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مالي مجله مطالعات
  شتمهشماره  

  1389  زمستان
بررسي و تحليل نسبتهاي مالي در تشخيص سطوح مختلف 

  سلامت مالي واحدهاي توليدي ايران
  

  1مهدي تقوي دكتر
  2محمدرضا پورعلي

  
  چكيده 

سلامت مالي به مفهوم توان سودآوري و تداوم فعاليت واحد اقتصادي مي باشد، از 
و درمانده تقسيم  سطح سالم، مياني 3آنجائيكه در اين پژوهش شركتها از نظر سلامت به 

سطح مورد تحليل قرار گرفته  3شده اند تفاوت متوسط برخي از نسبت هاي مالي اين 
. است» توصيفي«و از نظر اجرايي » كاربردي«گيري تحقيق حاضر از نظر هدف  جهت. است

صنعت و  37از بين . اطلاعات مورد نياز استخراج گرديد» اي كتابخانه«با استفاده از روش 
شركت انتخاب كه به روش نمونه گيري  84ت با استفاده از فرمول كوكران شرك 224

شركت درمانده تقسيم  19شركت مياني و  45شركت سالم،  16تصادفي طبق تعريف به 
نسبت مالي  12وضعيت نقدينگي، اهرمي، فعاليت و ارزش بازار،  4در قالب . بندي شدند

براي آزمون فرضيه ها از نرم افزار . محاسبه گرديد  EXCELبا استفاده از نرم افزار
SPSS(15)   و روش آماري تحليل واريانس(ANOVA) ها در  جهت مقايسه ميانگين نسبت
يافته هاي تحقيق چنين نشان مي دهد كه از نظر نسبت هاي . استفاده شد% 5سطح خطا 

سطوح هاي آماري با اهميتي بين اين شركت ها در  اهرمي، فعاليت و ارزش بازار تفاوت
سطح با اهميت است  3مختلف سلامت مالي وجود ندارد اما تفاوت وضعيت نقدينگي اين 

و با توجه به آزمون زوجي دانت و توكي صورت گرفته، عامل ايجاد كننده تفاوت شركت 

                                                 
 تمام وقت دانشگاه علامه طباطبايي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاته وقت استاد، عضو هيأت علمي نيم -1
 .)كننده مكاتبه( .دانشجوي دكتراي حسابداري دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي واحدعلوم و تحقيقات -2

 15/10/89: تاريخ پذيرش    10/6/89: تاريخ دريافت
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هاي درمانده مي باشند يعني از نظر آماري شركت هاي درمانده در يك طرف و شركت 
  .ر قرار مي گيرندهاي مياني و سالم در طرف ديگ

  
  .سلامت مالي، نسبت هاي مالي، شركت هاي سالم، مياني و درمانده :كليدي هاي هواژ
  

  مقدمه
از آنجائيكه امروزه اجتناب از ورشكستگي بعنوان راهبردي بنيادي است كـه هـدف آن   

باشد بحث پيش بيني سودآوري و ارزيـابي تـداوم فعاليـت     تضمين فعاليت هاي تجاري مي
  . مورد توجه محققان قرار گرفته است شركت ها

صـندوق  (آوري و تـداوم فعاليـت واحـد اقتصـادي      سلامت مالي به مفهوم تـوان سـود  
براي كليه سهامداران و ذينفعان از اهميت بسـيار بـالايي برخـوردار    ) 2000المللي پول،  بين

ي كه بتواننـد  ي ذينفعان در واحدهاي اقتصادي به داشتن ابزارهاي مناسب است و اساساً همه
نـد؛ آنجائيكـه   سودآوري و تداوم فعاليت اين واحدها را ارزيابي و پيش بيني كننـد علاقمند 

صورتهاي مالي تنها منبع اطلاعاتي مشـترك در اختيـار كليـه ذينفعـان اسـت امـا از جملـه        
منعكس نمي شـود، سـلامت مـالي و قـدرت      به طور مشخصمسائلي كه در اين گزارشها 

  .يت آن در آينده استنسبي تداوم فعال
آيا نسبت هاي مـالي قابـل اسـتخراج از    «: اين تحقيق يك مسأله اصلي را دنبال مي كند

گزارش هاي مالي، در بين شركت ها در سطوح مختلف سلامت مالي تفـاوت معنـي داري   
هـا و در نتيجـه امكـان طبقـه بنـدي و پـيش بينـي         شناخت نقاط تمايز اين شركت» دارند؟

مي تواند در فرايند  تصميم گيري، ياري رسان كليه افراد ذينفع و اسـتفاده   عملكرد شركتها
  .كنندگان از صورتهاي مالي مي باشد

پيشرفت سريع فن آوري و تغييرات محيطي وسيع، شتاب فزاينده اي به اقتصاد بخشيده 
ن عدم توااست، رقابت روز افزون بنگاههاي اقتصادي دستيابي به سود را محدود و احتمال 

ورشكستگي هاي بي سابقه . و توقف فعاليت هاي آنها را افزايش داده است ايفاي تعهدات
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اخير شركتهاي بزرگ در سطح بين المللي و نوسانهاي بورس اوراق بهادار در ايران، وجود 
بحران هاي مالي در شركت ها و صنايع مهم داخلي و تأثير آنها در ورشكستگي و نابودي 

هايي را ايجاد كرده كه  نگراني ،توان به سونامي وحشتناك مالي ياد كرد ميشركتها كه از آنها 
با توجه به شرايط  هانياز به وجود ابزارهايي براي ارزيابي توان و سلامت مالي شركت

هاي  يكي از ابزارهاي ارزيابي توان مالي شركتها استفاده از نسبت. دهد محيطي را نشان مي
و انواع مؤلفه هاي مبتني بر ارزش بعنوان متغيرهاي هاي مالي  مالي مستخرج از صورت

  )2005، 1كريتسونيس.(شركتهاست سلامت ماليپيش بيني كننده 
بنابراين انجام تحقيقي كه بتواند به كمك اطلاعات در دسترس كليـه اسـتفاده كننـدگان    

و استخراج برخي نسبت هاي مالي به شناخت و به پيش بيني نزديك بـه  ) صورتهاي مالي(
گيـري صـحيح تـر     اقع براي ارزيابي تداوم فعاليت و سلامت مالي و در نتيجه بـه تصـميم  و

  .كمك نمايد ضرورت مي يابد
از ويژگيهـاي  (هدف تحقيق حاضر شناسايي و تعيين معيارهاي مالي مناسب قابل اتكـا  

از نوع نسبت هاي مالي با قابليت ارزيابي ساده، مطمئن و قابل ) كيفي اطلاعات حسابداري
فهم از رويدادهاي واحدهاي اقتصادي مستخرج از محتواي صورتهاي مالي و بازار سـرمايه  

توانـايي   يارتقـا  بـراي ) سرمايه، پول و بيمه(براي كليه ذينفعان و فعالان در بازارهاي مالي 
شركت در پرداخت بازده و سود مورد انتظار سرمايه گذاران، اعتبار دهندگان  و ايجاد بستر 

متغيـر   12از ايـن رو  . فعاليت و ارزيابي آن در شرايط محيطـي ايـران اسـت    مناسب تداوم
وضعيت نقدينگي، اهرمي، فعاليت و ارزش بازار مورد شناسايي و تحليل قرار  4مختلف در 

نسبت هاي مالي محدود به متغيرهاي مورد استفاده در ايـن تحقيـق نمـي باشـند،     . اند گرفته
سودآوري (تقسيم بندي شركتها بر اساس سلامت مالي، زيرا اولاً وضعيت سودآوري بدليل 

، بعنوان يك متغيـر مـلاك مـورد تحليـل اسـت،كليه      )EBITو  PATبا متغير توضيح دهنده
مـالي   و ثانيـاً اطلاعـات   حذف شده است نسبتهاي سودآوري از مجموعه متغيرهاي پيش بين

  .آورد را فراهم مي بسيار زيادتري نسبتهاي امكان محاسبه
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  تحقيق و پيشينه ي نظريمبان
بحث تداوم فعاليت، ورشكستگي، درماندگي  اسلامت مالي شركتها موضوعي است كه ب
در ارتبـاط  ) مربوط بودن و قابـل اتكـا بـودن   (مالي و ويژگيهاي كيفي اطلاعات حسابداري 

لذا بايد در حوزه هاي عملياتي، بازاريابي و مـالي و حسـابداري دسـت بـه ارزيـابي      . است
  )2005كريتسونيس، . (زدعملكرد شركتها 

از ديرباز، در بحث ارزيـابي عملكـرد، اطلاعـات و داده هـاي مـالي مـورد نظـر قـرار         
گرفتند،  گزارشگري مالي تاريخي با تدارك نوعي يكنواختي منطقي در ارائـه اطلاعـات    مي

  .مالي هنوز هم از جايگاه خاصي برخوردار است
ش و ارزيـابي عملكـرد بـه طـرق     تاكنون در كتب و مقالات مختلـف معيارهـاي سـنج   

مختلف مطرح شده اند كه در فرآيند ارزيابي ها، مجموعه اي از شاخص ها بايد مبناي كار 
  : برخي از عمده ترين معيارهاي موجود عبارتند از . قرار گيرد

معيارهاي سنجش عملكرد كه بـه دو دسـته مـدل هـاي حسـابداري و مـدل هـاي         )1
  ).1374انخاني و ظريف فرد، جه(اقتصادي تقسيم بندي مي شوند 

گردنـد   معيارهاي سنجش عملكرد كه به دو دسته مالي و غير مالي تقسيم بندي مـي  )2
  ).1385رهنماي رودپشتي و همكاران، (

 معيارها اين طرفداران. دارند قرار تاريخي اطلاعات پايه بر مالي و حسابداري معيارهاي

 تـاريخي  بسـتر  اطلاعات اين كه باورند اين بر و دارند تاريخي مطلوبيت اطلاعات به اعتقاد

 نـوعي  تـدارك  بـا  تـاريخي  مـالي  كه گزارشـگري  چرا دهند مي نشان بهتر را تجاري واحد

 جايگـاه  اين و است خاصي برخوردار جايگاه از هم هنوز مالي اطلاعات ارائه در يكنواختي

 و درآمـدها تحقـق   اصـل  و تطابق اصل پولي، واحد ثبات فرض همچون ويژگيهايي بواسطه
 ايجـاد  با و دارند بيشتري اتكاي قابليت مالي هاي داده اينكه ضمن. است شده حفظ ها هزينه

 ديرباز از كه شدند در قالب نسبت هاي مالي خلق مالي شاخصهاي آن هاي بين داده ارتباط

نسـبت هـاي    اين مهمترين. دارد قابليت استفاده هم هنوز و گرفته قرار فن اهل استفاده مورد
 )1386نيكومرام و همكاران، : (از مالي عبارتند



 ... ر تشخيص سطوح مختلف سلامت ماليهاي مالي د نسبتو تحليل  بررسي

  27شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  

                 2نسبت هاي نقدينگي) الف
     3)كارايي( نسبت هاي فعاليت ) ب
        4)بافت مالي(نسبت هاي اهرمي ) ج
    5نسبت هاي سودآوري) د

در حقيقت هر يك از نسبت هاي فوق بر اساس ديدگاه هاي مرتبط با خود، وضعيت 
  .رد مالي واحد انتفاعي را مشخص مي كندمالي و عملك

  
  :دهد چهارچوب طبقه بندي نسبت هاي مالي را به همراه يكديگر نشان مي) 1(نمودار 

  
  چهارچوب طبقه بندي نسبت هاي مالي به همراه يكديگر) 1(نمودار 
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در مطالعـات خـود در مبحـث تجزيـه و     ) 1386(رهنماي رودپشتي و هيبتـي  ،نيكومرام
، مفروضات و اهـداف ديـدگاههاي   )ل وضعيت وعملكرد ماليتحلي(تحليل صورتهاي مالي

  :كلي تحليلگري را به صورت زير تبيين نمودند
  اهداف اهميت  ديدگاه

  نقدينگي
وجوه نقد ، مديريت دارايي ها و بدهي هاي 

  كوتاه مدت و سرمايه در گردش
تعيين و سنجش توان پرداخت تعهدات 

  كوتاه مدت
فعاليت 

  )كارايي(
سنجش كارايي و  سنجش عملكرد،

  اثربخشي، تداوم فعاليت
 اندازه گيري درجه كارايي استفاده از منابع

  اهرمي
سرمايه گذاري ، تركيب ساختار مالي، هزينه 
تامين مالي، سنجش ريسك تجاري، مالي و 

  ورشكستگي، توان پرداخت بهره

سنجش تركيب سهم سهامداران و 
بستانكاران در منابع، نحوه تامين منابع 

  .ي و سنجش توان پرداخت بهرهمال

  سودآوري
سودآوري، تداوم فعاليت، سنجش عملكرد 
اقتصادي، ارزش سهام ، بازدهي فروش ، 

  بازده صاحبان سهام

اندازه گيري وضعيت سودآوري، بازدهي 
  فروش و بازدهي دارايي ها

  
(از ديگر نسبت هاي مالي، نسبت هاي ارزش بازار 

E
P و

B
P  (مي باشد :  

 هاي ارزش و مالي هاي صورت ارقام تلفيق از كه هستند مالي مهم شاخص هاي اين دو،

 بـرآورد  درآمـد  برآخـرين  سهام قيمت آخرين تقسيم از كه به نحوي آيند مي دسته ب بازار

 هسـرماي  توجـه  مورد و ارقام مهم از يكي و شوند مي حاصل سهم يا ارزش دفتري هر شده
 .مي باشند تصميمات اخذ در تحليلها و تجزيه در گذاران

نسبت 
E
P اين اخير دهه سه در. شد بيان استريت وال مجله در 1972اكتبر 3در بار اولين 

 فهم. است داشته گذاري سرمايه جهان در سنجش معيار لحاظ از را استفاده  بيشترين نسبت

از سطحي
E
P نسبت كه چرا است خطرناك بسيار 

E
P  و باشد داشته متفاوتي معاني تواند مي 

نسبتهاي. شود وارد گذار سرمايه به ها آسيب بيشترين است ممكن نشود بيان تفاوتها اگر
E
P 
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و 
B
Pايـن  كـه  اسـت  اين آن دليل. است متفاوت بسيار زمان طول در صنايع و شركتها براي 

. گيرنـد  مـي  و سـرمايه گـذاريها قـرار    بهره نرخهاي و تجاري هاي چرخه تأثير تحت نسبتها
 )1382جونز، پي چارلز(

 :كند مي پيدا بيشتري نمود زير دلايل به عملكرد ارزيابي در شاخص ها اين اهميت

 نسبت اينكه به باتوجه )1
E
P  ـ شـركت  سـالانه  درآمد بر بازار قيمت تقسيم از   دسـت ه ب

 از حاصـل  درآمد مدتي چه ظرف نمايد محاسبه تواند مي گذار بنابراين سرمايه آيد مي

  .نمايد مي را مستهلك وي گذاري سرمايه سهام، سود
نوسانات )2

E
P  بتوانـد  تـا  گرفتـه  قـرار  گـذاران  سـرمايه  تحليل و تجزيه مورد تواند مي 

 .دهد انجام مواقع در بهترين را گذاري سرمايه

مقايسه )3
E
P  و

B
P دارد خاصي اهميت گذاري سرمايه براي نيز مختلف شركتهاي سهام 

بين تفاوتي كه صورتي در
E
P و  

B
Pسـرمايه  باشد، داشته ودوج مشابه شركتهاي سهام 

 سـرمايه  بـه  اقدام سپس و نمايد كشف را دلايل مربوطه كه بود خواهد علاقمند گذار

  .نمايد مزبور شركت در گذاري
  

  پيشينه تحقيق
بازنگري ادبيات تحقيقات مالي و حسابداري نشان مي دهد خلاصه اي از تحقيقاتي كه 

تغيرهاي توضيح دهنده سلامت مالي مانند هاي مؤثر و مربوط با م درباره شاخص ها و مؤلفه
  :تداوم فعاليت، سود، نسبت هاي مالي استفاده شده يا ارايه شده بشرح ذيل مي باشند

ژگيهاي كيفي اطلاعات  استفاده از وي«در تحقيقي با عنوان ) 1387(احمد پور و احمدي 
تـرين عناصـر   به اين نتيجـه رسـيدند سـود يكـي از اساسـي      » مالي در ارزيابي كيفيت سود

است كه همواره مورد توجـه كليـه ذينفعـان قـرار     ) صورت سود و زيان(هاي مالي  صورت
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گرفته و از آن به عنوان معياري براي ارزيابي تداوم فعاليت، عملكرد واحد تجاري، سنجش 
  .شود توان سودآوري و پيش بيني فعاليتهاي آتي واحد تجاري استفاده مي

بررسي معيارهاي مـورد اسـتفاده   «عنوان ا در تحقيقي ب) 1387(مجتهد زاده و اسمعيلي، 
 سـعي در » هـاي اقتصـادي در ايـران    حسابرسان مستقل در ارتباط با تـداوم فعاليـت بنگـاه   

شناسايي و بررسي معيارهاي مورد استفاده حسابرسان مسـتقل در ارزيـابي تـداوم فعاليـت     
رهنمودهـاي اسـتاندارد    زستفاده اهاي اقتصادي در ايران و تعيين ميزان اهميت آنها با ا بنگاه

 16 داشتند كـه  ايران در خصوص تداوم فعاليت واحد مورد رسيدگي 57حسابرسي شماره 
معيار مؤثر را بيان كردند و سـپس بـا اسـتفاده از پرسشـنامه و روشـهاي آمـار توصـيفي و        

معيار از نظر حسابرسان مستقل با اهميت  7تعيين شد كه % 5استنباطي در سطح معني داري 
هستند كه عبارتند از وجود دعاوي حقوقي در جريان عليه واحد مورد رسـيدگي كـه   ترين 

در صورت صدور رأي منجر به محكوميت واحد مزبور مي شود و تحمل نتايج آن احتمالاً 
عدم رعايت الزامات مربوط به سـرمايه يـا سـاير     ،مورد رسيدگي استواحد خارج از توان 

ا بر كل دارائي ها يا فزوني بدهي هاي جاري به دارايي الزامات قانوني ، فزوني كل بدهي ه
هاي جاري، از دست دادن سهم عمده بازار فروش محصولات، مجوز يا امتياز ساخت كالا 
يا تأمين كنندگان اصلي كالا و خدمات، تغيير قوانين يا سياست هاي دولت به گونه اي كـه  

جود دشواري در رعايت شرايط مقرر آثار مالي منفي بر واحد مورد رسيدگي داشته باشد، و
  .در قراردادهاي وام و از دست دادن مديران اصلي بدون جايگزيني آنها

 120،  82و  81بـا اسـتفاده از اطلاعـات دو سـاله     ) 1383( مهراني، ساسان و ديگـران  
متغيـر   3و ) بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش و رشد سود (متغير مالي  3شركت و 
اقدام به بررسي و پـيش  ) حجم معاملات، تعداد خريداران و تعداد دفعات معامله(غير مالي 

اي تعريـف كردنـد    آنها شركتهاي موفق را به گونه. بيني شركت هاي موفق و ناموفق كردند
افزايش داشته  81نسبت به سال  82هاي ياد شده در سال  نسبت از نسبت 5كه بايد حداقل 

آنهـا  . كـاهش داشـته باشـد    82نسبت آنها در سال  5حداقل باشد و شركتهاي ناموفق بايد 
در مدل نهايي آنهـا تنهـا دو متغيـر    . تفاوت معني داري بين بازده سهام دو گروه پيدا كردند
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بازده حقوق صاحبان سهام و رشد فروش بعنوان متغيرهاي توضـيح دهنـده شـركت هـاي     
همي با طبقـه بنـدي انجـام شـده     موفق و ناموفق استفاده شده است و ساير متغيرها رابطه م

  .نداشتند
حاكميت شركتي و پـيش  «در تحقيقات خود تحت عنوان ) 1385(پورزمانينيكومرام و 

در بخشي از نتايج كارشان نشان داده اند كه نسـبت هـاي مـالي    » بيني ورشكستگي شركتها
كت مي تواند در متمايز ساختن شركت ورشكسته و شر) آوري و نقدينگي هاي سود نسبت(

  .موفق مفيد واقع شود 
آنتروپي وضعيت مالي يـا انـدازه تغييـرات     "در تحقيقي با عنوان ) 1374(آقايي وكوك 

به اين نتيجه رسـيدند كـه رضـايت سـهامداران در گـرو       "مورد انتظار در تركيب تراز نامه 
 فراهم شدن سود مورد انتظار آنها است و تداوم فعاليتهاي شركت مستلزم وجـود نقـدينگي  

كافي است همچنين بستانكاران در جستجوي اطمينان از پرداخت سود تضمين شـده وبـاز   
پرداخت اصل بدهي در سر رسيد هستند وكاركنان در انديشه افزايش دستمزدها و مزايا بـه  

  .سر مي برند 
سنجش و مقايسه توان توضـيحي ارزش  «در تحقيقات خود با عنوان ) 1389(خلعتبري 

نات نقدي حاصل از عمليات در پيشگيري بازده سهام و تعيين الگـوي  افزوده، سود و جريا
هـاي   كه شاخص در بحث ارزيابي عملكرد واحدهاي اقتصادي به اين نتيجه رسيد» مناسب

اطمينان معني دار بـا بـازده   % 95مبتني بر ارزش افزوده ، سود و نقدينگي در سطح اطمينان 
  . دارند

نظـر پرسـش شـوندگان را در مـورد      ،ده از پرسش نامهبا استفا) 1381(سليماني اميري 
متغير غير مالي در پيش بيني  10متغير مالي و  15قابليت پيش بيني كنندگي مجموعه اي از 

جويـا شـده   ) يا آن گونه كه در تحقيق ايشان آمده تجارت ناموفق(ورشكستگي شركت ها 
مـالي را مـورد بررسـي    متغيـر   15است و در نهايت در مدلي از نوع تفكيك كننـده خطـي   

جريـان نقـدي   : مدل نهايي او تنها در برگيرنده چهـار نسـبت شـامل   . بيشتر قرار داده است
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عملياتي هر سهم ؛ وجه نقد حاصل از عمليات به حقوق صاحبان سهام، نسـبت موجـودي   
  .كالا به دارايي هاي جاري؛ و دارايي هاي جاري به بدهي هاي جاري

ارايه يك مدل پيش بيني سـلامت مـالي   «خود بعنوان تراي رساله دكدر ) 2007( 6نايدو
شركت ورشكسته و غير ورشكسته را در فاصله  42» هاي تجاري آفريقاي جنوبي در شركت

انتخاب كرد و صورتهاي مالي اين شركتها را براي تعيين رونـد سـود    1999تا  1970زماني 
او كـل  . و تحليل قـرار داد  شود مورد تجزيه تشخيص وضعيت سلامتي آنها ميبه كه منجر 

نمونه را به دو نمونه آزمايشي و نمونه گواه يا كنترل تقسيم كرد نمونه آزمايشي براي ايجاد 
  . مدل و نمونه كنترل يا گواه براي تعيين دقت و صحت مدل

سود پـس از كسـر ماليـاتش مثبـت و      او شركتي را داراي سلامت مالي تعريف كرد كه
و شركتي را درمانده معرفي كرد كه سود پـس از كسـر   مثبت باشد رشد سود واقعي آن نيز 

و  PAT<0و شركت مياني را شركتي نشـان داد كـه   ) زيان كرده باشد(مالياتش منفي باشد 
0<REG توانـد در سـال بعـد وضـعيت      بر اساس مطالعات وي شركت درمانده  نميباشد

د و به اين ترتيب دچار درماندگي مالي شده و قادر بـه ايفـاء تعهـدات    خود را بهبود ببخش
اين مرحله از نظر وي به شرايط . خود نخواهد بود و ضرر آن به تمام ذينفعان خواهد رسيد

يا عدم توانايي پرداخت كل بدهي هـا در مقابـل عـدم     7عدم قدرت توانايي پرداخت بدهي
  .مطرح بوده است 8قدرت نقدينگي

استفاده از تجزيه و تحليل نسبتها براي تشخيص «در مقاله اي با عنوان ) 2009( 9باشمن
نسبتهاي  -1به برخي از نسبتهاي مالي موثر بر ثبات مالي اشاره كرد كه در قالب» ثبات مالي
 - ROA -حاشيه سود ناخالص، حاشيه سود عملياتي، نـرخ بـازده دارايـي هـا     (سودآوري 

نسـبت جـاري و نسـبت    (نسبتهاي نقدينگي  -2) -ROE -نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
هاي فعاليـت   نسبت -4و ) نسبت بدهي و نسبت پوشش بهره(هاي بدهي  نسبت -3) سريع

آورده  )متوسط دوره وصول مطالبات گردش موجودي ها و نسبت گردش كل دارايـي هـا  (
  .شده بود
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تشـخيص سـلامت مـالي آتـي يـك      «با عنوان ) 2005(اي ديگر كريتسونيس  در مطالعه
به صورت مطالعه (به اين نتيجه رسيد كه انحرافات ايجاد شده در نسبت هاي مالي » شركت

مي تواند دليـل تـأثير بـر تعـادل و     ) در كاليفرنيا Harley Davidsonموردي شركت سهامي 
  .  سلامت مالي شركت ها باشد

هـاي مـالي اسـتفاده از     وي به اين نتيجه رسيد، بهترين ابزار تجزيـه و تحليـل صـورت   
نسبت هاي نقـدينگي  ) 1: دسته تقسيم شده است 5هاي مالي است كه به اعتقاد او به  نسبت

) 5نسبت هاي سود آوري ) 4هاي مديريت بدهي  نسبت) 3نسبت هاي مديريت دارائيها ) 2
  .نسبت هاي ارزش بازار سهام

در بخـش  » عملكـرد مـالي  «در مطالعـات خـود بـا عنـوان     ) 2001( 10نايت و برتـونيچ 
 - Daimlerسـال متـوالي شـركت     5هاي مـالي   با بررسي صورت» مالي تشخيص سلامت«

Chrysler هاي مالي ابزار اوليه تجزيه و تحليـل   در انگلستان به اين نتيجه رسيدند كه نسبت
. باشند كه مبنايي براي ارزشيابي و ارزيابي سلامت مـالي آنهـا هسـتند    هاي مالي مي صورت

هاي با اهميـت   دند فقط تعداد خاصي از نسبتتقعهاي مالي م ايشان با توجه به اينكه نسبت
هاي آنها بر سلامت مـالي تـاثير گـذار هسـتند را در چهـار       را كه تشخيص انتقادي انحراف
  : دسته به اين شرح معرفي كردند

حاشيه سود، حاشيه سود ناخالص، بازده دارايي ها، بازده سرمايه (نسبتهاي سودآوري  )1
  ). به كل دارايي ها، بازده حقوق صاحبان سهام ، جريان نقد عملياتي -ROI -گذاري 

  ).بازده دارايي ها، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي كالا(نسبتهاي كارايي  )2
نسبت بدهي، نسبت بـدهي بـه حقـوق صـاحبان سـهام، نسـبت       (نسبتهاي اهرم مالي  )3

  ).اهرمي، نسبت پوشش هزينه بهره
ره پرداخـت بـدهي، دوره گـردش    نسبت جاري، نسبت سـريع، دو (نسبتهاي نقدينگي )4

 )وجه نقد

  
  



    مهدي تقوي و محمدرضا پورعلي دكتر

  شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  34  

  فرضيه هاي پژوهش
  :شوند الذكر فرضيه هاي اصلي اين تحقيق به قرار زير مطرح مي ي مباني نظري فوق بر پايه

ايرانـي بـا   ، ميـاني و درمانـده مـالي    نقدينگي شـركتهاي سـالم   وضعيت: فرضيه اصلي اول
   .يكديگر تفاوت دارد

شود كه عبارتنـد   نسبت اندازه گيري مي 3ينگي با استفاده از در اين پژوهش وضعيت نقد -
  . ها، نسبت جاري و نسبت سريع خالص سرمايه در گردش به كل دارايي: از

  :فرضيه فرعي خواهيم داشت 3لذا 
 ، مياني و درمانده ماليشركتهاي سالمخالص سرمايه در گردش به كل دارايي هاي  -1-1

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارد
ايراني با يكديگر تفـاوت   ، مياني و درمانده ماليشركتهاي سالمنسبت هاي جاري  -2-1

   .دارند
ايراني با يكـديگر تفـاوت    ، مياني و درمانده ماليشركتهاي سالمنسبت هاي سريع  -3-1

   .دارند
، مياني و درمانده فعاليت و مديريت دارائيهاي شركتهاي سالموضعيت :  فرضيه اصلي دوم

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارد مالي
گردش كل دارايـي  : شود و عبارتند از نسبت سنجيده مي 4وضعيت فعاليت شركت ها با  -

هـاي دريـافتني، دوره گـردش موجـودي كـالا و متوسـط دوره وصـول         ها، گردش حساب
  .مطالبات

  :فرضيه فرعي خواهيم داشت 4لذا 
ايرانـي بـا    ميـاني و درمانـده مـالي   ، نسبت گردش كل دارائي هاي شركتهاي سالم -1-2

   .يكديگر تفاوت دارد
ايرانـي بـا    ، مياني و درمانده ماليشركتهاي سالمنسبت گردش حسابهاي دريافتني  -2-2

   .يكديگر تفاوت دارد
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ايراني با  ، مياني و درمانده ماليشركتهاي سالمنسبت دوره گردش موجودي كالاي  -3-2
   .يكديگر تفاوت دارد

ايرانـي بـا    ، ميـاني و درمانـده مـالي   شركتهاي سـالم دوره وصول مطالبات  متوسط -4-2
   .يكديگر تفاوت دارد

، ميـاني و  و مديريت بدهي هـاي شـركتهاي سـالم    مالياهرم  وضعيت: فرضيه اصلي سوم
   .ايراني با يكديگر تفاوت دارددرمانده مالي 

نسـبت بـدهي،   : بارتند ازنسبت اندازه گيري مي شود كه ع 3وضعيت بدهي با استفاده از  -
نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام يا ارزش ويژه و نسبت پوشش هزينه بهره يا دفعـات  

  .تحصيل هزينه بهره
  :فرضيه فرعي خواهيم داشت  3در نتيجه 

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارد و درمانده مالي ، ميانيشركتهاي سالم نسبت بدهي-1-3
، ميـاني و  شـركتهاي سـالم  بان سـهام يـا ارزش ويـژه    نسبت بدهي به حقوق صاح -2-3

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارددرمانده مالي 
، ميـاني و  شـركتهاي سـالم  نسبت پوشش هزينه بهره يا دفعات تحصيل هزينه بهره  -3-3

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارددرمانده مالي 
، ميـاني و درمانـده مـالي    موضعيت ارزش بازار سهام شركتهاي سال:  فرضيه اصلي چهارم

   .ايراني با يكديگر تفاوت دارد
قيمـت  : نسبت سنجيده مي شود كه عبارتند از  2وضعيت ارزش بازار سهام با استفاده از  -

( بازار به سود هر سهم 
E

P  ( و قيمت بازار به ارزش دفتري هر سهم)
B

P.( 

  :رضيه فرعي خواهيم داشتبنابراين دو ف
نسبت -1-4

E
P با يكديگر تفاوت دارد  ايرانيو درمانده مالي  ، ميانيشركتهاي سالم.   

نسبت -2-4
B

P با يكديگر تفاوت دارد  ايرانيو درمانده مالي  ، ميانيشركتهاي سالم.   
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  شناسي تحقيق روش
و از » كاربردي«و هدف تحقيق، جهت گيري اين تحقيق از نظر هدف با توجه به مسأله 

جامعه اين پژوهش شامل گزارش ها و صورتهاي مالي . باشد مي» توصيفي«نظر روش اجرا 
از ويژگيهاي مشترك لحاظ شده . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  :كهاست  آن اين شركتها توسط محقق براي تعيين جامعه آماري
  .در بورس پذيرفته شده باشند 1380قبل از سال )1
به بـورس ارائـه كـرده    1387لغايت  1381تمامي صورتهاي مالي خود را در دوره زماني )2

  .باشند
  . طي سالهاي مالي ياد شده تغيير فعاليت نداشته باشند )3
و بـوده  هاي انتخابي، نوع فعاليـت آنهـا توليـدي     به لحاظ افزايش قابليت مقايسه نمونه )4

عنـوان نمونـه انتخـاب نشـده     ه دليل تفاوت فعاليت آنها به گذاري ب هاي سرمايه شركت
  . باشند

صنعت تقسيم شده در بورس،  37هاي عضو جامعه آماري از بين  به اين ترتيب شركت
شـركت عضـو    224با استفاده از فرمول كـوكران از بـين   . شركت تعيين گرديد 224بالغ بر 

ن عضو نمونه آماري براي تحقيق حاضر تعيين شـد؛ سـپس   شركت بعنوا 84جامعه آماري، 
گانه متغيـر   3به روش نمونه گيري تصادفي ساده و با توجه به تعريف ارايه شده از سطوح 

بنـدي   و محاسبات صورت گرفته، انواع شركتهاي عضو نمونـه دسـته  ) سلامت مالي(ملاك 
  :شده اند كه نتيجه آن به قرار زير است

  
  سالم                               مياني                            درمانده                  
  شركت  19شركت                       49شركت                           16              

  
داده هاي مورد نياز مربوط به صورتهاي مالي اين شركت ها از طريق بانكهاي اطلاعاتي 

انند نرم افزار شركت تدبير پرداز، صحرا، دنا سهم، سايت شركت پارس پرتفليـو،  اي م رايانه



 ... ر تشخيص سطوح مختلف سلامت ماليهاي مالي د نسبتو تحليل  بررسي

  37شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  

هـاي سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، مركـز پـردازش         شـركت  بانك اطلاعات جامع
اطلاعات مالي ايران، بايگاني راكد اداره نظـارت و ارزيـابي سـازمان بـورس اوراق بهـادار      

حسابرسي و بعضاً دفـاتر مركـزي شـركت هـا و اداره     تهران و همچنين مراجعه به سازمان 
هـاي مـالي    آمارهاي اقتصادي بانك مركزي جمع آوري گرديدو سپس براي محاسبه نسبت

  .شدند EXCELدر قالب نقدينگي، اهرمي، فعاليت، ارزش بازار وارد نرم افزار 
بـه   يك متغير مجازي به نـام سـلامت مـالي   : متغير ملاك) متغيرهاي تحقيق شامل الف

 )2000صـندوق بـين المللـي پـول،    (سودآوري و تداوم فعاليت واحد اقتصادي مفهوم توان 
سـلامت  ) 2007(براسـاس مطالعـات نايـدو     ،است براي تشخيص وضعيت سـلامت مـالي  

  : شركت به سه سطح تقسيم مي شود
شركتي سالم تلقي شده است كه در سال جاري سود پس از كسر مالياتش مثبت : سالم 

با توجه به فرض تداوم . ود واقعي آن طي قلمرو زماني تحقيق صفر يا مثبت باشدو رشد س
سـال متـوالي سـودآور بـوده و      7فعاليت شركتها، در اين تحقيق فرض گرديده شركتي كه 

نسبت سود انباشته آن به سرمايه اش بيشترين مقدار را داشته باشد، مي تواند داراي تـداوم  
  )1385و پورزماني،  نيكومرام. (فعاليت نيز باشد

شركتي داراي وضعيت مياني يا بينابين است كه در سال جاري سود پس از كسر : مياني
كه البته اين امر . ( مالياتش مثبت و رشد سود واقعي آن طي قلمرو زماني تحقيق منفي باشد

  .)  موجب به خطر افتادن تداوم فعاليت آن خواهد شد
سود پس (ي است كه در آن متحمل زيان شده باشد وضعيتي از واحد اقتصاد: درمانده 

سال متوالي منتهي به  2و چنانچه اين زيان به گونه اي باشد كه ) از كسر ماليات منفي باشد
سرمايه باشد، فرض تداوم فعاليت را نقض كـرده  % 50اش بيش از  زيان انباشته ،سال جاري

  )  همان منبع.(است
بين اين پژوهش نسـبتها و سـنجه هـاي مـالي      متغيرهاي پيش: متغيرهاي پيش بين) ب

مستخرج از صورتهاي مالي نمونه آماري و بازار سرمايه است كه بر حسب ماهيت آنهـا در  
  :شوند متغيرتقسيم مي 12وضعيت به  4قالب 
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هـا، نسـبت جـاري و     دارايـي  خالص سرمايه در گـردش بـه كـل   :وضعيت نقدينگي )1
  .سريع نسبت

كل دارايي ها، گردش حسابهاي دريافتني، دفعات گردش  ):كارايي(وضعيت فعاليت )2
  .گردش موجودي كالا و متوسط دوره وصول مطالبات

نسبت بدهي، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام يا ارزش ويـژه  : وضعيت اهرمي )3
   .و نسبت پوشش هزينه بهره يا دفعات تحصيل هزينه بهره

(قيمت بازار به سود هر سهم: وضعيت ارزش بازار )4
E

P (    و قيمـت بـازار بـه ارزش
(دفتري هر سهم 

B
P (  

ويژگـي هسـتند   دو  توضيح آنكه متغيرهاي پيش بين انتخاب شده در اين تحقيق داراي
بين اين متغيرها و سلامت مالي بر اساس تـداوم فعاليـت طبـق مبـاني نظـري و      اينكه يكي 

وجود دارد و ديگر آنكه انتظـار مـي رود بـين متغيرهـاي      تحقيقات قبلي رابطه معني داري
با سلامت مالي ارتباط معني دار وجود داشته باشد كه البته ) ارزش بازار(جديد مطرح شده 

  .اين موضوع مورد آزمون قرار مي گيرد
هـاي   و روش SPSS(15)ها از نرم افـزار   آزمون فرضيه يبراي تجزيه و تحليل يافته ها

هـا در سـطح    مقايسه ميانگين نسبت. استفاده شده است ANOVA)(يانسآماري تحليل وار
مورد بررسي قرار ) سالم، مياني و درمانده(سطح طبقه بندي شده شركتها  3براي %  5خطاي

چنانچه بيش از نصف فرضيه هاي فرعي مطرح شده براي هر فرضيه اصلي . داده شده است
تيجه گرفت كـه وضـعيت شـركتهاي سـالم،     مي توان ن) 1385فر و ساعي،  بهرام(تأييد شود 

  .مياني و درمانده از نظر وضعيت مورد بررسي در آن فرضيه اصلي با يكديگر تفاوت دارند
  يافته هاي پژوهش

  :يافته هاي تحقيق به تفكيك هر يك از فرضيه هاي اصلي بشرح زير است 
ت براي بررسي و نسب 3با توجه به اينكه از  :يافته هاي منتج از فرضيه اصلي اول ) 1

 3خلاصـه نتـايج آزمـون    ) 1(جـدول شـماره    ،تحليل وضعيت نقدينگي استفاده شده است
آزمون فرضيه اصلي اول در بيان تفاوت معني داري ميانگين و انحـراف   برايفرضيه فرعي 
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) سالم، ميـاني و درمانـده  (سطح متغير سلامت 3ها در  هاي اين وضعيت شركت معيار نسبت
  .دهند را نشان مي

  
نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ) 1(جدول شماره 

  نقدينگي در سطوح مختلف سلامت مالي
شماره 
  فرضيه

  نسبت مورد بررسي
  انحراف معيار مشاهدات ميانگين مشاهدات

  سالم  مياني  درمانده  سالم  مياني  درمانده

1-1  
خالص سرمايه در 

  اييهاگردش به كل دار
7847/
57  

7706 /8  
0037/
19  

0075/
101  

7871/
20  

4328/
18  

  44/0  56/0  76/0  46/1  225/1  853/0  نسبت جاري  2-1
  29/0  46/0  35/0  7187/0  7363/0  4210/0  نسبت سريع  3-1

  
در اين جدول شركت هاي درمانده از لحاظ متغير خالص سـرمايه در گـردش بـه كـل     

اي سالم داراي بالاترين مقدار متوسط خـالص سـرمايه   ه دارائيها كمترين ميانگين و شركت
متغير خالص سرمايه در گـردش بـه   (پراكندگي داده ها . باشند در گردش به كل داراييها مي

دهـد كـه از    در سه گروه سطح سلامت مورد ارزيابي قرار گرفته و نشـان مـي  ) كل داراييها
الص سـرمايه در گـردش بـه كـل     گروه درمانده تا گروه سالم پراكندگي داده هاي متغير خ ـ

  .دارائي ها كم مي شود
ميـانگين سـرمايه    ،گـردد  هر چه سطح سلامت از حالت درمانده به سالم نزديك تر مي

هاي سـالم نزديـك    جاري بيشتر مي گردد و هر چه از گروه شركت هاي درمانده به شركت
يعني نسـبت  مي شويم پراكندگي ميزان نسبت جاري در سطح سلامت مالي كمتر مي شود 

ميانگين مربوط به گـروه   .هاي سالم از يك همگوني بهتري برخوردار هستند جاري شركت
هاي ديگر سلامت مالي، از نظر نسبت آني بيشتر اسـت   هاي مياني در قياس با گروه شركت

ديگر سـطوح سـلامت    يها ميزان پراكندگي داده ها در سطح سلامت مياني نسبت به گروه
  .مالي بيشتر است
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تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصـلي اول را  ) 2(ول شماره جد
  .سطح متغير سلامت مالي نشان مي دهد 3در 

  
 3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي اول در ) 2(جدول شماره 

  سطح متغير سلامت مالي

شماره
فرضيه

نسبت 
مورد 
  بررسي

منبع 
  تغييرات

مجموع 
  مربعات

دي
آزا

جه 
در

  
ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

ري
ي دا

معن
ح 
سط

 

دار 
مق

F 
ول
جد

ون   
آزم

جه 
نتي

ش
ژوه

ه پ
ضي
فر

  

1-1  

خالص 
سرمايه در 
گردش 
به كل 
  دارائيها

بين 
  گروهي

87/71411  2  9/35705  

  تأييد  11/3  006/0  806/13
داخل 
  گروهي

2/209483  81  212/2586  

2-1  
نسبت 
  جاري

بين 
  هيگرو

42/3  2  711/1  
 تأييد  11/3  011/0  753/4

داخل 
  گروهي

153/29  81  36/0  

3-2  
نسبت 
  سريع

بين 
  گروهي

425/1  2  713/0  
 تأييد  11/3  019/0  14/4

داخل 
  گروهي

943/13  81  172/0  

  
فرضيه فرعي آزمون معني دار شده است لذا فرضيه اصلي يعنـي   3با توجه به اينكه هر 

  .گي در شركتهاي سالم، مياني و درمانده تفاوت داردوضعيت نقدين
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به منظور تشخيص عوامل اصلي تفاوت معني داري بـين ميـانگين هـا، آزمـون زوجـي      
آمـده  ) 3(به روش دانت و توكي انجام گرفت كه خلاصه آن در جـدول شـماره   ) دوتايي(

  .است
  .ه فرضيه اصلي اولسطح سلامت مربوط ب 3مقايسه ميانگين هاي دوتايي ) 3(جدول شماره 

شماره
  فرضيه

  عامل تفاوت  سطح معني داري نسبت مورد بررسي
درمانده 
  سالم

درمانده 
  مياني

  سالم -مياني

خالص سرمايه در   1-1
  گردش به كل دارائيها

  سطح درمانده   197/0  012/0  03/0

  سطح درمانده   247/0  019/0  0183/0  نسبت جاري  2-1
  سطح درمانده   997/0  029/0  013/0  نسبت سريع  3-1

  
نتيجه كلي حاصل از اين آزمون آنست كه سطح درمانده متغير سلامت مالي ايجاد 

  . كننده تفاوت معني دار در وضعيت نقدينگي مي باشد
فرضيه فرعي در تبيين  4خلاصه آزمون  :يافته هاي منتج از فرضيه اصلي دوم) 2

سطح  3ت فعاليت و مديريت دارائيها در تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار وضعي
  .ارائه شده است) 4(متغير سلامت مالي در جدول شماره

هاي مياني داراي ميانگين گردش حسـابهاي دريـافتني بيشـتري     در اين جدول شركت
نسبت به بقيه سطوح سلامت مالي مي باشند، پراكندگي آن در سطح سـلامت مـالي ميـاني    

. ست و پراكندگي اين متغير در بين طبقه درمانده كمتر اسـت نسبت به بقيه سطوح بزرگتر ا
باشد همچنين  سطح سلامت مياني داراي ميانگين متوسط دوره وصول مطالبات بيشتري مي

ميزان پراكندگي داده ها در بين گروه سلامت مالي مياني براي اين متغير، نسبت به سـطوح  
  .بيشتر است) درمانده، سالم(ديگر سلامت مالي 
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نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ) 4(جدول شماره 
  فعاليت و مديريت دارائيها در سطوح مختلف سلامت مالي

شماره 
 فرضيه

  نسبت مورد بررسي
  انحراف معيار مشاهدات ميانگين مشاهدات

  سالم  ميانيدرمانده  سالم ميانيدرمانده
  53/1  8/21  29/1  3281/1  7677/4 2184/1  ارائيهانسبت گردش كل د  1-2
  46/569  119/1012 49/505 1525/660  47/890 46/656 نسبت گردش حسابهاي دريافتني  2-2
  6/0  78/0  09/2  66/0  78/0  47/1 نسبت دوره گردش موجودي كالا  3-2
  21/0  5/8  26/0  28/0  43/1  29/0  متوسط دوره وصول مطالبات  4-2

  
ها در شركت هاي درمانـده بـه ترتيـب     راف معيار دوره گردش موجوديميانگين و انح
عبارتي ميانگين و انحراف معيـار دوره  ه ب .هاي مياني، سالم و درمانده است بيشتر از شركت
ميانگين گردش كل دارائيها بـراي سـطح    .ها از دو سطح ديگر كمتر است گردش موجودي

انحراف معيـار سـطح ميـاني هـم      مياني نسبت به بقيه سطوح سلامت بيشتر است همچنين
  .نسبت به ساير سطوح بيشتر است

نتايج حاصل از تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضـيه اصـلي دوم   
  :ارائه شده است) 5(در جدول شماره

لذا فرضيه اصـلي تأييـد نمـي شـود يعنـي       ،فرضيه فرعي معني دار نيست 4چون هر 
لذا آزمون . سطح متغير سلامت مالي تفاوت ندارد 3يها در وضعيت فعاليت و مديريت دارائ

  .زوجي دانت و توكي نيز انجام نمي شود
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 3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي دوم در ) 5(جدول شماره 
  سطح متغير سلامت مالي

شماره
فرضيه

نسبت مورد 
  بررسي

منبع 
  تغييرات

مجموع 
 آز  مربعات

جه
در

دي
ا

  

ميانگين 
  مربعات

آماره 
 آزمون

ري
ي دا

معن
ح 
سط

دار 
مق

F 
ول
جد

ون  
آزم

جه 
نتي

ش
ژوه

ه پ
ضي
فر

  

1-2  
نسبت گردش كل 

  دارائيها

بين 
  گروهي

647/26  2  324/13  
308/0  736/0 11/3  

عدم 
داخل   تأييد

  گروهي
401/5308  81  314/43  

2-2  
نسبت گردش 

حسابهاي 
  دريافتني

بين 
  گروهي

09/250  2  04/125  
442/0  644/0 11/3  

عدم 
تأييد داخل 

  گروهي
069/22898  81  69/282  

3-2  
نسبت دوره 

 گردش موجوديها

بين 
  گروهي

797/7  2  898/3  
771/2  069/0 11/3  

عدم 
تأييد داخل 

  گروهي
952/113  81  407/1  

4-2  
متوسط دوره 
  وصول مطالبات

بين 
  گروهي

1102069  2  36/551034 
761/0  47/0  11/3  

عدم 
داخل   تأييد

  گروهي
5/58634433 81  89/723881 

  
از آنجائيكـه در ايـن تحقيـق بـراي سـنجش      : يافته هاي منتج از فرضيه اصلي سـوم  ) 3

نسـبت مـالي    3وضعيت اهرم مالي و مديريت بدهي شركتهاي سالم، مياني و درمانده مالي 
فرضـيه فرعـي در تبيـين     3نتـايج حاصـل از آزمـون    ) 6(استفاده شده است، جدول شماره
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سطح متغير سلامت مـالي را   3داري ميانگين و انحراف معيار اين وضعيت در  تفاوت معني
  . نشان مي دهد

  
نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ) 6(جدول شماره

  نقدينگي در سطوح مختلف سلامت مالي
شماره 
  فرضيه

  نسبت مورد بررسي
  انحراف معيار مشاهدات  يانگين مشاهداتم

  سالم  مياني  درمانده  سالم مياني درمانده
  56/14  65/18  35/101  17/57  01/59  122/140  نسبت بدهي  1-3
 48/141  49/531 54/1510 38/173  90/288  574/572  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام  2-3
  80/28  62/32  36/117  57/22  44/14  74/26  نسبت پوشش هزينه بهره  3-3

  
هـاي   شركت به در اين جدول شركت هاي درمانده داراي ميانگين بدهي بيشتري نسبت

هاي درمانـده داراي واريـانس و پراكنـدگي نسـبت      باشد همچنين شركت مي ،مياني و سالم
ميزان نسبت بدهي به صاحبان . باشندبدهي بيشتري نسبت به شركت هاي سالم و مياني مي

ي درمانده نسبت به شركت هاي مياني و سـالم بيشـتر اسـت پراكنـدگي     ها سهام در شركت
. هاي سالم و مياني بزرگتر اسـت  داده هاي مربوط به شركت هاي درمانده نسبت به شركت
هاي مياني و بيشترين مقدار اين  كمترين متوسط نسبت پوشش هزينه بهره مربوط به شركت

هاي مربوط به ايـن متغيـر    پراكندگي داده باشد ولي هاي درمانده مي نسبت مربوط به شركت
تحليـل واريـانس   .هاي مياني و سالم بيشـتر اسـت   در شركت هاي درمانده نسبت به شركت

سـطح متغيـر سـلامت مـالي در      3هاي فرضيه اصلي سوم در  آزمون مقايسه ميانگين نسبت
  :نشان داده شده است) 7(جدول شماره 
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 3مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي سوم در  تحليل واريانس آزمون) 7(جدول شماره 
  سطح متغير سلامت مالي

شماره
فرضيه

نسبت مورد 
  بررسي

منبع 
  تغييرات

مجموع 
  مربعات

دي
آزا

جه 
در

  

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

ري
ي دا

معن
ح 
سط

دار 
مق

F 
ول
جد

ون  
آزم

جه 
نتي

ش
ژوه

ه پ
ضي
فر

  

  نسبت بدهي  1-3

بين 
  گروهي

07/97846  2  034/48923 
  ئيد تأ  11/3 0006/0  348/19

داخل 
  گروهي

2/204814  81  571/2528  

2-3  
نسبت بدهي به 
حقوق صاحبان 

  سهام

بين 
  گروهي

1593121  2  6/796560  
175/1  314/0  11/3  

عدم 
تأييد داخل 

  گروهي
7/54931218 81  1/678163  

3-3  
نسبت پوشش 
  هزينه بهره

بين 
  گروهي

9/2355  2  9/1177  
306/0  737/0  11/3  

عدم 
تأييد داخل 

  گروهي
8/311480  81  4/3845  

  
فرضيه فرعي تنها در يك فرضيه، آزمون معني دار شده است لـذا   3با توجه به اينكه در 

 3توان گفت فرضيه اصلي كه مبين تفاوت در وضـعيت اهرمـي و مـديريت بـدهيها در      مي
ادامه نياز به آزمون زوجي دانـت و   سطح متغير سلامت مالي مي باشد تأييد نمي شود و در

  .باشند توكي نمي
بـراي آزمـون معنـي دار بـودن تفـاوت      :يافته هاي منتج از فرضيه اصلي چهـارم  ) 4

كه در . وضعيت ارزش بازار شركتهاي مورد بررسي از دو نسبت مختلف استفاده شده است
عيار نسبت هاي ايـن  قالب دو فرضيه فرعي در بيان تفاوت معني داري ميانگين و انحراف م

  .استخراج شده است) 8(سطح متغير سلامت مالي جدول شماره  3وضعيت شركتها در 
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نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ) 8(جدول شماره 
  ارزش بازار در سطوح مختلف سلامت مالي

شماره 
  فرضيه

  نسبت مورد بررسي
  معيار مشاهدات انحراف ميانگين مشاهدات

  سالم مياني  درمانده سالم مياني درمانده
  P/E 46/42  29/78  44/27  86/97  55/346  003/31نسبت   1-4
  P/B  24/1  35/1  71/1  84/3  825/0  671/0نسبت   2-4
  

و  P/Eهـاي ميـاني بيشـترين ميـزان متوسـط       اين جدول نشـان مـي دهـد كـه شـركت     
ارند، همچنين پراكندگي مشـاهدات مربـوط بـه    را د P/Eهاي سالم كمترين متوسط  شركت
هاي مياني از بقيه شركت ها بيشـتر اسـت و هـر چـه از سـطح سـلامت        شركت P/Eمتغير 

كمتر مـي   P/Bشويم ميزان پراكندگي  شركت هاي درمانده به شركت هاي سالم نزديك مي
  .شود

سـبت هـاي   نتايج حاصل از تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين ن) 9(جدول شماره 
  :فرضيه اصلي چهارم را نشان مي دهد 

  
 3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي چهارم در ) 9(جدول شماره 

  سطح متغير سلامت مالي

شماره
فرضيه

نسبت مورد 
  بررسي

منبع 
  تغييرات

مجموع 
  مربعات

دي
آزا

جه 
در

  

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

ري
ي دا

معن
ح 
سط

دار
مق

 F 
ول
جد

ون  
آزم

جه 
نتي

ش
ژوه

ه پ
ضي
فر

  

  P/Eنسبت   1-4
  06/19594  2  13/39188  بين گروهي

267/0  767/0 11/3  
عدم 
داخل   تأييد

  گروهي
5951695  81  7/73477  

  P/Bنسبت   2-4
  058/1  2  117/2  بين گروهي

281/0  755/0 11/3  
عدم 
تأييد داخل 

  گروهي
7/304  81  762/3  
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لذا فرضيه اصلي كه تفـاوت در   ،هر دو فرضيه فرعي تأييد نشده استبا توجه به اينكه 
نيـز   12و توكي 11وضعيت ارزش بازار را بيان مي كند تأييد نمي شود و آزمون زوجي دانت

  .لازم نيست
  

  نتيجه گيري و بحث
هاي قانونگذار مثل بيانيـه مفـاهيم    اهداف حسابداري مالي در بيانيه هاي رسمي سازمان

در نتيجـه چنـين   . ري مالي ايران با تمركز بر استفاده كنندگان بيان شده استنظري حسابدا
. بيان شده كه گزارشگري مالي بايد اطلاعات مفيدي را براي استفاده كننـدگان فـراهم آورد  

يكي از شروط لازم براي مفيد بودن، مربوط بودن اطلاعات گزارش شده با نوع تصميماتي 
اذ مـي شـود و يكـي از شـروط لازم بـراي مربـوط بـودن        است كه از سوي اين افراد اتخ ـ

از آنجائيكـه يكـي از كاربردهـاي    . اطلاعات، قابليت استفاده از آنهـا در پـيش بينـي اسـت    
بـا  . اطلاعات حسابداري پيش بيني در خصوص سودآوري و تداوم فعاليت شركت هاسـت 

بـا توجـه   (ي منتشره دهد كه اطلاعات مال توجه به مسأله تحقيق نتايج اين پژوهش نشان مي
در سطوح مختلف سلامت مالي شركتها بـار اطلاعـاتي   ) هاي مورد مطالعه به محاسبه نسبت

مناسبي دارند هر چند توجه به اين نكته نيز حائز اهميت اسـت كـه بـار اطلاعـاتي مـوارد      
نتايج تحقيق بيانگر آنسـت كـه   . مختلف گزارش شده در صورتهاي مالي يكسان نمي باشد

مربوط به تحليل وضعيت فعاليت، اهرم مـالي و ارزش بـازار شـركتهاي سـالم،      نسبت هاي
مياني و درمانده نتوانسته است سهم با اهميتي در نشان دادن تفاوت در طبقه بندي ها داشته 
باشند، هر چند در وضعيت اهرم مالي و مديريت بدهي ها نسبت بدهي تفاوت در سـطوح  

هاي مرتبط با تحليل وضعيت  و از طرف ديگر نسبت دهد مختلف سلامت مالي را نشان مي
  . نقدينگي سهم با اهميتي در پيش بيني سطوح مختلف سلامت مالي دارند

هايي كه يـك سـرمايه    اطلاعات بدست آمده مي تواند در كنار ساير بررسي ها و تحليل
رسان آنهـا در  ، براي پيش بيني به كار مي گيرند ياري )يا ساير استفاده كنندگان(گذار آگاه 

بيني نتايج سرمايه گذاريهاي بالفعل و بالقوه و رتبه سلامت مـالي شـركتها باشـد البتـه      پيش
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گردد پس از انجام تحقيقي كه در آن تفاوت كليه نسبت هاي مالي سنتي و نوين  پيشنهاد مي
سـنجش و ارزيـابي سـلامت     بـراي توامان مورد مطالعه قرار گرفتند، مدلي ) ارزش آفريني(
  .  ي در ايران ارايه گرددمال
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2 - Liquidity Ratios 
3 - Activity Ratios 
4 - Long- Term Debt and Solvency Ratios 
5 - Profitability Ratios 
6 -Naidoo 

٧-Insolvency  :١٣٨٥رهنماي رودپشتي و همكاران ، (ست يعني شخص بدهكار بصورت دائم قادر به انجام تعهداتش ني (  
٨ - Illiquidity  :همان منبع. (يعني شخص بدهكار بطور موقت قادر به ايفاي تعهداتش نيست(  

9-Bushman 
10-Knight & Bertoneche 
11 - Dunnett 
12 -Tukey 


