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  چكيده
هدف اين تحقيق شناسايي، . باشدسلامت مالي به مفهوم توان سودآوري و تداوم فعاليت واحد اقتصادي مي

هاي مالي موثر بر سلامت مالي و ارائه مدل به روش رگرسيوني لجستيك چند جمله اي ها و شاخص تعيين مولفه
سطح سالم،  3در اين پژوهش شركتها از نظر سلامت به . براي سنجش و ارزيابي سلامت مالي در ايران است

شركت  به منظور آزمون صحت پيش بيني و درست نمايي مدل استخراج شده،. اند مياني و درمانده تقسيم شده
هاي انتخاب شده در هر سطح از سلامت به صورت زوج هاي همانند به دو نمونه آزمايشي و كنترلي تقسيم 

نسبت و سنجه مالي با  15وضعيت نقدينگي، اهرمي، فعاليت، ارزش بازار و ارزش آفريني،  5در قالب . گرديدند
، روش هاي آماري   SPSS(17)از نرم افزار  ها براي آزمون فرضيه. محاسبه گرديد  EXCELاستفاده از نرم افزار

ها و سنجه ها در سطح خطاي  تحليل واريانس و كروسكال واليس جهت مقايسه ميانگين و انحراف معيار نسبت
  . استفاده شد% 5

هاي آماري با اهميتي بين  يافته ها نشان مي دهد كه از نظر نسبت هاي اهرمي، فعاليت و ارزش بازار تفاوت
 3ها در سطوح مختلف سلامت مالي وجود ندارد اما تفاوت وضعيت نقدينگي و ارزش آفريني اين اين شركت

سطح با اهميت است و مولفه هاي موثر بر سلامت مالي عبارتند از نسبت هاي آني، جاري، بدهي، خالص سرمايه 
رفته، عامل ايجاد با توجه به آزمون زوجي دانت و توكي صورت گ. MVAو  EVAدر گردش به كل دارايي ها، 

باشند يعني از نظر آماري شركت هاي درمانده در يك طرف و شركت هاي كننده تفاوت شركت هاي درمانده مي
مدل يكي براي سطح درمانده و ديگري براي سطوح  2مياني و سالم در طرف ديگر قرار مي گيرند، در نتيجه 

سطح سالم، مياني، درمانده و  3نمونه آزمايشي در  آزمون صحت پيش بيني مدل در. مياني و سالم ارائه گرديد
صحت % 92/76و % 7/77، % 16/79، % 66و در نمونه كنترلي % 88/88و % 100، % 92، % 70كل به ترتيب 

  .پيش بيني و طبقه بندي را نشان مي دهد
اني و درمانده، هاي سالم، مي هاي مالي، معيارهاي ارزش آفريني، شركت سلامت مالي، نسبت :هاي كليدي واژه

  .مدل رگرسيوني لجستيك چند جمله اي

 20/11/91: تاريخ پذيرش       20/8/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
از آنجائيكه امروزه اجتناب از ورشكستگي بعنـوان راهبـردي بنيـادي اسـت كـه هـدف آن تضـمين        

باشد بحث پيش بيني سودآوري و ارزيابي تداوم فعاليت شركت ها مـورد توجـه    فعاليت هاي تجاري مي
آوري و تـداوم فعاليـت واحـد اقتصـادي      مالي بـه مفهـوم تـوان سـود    سلامت . محققان قرار گرفته است

براي كليه سهامداران و ذينفعان از اهميت بسيار بالايي برخوردار است ) 2000المللي پول،  صندوق بين(
ي ذينفعان در واحدهاي اقتصادي به داشتن ابزارهاي مناسبي كه بتوانند سودآوري و تداوم         ً    و اساسا  همه
                                                نـد؛ آنجائيكـه صـورتهاي مـالي تنهـا منبـع       احدها را ارزيابي و پيش بينـي كننـد علاقمند  فعاليت اين و

اطلاعاتي مشترك در اختيار كليه ذينفعان است اما از جمله مسائلي كه در اين گزارشها به طور مشخص 
  .شود، سلامت مالي و قدرت نسبي تداوم فعاليت آن در آينده است منعكس نمي

تحقيق اين است كه آيا بين سنجه هـاي سـنتي و نـوين قابـل اسـتخراج از      اولين مسأله اصلي اين 
صورتهاي مالي و بورس با سطوح مختلف سـلامت مـالي مـورد بررسـي تفـاوت معنـي دار وجـود دارد؟        
شناخت نقاط تمايز اين شركتها و در نتيجه امكان طبقه بندي و پيش بيني وضعيت سلامت شركتها در 

. اند به كليه افراد ذينفع و استفاده كننـدگان صـورتهاي مـالي كمـك كنـد     فرايند تصميم گيري، مي تو
توان با استفاده از اطلاعات منتشره در صـورتهاي   دومين مسأله اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا مي

ها را پيش بيني و بر اساس آن شركت  مالي شركتهاي ايراني و بورس اوراق بهادار، رتبه سلامت مالي آن
  بندي كرد؟  قهها را طب

هدف اصلي اين تحقيق آن است تا با شناخت مؤلفه هاي مؤثر بـر سـلامت مـالي و تفـاوت آنهـا در      
  .سطوح مختلف معرفي شده از سلامت، مدلي جهت سنجش و ارزيابي اين امر ارايه شود

                                                                                          پيشرفت سريع فن آوري و تغييرات محيطي وسيع، شتاب فزاينـده اي بـه اقتصـاد بخشـيده اسـت،      
  و   عدم تـوان ايفـاي تعهـدات                                                               روز افزون بنگاههاي اقتصادي دستيابي به سود را محدود و احتمال        رقابت

                                                 ورشكستگي هاي بي سابقه اخير شركتهاي بزرگ در سـطح    .                            هاي آنها را افزايش داده است             توقف فعاليت
            صنايع مهـم                                                                                     بين المللي و نوسانهاي بورس اوراق بهادار در ايران، وجود بحران هاي مالي در شركت ها و 

                                                                                               داخلي و تأثير آنها در ورشكستگي و نابودي شركتها كه از آنها مي توان به سونامي وحشتناك مالي يـاد  
     بـا    ها                                                                                               كرد نگرانيهايي را ايجاد كرده كه نياز به وجود ابزارهايي براي ارزيابي توان و سـلامت مـالي شـركت   

                                      بي توان مالي شركتها استفاده از نسـبت                       يكي از ابزارهاي ارزيا  .                                   توجه به شرايط محيطي را نشان مي دهد
                                                     هاي مبتنـي بـر ارزش بعنـوان متغيـر پـيش بـين و                                                      هاي مالي مستخرج از صورتهاي مالي و انواع مؤلفه

   )    2005           كريتسونيس،   .(        شركتهاست  سلامت مالي                                 بدست آوردن مدلهايي براي پيش بيني 



محمدرضا پورعلي/  ارزيابي سلامت مالي در شرايط محيطي ايران ارائه مدل سنجش و  

181 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

                              ارزيابي تداوم فعاليت و سـلامت                                                                  بنابراين انجام تحقيقي كه بتواند به پيش بيني نزديك به واقع براي
           اد مدلي كه ج                كه اين امر با اي  .                                                              مالي و در نتيجه به تصميم گيري صحيح تر كمك نمايد ضرورت مي يابد

                                                                                            بتواند راهنماي خوبي براي تصميم گيرندگان و هشدار مناسبي براي توقف فعاليت باشد ميسـر خواهـد   
    .    بود
  
         پيشينه    ر ب   ي ر و ر م   و       پژوهش            مباني نظري  - 2

                                                                              شركتها موضوعي است كه به بحث تـداوم فعاليـت، ورشكسـتگي، درمانـدگي مـالي و                سلامت مالي 
                   لذا بايد در حـوزه    .              در ارتباط است  )                            مربوط بودن و قابل اتكا بودن (                              ويژگيهاي كيفي اطلاعات حسابداري 

   )    2005           كريتسونيس،    . (                                                                        هاي عملياتي، بازاريابي و مالي و حسابداري دست به ارزيابي عملكرد شركتها زد
                   گرفتند و تاكنون در                                                                         ديرباز، در بحث ارزيابي عملكرد، اطلاعات و داده هاي مالي مورد نظر قرار مي   از 

                                                                                           كتب و مقالات مختلف معيارهاي سنجش و ارزيابي عملكرد به طرق مختلـف مطـرح شـده انـد كـه در      
           معيارهـاي          تـرين                   برخـي از عمـده    .                                         اي از شاخص ها بايد مبناي كار قرار گيـرد             ها، مجموعه                فرآيند ارزيابي

    :                  موجود عبارتند از 
                                                                                معيارهاي سنجش عملكرد كه به دو دسته مدل هاي حسابداري و مدل هاي اقتصـادي تقسـيم    )1

    ).    1374                     جهانخاني و ظريف فرد،  (             بندي مي شوند 
         رهنمـاي   (        گردنـد                                                                      معيارهاي سنجش عملكرد كه به دو دسته مالي و غير مالي تقسيم بندي مـي  )2

    ).    1385                   رودپشتي و همكاران، 

     بـه          اعتقـاد           معيارهـا       ايـن            طرفـداران   .      دارند     قرار       تاريخي       اطلاعات     پايه   بر                مالي و حسابداري         معيارهاي

     نشان     بهتر   را      تجاري     واحد       تاريخي     بستر       اطلاعات    اين   كه       باورند    اين   بر  و      دارند       تاريخي               مطلوبيت اطلاعات

   از     هـم        هنـوز      مالي       اطلاعات      ارائه   در         يكنواختي     نوعي      تدارك   با       تاريخي     مالي            كه گزارشگري    چرا     دهند   مي

      اصـل         پـولي،        واحـد        ثبـات       فـرض       همچون          ويژگيهايي       بواسطه       جايگاه    اين  و    است              خاصي برخوردار       جايگاه

        اتكـاي          قابليـت        مـالي       هـاي      داده        اينكـه       ضـمن   .    است    شده    حفظ   ها       هزينه  و             تحقق درآمدها    اصل  و      تطابق

     شدند                          در قالب نسبت هاي مالي خلق     مالي        شاخصهاي   آن    هاي         بين داده       ارتباط      ايجاد   با  و      دارند       بيشتري

    .     دارد               قابليت استفاده   هم     هنوز  و      گرفته     قرار   فن    اهل        استفاده     مورد       ديرباز   از   كه
در معيارهاي غير مالي و اقتصادي، عملكرد واحد تجاري با تأكيـد بـر قـدرت سـودآوري داراييهـاي      

مورد ارزيابي قرار مي گيرند مثـل  شركت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه به كار گرفته شده 
  .ارزش افزوده اقتصادي ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده نقدي
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در حقيقت هر يك از نسبت ها و معيارهاي فوق بر اساس ديدگاه هاي مرتبط با خود، وضعيت مالي 
  .و عملكرد مالي واحد انتفاعي را مشخص مي كند

  و    است     زياد        تغييرات     سرعت   كه       شرايطي   در     گيري    ميم     به تص    كمك                و حسابداري برايي مالي        معيارها
                        به اين معيارهـا بـراي      صرف      اتكاي  .     نيست     كافي          وجود دارد        اقتصادي         بنگاههاي    بين      نزديك      بسيار      رقابت

                        مدت را تحت تأثير قـرار        كوتاه      منافع     ساير  و        بلندمدت      منافع   بر             تصميمات جاري      اهميت        عملكرد،        ارزيابي
  .      اسـت         گرفتـه       خـود      بـه         فزاينده                       غيرمالي و اقتصادي روند         معيارهاي   از        استفاده   به      تمايل      اينرو   از  .    دهد    مي

     مـي          مـديران    از     بلكه     شوند           مديران نمي     توسط      بازده    كسب      منتظر          سهامداران      گذشته       همانند      اينكه    ضمن

                             اينرو شاخصها و نسبت هاي مالي    از    شود       حداكثر     آنها      گذاري       سرمايه     ارزش   تا          بيانديشند        تدابيري       خواهند
     بـا       كـه                      معيارهاي ديگري نيـز     لذا     دهند     نشان      مطلوب   اي     گونه   به   را       شركتها       عملكرد       توانند            تنهايي نمي   به 

   .                    باشد، نيز مد نظر است     همسو  و     تراز   هم        بلندمدت   در     ارزش    خلق
  )    1386                    نيكومرام و همكاران،    : (  از                      نسبت هاي مالي عبارتند        مهمترين

     2)كارايي( نسبت هاي فعاليت  –ب                          1                نسبت هاي نقدينگي  -   الف
    4نسبت هاي سودآوري –د           3)بافت مالي(نسبت هاي اهرمي  -ج

تحليـل  (در مطالعات خود در مبحث تجزيه و تحليل صـورتهاي مـالي  ) 1386(نيكومرام و همكاران
  :مودند، مفروضات و اهداف ديدگاههاي كلي تحليلگري را به صورت زير تبيين ن)وضعيت وعملكرد مالي

  
  1جدول 

  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

  )كارايي(فعاليت 
سنجش عملكرد، سنجش كارايي و اثربخشي، تداوم 

  فعاليت
  منابعاندازه گيري درجه كارايي استفاده از 

  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 مالي و سنجش توان 

  .پرداخت بهره

  سودآوري
قتصادي، سودآوري، تداوم فعاليت، سنجش عملكرد ا

  ارزش سهام ، بازدهي فروش ، بازده صاحبان سهام
اندازه گيري وضعيت سودآوري، بازدهي فروش و 

  بازدهي دارايي ها
  

 (                              هاي مالي، نسبت هاي ارزش بازار               از ديگر نسبت
E
P و

B
P  (مي باشد :  
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       بدسـت         بـازار           ارزشـهاي   و       مـالي           صـورتهاي         ارقـام       تلفيق   از   كه      هستند     مالي    مهم    هاي      شاخص        اين دو،

    سهم                 يا ارزش دفتري هر    شده       برآورد      درآمد        برآخرين     سهام     قيمت      آخرين      تقسيم   از   كه        به نحوي     آيند    مي

          تصـميمات       اخـذ    در        تحليلها  و      تجزيه   در       گذاران       سرمايه     توجه     مورد  و          ارقام مهم   از    يكي  و     شوند    مي     حاصل

          مي باشند
  

  : (EVA) اقتصاديارزش افزوده 
          يـا ارزش    )           ورودي هـا  (                                                 در حقيقت ارزش اضافه شده به فعاليـت هـاي قبلـي             اقتصادي             ارزش افزوده

                         بـه عبـارت ديگـر ارزش      .      اسـت   )           ورودي هـا  (                                                  نهايي توليد پس از كسر ارزش كالاها و خدمات واسطه اي 
   .                 لف به وجود مي آيد                               شود كه از طريق كار با وسايل مخت                                          ايجاد شده در آن مرحله از توليد،  تلقي مي

                                                                                توان ارزش افزوده را تفـاوت فـروش محصـول و خـدمات نهـايي و مـواد و خـدمات                       به طور كلي مي
                                                                                               خريداري شده و يا به طريقي ديگر آن را مجموع درآمد ايجادشده كاركنان، تـأمين كننـدگان سـرمايه،    

    ).    1387  ,               رهنماي رودپشتي (                                    دولت و بنگاه هاي اقتصادي تعريف نمود 
                                                                               وده اقتصادي معياري است كه جهت نظارت كلي در زمينه خلق ارزش شـركت بكـار بـرده            ارزش افز

   .                                                                              ارزش افزوده اقتصادي استراتژي نيست بلكه راهي است كه نتايج را اندازه گيري مي كند  .    شود    مي
 EVA  بين نرخ بازده تفاوت        از ضرب              (r)  و نرخ هزينه سرمايه(c) آيد در مبلغ سرمايه بدست مي.  

                                                   EVA = (r – c) * capital 
                            EVA = (r * capital) – (c * capital)      يا 
                          EVA = NOPAT – (c * capital)           ويا  

  : )(MVAارزش افزوده بازار 
                                         ً                                 دند، حداكثر كردن ارزش كل بازار شـركت لزومـاً سـبب حـداكثر شـدن ثـروت           معتق EVA       موافقان

       ثـروت    .                                                  توان ارزش كل شركت را با افزايش سرمايه بـالا بـرد                                        سهامداران نمي شود چرا كه به سادگي مي
                                                                                       سهامداران وقتي حداكثر مي شود كه تفاوت بين ارزش كل شركت و ارزش كل سرمايه اي كه سـرمايه  

                         نامنـد و نشـان دهنـده          مـي   (MVA)                                            د حداكثر شود، اين تفاوت را ارزش افزوده بازار                  گذاران فراهم آوردن
                                                                                         اختلاف بين سرمايه بكار گرفته شده توسط سرمايه گذار در شركت و ارزش فعلي وجوهي است كـه بـا   

                                                                    مديران شركت با حداكثر ساختن اين تفاوت مي توانند ثروت سـهامداران را    .    آيد                   فروش سهام بدست مي
                                                                   نشان دهنده اين موضوع است كه چگونه يك شركت فرصت هاي سودآور آينده را  )(MVA .    كنند       بيشينه 

              ارزش افـزوده    .                                                                                   پيش بيني و برنامه ريزي نموده و در بكارگيري سرمايه نيز موفقيت كامـل داشـته باشـد   
    :                            بازار بشرح زير محاسبه مي شود

  MVA= بازار حقوق صاحبان سهام ارزش –) سرمايه بكار گرفته شده(صاحبان سهام حقوق ارزش دفتري 
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 : (CVA)                 ارزش افزوده نقدي 
                                                                                         ارزش افزوده نقدي به مازاد وجه نقدي گفته مي شود كه پس از كسر هزينه هاي سـرمايه نقـدي از   

             نيـز اطـلاق                         سـود نقـدي مـازاد                                             آيد به اين مازاد وجه نقـد گـاهي اوقـات                             سودنقدي عملياتي بدست مي
 .   شود    مي

  ارزش افزوده نقدي=  نقدي عملياتي پس از كسر مالياتسود   –هزينه سرمايه نقدي
  :            در رابطه فوق

  وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي پس از ماليات پرداختي=  سود نقدي بعد از ماليات 
                                                                              از استانداردهاي حسابداري ايران، سود نقدي عمليـاتي بـه قـرار زيـر محاسـبه         2                    طبق استاندارد شماره 

   :   شود    مي
  سود نقدي عملياتي=  عملياتي) زيان(سود + تعهدي ها + غيرنقدي هزينه هاي 

  
        هـر دو     .      باشـد                                                                            منظور از هزينه سرمايه نقدي، حاصل جمع بهره پرداختي و سود سهام پرداختي مـي 

                             از اسـتانداردهاي حسـابداري      2                                                           تواند از صورت جريانات نقدي تهيه شده طبق اسـتاندارد شـماره          رقم مي
   .                 ايران بدست مي آيد

                                اي از تحقيقاتي كه درباره نسـبت                                                       گري ادبيات تحقيقات مالي و حسابداري نشان مي دهد خلاصه    بازن
                                                                          ها و مؤلفه هاي ارزش آفريني مؤثر و مربوط با متغيرهاي توضيح دهنده سلامت مالي                   هاي مالي، شاخص

   :     باشند                                                                           مانند تداوم فعاليت، سود، ارزش افزوده استفاده شده يا ارايه شده بشرح ذيل مي
در تحقيقي پيرامون تغييرات سود در قبال تغييرات ارزش افزوده، ارتبـاط  ) 1377(هرامفر و قرباني ب

. اين دو را در شركت هاي توليدي تابعه سازمان گسترش و نوسازي صنايع ايران مورد بررسـي قـرار داد  
ات ارزش نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه رابطه خطي معنـاداري ميـان تغييـرات سـود و تغييـر     

  .افزوده در شركت هاي مورد مطالعه وجود ندارد
در تحقيقي به بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و سود حسابداري ) 1382(راعي و شريعت 

نتايج ايـن تحقيـق   . شركت هاي صنعت خودروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت
  .ما بين سود و ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد حاكي از آن است كه ارتباط معناداري

در تحقيقي به بررسي رابطه جريان هاي نقد عملياتي، سـود عمليـاتي و   )1383(نوروش و همكاران 
نتايج حاصل از اين تحقيق نشـان  . ارزش افزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي سهامداران پرداختند

شاخص بهتري بـراي پـيش    EVAبورس اوراق بهادار تهران، در شركت هاي پذيرفته شده در . مي دهد
  . است CSVبيني 
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           متغير مالي    3       شركت و      120  ،     82  و     81                             با استفاده از اطلاعات دو ساله    )    1383  (                  مهراني و همكاران 
                        حجـم معـاملات، تعـداد     (                   متغير غيـر مـالي      3  و   )                                            بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش و رشد سود  (

       آنهـا    .                                                       اقدام به بررسي و پيش بيني شركت هاي موفق و ناموفق كردند  )            فعات معامله                  خريداران و تعداد د
    82                     هاي ياد شده در سـال               نسبت از نسبت   5                             اي تعريف كردند كه بايد حداقل                         شركتهاي موفق را به گونه

     كاهش     82                 نسبت آنها در سال    5                                              افزايش داشته باشد و شركتهاي ناموفق بايد حداقل     81            نسبت به سال 
                                  در مـدل نهـايي آنهـا تنهـا دو       .                                                       آنها تفاوت معني داري بين بازده سهام دو گروه پيدا كردند  .           داشته باشد

                                                                                          متغير بازده حقوق صاحبان سهام و رشد فروش بعنوان متغيرهاي توضيح دهنده شـركت هـاي موفـق و    
   . د                                                                              ناموفق استفاده شده است و ساير متغيرها رابطه مهمي با طبقه بندي انجام شده نداشتن

در تحقيقــي بــه  بررســي ارتبــاط ارزش افــزوده بــا ســود حســابداري  )1383(نــوروش و مشــايخي 
به اين منظور ارتباط تغييرات سود حسابداري و داده هاي مربـوط بـه ارزش افـزوده نقـدي و     . پرداختند

 1997ارزش افزوده اقتصادي شركت هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از سـال  
نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيات تحقيـق حـاكي از ارتبـاط معنـي دار        .مورد آزمون قرار دادند 2003تا 

تغييرات سود حسابداري و تغييرات ارزش افـزوده اقتصـادي و عـدم ارتبـاط معنـي دار تغييـرات سـود        
نعتي كـه  هاي مورد مطالعه، بدون توجه به ص ـ حسابداري و تغييرات ارزش افزوده نقدي در كليه شركت

  . باشد بدان تعلق دارند، مي
                                حاكميـت شـركتي و پـيش بينـي      «                                 در تحقيقـات خـود تحـت عنـوان        )    1385 (        پورزمانينيكومرام و 

      هـاي          نسـبت  (                               انـد كـه نسـبت هـاي مـالي                                           در بخشي از نتايج كارشان نشـان داده   »                ورشكستگي شركتها
   .                    ت موفق مفيد واقع شود                                        تواند در متمايز ساختن شركت ورشكسته و شرك    مي  )               آوري و نقدينگي     سود

مالي و (ارايه مدل براي پيش بيني عملكرد «در تحقيق خود با عنوان  ،)1385(بهرامفر و ساعي
اقدام » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات مالي منتشره  شركت) بازار

اي پيش بيني عملكرد مالي شركتهاي موفق يا هاي آماري لاجيت بر مدل با استفاده از تحليل 2به ارايه 
ناموفق نموده اند كه معيار آنها از بعد عملكرد بازار، نرخ بازده سهام و از بعد عملكرد مالي، بازده حقوق 
صاحبان سهام بود كه در نهايت مدل پيش بيني عملكرد بر اساس بازده حقوق صاحبان سهام بهتر از 

  .شد مدل پيش بيني بازده سهام تعيين
ژگيهاي كيفـي اطلاعـات مـالي در     استفاده از وي«در تحقيقي با عنوان ) 1387(احمد پور و احمدي 

صـورت  (ند سود يكي از اساسي ترين عناصر صـورتهاي مـالي   به اين نتيجه رسيد» ارزيابي كيفيت سود
يـاري بـراي   است كه همواره مورد توجه كليه ذينفعـان قـرار گرفتـه و از آن بـه عنـوان مع     ) سود و زيان

ارزيابي تداوم فعاليت، عملكرد واحد تجاري، سنجش توان سودآوري و پيش بيني فعاليتهاي آتـي واحـد   
  .شود تجاري استفاده مي
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                         سـنجش و مقايسـه تـوان     «                                در تحقيقـات خـود بـا عنـوان       )     1389 (                           رهنماي رودپشتي و خلعتبـري  
                                 شـگيري بـازده سـهام و تعيـين                                                                    توضيحي ارزش افزوده، سود و جريانات نقدي حاصـل از عمليـات در پي  

                                                                                در بحث ارزيابي عملكرد واحدهاي اقتصادي به اين نتيجـه رسـيدند كـه شـاخص هـاي        »            الگوي مناسب
   .                  دار با بازده دارند              اطمينان معني  %   95                                                    مبتني بر ارزش افزوده ، سود و نقدينگي در سطح اطمينان 

ه اقتصادي در مقايسه با سـود  در تحقيقي به بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزود) 2000( 5پكستو
نتايج تحقيق نشان مي دهد كه سـود خـالص بـا ارايـه ضـريب تعيـين       . عملياتي و سود خالص پرداخت

قـدرت  ) درصـد  22/51(و ارزش افزوده اقتصادي ) درصد 35/51(درصد نسبت به سود عملياتي  86/53
  .توضيح دهندگي بيش تري در ارتباط با بازده كل سهام دارد

تشـخيص سـلامت   «در بخـش  » عملكرد مالي«در مطالعات خود با عنوان  )2001( 6برتونيچنايت و 
در انگلستان به اين نتيجـه   Daimler - Chryslerسال متوالي شركت  5با بررسي صورتهاي مالي » مالي

بي باشند كه مبنايي براي ارزشيا رسيدند كه نسبتهاي مالي ابزار اوليه تجزيه و تحليل صورتهاي مالي مي
ايشان با توجه به اينكه نسبتهاي مالي متعدند فقط تعداد خاصـي از  . و ارزيابي سلامت مالي آنها هستند

نسبتهاي با اهميت را كه تشخيص انتقادي انحرافهاي آنها بر سلامت مالي تاثير گذار هستند را در چهار 
  : دسته به اين شرح معرفي كردند

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

  ).بازده دارايي ها، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي كالا(نسبتهاي كارايي  )2
، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت اهرمي، نسـبت  نسبت بدهي(نسبتهاي اهرم مالي  )3

  ).پوشش هزينه بهره
  )نسبت جاري، نسبت سريع، دوره پرداخت بدهي، دوره گردش وجه نقد(نسبتهاي نقدينگي )4

به اين » تشخيص سلامت مالي آتي يك شركت«در مطالعه اي با عنوان ) 2005(كريتسونيس 
به صورت مطالعه موردي شركت سهامي (نسبت هاي مالي شده در  نتيجه رسيد كه انحرافات ايجاد

Harley Davidson مي تواند دليل تأثير بر تعادل و سلامت مالي شركت ها باشد) در كاليفرنيا  .  
هاي مالي  وي به اين نتيجه رسيد، بهترين ابزار تجزيه و تحليل صورتهاي مالي استفاده از نسبت

نسبت هاي مديريت ) 2نسبت هاي نقدينگي ) 1: م شده استدسته تقسي 5است كه به اعتقاد او به 
  .نسبت هاي ارزش بازار سهام) 5نسبت هاي سود آوري ) 4هاي مديريت بدهي  نسبت) 3دارائيها 
                                                 ارايـه يـك مـدل پـيش بينـي سـلامت مـالي در         «               خـود بعنـوان   رساله دكتـراي      در  )     2007 (  7     نايدو
   تا       1970                                             شركت ورشكسته و غير ورشكسته را در فاصله زماني     42  »                        هاي تجاري آفريقاي جنوبي     شركت
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        تشـخيص  بـه                                                                                  انتخاب كرد و صورتهاي مالي اين شركتها را بـراي تعيـين رونـد سـود كـه منجـر             1999
                                               او كـل نمونـه را بـه دو نمونـه آزمايشـي و        .                                شود مورد تجزيه و تحليل قرار داد                     وضعيت سلامتي آنها مي

                                                                                                  ونه گواه يا كنترل تقسيم كرد نمونه آزمايشي براي ايجاد مدل و نمونه كنترل يـا گـواه بـراي تعيـين       نم
    .              دقت و صحت مدل

سود پس از كسر مالياتش مثبت و رشد سود واقعي                                          او شركتي را داراي سلامت مالي تعريف كرد كه
       زيـان   (                      ليـاتش منفـي باشـد                                                    و شركتي را درمانده معرفي كرد كه سود پس از كسر ماآن نيز مثبت باشد 

            بـر اسـاس   باشـد  REG>0و  PAT<0و شـركت ميـاني را شـركتي نشـان داد كـه        )          كرده باشد
                                                              تواند در سال بعد وضعيت خود را بهبود ببخشد و به اين ترتيب دچار                               مطالعات وي شركت درمانده  نمي

  .                                                          ات خود نخواهد بود و ضرر آن به تمام ذينفعان خواهـد رسـيد                                        درماندگي مالي شده و قادر به ايفاء تعهد
                                  يا عدم توانايي پرداخت كـل بـدهي     8                                                         اين مرحله از نظر وي به شرايط عدم قدرت توانايي پرداخت بدهي

  .             مطرح بوده است  9                            ها در مقابل عدم قدرت نقدينگي
استفاده از تجزيه و تحليل نسـبتها بـراي تشـخيص ثبـات     «مقاله اي با عنوان  در) 2009( 10باشمن

نسـبتهاي سـودآوري   )1به برخي از نسبتهاي مالي موثر بر ثبات مـالي اشـاره كـرد كـه در قالـب     » مالي
نرخ بازده حقـوق صـاحبان    - ROA -حاشيه سود ناخالص، حاشيه سود عملياتي، نرخ بازده دارايي ها (

نسبت بدهي و (نسبتهاي بدهي )3) نسبت جاري و نسبت سريع(نسبتهاي نقدينگي  )ROE- (2 -سهام
متوسط دوره وصول مطالبات گردش موجودي ها و نسـبت  (نسبتهاي فعاليت ) 4و ) نسبت پوشش بهره

  ).گردش كل دارايي ها
  
         پژوهش          فرضيه هاي   - 3

   :     باشند       ير مي                                                               بر اساس مباني نظري و پيشينه فوق الذكر فرضيه هاي تحقيق به قرار ز
با      داري                   ايراني تفاوت معني، مياني و درمانده مالي                     نقدينگي شركتهاي سالم  وضعيت  :               فرضيه اصلي اول

    .     دارند  يكديگر
خـالص  : شـود كـه عبارتنـد از    نسبت اندازه گيري مـي  3در اين پژوهش وضعيت نقدينگي با استفاده از 

  :فرضيه فرعي خواهيم داشت 3لذا . سريعها، نسبت جاري و نسبت  سرمايه در گردش به كل دارايي
               ايراني تفـاوت    ، مياني و درمانده مالي            شركتهاي سالمخالص سرمايه در گردش به كل دارايي هاي  -1-1

   .     دارند  با يكديگر          معني داري 
  بـا يكـديگر                             ايراني تفـاوت معنـي داري     ، مياني و درمانده مالي            شركتهاي سالمنسبت هاي جاري  - 1- 2

   .     دارند
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  بـا يكـديگر                               ايرانـي تفـاوت معنـي داري      ، مياني و درمانده مالي            شركتهاي سالمهاي سريع  نسبت -3-1
   .     دارند

       ايراني   ، مياني و درمانده مالي                                      فعاليت و مديريت داراييهاي شركتهاي سالموضعيت   :                 فرضيه اصلي دوم
   .     دارند  با يكديگر                تفاوت معني داري 

هـا، گـردش    گـردش كـل دارايـي   : عبارتنـد از شود و  نسبت سنجيده مي 4وضعيت فعاليت شركت ها با 
               فرضـيه فرعـي      4      لـذا   .هاي دريافتني، دوره گردش موجودي كالا و متوسط دوره وصول مطالبات حساب

   :           خواهيم داشت
با                        ايراني تفاوت معني داري   ، مياني و درمانده مالي                                    نسبت گردش كل دارايي هاي شركتهاي سالم  - 2- 1

   .     دارند  يكديگر
                        ايرانـي تفـاوت معنـي      ، مياني و درمانـده مـالي              شركتهاي سالمبهاي دريافتني نسبت گردش حسا -2-2

   .     دارند  با يكديگر     داري 
                        ايرانـي تفـاوت معنـي      ، مياني و درمانده مالي            شركتهاي سالمنسبت دوره گردش موجودي كالاي  -3-2

   .     دارند  با يكديگر     داري 
بـا                           ايراني تفاوت معنـي داري    مالي، مياني و درمانده             شركتهاي سالممتوسط دوره وصول مطالبات  -4-2

   .     دارند  يكديگر
، مياني و درمانده مـالي                                و مديريت بدهي هاي شركتهاي سالم  مالي     اهرم   وضعيت  :                 فرضيه اصلي سوم

  .    دارد  با يكديگر                       ايراني تفاوت معني داري
به  نسبت بدهي، نسبت بدهي: نسبت اندازه گيري مي شود كه عبارتند از 3وضعيت بدهي با استفاده از 

         در نتيجه  .حقوق صاحبان سهام يا ارزش ويژه و نسبت پوشش هزينه بهره يا دفعات تحصيل هزينه بهره
   :                       فرضيه فرعي خواهيم داشت    3
  .    دارد  با يكديگر                       ايراني تفاوت معني داري، مياني و درمانده مالي                       نسبت بدهي شركتهاي سالم  - 3- 1
         ايرانـي  ، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام يا ارزش ويژه -2-3

  .    دارد  با يكديگر                تفاوت معني داري
، ميـاني و درمانـده مـالي                شركتهاي سالمنسبت پوشش هزينه بهره يا دفعات تحصيل هزينه بهره  -3-3

  .    دارد  با يكديگر                       ايراني تفاوت معني داري
                   ايرانـي بـا هـم    مياني و درمانده مالي ،                                   وضعيت ارزش بازار سهام شركتهاي سالم  :                   فرضيه اصلي چهارم

   .         فرق دارند
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                    قيمت بازار به سـود    :                                  نسبت سنجيده مي شود كه عبارتند از    2                                    وضعيت ارزش بازار سهام با استفاده از   -
  (        هر سهم 

E
P   (     و قيمت بازار به ارزش دفتري هـر سـهم                                      ) 

B
P.(      خـواهيم  فرضـيه فرعـي    2بنـابراين

  .داشت
نسبت  -1-4

E
P ايراني با هم فرق دارند، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم                      .   

     نسبت   - 4- 2
B

P  ايراني با هم فرق دارند، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم                      .   
       ايراني مياني و درمانده مالي  ،            شركتهاي سالم  )         خلق ارزش (                  وضعيت ارزش آفريني   :                فرضيه اصلي پنجم

   .               با هم فرق دارند
              ارزش افـزوده    :                                             سنجه مورد ارزيابي قرار مي گيرد كه عبارتند از   3                                وضعيت ارزش آفريني با استفاده از 

فرضـيه فرعـي    3لـذا   .(CVA)ارزش افزوده نقـدي    و   (MVA)                  ارزش افزوده بازار ،  (EVA)        اقتصادي 
  : خواهيم داشت 

   .                      ايراني با هم فرق دارند، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم (EVA)ارزش افزوده اقتصادي  -1-5
   .                      ايراني با هم فرق دارند، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم (MVA)                  ارزش افزوده بازار   - 5- 2
   .       ق دارند               ايراني با هم فر، مياني و درمانده مالي             شركتهاي سالم (CVA)                 ارزش افزوده نقدي   - 5- 3

  ،  )                      مـديريت دارايـي هـا    (                    نقـدينگي، فعاليـت   [                              بين سنجه هاي مالي سنتي و نوين   :               فرضيه اصلي ششم
                                               و پيش بيني و طبقه بندي وضعيت سلامت مالي شركتهاي   ]                           ،  ارزش بازار و ارزش آفريني )    بدهي (     اهرمي

   .در سه سطح سالم، مياني و درمانده رابطه معني دار وجود دارد        ايراني  
  
  پژوهشروش شناسي  -4

، از نظر اجرائي »كاربردي«با توجه به مسئله و اهداف تحقيق، جهت گيري اين تحقيق از نظر هدف 
است كه بر اساس اين روش مدل نهايي » همبستگي«و توصيف تحقيق حاضر از نوع » توصيفي«

پذيرفته شده در جامعه اين پژوهش شامل گزارش ها و صورتهاي مالي شركتهاي . شود استخراج مي
بورس اوراق بهادار تهران است،  از ويژگيهاي مشترك لحاظ شده اين شركتها توسط محقق براي تعيين 

  :جامعه آماري آنكه
   .                         در بورس پذيرفته شده باشند      1380           قبل از سال  )1
   .                         به بورس ارائه كرده باشند       1389      لغايت       1381                                        تمامي صورتهاي مالي خود را در دوره زماني  )2
    .                                         ي مالي ياد شده تغيير فعاليت نداشته باشند        طي سالها )3
                                                                                                  به لحاظ افزايش قابليت مقايسه نمونه هاي انتخابي، نوع فعاليت آنها توليدي مـي باشـد و شـركت هـاي      )4

   .                                                          گذاري بدليل تفاوت فعاليت آنها بعنوان نمونه انتخاب نشده اند        سرمايه
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     224                           م شده در بورس، بـالغ بـر            صنعت تقسي    37                                            به اين ترتيب شركتهاي عضو جامعه آماري از بين 
       شـركت      84                         شركت عضو جامعـه آمـاري        224                                  با استفاده از فرمول كوكران از بين   .                 شركت تعيين گرديد

                                                           سپس به روش نمونه گيري تصادفي ساده و با توجه به تعريف ارايه   .                                بعنوان عضو نمونه آماري تعيين شد
                   و محاسـبات صـورت     )     2007              عريف نايـدو،           بر اساس ت  -         سلامت مالي (               گانه متغير ملاك    3            شده از سطوح 

   :                                                                             گرفته، انواع شركتهاي عضو نمونه دسته بندي شده اند كه نتيجه آن به قرار زير است 
  

  سالم                              مياني                           درمانده    
  شركت  19شركت                      49شركت                          16

  
                                                                                              و از آنجائيكه در نظر است قدرت، صحت و اعتبار آزمون پذيري مدلي كـه ارايـه خواهـد شـد مـورد      
                                                                                         آزمون قرار گيرد، نمونه كنترلي انتخاب گردد، شركت هاي انتخاب شده در هر سطح از سلامت مالي به 

        بـه دو    ]             ع صنعت مشابه    و نو  )               مبلغ دارايي ها (      ً                          تقريباً همانند از نظر اندازه شركت [                   شكل زوج هاي همانند 
      عضـو      10                                                                                   گروه آزمايشي و كنترلي تقسيم گرديد و چون در مدلهاي لجسـتيك حـداقل اعضـاي نمونـه     

        افشـين   (                                                                                 باشد تا بتوان همبستگي و يا رابطه متقابل بين متغيرهاي پيش بين و ملاك را نشان دهـد      مي
   :     درآمد                                                     نتيجه تقسيم بندي اعضاي دو گروه در هر سطح به صورت زير   )     1378     نيا، 

  
  درمانده                         مياني                                               سالم                                         

  
  نه كنترلي  نمونه آزمايشي    نمو        نمونه كنترلي      نمونه آزمايشي                   نمونه آزمايشي   نمونه كنترلي     
  شركت 9شركت             10       شركت       24شركت          25                    شركت      6شركت          10  

  
          از طريـق    »              كتابخانـه اي  «                                                                      داده هاي مورد نياز مربوط به صورتهاي مـالي ايـن شـركت هـا بـه روش      

                                                                                                 بانكهاي اطلاعاتي رايانه اي مانند نرم افزار شركت تدبير پرداز، صحرا ، دنا سهم، سـايت شـركت پـارس    
        طلاعـات                                                                                       پرتفليو، بانك اطلاعات جامعه شركت هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، مركـز پـردازش ا  

                                                                                                   مالي ايران، بايگاني راكد اداره نظارت و ارزيابي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنين مراجعه بـه  
                     ً                                                                       سازمان حسابرسي و بعضاً دفاتر مركزي شركت ها و اداره آمارهاي اقتصادي بانـك مركـزي جمـع آوري    

                            ي در قالب نقدينگي، اهرمـي،                   ها و متغيرهاي مال                                                 گرديد و سپس داده هاي مورد نياز براي محاسبه نسبت
                                                                                            فعاليت، ارزش بازار و ارزش آفريني از گزارش هاي مذكور استخراج و جهت محاسبه مورد نظر، وارد نرم 

    .     شدند EXCEL      افزار 
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  شهوژپمتغيرهاي  -5
                             سـودآوري و تـداوم فعاليـت    يك متغير مجازي به نام سلامت مالي به مفهوم توان : متغير ملاك )الف 

است براي تشخيص وضـعيت سـلامت مـالي براسـاس        ).    2000                     صندوق بين المللي پول، (    ادي          واحد اقتص
  : سلامت شركت به سه سطح تقسيم مي شود) 2007(مطالعات نايدو 

مثبـت   (PAT)شركتي سالم تلقي شده است كه در سال جاري سود پس از كسر مالياتش  :سالم -
بـا توجـه بـه فـرض تـداوم      . فر يا مثبت باشدآن طي قلمرو زماني تحقيق ص (REG)و رشد سود واقعي 

سال متـوالي سـودآور بـوده و نسـبت سـود       7فعاليت شركتها، در اين تحقيق فرض گرديده شركتي كه 
. انباشته آن به سرمايه اش بيشترين مقدار را داشته باشـد، مـي توانـد داراي تـداوم فعاليـت نيـز باشـد       

  )1385نيكومرام و پورزماني، (
داراي وضعيت مياني يا بينابين است كه در سال جاري سود پس از كسر مالياتش شركتي : مياني -

كه البته اين امـر موجـب بـه خطـر     . (مثبت و رشد سود واقعي آن طي قلمرو زماني تحقيق منفي باشد
  .)  افتادن تداوم فعاليت آن خواهد شد

سود پس از كسر (وضعيتي از واحد اقتصادي است كه در آن متحمل زيان شده باشد : درمانده -
سال متوالي منتهي به سال جاري زيان  2و چنانچه اين زيان به گونه اي باشد كه ) ماليات منفي باشد

  )همان منبع.(سرمايه باشد، فرض تداوم فعاليت را نقض كرده است% 50اش بيش از  انباشته
  
          نسبت يـا   (      متغير     15        وضعيت و    5                                   متغيرهاي پيش بين اين تحقيق در قالب   :        پيش بين          متغيرهاي  )  ب

   :                                                               ً         مستخرج از صورتهاي مالي و گزارش هاي بورس اوراق بهادار است كه ذيلاً آمده است  )          سنجه مالي
  .سريع ها، نسبت جاري و نسبت دارايي خالص سرمايه در گردش به كل :             وضعيت نقدينگي  ) 1
گردش كل دارايي هـا، گـردش حسـابهاي دريـافتني، دفعـات گـردش          ):      كارايي (            وضعيت فعاليت  ) 2

  .موجودي كالا و متوسط دوره وصول مطالبات
نسبت بدهي، نسبت بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام يـا ارزش ويـژه و نسـبت       :            وضعيت اهرمي  ) 3

    .پوشش هزينه بهره يا دفعات تحصيل هزينه بهره
E (                        قيمت بازار به سود هر سهم  :                 وضعيت ارزش بازار  ) 4

P (    و قيمت بازار به ارزش دفتري هر سـهم                                    

) B
P (   

و ارزش افزوده  (MVA)، ارزش افزوده بازار (EVA)                   ارزش افزوده اقتصادي  :                  وضعيت ارزش آفريني  ) 5
  (CVA)نقدي 
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اينكـه        يكـي    ؛           ويژگي هستنددو                                                           توضيح آنكه متغيرهاي پيش بين انتخاب شده در اين تحقيق داراي
                                                                                               بين اين متغيرها و سلامت مالي بر اساس تداوم فعاليت طبق مباني تئوريـك و تحقيقـات قبلـي رابطـه     

               ارزش بـازار و   (                                                                                   معني داري وجود دارد و ديگر آنكه انتظار مي رود بـين متغيرهـاي جديـد مطـرح شـده      
                   وع مورد آزمون قرار                                                              با سلامت مالي ارتباط معني دار وجود داشته باشد كه البته اين موض  )            ارزش آفريني

                                                                                  از طرفي چون وضعيت سودآوري بدليل آنكه تقسيم بندي شركتها بـر اسـاس سـلامت مـالي،       .     گيرد    مي
، به عنوان يك متغير ملاك مورد تحليل است، كليه )  EBITو  PAT                             سودآوري با متغير توضيح دهنده  (

  .نسبت هاي سودآوري از مجموعه متغيرهاي پيش بين حذف شده است
نمونه آزمايشـي و   2حاسبه مقادير متغيرهاي پيش بين مورد استفاده شركتهاي موجود در پس از م

، تجزيه و تحليل داده ها و  Excel2007كنترلي در هر يك از سطوح سلامت مالي با استفاده از نرم افزار
  :اطلاعات به ترتيب زير انجام گرفت

ــراي آزمــون فرضــيه -1 ــا1هــاي آمــاري ب ــرم 4ت ــزار  از ن و روشــهاي آمــاري تحليــل  SPSS(17)اف
مقايسه ميانگين و انحراف معيار نسبتهاي مطـرح شـده در هـر    . استفاده شده است (ANOVA)واريانس

سطح طبقه بنـدي شـده شـركتها     3براي % 5فرضيه فرعي مربوط به هر فرضيه اصلي، در سطح خطاي
هاي فرعي مطرح شده در  چنانچه بيش از نصف فرضيه. مورد بررسي قرار گرفت) سالم، مياني و درمانده(

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      مي) 1385بهرام فر و ساعي، (تأييد شود ) وضعيت مورد نظر(هر فرضيه اصلي 
د بررسـي در آن فرضـيه اصـلي متفـاوت     وضعيت شركتهاي سالم، مياني و درمانده از نظر وضعيت مـور 

  .است
هاي مربوط به ارزش آفريني به صورت كمـي قابـل    ، چون داده 5                           براي آزمون فرضيه اصلي شماره  - 2

مربـوط بـه متغيرهـاي كيفـي بـه       هاي عـددي  مقايسه نيستند لذا بصورت كيفي و با استفاده از كدبندي
هـاي متغيرهـا و روش آمـاري كروسـكال      از رتبه متغير پرداخته شد كه با استفاده 3تجزيه و تحليل آن

  .واليس، آزمون مقايسه سطوح مختلف متغيرهاي ارزش افزوده صورت گرفت
              و روش آمـاري   SPSS                          با استفاده از نرم افـزار    )  6      فرضيه  (                          قابليت پيش بيني سلامت مالي آزمون   -3

و   SPSSبـه كمـك نـرم افزارهـاي             هـاي آن        آمارهو   (MLR) 11اي چند جمله                    مدل رگرسيوني لجستيك 
Statistica  و صفحه گستردهExcel  و مقادير متغيرهاي محاسبه شده براي شركتهاي نمونه آزمايشي                                                        .    

  ترلـي                    صحت مدل در نمونه كنجهت ارزيابي درجه  MLR                 ي برازش براي مدل ي                انجام آزمون نيكو  - 4
     .                 و نمونه آزمايشي
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  يافته هاي پژوهش -6
   :                                           تفكيك هر يك از فرضيه هاي اصلي بشرح زير است                     يافته هاي تحقيق به

                              نسبت براي بررسي و تحليل وضعيت    3                     با توجه به اينكه از  :                                  يافته هاي منتج از فرضيه اصلي اول   )  1
                           فرضيه فرعي جهت آزمون فرضيه    3                 خلاصه نتايج آزمون   )  1 (                                   نقدينگي استفاده شده است جدول شماره 

   3        هـا در                          هاي اين وضـعيت شـركت                              يانگين و انحراف معيار نسبت                                  اصلي اول در بيان تفاوت معني داري م
   :    دهند            را نشان مي  )                      سالم، مياني و درمانده (              سطح متغير سلامت

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

  سطوح مختلف سلامت مالي
شماره 
  نسبت مورد بررسي  فرضيه

  انحراف معيار مشاهدات  مشاهداتميانگين 
  سالم  مياني  درمانده  سالم  مياني  درمانده

  4328/18  7871/20 0075/101  0037/19  8/ 7706  7847/57  خالص سرمايه در گردش به كل داراييها  1-1
  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

  
   3                                                                         تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسـبت هـاي فرضـيه اصـلي اول را در       )  2 (           جدول شماره 

   .                               سطح متغير سلامت مالي نشان مي دهد
  

سطح متغير  3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي اول در ) 2(جدول 
  سلامت مالي

شماره 
منبع   نسبت مورد بررسي فرضيه

  تغييرات
مجموع 
  مربعات

درجه 
 آزادي

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

سطح 
معني 
  داري

مقدار 
F 

 جدول

نتيجه 
آزمون 
فرضيه 
 پژوهش

1-1  
خالص سرمايه در 

  گردش به كل دارائيها
  9/35705  2  87/71411  بين گروهي

  تأييد  11/3 006/0  806/13
  212/2586  81  2/209483 داخل گروهي

  نسبت جاري  2-1
  711/1  2  42/3  گروهيبين 

 تأييد  11/3 011/0  753/4
  36/0  81  153/29 داخل گروهي

  نسبت سريع  3-2
  713/0  2  425/1  بين گروهي

 تأييد  11/3 019/0  14/4
  172/0  81  943/13 داخل گروهي



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهپژوهشي  –علمي ه ـفصلنام

194   
 

 1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

فرضيه فرعي آزمون معني دار شده است لذا فرضيه اصلي يعني وجود تفاوت  3با توجه به اينكه هر 
  .معني دار در وضعيت نقدينگي در شركتهاي سالم، مياني و درمانده پذيرفته مي شود

بـه روش  ) دوتايي(ها، آزمون زوجي  به منظور تشخيص عوامل اصلي تفاوت معني داري بين ميانگين
  .آمده است) 3(ه آن در جدول شماره دانت و توكي انجام گرفت كه خلاص

  
  سطح سلامت مربوط به فرضيه اصلي اول 3مقايسه ميانگين هاي دوتايي ) 3(جدول 

  نسبت مورد بررسي شماره فرضيه
  سطح معني داري

  عامل تفاوت
  سالم -مياني  درمانده مياني درمانده سالم

  سطح درمانده   197/0  012/0  03/0 خالص سرمايه در گردش به كل دارائيها  1-1
  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 معنـي  

      .                             دار در وضعيت نقدينگي مي باشد
  
                                       فرضيه فرعـي در تبيـين تفـاوت معنـي        4           خلاصه آزمون   :                                  يافته هاي منتج از فرضيه اصلي دوم   )  2

                               سـطح متغيـر سـلامت مـالي در        3                                                              داري ميانگين و انحراف معيار وضعيت فعاليت و مديريت دارائيها در 
   .             ارائه شده است  )  4 (          جدول شماره

  
معيار نسبت هاي وضعيت فعاليت و نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف ) 4(جدول 

  مديريت دارائيها در سطوح مختلف سلامت مالي
شماره 
  نسبت مورد بررسي  فرضيه

  انحراف معيار مشاهدات  ميانگين مشاهدات
  سالم  مياني  درمانده  سالم  مياني  درمانده

  53/1  8/21  29/1  3281/1  7677/4  2184/1  نسبت گردش كل دارائيها  1-2
  46/569 119/1012  49/505 1525/660  47/890  46/656  حسابهاي دريافتنينسبت گردش   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
      

              دوم در جـدول                                                                                       نتايج حاصل از تحليل واريـانس آزمـون مقايسـه ميـانگين نسـبت هـاي فرضـيه اصـلي         
   :             ارائه شده است  )  5 (     شماره
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سطح متغير  3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي دوم در ) 5(جدول 
  سلامت مالي

شماره 
منبع   نسبت مورد بررسي فرضيه

  تغييرات
مجموع 
  مربعات

درجه 
 آزادي

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

سطح 
معني 
  داري

مقدار 
F 

 جدول

نتيجه 
آزمون 
فرضيه 
  پژوهش

  نسبت گردش كل دارائيها  1-2
  324/13  2  647/26  بين گروهي

  عدم تأييد  11/3 736/0  308/0
  314/43  81  401/5308 داخل گروهي

 نسبت گردش حسابهاي دريافتني  2-2
  04/125  2  09/250  بين گروهي

عدم تأييد  11/3 644/0  442/0
  69/282  81  069/22898 داخل گروهي

  نسبت دوره گردش موجوديها  3-2
  898/3  2  797/7  بين گروهي

عدم تأييد  11/3 069/0  771/2
  407/1  81  952/113 داخل گروهي

  دوره وصول مطالبات متوسط  4-2
 36/551034  2  1102069  بين گروهي

  عدم تأييد  11/3  47/0  761/0
 89/723881  81 5/58634433 داخل گروهي

  
                                                                          فرضيه فرعي معني دار نيست لذا فرضيه اصلي تأييد نمي شود يعني وضعيت فعاليت و    4       چون هر 

                                         لذا آزمون زوجي دانت و توكي نيـز انجـام     .                                سطح متغير سلامت مالي تفاوت ندارد   3                   مديريت دارائيها در 
   .       نمي شود

  
       اهـرم                                               از آنجائيكه در اين تحقيق براي سـنجش وضـعيت     :                                  يافته هاي منتج از فرضيه اصلي سوم   )  3

                                  نسبت مالي استفاده شده است، جـدول     3                                                      مالي و مديريت بدهي شركتهاي سالم، مياني و درمانده مالي 
                                  داري ميـانگين و انحـراف معيـار                                    فرضيه فرعي در تبيين تفاوت معني   3                    نتايج حاصل از آزمون   )  6 (     شماره

    .                                   سطح متغير سلامت مالي را نشان مي دهد   3             اين وضعيت در 
  

آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت نقدينگي در نتايج ) 6(جدول 
  سطوح مختلف سلامت مالي

شماره 
  نسبت مورد بررسي  فرضيه

  انحراف معيار مشاهدات  ميانگين مشاهدات
  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
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سطح متغير سلامت مالي در  3هاي فرضيه اصلي سوم در  تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت
  :نشان داده شده است) 7(جدول شماره 

  
سطح متغير  3تحليل واريانس آزمون مقايسه ميانگين نسبت هاي فرضيه اصلي سوم در ) 7(جدول 

  سلامت مالي

شماره 
مجموع  منبع تغييرات نسبت مورد بررسي فرضيه

  مربعات
درجه 
 آزادي

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

سطح 
معني 
  داري

مقدار 
F 

 جدول

نتيجه 
آزمون 
فرضيه 
 پژوهش

  نسبت بدهي  1-3
 034/48923  2  07/97846  بين گروهي

  ئيد تأ  11/3 0006/0  348/19
  571/2528  81  2/204814  داخل گروهي

2-3  
نسبت بدهي به 

 حقوق صاحبان سهام
  6/796560  2  1593121  بين گروهي

175/1  314/0  11/3  
عدم 
  1/678163  81 7/54931218  گروهيداخل  تأييد

3-3  
نسبت پوشش هزينه 

  بهره
  9/1177  2  9/2355  بين گروهي

306/0  737/0  11/3  
عدم 
  4/3845  81  8/311480  داخل گروهي تأييد

تـوان   فرضيه فرعي تنها در يك فرضيه، آزمون معني دار شده اسـت لـذا مـي    3ه اينكه در با توجه ب
سطح متغير سلامت مالي  3گفت فرضيه اصلي كه مبين تفاوت در وضعيت اهرمي و مديريت بدهيها در 
  .باشند مي باشد تأييد نمي شود و در ادامه نياز به آزمون زوجي دانت و توكي نمي

  
                                                  براي آزمون معني دار بودن تفاوت وضعيت ارزش بـازار   :                    از فرضيه اصلي چهارم                 يافته هاي منتج  )  4

                                                                                             شركتهاي مورد بررسي از دو نسبت مختلف استفاده شده است كه در قالـب دو فرضـيه فرعـي در بيـان     
                   سطح متغيـر سـلامت      3                        هاي اين وضعيت شركتها در                                              تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت

   .               استخراج شده است  )  8 (                 مالي جدول شماره
  

نتايج آزمون تفاوت معني داري ميانگين و انحراف معيار نسبت هاي وضعيت ارزش بازار در ) 8(جدول 
  سطوح مختلف سلامت مالي

شماره 
  نسبت مورد بررسي  فرضيه

  انحراف معيار مشاهدات  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
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                                                                               نتايج حاصل از تحليل واريانس آزمون مقايسه ميـانگين نسـبت هـاي فرضـيه اصـلي        )  9 (           جدول شماره 
   :                     چهارم را نشان مي دهد 

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

  سلامت مالي

شماره 
منبع   نسبت مورد بررسي فرضيه

  تغييرات
مجموع 
  مربعات

درجه 
 آزادي

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  آزمون

سطح 
معني 
  داري

مقدار 
F 

 جدول

نتيجه 
آزمون 
فرضيه 
 پژوهش

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

267/0  767/0 11/3  
عدم 
  7/73477  81  5951695 داخل گروهي  تأييد

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

281/0  755/0 11/3  
عدم 
  762/3  81  7/304 داخل گروهي تأييد

  
كه تفاوت در وضعيت ارزش با توجه به اينكه هر دو فرضيه فرعي تأييد نشده است لذا فرضيه اصلي 

  .نيز لازم نيست 13و توكي 12شود و آزمون زوجي دانت كند تأييد نمي بازار را بيان مي
  

با توجه به اينكه از سه متغير ارزش افزوده براي بررسـي  : يافته هاي منتج از فرضيه اصلي پنجم) 5
هـا، از   و تحليل وضعيت ارزش آفريني استفاده شده است در اين فرضيه، متغيرهاي مـذكور كـل نمونـه   

، از نقطه صفر تا )اعداد منفي(لحاظ توصيفي مورد ارزيابي قرار گرفته اند، كمترين مشاهده تا نقطه صفر 
را در نظـر  ) اعداد بالاي ارزش افزوده(و از نقطه ميانگين تا ماكزيمم مشاهدات  )اعداد متوسط(ميانگين 

اي داريـم و بـا    هاي رتبـه  چون داده. بندي متغيرهاي به سه طبقه تقسيم شده اند در اين رتبه. ايم گرفته
ش توجه به سه گروه مستقل متغير سلامت يعني شركت هاي درمانده، مياني و سالم، بـا اسـتفاده از رو  

هـا بـا هـم     آيا اين رتبه كروسكال واليس در ناپارامتري، ميانگين رتبه ها را مورد مقايسه قرار داده ايم كه
را  11و  10، در جـداول SPSSبرابرند يا تفاوت معني داري دارند لذا بـا اسـتفاده از خروجـي نـرم افـزار      

  :داريم
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  جدول توصيفي متغيرهاي ارزش آفريني) 10(جدول
  انحراف معيار  ميانگين  بزرگترين مشاهده  مترين مشاهدهك  نام متغير
EVA  891925 -  5785073  143672  5/659532  
MVA  4000000 -  2868215  4662464  7806166  
CVA  356596 -  4377096  100501  5329259  

  
  جدول امتيازهاي مربوط به متغيرهاي ارزش آفريني) 11(جدول 

  ميانگين رتبه ها  تعداد  متغير  سلامت
EVA MVA CVA 

  درمانده
  مياني
  سالم

19  
49  
16  

1371  
5239  
4641  

4971  
3695  
5094  

3226  
4636  
4166  

  
مـي تـوانيم تفـاوت    ) زمون كاي دو مقايسه ميانگين رتبه اي آ(با استفاده از آماره كروسكال واليس

سطح متغير سلامت مالي مـورد ارزيـابي قـرار دهـيم كـه نتيجـه آن در        3ها را در  معني داري ميانگين
  :آمده است  12جدول  
  
 3فرعي فرضيه اصلي پنجم درآماره آزمون كروسكال واليس ونتيجه آزمون فرضيه هاي )12(جدول

  سطح متغير سلامت مالي

متغير مورد   شماره فرضيه
سطح معني   درجه آزادي  آماره كاي دو  بررسي

  داري
نتيجه آزمون 
  فرضيه پژوهش

1-5  EVA 433/41  2  001/0  تاييد  
2-5  MVA  435/7  2  024/0  تاييد  
3-5  CVA  475/4  2  094/0  عدم تاييد  

  
 2فرضـيه فرعـي فـوق،     3است و در مقايسه با سطح معني داري محاسـبه شـده از   % α  =5چون 

فرضيه تأييد شده است لذا فرضيه اصلي كه مبين تفاوت معنـي دار در وضـعيت ارزش آفرينـي سـطوح     
  .مختلف سلامت مالي شركتهاي مورد بررسي است، پذيرفته مي شود
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  :اصلي ششم با استفاده از مدل رگرسيوني لجستيكتحليل آماري داده هاي مرتبط با فرضيه 
هاي مالي كه بعنوان متغير پيش بين در  با توجه به نتايج آزمون فرضيات قبلي متغيرها يا سنجه

اند و در تشكيل مدل رگرسيوني لجستيك مورد بررسي قرار مي  نمونه آزمايشي در  نظر گرفته شده
سرمايه در گردش به كل دارائيها، نسبت جاري، نسبت خالص (گيرند شامل متغيرهاي وضعيت نقدينگي

و ارزش افزوده بازار ) EVA(، نسبت بدهي، متغيرهاي كدبندي شده ارزش افزوده اقتصادي )آني
(MVA) باشند مي . 

نمايي براي  مشخص كننده معيار اطلاعات برازش مدل و آزمون نسبت درست) 13(جدول شماره 
براي نيكويي برازش مدل ) 2χآماره(نمايي  ميزان آماره درستدر اين جدول . صحت مدل مي باشد
  .مشخص گرديده است

  
  اطلاعات برازش مدل) 13(جدول 

  نمايي آزمونهاي نسبت درست )log–× درست نمايي(معيار برازش مدل 

  سطح معني داري  درجه آزادي  2χآماره   22
359/66  14  0001/0  

  
نيكويي برازش مدل با استفاده از آماره كارل پيرسون مشخص گرديده است كـه  ) 14(در جدول شماره 

  .نشان دهنده تأييد برازش مدل است
  

  نيكويي برازش مدل) 14(جدول 
  سطح معني داري  درجه آزادي  آماره كارل پيرسون

77/21  72  012/0  
  

مشخص گرديده است كـه بـا   ) 15(نيز در جدول شماره  15و ماك فادن 14نگلكرك) 2R(ضريب تعيين 
  . نيكويي برازش مدل را همچنين تأييد مي كند 1توجه به عدد نزديك 

  
  ضرايب تعيين) 15(جدول 

  89/0  ضريب تعيين نگلكرك
  751/0  ضريب تعيين ماك فادن
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تك تك متغيرهاي پيش بين مـدل  نمايي براي  مشخص كننده آزمون نسبت درست) 16(جدول شماره 
  .توان مدل را مناسب ديد است كه مي

  
  نمايي آزمون نسبت درست) 16(جدول 

  سطح معني داري  درجه آزادي  2χآماره   اثرات
  مقدار ثابت

  خالص سرمايه در گردش به كل دارائيها
  نسبت جاري
  نسبت بدهي

EVA كد بندي شده  
MVA كد بندي شده  

  آني نسبت

697/5  
971/6  
473/5  
45/3  
682/23  
5/7  
26/7  

2  
2  
2  
2  
2  
2  
2  

032/0  
027/0  
035/0  
045/0  
0001/0  
02/0  
028/0  

  
مدل رگرسيوني لجستيك زير براي متغيرهاي ملاك و رابطه آن با متغير پيش بين را نشان مي دهد كه 

مقدار ثابت، نسبت بدهي، نسبت جاري، نسبت آني، خالص سـرمايه در گـردش بـه     متغيرهاي پيش بين
  .و متغير ملاك، متغير سه سطح سلامت شركت ها مي باشد EVA ،MVAكل دارائيها، 

  
  :      مدل براي سطح درمانده متغير سلامت مالي  -

                                                                                                
ze

ZP −+
=

1
1)(        

     52/91 – (EVA) 095/143-003/461  =Z (MVA) – 536/0) نسبت بدهي(                           
  +  141/52) نسبت آني( -635/3) خالص سرمايه در گردش به كل دارائيها( -417/30) نسبت جاري(

  
  :مدل براي سطح مياني و سالم متغير سلامت مالي   -

Z

Z

e
eZP −

−

+
=

1
)(  

    =977/0 – (EVA) 62/3  +408/14-  Z (MVA)+  097/0) نسبت بدهي+ ( 671/5) نسبت آني(    
   -11/0) خالص سرمايه در گردش به كل دارائي+ ( 805/0)   نسبت جاري (                     
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هاي استخراج شده در نمونه آزمايشي مـورد آزمـون قـرار     به منظور آزمون درست نمايي مدل ابتدا مدل
ارائـه  ) 17(خلاصه آزمون درست نمايي مدل براي هر يك از اعضاء نمونه آزمايشي در جدول .  گيرد مي

  .شده است
  

  نتيجه كلي مقادير طبقه بندي پيش بيني و درصد پاسخ گويي درست مدل در نمونه آزمايشي) 17(جدول 

  تعداد  مشاهده شده
  پيش بيني شده

  درصد صحت پيش بيني 
  سالم  مياني  درمانده

  درمانده
  مياني
  سالم

10  
25  
10  

10  
0  
0  

0  
23  
3  

0  
2  
7  

100 %  
92 %  
70 %  

  % 88/88  %20  % 8/57  % 2/22  45  كل
  

درصد مـوارد،   100اين جدول در نمونه آزمايشي نشان مي دهد مدل براي شركت هاي درمانده در 
درصـد، پـيش بينـي     92هاي مياني در  درماندگي شركت ها را درست تشخيص داده است، براي شركت

درصد موارد صحيح پاسخ داده است، همچنين مدل در  70هاي سالم را در  شركت هاي مياني و شركت
  )قاعده احتمال كل.(كل نمونه آزمايشي بسيار دقيق عمل كرده است% 88/88سطح اطمينان 

   :             ارائه شده است  )   18 (                                                                   خلاصه آزمون درست نمايي مدل براي هر يك از اعضاي نمونه كنترلي در جدول 
  

  ني و درصد پاسخ گويي درست مدل در نمونه كنترلينتيجه كلي مقادير طبقه بندي پيش بي) 18(جدول 
سطح مشاهده 

  تعداد  شده
درصد صحت پيش   پيش بيني شده

  سالم  مياني  درمانده  بيني
  %7/77  0  2  7  9  درمانده
  %16/79  2  19  3  24  مياني
  %66  4  2  0  6  سالم
  %92/76  %5/15  %9/58  %6/25  39  كل

  
درصـد مـوارد، درمانـدگي     7/77هـاي درمانـده در    مدل بـراي شـركت   مبين آنست كه) 18(جدول 

درصـد، پـيش بينـي     16/79هـاي ميـاني در    ها را درسـت تشـخيص داده اسـت، بـراي شـركت      شركت
    ً            ضـمنا  مـدل در   . درصد موارد صـحيح پاسـخ داده اسـت    66هاي سالم را در  هاي مياني و شركت شركت

 )قاعده احتمال كل. (مل كرده استكل نمونه كنترلي دقيق ع% 92/76سطح اطمينان 
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                  نتيجه گيري و بحث  - 7
                    يكـي از شـروط لازم     .                                                                       گزارشگري مالي بايد اطلاعات مفيدي را براي استفاده كننـدگان فـراهم آورد  

                                                                                            براي مفيد بودن، مربوط بودن اطلاعات گزارش شده با نوع تصميماتي است كه از سوي اين افراد اتخـاذ  
   از   .                                                             اي مربوط بودن اطلاعات، قابليت استفاده از آنها در پيش بيني است                           مي شود و يكي از شروط لازم بر

                                                                                              آنجائيكه يكي از كاربردهاي اطلاعات حسابداري پـيش بينـي در خصـوص سـودآوري و تـداوم فعاليـت       
                     دهد كه اطلاعات مـالي                                                             با توجه به مسأله ها و اهداف تحقيق نتايج اين پژوهش نشان مي  .          شركت هاست

                               در سطوح مختلف سلامت مالي شركتها   )                          ها و معيارهاي مورد مطالعه             محاسبه نسبت            با توجه به (       منتشره 
                                                                                                   بار اطلاعاتي مناسبي دارند هر چند توجه به اين نكته نيز حائز اهميت اسـت كـه بـار اطلاعـاتي مـوارد      

      هـاي                                         نتايج تحقيق بيانگر آنسـت كـه نسـبت     .                                               مختلف گزارش شده در صورتهاي مالي يكسان نمي باشد
                                                                                   تحليل وضعيت فعاليت، اهرم مالي، ارزش بازار و در وضعيت ارزش آفريني متغير ارزش افزوده          مربوط به 

                                                                                               نقدي شركتهاي سالم، مياني و درمانده نتوانسته است سهم با اهميتي در نشـان دادن تفـاوت در طبقـه    
                                                                                               بندي ها داشته باشند، هر چند در وضعيت اهرم مالي و مـديريت بـدهي هـا نسـبت بـدهي تفـاوت در       

                                  هاي مرتبط بـا تحليـل وضـعيتهاي                            دهد و از طرف ديگر نسبت                                طوح مختلف سلامت مالي را نشان مي س
                                                 سهم با اهميتي در نشـان دادن تفـاوت معنـي داري      )                      غيرازارزش افزوده نقدي (                     نقدينگي و ارزش آفريني

                                                               مدل هـاي  رگرسـيوني لجسـتيك چنـد جملـه اي اسـتخراج شـده          .                           سطوح مختلف سلامت مالي دارند
            بـا درجـه    (                                                                         اي مهمي براي پيش بيني و نشان دادن چگـونگي سـطح سـلامت واحـد اقتصـادي             كاربرده

                                                                    و همچنين بررسي درجه صحت ادعا در خصوص تقسيم بندي اين سطوح در شـرايط    )            احتمال مشخص
   .                   محيطي ايران را دارد

   يه                      هايي كـه يـك سـرما                                        تواند در كنار ساير بررسي ها و تحليل                                به طور كلي اطلاعات بدست آمده مي
       بينـي                                 گيرند ياري رسان آنها در پـيش                            ، براي پيش بيني به كار مي )                       يا ساير استفاده كنندگان (          گذار آگاه 

     .                                                                    نتايج سرمايه گذاريهاي بالفعل و بالقوه و رتبه سلامت مالي شركتها باشد
    :گردد حاضر، پيشنهاداتي به شرح زير مطرح مي پژوهشمبتني بر نتايج 

هاي موثر تعيين شده در تشخيص سطوح مختلف سلامت مالي در ايـن   نسبتبا توجه به متغيرها و  •
گردد از آنجاييكه اين متغيرها در حوزه ستانده هاي سيسـتم حسـابداري مـالي    تحقيق پيشنهاد مي

هاي پيوست و توضـيحي صـورتهاي مـالي     محاسبه و ارايه نمي شوند،  حسابداران در تهيه يادداشت
به و گزارش نمايند و موسسات تحقيقاتي و آموزشي با مطالعـه نتـايج   تمامي اين نسبت ها را محاس

ي گزارشگري مالي را بـراي محاسـبه و ارايـه مقـادير فـوق فـراهم        اين تحقيق، زمينه بازنگري نحوه
  . آورند
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ها و رتبه بندي آنها با توجه بـه مـدل ايـن تحقيـق در كنـار سـاير       شود سلامت شركت پيشنهاد مي •
شـود، توسـط كليـه ذينفعـان مـورد       هايي كه براي پيش بيني به كار گرفته مـي  بررسي ها و تحليل

  . سنجش و ارزيابي قرار گيرد

  :گردد همچنين براي تحقيقات آتي نيز پيشنهاد مي
نتايج تحقيق نشان داد كه شركتها  درجات مختلفي از عضويت در مجموعه سالم و ناسالم دارند لذا  •

ارائه مدل سنجش و ارزيابي سلامت مالي با رويكـرد منطـق    شود تحقيق ديگري جهت پيشنهاد مي
  .فازي صورت گيرد

گردد از آنجاييكه سنجه ها و نسبت هاي مالي بسيار زيادند در تحقيق ديگري به منظور  پيشنهاد مي •
متغيـر نهـايي موجـود در مـدل، متغيرهـاي       6بهبود مدل و بالا بردن ميزان ضريب تحليل علاوه بر 

ه مالي و هم غير مالي داشته باشند مثل وجه نقـد ناشـي از فعاليتهـاي عمليـاتي،     ديگر كه هم جنب
  . نيز مورد مطالعه و آزمون قرار گيرند... اندازه شركت، فروش، نوع صنعت و 

  هاي تفكيك شده بر اساس اندازه شركت ها اي موضوع تحقيق حاضر، در نمونهبررسي مقايسه •

  
  فهرست منابع 

                                      ژگي هاي كيفي اطلاعات مالي در ارزيـابي                 استفاده از وي «   ).     1387  .(           احمدي، احمد  .               احمد پور، احمد )1
   . 3-  16    ، صص    52        ، شماره     15                             هاي حسابداري و حسابرسي، دوره          ، بررسي »         كيفيت سود

، » SPSS                                     راهنمـاي اسـتفاده از نـرم افـزار       :                            تحليـل كـاربردي داده هـا    «   ).     1378   . (          نيا، فرشاد       افشين )2
  .درماني اصفهان، چاپ اول  -دانشگاه علوم پزشكي و خدمات بهداشتي

  )                 مـالي و بـازار   (                                     ارائه مدل براي پـيش بينـي عملكـرد     «   ).     1385   . (              ساعي، محمدجواد  .              بهرام فر، نقي )3
          ، بررسـي   »                                                                               شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات مالي منتشره

   .  45-  70    ، صص  43              سابرسي، شماره                 هاي حسابداري و ح
                                                       بررسـي محتـوي اطلاعـاتي اقـلام حسـابداري منـدرج در        «   ).     1387  .(               كاردان، بهـزاد   .              بهرام فر، نقي )4

                                         ، فصلنامه بررسيهاي حسابداري و حسابرسـي،   »                                           صورتهاي مالي، و ارائه مدلي جهت پيش بيني سود
   .  17-  36    ، صص  52        ، شماره   15     دوره 

تحقيقي پيرامـون تغييـرات سـود در قبـال تغييـرات ارزش      « ).1377. (قرباني، سعيد. بهرامفر، نقي )5
، پايان نامه كارشناسي » افزوده در شركتهاي توليدي تابعه سازمان گسترش و نوسازي صنايع ايران

  .ارشد، دانشكده مديريت دانشگاه تهران
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   اي                                                      آيـا مـديران و سـهامداران از معيـار مناسـبي بـر         «  ).    1374   . (              ظريف فرد، احمد   .               جهانخاني، علي )6
   .       ، تهران   8  و    7                              ، فصلنامه تحقيقات مالي، شماره  »                                 گيري عملكرد شركت استفاده مي كنند؟        اندازه

بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصـادي و سـود   «). 1382.(شريعت، سيد محمد تقي. راعي، رضا )7
حسابداري در شركت هاي صنعت خودروي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

  .، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده مديريت دانشگاه تهران»79-1374
               ، چـاپ دهـم،    »                                     ورشكسـتگي و تصـفيه امـور ورشكسـته      -              حقـوق تجـارت   «  ).    1386   . (            ربيعا،اسكيني )8

   .            انتشارات سمت
                              مبتنـي بـر مـديريت هزينـه      (                         حسابداري مديريت راهبـردي  «   ).     1387  .(                       رهنماي رودپشتي، فريدون  )9

   .                                   زاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران           ، دانشگاه آ » )           ارزش آفريني
                                  سـنجش و مقايسـه تـوان توضـيحي      «   ).     1389   . (                 خلعتبري، عبدالصمد  .                       رهنماي رودپشتي، فريدون )10

                                                                                          ارزش افزوده، سود و جريانات نقدي و سود حاصل از عمليات در پيش بيني بـازده سـهام و تعيـين    
   .                         واحد علوم و تحقيقات تهران                                           ،رساله دكتراي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي  »           الگوي مناسب

                مـديريت مـالي    «   ).     1385   . (                                         نيكـومرام، هاشـم و شـاهوردياني، شـادي      .                         رهنماي رودپشتي، فريـدون  )11
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 ها يادداشت
                                                 

1.  Liquidity Ratios 
2.  Activity Ratios 
3. Long- Term Debt and Solvency Ratios 
4. Profitability Ratios 
5. Pexoto 
6. Knight & Bertoneche 
7. Naidoo 

8. Insolvency  : ١٣٨٥رهنماي رودپشتي و همكاران ، (يعني شخص بدهكار بصورت دائم قادر به انجام تعهداتش نيست (  
9. Illiquidity  :همان منبع. (يعني شخص بدهكار بطور موقت قادر به ايفاي تعهداتش نيست(  

10. Bushman 
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11. Multinomial Logistic Regression(MLR) 
12. Dunnett 
13. Tukey 
14. Negelkerke 
15. McFadden 

  


