهاداتنتیجه

قانون تجارت از مهمترین عوامل تعیین کننده براي  141به این واقعیت که ماده در این تحقیق، با توجه 
ها را شکل  بورس اوراق بهادر و همچنین از مهمترین معیارها براي سرمایه گذاري افراد در شرکت

نتایج مربوطه به این . ایم ها براساس این ماده ارائه کرده بینی رتبه شرکتدهد، مدلی براي پیش می
هاي موفق و  دهد که اطلاعات مالی منتشره براي پیش بینی عملکرد مالی شرکت نشان می تحقیق

  .ناموفق، بار اطلاعاتی مناسبی را دارند
هاي موفق و ناموفق  همانگونه که نتایج حاصل از فرضیه اول و دوم نشان داد، بین میانگین شرکت

هاي  نتایج نشان داد که میزان نقدینگی شرکت. هاي نقدینگی و فعالیت تفاوت وجود دارد در شاخص
به  هاي ناموفق وضعیت نامطلوب تري نسبت هاي فعالیت در شرکت همچنین شاخص. ناموفق پایین است

توانند با برنامه ریزهاي بلند مدت و کوتاه مدت، میزان  هاي ناموفق می شرکت. هاي موفق داشت شرکت
نتایج تحقیق نشان داد که در  همچنین. فروش خود را افزایش دهند و این معضلات را جبران کنند

هاي  اشت، شرکتدر بازار اقتصادي ایران وجود د 83تا  81هاي  هنگام رونق اقتصادي که در بین سال
هاي موفق  هاي فعالیت خود را با شرکت اي اختلاف نقدینگی و شاخص ناموفق توانسته بودند تا اندازه

تواند موجب افزایش فروش شود، بالا بردن کیفیت  هایی که می از جمله مهمترین شاخصه. کم کنند
همچنین نتایج تحقیق . اشندب می. ..ار مناسب، تولید محصولات جدید وکالاها، تبلیغات، انتخاب باز

 ؛هاي موفق و ناموفق تفاوت وجود دارد ، بین میانگین شرکت)ها بدهی(نشان داد که از نظر اهرم مالی 
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. هاي موفق داشتند هاي به مراتب بیشتري نسبت به شرکت هاي ناموفق داراي بدهی به طوري که شرکت
از طریق از بین بردن میزان نقدینگی خود،  هاي ناموفق گاهاً براي دهد که شرکت این نتایج نشان می

هاي ناموفق داشت  توان براي شرکت در اینجا پیشنهادي که می. کردند مالی می ایجاد بدهی و وام تأمین
توانند از طریق انتشار اوراق قرضه و همچنین انتشار سهام عادي و ممتاز  ها می این است که این شرکت

ها،  مالی از طریق موجودي تأمینمالی و یا  تأمینق در انند استفاده از وثایمالی م تأمینهاي دیگر  یا راه و
هاي خود، هم میزان  توانند با مدیریت درست منابع و دارایی ها می همچنین این شرکت. مالی کنند تأمین

  .سازندهاي خود را جبران  نقدینگی خود را ارتقا دهند و هم بدهی
ها داد، ارتقاء سطح مدیریت و استفاده  شرکت براي تمامی  توان در مجموع پیشنهاد کلی که می

توانند با برنامه ریزي در  سسات میؤها و م شرکت .ها است از مدیران با دانش و باتجربه در شرکت
 .ورزندجهت آموزش، جذب و گزینش مدیران، به ارتقاء سطح مدیریت در شرکت خود مبادرت 

هاي  توانند با مدیریت درست منابع و دارایی ها می شرکت طبیعی است که با رسیدن به چنین هدفی،
  .رندکمترین هزینه، بیشترین سود را ب خود، با صرف

 بحران و کرده استفاده سالانه مدل این از که گرددمی توصیه ها شرکت صاحبان و مدیران به

 در نظر تجدید درخصوص را لازم تدابیر و کرده بینی پیش وقوع از قبل را ورشکستگی و مالی

 .نمایند جلوگیري ورشکستگی بروز از و نمایند، اتخاذ شرکت کنترل
 مدل این از استفاده با دولت که گرددمی نهادپیش دولتی، يها شرکت زیاد تعداد به توجه با

 آنها انحلال یا و ساختار تجدید به نسبت و نموده ورشکسته يها شرکت شناسایی به اقدام نهاديپیش
  .نماید گیري تصمیم
 هاي گروه به تواند می ایرانی هاي شرکت در مالی بحران پیش بینی منظور به شده طراحی مدل

 و داخلی حسابرسان به توان می ها گروه این جمله از .کند سرویس دهی مختلف استفاده کننده
 اقتصادي، تحلیلگران نهادي، و فردي گذارانسرمایه مالیاتی، و ذیصلاح قانونی مقامات خارجی،
 براي پیشنهادي متغیرهاي بررسی طریق از تواند می مطالعه حاضر. نمود اشاره ... و بانکی سیستم

 از استفاده با همچنین .نماید مشارکت و حسابرسی حسابداري ادبیات در مالی، بحران بینیپیش

 قدرتمندتري تحلیلی ابزار تا دارد امکان وجود این آماري، ۀپیشرفت هاي روش و دیگر متغیرهاي
 .نمود ایجاد مالی بحران بینیپیش براي
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  یآت قاتیتحق يبرا شنهاداتیپ
در  يکه برگرفته از فرهنگ و بازار اقتصاد ییها مدل جادیو ا یورشکستگ ۀنیدر زم قاتیتحق انجام

و  یمختلف ورشکستگ يها در ضمن آزمون مدل. واقع شود دیتواند مف باشد، به طور حتم می رانیا
است  تر کینزد رانیو بازار در ا ياقتصاد طیها با شرا مدل نیاز ا کیکدام  نکهیدر ارتباط با ا قیتحق
از آن است که اکثر  یانجام شده حاک قاتیحاصل از تحق جینتا اگر چه ؛باشد دیتواند مف می زین

 نشان یورشکستگ ینیبشیرا جهت پ یخوب جی، نتارانیآزمون شده در ا یورشکستگ يها مدل
، با رانیدر ا زارو با ياقتصاد طیمدل مطابق با شرا ۀو ارائ یورشکستگ ۀنیدر زم قیانجام تحق. دهند نمی

  .باشد دیتواند مف می زین گرید يبا مبناها نیهمچن و گرید يها شاخصه
  : یآت قاتیتحق يبرا شنهاداتیپ گرید

 .به مدل استفاده گردیده دنیدر این تحقیق از روش آماري تجزیه و تحلیل لاجیت براي رس •
 ندهیدر آ زیهاي عصبی ن و شبکه Prob Analysis هاي دیگري از جمله شود از روش پیشنهاد میلذا 

  .استفاده شود
شود در  پیشنهاد می .هاي پذیرفته شده در بورس است هاي این تحقیق محدود به شرکت داده •

خارج از بورس نیز  ةهاي ورشکسته و موفق در محدود تحقیقی جداگانه به بررسی تمایز بین شرکت
  .پرداخته شود

هاي مالی استفاده گردیده است، پیشنهاد  هاي مبتنی بر صورت در این تحقیق صرفاً از نسبت •
  .هاي مبتنی بر بازار نیز بررسی شود بین ورشکستگی و نسبت ۀشود رابط می

از جمله . ها از دید عوامل داخلی بررسی شده است در این مطالعه، ورشکستگی شرکت •
تواند بر شکست و موفقیت شرکت اثرگذار باشد، عوامل سیاسی،  عوامل بیرونی که می

رکیبی از عوامل درونی و بیرونی شود ت بنابراین پیشنهاد می. است... اقتصادي و فرهنگی و 
 .ها استفاده شود سازمان براي بررسی ورشکستگی شرکت
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