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  سیدعلی نبوي چاشمی دکتر

  دکتر موسی احمدي

  صادق مهدوي فرح آبادي

 

 چکیده 

يكي از ابزارهاي مورد استفاده براي تصميم به سرمايه گذاري در يك شركت، مدلهاي 

رشكستگي شركتها در هدف از اين تحقيق ارائه بهترين مدل و. پيش بيني ورشكستگي است

براي اين منظور از مدل لاجيت استفاده شد و مدلي جهت پيش بيني  .ايران است

.  ورشكستگي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه گرديده است

جامعه آماري براي انجام تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

 04براي انجام تحقيق ابتداي نمونه اي شامل . مي باشد 2831تا  2831از سال دوره زماني 

شركت غير ورشكسته انتخاب گرديده است  14شركت ورشكسته و  14شركت متشكل از 

بر اساس نتايج تحقيق، مدل  .نسبت مالي استفاده شد 9به منظور طراحي مدل ابتدا از 

بر كل دارايي، دارايي جاري بر بدهي  لاجيت با متغيرهاي توضيحي سرمايه در گردش

جاري و سود ناويژه بر  فروش كه به ترتيب نسبتهاي نقدينگي، نقدينگي و سودآوري مي 

. باشند، بيشترين قدرت پيش بيني را نسبت به ورشكستگي شركتها در ايران دارا مي باشند

 درصد و براي يك سال قبل از5/38دقت پيش بيني مدل براي سال ورشكستگي 

بنابراين تحقيق حاضر . درصد مي باشد5/51درصد و براي دو سال قبل 5/81ورشكستگي 

نشان مي دهد كه روند ورشكستگي شركتها در ايران، يك فرآيند تدريجي و درازمدت 

نيست، بلكه شركتها تحت تأثير نوسانات اقتصادي و متغيرهاي سياستي، در كوتاه مدت، 

 .دچار ورشكستگي مي گردند
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 .ورشكستگي، پيش بيني ورشكستگي، ريسك مالي، مدل لاجيت :کلیدي ايه هواژ

 

 مقدمه - 

از جمله مهمترين موضوعات مطرح شده در زمينه مديريت مالي، سرمايه گذاري و 

يكي از مسائلي كه مي تواند به نحوه تصميم گيري . اطمينان به سرمايه گذاري مي باشد

دلهاي مناسب براي ارزيابي شرايط مالي و سرمايه گذاري كمك كند وجود ابزارها و م

تغييرات محيطي و رقابت روزافزون مؤسسات، دستيابي به سود . وضعيت سازمانها مي باشد

براي سرمايه گذاران و بسياري از شركتهاي . مورد نظر را براي آنها محدود كرده است

ع و راحت از ها هستند، استفاده از ابزار سري خصوصي كه تحت تأثير ورشكستگي شركت

اهميت علمي برخوردار است زيرا آنها اغلب مجبور هستند درباره ي سرمايه خود تصميم 

به عملكرد شركتها نداشته  گيري سريع داشته باشند و ممكن است درك تحليلي را نسبت

از آنجا كه بازار سرمايه در ايران جوان است و به عنوان  .(permacahndra,2009,415)باشند

كارا مطرح نمي باشد، تحقيقات علمي مي تواند بياني تئوريكي براي اين بازار پايه  يك بازار

ريزي نمايد تا اطلاعات منتشره از سوي بورس اوراق بهادار تهران در تصميم گيريهاي 

لذا بايد سعي كرد ابزارهاي مفيدي . صاحبان سرمايه و سرمايه گذاران بالقوه مفيد باشد

يكي از . ار استفاده كنندگان از اطلاعات بازار سرمايه، قرار گيردجهت تصميم گيري در اختي

. اين ابزارها، مدل هاي پيش بيني كننده ورشكستگي مي باشند كه مي توانند مفيد باشند

در اين تحقيق سعي شده است امكان سنجي استفاده از مدل لاجيت جهت پيش بيني 

 . ادار مورد بررسي قرار گيردورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق به

دراين تحقيق پس از تبيين مفهوم ورشكستگي و پيشينه تحقيق به بيان متغيرهاي بكار 

مدل لاجيت، فرضيه هاي تحقيق به  گرفته شده در تحقيق مي پردازيم، آنگاه ضمن توضيح

سپس آزمون فرضيات و چگونگي ايجاد مدل تبيين . شرح روش تحقيق خواهيم پرداخت

سرانجام قدرت پيش بيني مدل براي يك سال و دو سال قبل از ورشكستگي . د گشتخواه

 . محاسبه خواهد شد

 

 مبانی نظري - 
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 تبیین مفهوم ورشکستگی  - - 

در زير چند تعريف از نظر تجاري و . ورشكستگي در متون علمي تعاريف مختلفي دارد

دهي هاي يك شركت از ورشكستگي هنگامي رخ مي دهد كه ب . حقوقي ارائه شده است

هر گاه نرخ بازده .( gitman,1996,15) ارزش بازار دارائيهاي موجود در شركت تجاوز كند

يك شركت پايين يا منفي باشد و شركت توانايي پرداخت بدهي هاي خود را نداشته باشد، 

از نظر حقوقي ورشكستگي به دو   (.24، 2831شاكري،)مي شود  شركت ورشكسته ناميده 

 : امكان پذير است صورت

در ورشكستگي اختياري، شخص با طرح دعوا در دادگاه اعلام : ورشكستگي اختياري

 . ورشكستگي خود را درخواست كند

در ورشكستگي اجباري لااقل سه نفر از طلبكاران كه مطالباتشان از : ورشكستگي اجباري

 . مبلغ معيني تجاوز نمايد مي توانند طرح دعوا كنند

يق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي تجزيه و در اين تحق

در بورس اوراق بهادار تهران ملاك ورشكستگي و خروج شركتها از . تحليل انتخاب شده اند

 :قانون تجارت مي باشد كه عبارت است از 202بورس ماده 

أت مديره مكلف بر اثر زيانهاي وارده، حداقل نصف سرمايه شركت از ميان برود، هي  

است بلافاصله مجمع عمومي فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا 

هر گاه مجمع مزبور رأي به انحلال شركت ندهد، . بقاء شركت مورد شور و رأي واقع شود

اين قانون سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه  1بايد در همان جلسه و با رعايت مقررات ماده 

 (. 18، 2838منصور،)وجود كاهش دهدم

 

 پیشینه تحقیق  - - 

مطالعات زيادي در خصوص توانايي اطلاعات مالي جهت پيش بيني ورشكستگي صورت 

پيش بيني ورشكستگي  . گرفته است كه البته اكثراً در كشورهاي خارجي انجام گرفته است

. صورت گرفت( Beaver, 1966) با استفاده از اطلاعات حسابداري براي اولين بار توسط بيور

.  او از مدل هاي يك متغيره بهره گرفت و نسبت هاي حسابداري را مورد آزمون قرار داد

نتايج حاصل از بررسي هاي ايشان نشان داد كه نسبت جريانات نقدي بر كل بدهي ها از 
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به  توان بالايي جهت پيش بيني ورشكستگي برخوردار بوده و  پس از آن نسبت سود خالص

 .كل دارايي  در درجه دوم اهميت قرار دارد

نخستين فردي بود كه الگوي هاي پيش بيني ورشكستگي چند (Altman, 1968) آلتمن

او با بكارگيري الگوي چند متغيره و استفاده از نسبت هاي مالي . متغيره را عرضه كرد

نسبت را  5نسبت مالي  11ن او از ميا. را ارائه داد Zالگوي معروف خود را با نام الگوي رتبه 

كه به نظر او بهترين نسبت ها جهت پيش بيني ورشكستگي بودند را انتخاب كرد و با 

در سال هاي بعد ايراداتي به الگوي آلتمن . نسبت مدل خود را ارائه كرد 5تركيب اين 

 را ارائه Zگرفته شد كه او خود موفق به رفع و اصلاح اشكالات الگو شد و الگوي جديد 

 .نمود

54321 998.0420.0107.0874.0717.0 XXXXXZ  

 :كه در آن

X1=سرمايه در گردش بر كل دارايي ها 

X2=سود انباشته بر كل دارايي ها 

X3=سود قبل از بهره وماليات بر كل دارايي ها 

X4=ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتري كل بدهي ها 

X5=فروش بر كل دارايي ها 

Z= (شاخص كلي)مده از الگو مقدار متغير وابسته بدست آ  

Z< 1/21 شركت ورشكسته 

Z>2/90 شركت غير ورشكسته 

از مدل تجزيه وتحليل خطي چند گانه با ( Norton & Smith, 1979)نرتون و اسميت

نسبت هاي . استفاده از روش گام به گام جهت پيش بيني ورشكستگي استفاده كردند

جريانات نقدي به مجموع دارايي ها، مورداستفاده آنان شامل جريانات نقدي به فروش، 

دو گروه نمونه .جريانات نقدي به جريانات نقدي به ارزش ويژه مجموع بدهي ها بوده است

نتايج تحقيق آنان نشان داد كه جريانات . آنها بر مبناي اندازه و نوع صنعت طراحي شده بود

هي ها بهترين شاخص نقدي عملياتي به كل دارايي ها و جريانات نقدي عملياتي به كل بد

 . را جهت پيش بيني ورشكستگي براي سه سال قبل از ورشكستگي ارائه مي دهد
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براي ارئه الگوي خود از نسبت هاي مالي، نقدينگي، (Zmigewski, 1984) زميجوسكي

عملكرد و اهرمي استفاده كرد؛ اين نسبت ها بر مبناي تئوريكي گزينش نشده بودند بلكه 

بر مبناي  زميجوسكي يات او در مطالعات قبلي اش اتكا داشت،  الگويبيشتر بر اساس تجرب

شركت غير ورشكسته توليدي پي ريزي شده  34شركت ورشكسته و 04نمونه اي شامل 

ايشان در  الگوي خود از نسبت هاي سود خالص بر كل دارايي، كل بدهي بر كل . بود 

اين الگو يكي از ساده ترين الگوهاي . دارايي و دارايي جاري بر بدهي جاري استفاده  نمود

پيش بيني كننده ورشكستگي است كه اصل تعداد كم متغيرهاي مستقل در الگوها در آن 

 .به خوبي رعايت شده است

جهت بررسي و تجزيه و تحليل مدل استفاده  از تحليل مميزي (Blum, 1984)بلوم 

ا از شركت هاي سرپا با دقت نمود و درِيافت كه اِين مدل، شركت هاي در حال ورشكسته ر

درصد در سال 84درصد در سال دوم و 34درصد در سال اول قبل از شكست، 90تقريباً 

هاي سوم، چهارم و پنجم قبل از ورشكستگي تشخيص مي دهد و مجدداً  مشخص گرديد 

بلوم نسبت بدهي كلي بر جريان نقدينگي در ميان متغيرها از   بهترين شاخص پيش گويي 

 .بالاتري برخوردار است، اگر چه اهميت نسبي كلي قابل تبيين نبودجايگاه 

 دليل ژاپن به در قبلي تحقيقات نتايج كه دريافت گذشته مطالعات بررسي از پس شيراتا

 يكسان قابل تقريبا هاي سرمايه با توليدي هاي شركت به ها نمونه بودن ومحدود كم تعداد

 براي ورشكستگي را تا داد ارايه جامع الگويي ضعف طنقا اين رفع براي شيراتا . نيست تعميم

 نتايج .بيني كند پيش هرمقدارسرمايه با خدماتي و بازرگاني توليدي، هاي شركت انواع تمام

 پيش درصد 31از بيش دقت با را ورشكستگي تواند مي وي ي الگو كه داد نشان تحقيقات

 نمونه . كرد چندگانه استفاده يزيتما تحليل روش از خود الگوي براي شيراتا . كند بيني

 هاي سال از كه غيرورشكسته بود شركت 844 و ورشكسته شركت 131 شامل او آماري

 .بودند 2991 تا 2931

 :است زير شرح به شيراتا الگوي معادله   

Z=0.014X1 – 0.058X3 – 0.062X4 – 0.003X2 + 0.7416 

 :آن در كه

X1= دارايي كل به انباشته سود  

=X2جاري سال سهام صاحبان حقوق و ها بدهي / قبل سال صاحبان وحقوق ها هيبد  



   

  
 56  9831 زمستان/ پنجمشماره  /  رتفويمهندسي و مديريت پمجله 

رح
ي ف

دو
مه
ق 
اد
ص
 و 
ي
مد
اح
ی 
وس
ر م
کت
 د
ی،
شم
چا
ي 
بو
ی ن
عل
ید
 س
تر
دک

 
ي
اد
آب

 

=X3اسناد و قرضه اوراق و ها بدهي و ها وام جمع حاصل ميانگين به بهره هزينه سبت 

 شده تنزيل دريافتني

=X 421 در ضرب) پرداختني اسناد و پرداختني هاي حساب جمع حاصل ميانگين (نسبت 

  فروش به

=Zكلي الگوشاخص از آمده دست به ابستهمقدارمتغيرو 

ورشكسته  شركت باشد 83 از تر كوچكZ  اگرمقدار الگو اين در شيراتا تحقيق طبق

 براي ديگر هاي ش رو از يكي. است ورشكسته غير شركت صورت اين غير و در باشد مي

 والاس .است هاي عصبي شبكه روش ورشكستگي بيني پيش الگوهاي بررسي

(wallace,2004)  الگوي در .كرد طراحي عصبي هاي شبكه روش از استفاده با الگو يك 

 بهترين نسبت عنوان به گذشته ورشكستگي مطالعات در كه كلي مالي ي ها نسبت اوازمقادير

 :زيراست شرح به او استفاده مورد ي ها نسبت . بود شده استفاده ، بودند شده گزارش ها

 ها؛ دارايي كل به گردش در سرمايه .2

 ها؛ بدهي كل به نقدي هاي جريان .1

 ها؛ دارايي كل به خالص سود .8

 ها؛ دارايي كل به ها بدهي كل .0

 جاري؛ هاي بدهي به جاري هاي دارايي .5

 .جاري هاي بدهي به سريع هاي دارايي .1

مطالعات  در را مختلف مالي نسبت 15 و بود درصد 90 كلي دقت داري والاس الگوي

 اهميت ترتيب به را خود الگوي در رفته كار به مالي ي ها نسبت والاس . كرد بررسي گذشته

  .د كر بندي اولويت خود الگوي در نسبي

  G-7با تحقيقي كه بين كشورهاي  1448همكارانش در سال  و (pindado)پيندادو

 انها در تحقيق خود از. استفاده كردند  1441تا  2991اطلاعات مالي سالهاي  انجام دادند از

و تحليل مقطعي استفاده نمودند و دريافتند كه   panel dataمدلهاي اقتصاد سنجي و 

نرخ . متفيرهايي نظير سودآوري و مخارج مالي و سود انباشته داراي اهميت ثابت مي باشند

 . بدست آمد% 38دقت مدل براي سالهاي مختلف 

حقيق خود از روش و همكارانش در ت(premachandra,2009) پرماچاندرا 1449در سال 

نسبت مالي را به عنوان متقير  8تحليل پوششي داده ها استفاده نمودند ودر تحقيق خود 
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نرخ دقت مدل براي . نسبت مالي را به عنوان متقير خروجي به كار بردند 1هاي ورودي و 

  . محاسبه گرديد% 31وبراي شركتهاي خارج نمونه % 39شركتهاي داخل نمونه تحقيق  

ر كه  ملاحظه مي شود  كليه مطالعات در كشورهاي غربي صورت گرفته و در همان طو

ايران تحقيقات قابل توجهي در اين زمينه صورت نگرفته است  در هر صورت از جمله 

 "تحت عنوان  2838تحقيقات داخلي مي توان به  رساله غلامرضا سليماني اميري در سال 

درباره پيش بيني  "رشكستگي در ايرانعنوان بررسي شاخص هاي  پيش بيني كننده و

بحران مالي با استفاده از مدلي كه از  نسبت هاي سرمايه در گردش به كل دارائي ها، 

نسبت دارائي هاي جاري به بدهيهاي جاري، نسبت سود قبل از بهره به كل دارائي ها و 

شان  حاكي از نتايج تحقيق اي. نسبت فروش  به كل دارائي ها تشكيل شده است، اشاره كرد

توانايي قوي پيش بيني كنندگي مدل در در زمان كوتاه مي باشد يكن با دور شدن از زمان 

نتايج اين تحقيق با يافته هاي محققين .وقوع بحران مالي توانايي مدل نيز كاهش مي يابد

تحقيق ديگري در اين زمينه توسط مهدي . غربي نظير آلتمن و بيور نيز سازگار مي باشد

دربورس اوراق بهادار  آلتمن  كاربرد مدل  بررسي "تحت عنوان   2834زاده در سال  رسول
از   شده  استخراج  از اطلاعات  تحقيق با استفاده  در اين كه انجام  گرديد؛   مي باشد"تهران

 در دو صنعت بهادار تهران  اوراق  در بورس  شده  پذيرفته  هاي شركت  مالي  هاي صورت

  آن  و با قرار دادن  را محاسبه  موجود در مدل  هاي نسبت  اساسي  فلزات  تو ساخ  نساجي

ه شد  موردمطالعه، تعيين  در هر سال  هر شركت  براي  آلتمن  ها در مدل، مقدار مدل نسبت

درصد  32با   آلتمن  ، مدلكه در اين تحقيق، بود  شركت 21  شامل  كه  ورشكسته  گروه  .است

  كرده  بيني پيش  به درستي   از ورشكستگي  ها را قبل شركت  ورشكستگي  وضعيت  اطمينان

با   آلتمن  مدلبود كه در اين تحقيق   شركت 15  نيز مشتمل بر  ورشكسته غير  گروه . است

 يدرستب مورد مطالعه  دوره  ها را طي شركت  ورشكستگي  عدم  درصد اطمينان وضعيت 91

يز در تحقيقي مشابه كاربرد مدل هاي پيش بيني كننده منصفي ن .است  كرده  بيني پيش

را در بورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت دارو سازي و  زميجوسكي ورشكستگي شيراتا و

 8/90نساجي بررسي مي كند كه نتيجه تحقيق براي الگوي شيراتا پيش بيني صحيح 

 .  درصد، بدست آمد 0/98درصد و براي الگوي زيمسكي 

كه ملاحظه مي گردد در اكثر تحقيقات داخلي از مدلهاي كشورهاي ديگر  همانگونه

 . استفاده شده است و كمتر به استخراج مدلي متناسب پرداخته شده است 
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و نيز در مدلهاي تحليل مميزي كه در اكثر تحقيقات گذشته، بكار گرفته شده اند، اين 

شده بود، در حالي كه اگر در واقع  توزيع متغيرها در آنها نرمال فرضكه مشكل را داشتند 

توزيع اين متغيرها نرمال نباشد، اين مدل توانايي پيش بيني درستي نخواهد داشت، لذا در 

 . اين تحقيق از مدل لاجيت كه يك مدل احتمال شرطي است،استفاده شده است

 

 مدل تحقیق ومتغیرهاي بکار گرفته شده در آن  - 

 مدل لاجیت  - - 

كه در آن متغير وابسته يا تابع، خود ماهيتاً بيانگر دو گروه است كه هرر   مدل رگرسيوني

اگر براي توضيح پديده اي كه متغير وابسته آن متغير . را اختيار مي كنند 2و  4يك مقادير 

 . موهومي است مدل زير را در نظر بگيريم

)( 211

1
)1(

IXBBii
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XYEP



 

تي معادله فوق را به صورت زير بازنويسي مي براي راح. پايه لگاريتم طبيعي مي باشد eكه 

 : كنيم

iZI
e

p





1

1
 

كه 
ii XBBZ 21  

معادله فوق بيانگر آن چيزي است كه تحت عنوان تابع توزيع جمعي لاجستيك معروف 

 . شده است

عه خواهد كه احتمال عدم وقوع واق( Pi-1)احتمال وقوع واقعه اي باشد در اين صورت  Piاگر 

 : بود به قرار ذيل مي باشد
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حال بطور ساده 
i

i

P

P

1

 . نسبت احتمال حادثه بر آلترناتيو آن است 

 . حال چنانچه از معادله فوق لگاريتم طبيعي بگيريم، نتيجه جالب توجه زير به دست مي آيد
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بلكه بر حسب  Xكه لگاريتم نسبت برتري يا مزيت است، نه تنها بر حسب  L: يعني

و بنابراين اسم مدل لاجيت . بنام لاجيت معروف است Lپارامتر ها هم خطي است، در بالا 

به  zدراين تحقيق نيز(. 115، 2883گجراتي،)به مدلهايي مانند مدل فوق اطلاق مي شود

 . بكار رفته است( مدل لاجيت)همين مفهوم 

 

 در مدل متغیرهاي بکار گرفته شده - - 

متغيرهاي بكار گرفته شده در مدل تحقيق حاضر، همگي نسبتهاي مالي شركتها هستند، 

 : كه شامل

 نسبتهاي نقدينگی( الف

ه نسبتهاي نقدينگي توانايي موسسه را نسبت به بازپرداخت تعهدات و بدهي هاي كوتا 

مدت شركت نشان مي دهند و به دارايي هاي جاري و بدهي هاي جاري شركت بستگي 

 : نسبتهاي نقدينگي بكار رفته در اين تحقيق عبارتند از. دارند

2)سرمايه در گردش / كل دارايي   

1)دارايي جاري / بدهي جاري   

8)سرمايه در گردش / كل بدهي   

 (نسبتهاي پوششی)نسبتهاي اهرمی ( ب

ي اهرمي ميزان استفاده از بدهي در در ساختار سرمايه و تأمين مالي شركت و نسبتها 

اين نسبتها از طريق . نيز توانايي ايفاي تعهدات شركت در زمان سر رسيد را نشان مي دهند

مقايسه هزينه هاي ثابت با سود و يا از طريق مرتبط كردن بدهي ها و حقوق صاحبان سهام 

 : اهرمي بكار رفته در اين تحقيق عبارتند ازمحاسبه مي شوند، نسبتهاي 

2)سود خالص / بدهي جاري   

1)كل بدهي / كل دارايي   

8)بدهي جاري / كل دارايي   

 نسبتهاي سودآوري( ج
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نسبتهاي سودآوري، بيانگر توانايي تحصيل سود و بازده كافي توسط شركت و به عبارت  

نتيجه نهايي همه برنامه ها و  سودآوري. ديگر مبين كارايي عمليات شركت مي باشند

تصميمات مالي شركت است و آخرين جوابها را در مورد نحوه اداره شركت به دست مي 

اين نسبتها . دهد، بنابراين نسبتهاي سودآوري، معيار سلامت و مديريت موثر شركت هستند

مي از طريق محاسبه نسبت سود به ميزان فروش و يا مبلغ سرمايه گذاري شده، سنجيده 

 : نسبتهاي سودآوري بكار رفته در اين تحقيق عبارتند از. شوند

   2)سود انباشته/ كل دارايي 

   1)سود قبل از ماليات  / كل دارايي 

   8)سود ناويژه / فروش   

 فرضیه تحقیق -4

 فرضیه اصلی

قابليت پيش بيني ورشكستگي شركت هاي پذيرفته  دركنار يكديگررخي نسبتهاي مالي ب

  .بازار سرمايه را دارد شده در

 فرضیه هاي فرعی 

نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت  (2

 .ها موثر است

سود انباشته بر كل دارايي جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها  نسبت (1

 .موثر است

سود قبل از ماليات بر كل دارايي ها جهت پيش بيني  ورشكستگي در  نسبت (8

 .شركت ها موثر است

سود خالص بر بدهي جاري  جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها  نسبت (0

 .موثر است

كل بدهي بر كل دارايي جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها موثر  نسبت (5

 .است

بدهي جاري بر كل دارايي جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها  نسبت (1

 .موثر است
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جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها  جاري  بدهيجاري بر  دارايي نسبت (8

 .موثر است

جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت ها موثر سود ناويژه به فروش  نسبت (3

 .است

جهت پيش بيني  ورشكستگي در شركت سرمايه درگردش به كل بدهي  نسبت (9

 .ها موثر است

 

 روش تحقیق -5

در بورس اوراق بهادار تهران در جامعه آماري براي انجام تحقيق شركتهاي پذيرفته شده 

براي انجام تحقيق ابتداي نمونه اي شامل .   مي باشد 2831تا  2831دوره زماني از سال 

شركت غير ورشكسته انتخاب گرديده  14شركت ورشكسته و  14شركت متشكل از  04

هاي قانون تجارت مي باشد بنابراين  با استفاده از صورت 202ملاك ورشكستگي ماده .  است

انباشته به سرمايه شان در هر يك از سالهاي مزبور ( زيان)مالي شركتها نسبت سود 

محاسبه گرديد، سپس شركتهايي كه زيان انباشته شان حداقل به اندازه نيمي از سرمايه 

شركت به عنوان نمونه  14شركت مي باشد مشخص گرديد، از ميان شركتهاي ورشكسته، 

سعي شده است، نمونه ها از يك سال نباشد و همچنين از انتخاب شدند در اين انتخاب 

بيش از يكبار مشمول  31تا  31ضمناً شركتهايي كه از سال . صنعت هاي متفاوت باشد

 . شدند، اولين سال شمول آنها لحاظ گرديد 202ماده 

پس از انتخاب شركتهاي ورشكسته و سال شمول آنها، شركتهاي غير ورشكسته كه 

و با توجه به اينكه نسبتهاي . سرمايه شان باشد تعيين شدند% 54نها كمتر از زيان انباشته آ

مالي شركتها با توجه به نوع صنعت و دوره مالي آنها متفاوت است، براي انتخاب شركتهاي 

غير ورشكسته، اين شركتها به همان تعداد و در هر يك از سالها و تا حد امكان از همان 

علت محدوديت تحقيق  به ازاي لاميران از صنعت ساخت صنعت انتخاب شده اند، به 

محصولات فلزي به عنوان شركت ورشكسته،شركت دارو عبيدي از صنعت مواد و محصولات 

دارويي به عنوان غير ورشكسته ،و مواردي ديگر نيز بعلت فقدان اطلاعات مورد نياز از 

ق براي هر يك از شركتهاي در ادامه نسبتهاي مالي تحقي.   صنايع ديگر انتخاب گرديدند

انتخاب شده محاسبه گرديد، جهت تجزيه و تحليل داده ها از مدل لاجيت استفاده گرديد، 
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متغيرهاي توضيحي در اين مدل نسبتهاي مالي شركتها و متغير وابسته، متغير مجازي است 

 .را اختيار مي كند( سالم و ورشكسته)كه مقادير صفر و يك 

هر يك از متغيرهاي مستقل را به تنهايي بر متغير فرعي جهت آزمون فرضيه هاي 

كه بر  ،اين نسبتها را بررسي كنيم مي كنيم تا معني دار بودن  لاجيت وابسته رگرسيون

براي ايجاد   .باشد، معني دار مي باشد 45/4آن كمتر از  P-valueاساس آن  هر متغيري 

مدلهاي بدست آمده، مدلي كه سپس از بين .مدل از رگرسيون لاجيت استفاده ميكنيم

در پايان قدرت   .قدرت پيش بيني بيشتري داشت را بعنوان مدل منتخب  انتخاب نموديم

كه . پيش بيني مدل نهايي را براي يك سال و دو سال قبل از ورشكستگي محاسبه نموديم

 براي اين منظور نسبتهاي مالي مدل منتخب را براي يكسال و دو سال قبل از ورشكستگي

 .محاسبه نموديم

 

 

 

 آزمون فرضیه هاي فرعی تحقیق -6

به منظور آزمون فرضيه هاي فرعي تحقيق از رگرسيون لاجيت استفاده گرديد كه نتايج 

ضريب  Coefficient متغير و  Variableكه درآن . آورده شده است 2آن به صورت جدول 

احتمال Prob و   zآماره  z-Statisticانحراف معيار ضرايب رگرسيون و  Std. Errorمتغير و 

 4045آنها كمتر از  p-value و ازمونهايي كه  ميباشند ( pارزش ) p-valueيا هماان مربوطه  

  8و1و5بنابراين مطابق نتايج به دست آمده،  فرضيه هاي فرعي  .باشد ، معني دار مي باشند

 .رد ميشوند و ساير فرضيه ها تاييد مي شوند

 

 جیت متغیرهاي مستقل تحقیق و متغیر وابستهرگرسیون لا - جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X1 -7.106693 2.392176 -2.97081 0.003 

X2 -26.27098 9.75459 -2.69319 0.0071 

X3 -42.37759 16.53606 -2.56274 0.0104 

X4 -30.40043 11.15544 -2.72517 0.0064 
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X5 0.479593 0.359129 1.335436 0.1817 

X6 0.488848 0.396865 1.231774 0.218 

X7 -0.356666 0.300268 -1.18783 0.2349 

X8 -6.427622 2.083758 -3.08463 0.002 

X9 -5.429091 1.840558 -2.9497 0.0032 

 

 ايجاد مدل - -6

اي مستقل تحقيق  به منظور ايجاد مدل  ابتدا متغير وابسته بر روي هر يك از متغيره

(,X9 X1,… ) در قالب مدل ،Z=B0+B1Xi  رگرسيون لاجيت  گرديد كه نتايج آن در جدول

 . آورده شده است 1

 

و عرض از مبداء و متغیر نتیجه رگرسیون لاجیت متغیرهاي مستقل تحقیق  - جدول 

 وابسته

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 

X1 

-0.493113 

-7.708253 

0.419495 

2.472182 

-1.17549 

-3.118 

0.2398 

0.0018 

C 

X2 

-1.853808 

-29.92258 

0.885765 

10.04964 

-2.09289 

-2.97748 

0.0364 

0.0029 

C 

X3 

1.297105 

-61.68172 

1.577481 

37.08152 

0.822263 

-1.66341 

0.4109 

0.0962 

C 

X4 

1.139286 

-40.07612 

1.307649 

20.75245 

0.871247 

-1.93115 

0.3836 

0.0535 

C 

X5 

-26.49814 

31.27232 

10.08028 

11.78234 

-2.62871 

2.654169 

0.0086 

0.008 

C 

X6 

-7.95139 

10.53551 

2.833344 

3.710547 

-2.80636 

2.839341 

0.005 

0.0045 

C 

X7 

4.838068 

-4.912191 

1.641224 

1.644866 

2.947842 

-2.98638 

0.0032 

0.0028 

C 

X8 

3.553134 

-22.65641 

1.417262 

8.207937 

2.507041 

-2.76031 

0.0122 

0.0058 

C 

X9 

-0.090569 

-5.46727 

0.387001 

1.847393 

-0.23403 

-2.95945 

0.815 

0.0031 
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اكنون . معني دار هستند X8و  X2 ،X5، X6  ،X7 همانگونه كه ملاحظه گرديد متغيرهاي

بدين . تحليل مي نماييم Zأثيرگذار بر متغير وابسته عرض از مبداء را به ساير متغيرهاي ت

، ساير متغيرهاي مذكور 1منظور به جاي عرض از مبداء در رگرسيون هاي معني دارجدول 

قرار را قرار مي دهيم  و رگرسيون جديد برآورد مي گردند،  ( X1و  ....و  X9)در تحقيق 

دا آزمون حذف عرض از مبداء انجام ابت  1بنابراين ابتدا در رگرسيونهاي معني دار جدول 

 . مي باشد 8گرديد كه به شرح جدول 

 

 

 

 

  عرض از مبداء رگرسیونهاي معنی دار جدول  نتیجه رگرسیون لاجیت حذف  جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X2 -26.27098 9.75459 -2.69319 0.0071 

X5 0.479593 0.359129 1.335436 0.1817 

X6 0.488848 0.396865 1.231774 0.218 

X7 -0.356666 0.300268 -1.18783 0.2349 

X8 -6.427622 2.083758 -3.08463 0.002 

    

حال در . باشد دار مي معني  X2 ،X8 همانگونه كه مشاهده گرديد آزمون متغيرهاي

و  ....و  X9)يرهاي تحقيق متغ ساير  آزمون ورود Z=B X2و  Z=B X8هاي لاجيت  رگرسيون

X1 ) مي باشد  5و0انجام گرديد كه به شرح جداول . 

 

 و متغیر وابستهساير متغیرهاي مستقل  و X2نتیجه رگرسیون لاجیت  -4جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X2 

X1 

-25.99311 

-0.64592 

9.924539 

3.314662 

-2.61908 

-0.19487 

0.0088 

0.8455 
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X2 

X3 

-12.41507 

-37.19857 

13.08375 

18.00705 

-0.94889 

-2.06578 

0.3427 

0.0388 

X2 

X4 

-9.964185 

-25.96255 

10.51311 

12.32227 

-0.94779 

-2.10696 

0.3432 

0.0351 

X2 

X5 

-29.78175 

-2.016232 

9.527618 

1.023465 

-3.12583 

-1.97001 

0.0018 

0.0488 

X2 

X6 

-31.1692 

-2.61177 

10.13466 

1.291432 

-3.07551 

-2.02238 

0.0021 

0.0431 

X2 

X7 

-31.02399 

-1.924724 

11.17157 

0.876078 

-2.77705 

-2.19698 

0.0055 

0.028 

X2 

X8 

-23.28186 

-10.00716 

8.951309 

4.774372 

-2.60094 

-2.09602 

0.0093 

0.0361 

X2 

X9 

-26.5408 

-3.554458 

10.99989 

2.416945 

-2.41282 

-1.47064 

0.0158 

0.1414 

 و متغیر وابستهساير متغیرهاي مستقل  و X8نتیجه رگرسیون لاجیت  -5جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X8 

X1 

-7.301301 

-7.125782 

2.888331 

2.716208 

-2.52786 

-2.62343 

0.0115 

0.0087 

X8 

X3 

1.119371 

-44.921 

4.462002 

20.44479 

0.250867 

-2.19719 

0.8019 

0.028 

X8 

X4 

2.873537 

-35.15809 

4.485327 

15.57455 

0.640653 

-2.25741 

0.5217 

0.024 

X8 

X5 

-32.14033 

5.943577 

13.52387 

2.514598 

-2.37656 

2.363629 

0.0175 

0.0181 

X8 

X6 

-24.04645 

4.822219 

9.419617 

1.929899 

-2.55281 

2.498691 

0.0107 

0.0125 

X8 

X7 

-16.89416 

2.146269 

5.705712 

0.910296 

-2.96092 

2.35777 

0.0031 

0.0184 

X8 

X9 

-5.608424 

-4.424705 

2.424752 

1.962621 

-2.31299 

-2.25449 

0.0207 

0.0242 

 

كه رگرسيون آنها معني  5و0اكنون با تركيب دو به دو مدلهاي به دست آمده از جداول 

مانند . چهار متغيره ايجاد نموديم (nested models) باشد، مدلهاي احاطه كنندهدار مي 

 :كه از تركيب دو مدل لاجيت زير ايجاد نموديم  Z=B1X2+B2X7+B3X8  مدل لاجيت
Z=B1X2+B2X7 
Z=B1X2+B2X8 
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پرداختيم كه نتايج آن   5و0آنگاه به تخمين مدلهاي متداخل به دست آمده از جدوال 

 . ميباشد 8و1 مطابق جداول

 

 

 

 

 

 

 4مدلهاي متداخل جدول نتیجه رگرسیون لاجیت  -6جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X2 

X5 

X6 

-46.2398 

16.00059 

-22.4002 

24.82051 

10.65577 

14.73458 

-1.86297 

1.501589 

-1.52025 

0.0625 

0.1332 

0.1284 

X2 

X5 

X7 

-29.5983 

2.306472 

-3.6059 

11.99106 

3.118404 

2.659503 

-2.46836 

0.739632 

-1.35586 

0.0136 

0.4595 

0.1751 

X2 

X5 

X8 

-20.715 

0.818421 

-12.9258 

11.31779 

2.432922 

10.63678 

-1.8303 

0.336394 

-1.2152 

0.0672 

0.7366 

0.2243 

X2 

X6 

X7 

-30.8466 

0.205731 

-2.04749 

11.41423 

2.636593 

1.817292 

-2.70247 

0.078029 

-1.12667 

0.0069 

0.9378 

0.2599 

X2 

X6 

X8 

-24.6552 

-0.43179 

-8.7903 

11.48358 

2.168062 

7.428889 

-2.147 

-0.19916 

-1.18326 

0.0318 

0.8421 

0.2367 

X2 

X7 

X8 

-24.8578 

-0.47159 

-7.7784 

11.44853 

1.892027 

9.852388 

-2.17127 

-0.24925 

-0.78949 

0.0299 

0.8032 

0.4298 

 

 5مدلهاي متداخل جدولنتیجه رگرسیون لاجیت  -7جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X8 

X1 

X5 

-30.8988 

-2.13681 

5.519404 

13.55768 

3.469406 

2.566535 

-2.27906 

-0.6159 

2.150528 

0.0227 

0.538 

0.0315 

X8 

X1 

-22.6712 

-2.62688 

9.43484 

3.211876 

-2.40292 

-0.81787 

0.0163 

0.4134 
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X6 4.253951 1.997722 2.129401 0.0332 

X8 

X1 

X7 

-22.1906 

-8.06133 

2.910905 

8.983787 

3.273257 

1.41703 

-2.47007 

-2.46279 

2.05423 

0.0135 

0.0138 

0.04 

X8 

X1 

X9 

-7.74414 

-8.12487 

0.944073 

3.18989 

3.878931 

2.504222 

-2.42771 

-2.09462 

0.376992 

0.0152 

0.0362 

0.7062 

X8 

X5 

X7 

-28.7066 

9.429843 

-3.7116 

14.9327 

4.345858 

2.672518 

-1.92239 

2.169846 

-1.3888 

0.0546 

0.03 

0.1649 

X8 

X5 

X9 

-33.6353 

6.172248 

-2.57309 

14.98936 

2.762872 

2.798484 

-2.24395 

2.233997 

-0.91946 

0.0248 

0.0255 

0.3579 

X8 

X6 

X7 

-21.0414 

6.255092 

-1.70145 

9.590731 

2.628799 

1.871114 

-2.19393 

2.379449 

-0.90933 

0.0282 

0.0173 

0.3632 

X8 

X6 

X9 

-23.4869 

4.664532 

-1.88182 

9.722046 

2.001234 

2.401091 

-2.41583 

2.330827 

-0.78373 

0.0157 

0.0198 

0.4332 

X8 

X7 

X9 

-22.3251 

3.236925 

-6.39892 

9.261069 

1.51944 

2.938362 

-2.41064 

2.13034 

-2.17772 

0.0159 

0.0331 

0.0294 

    

 . همانگونه كه مشاهده مي گردد رگرسيونهاي لاجيت زير معني دار شدند
Z=B1X1+B2X7+B3X8     
Z=B1X9+B2X8+B3X7     

را با  X1 ،X7  ،X8  ،X9 حال با توجه به دو مدل فوق وبا تركيب آنها  متغيرهاي مستقل    

 متغير وابسته 

 .ميباشد 3رگرسيون مينماييم كه به شرح جدول 

 

 و متغیر وابسته X9و X1 , X7 X8,نتیجه رگرسیون لاجیت متغیرهاي مستقل  -8جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

X1 

X7 

X8 

X9 

-6.357887 

3.262445 

-23.6916 

-2.147533 

4.50627 

1.712769 

10.315 

4.294306 

-1.4109 

1.904778 

-2.29681 

-0.50009 

0.1583 

0.0568 

0.0216 

0.617 
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در مدلهاي فوق آزمون ورود . ملاحظه مي گردد كه رگرسيون فوق معني دار نمي باشد

ساير متغيرهاي توضيحي جديد موجود در تحقيق انجام گرديد ولي نتايج مطلوب حاصل 

 هدف از اين تحقيق ارائه بهترين مدل پيش بيني كننده ورشكستگي شركتهاچون . نگرديد

ست، لذا مدلي كه قدرت پيش بيني ورشكستگي بيشتري را داراست، مدنظر قرار گرفت ا

بدين منظور نتايج واقعي را با پيش بيني مدل مقايسه نموده و به كمك آن توانايي پيش 

 . ميباشد 24و 9ول كه به شرح جدا. بيني  دو مدل را آزموديم

تعداد و درصد صحیح پیش بینی ورشکستگی توسط مدل   -9جدول 

(Z=B1X1+B2X7+B3X8) در سال ورشکستگی 

 گروه پيش فرض

 گروه پيش بيني

 كل

 گروه پيش بيني

 كل
درصد 

 دقت كلي
تعداد 

 ورشكسته

تعداد غير 

 ورشكسته

درصد 

 ورشكسته

درصد غير 

 ورشكسته

  244 %25 %35 14 8 28 ورشكسته

 244 %94 %24 14 23 1 غير ورشكسته 5/38%

 

تعداد و درصد صحیح پیش بینی ورشکستگی توسط مدل  -1 جدول 

(Z=B1X9+B2X8+B3X7) در سال ورشکستگی 

 

 گروه پيش فرض

 

 گروه پيش بيني

 كل

 گروه پيش بيني

 كل

 

درصد 

 دقت كلي
تعداد 

 ورشكسته

تعداد غير 

 ورشكسته

درصد 

 ورشكسته

ير درصد غ

 ورشكسته

  244 %14 %34 14 0 21 ورشكسته

 244 %94 %24 14 23 1 غير ورشكسته 35%

 

 . مدل منتخب  است(  Z=B1X1+B2X7+B3X8)بنابراين مدل لاجيت  

 

 بررسی دقت پیش بینی مدل منتخب   - -6
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را براي يك سال و دو سال قبل  Z=B1X1+B2X7+B3X8دقت پيش بيني مدل لاجيت 

بدين منظور نسبتهاي مالي مدل را براي يك و دو سال . محاسبه مي كنيم از ورشكستگي

 . مي باشد 21و22قبل محاسبه مي كنيم كه به شرح جداول

تعداد و درصد صحیح پیش بینی ورشکستگی توسط مدل  -  جدول 

(Z=B1X1+B2X7+B3X8 )در يکسال قبل از ورشکستگی 

 

گروه پيش 

 فرض

 

 گروه پيش بيني
 كل

 نيگروه پيش بي

 كل

 

درصد دقت 

 كلي
تعداد 

 ورشكسته

تعداد غير 

 ورشكسته

درصد 

 ورشكسته

درصد غير 

 ورشكسته

  244 %5 %95 14 2 29 ورشكسته

 244 %54 %54 14 24 24 غير ورشكسته 8105%

 

تعداد و درصد صحیح پیش بینی ورشکستگی توسط مدل  -  جدول 

(Z=B1X1+B2X7+B3X8 )در دوسال قبل از ورشکستگی 

 

گروه پيش 

 فرض

 

 گروه پيش بيني
 كل

 گروه پيش بيني

 كل

 

درصد دقت 

 كلي
تعداد 

 ورشكسته

تعداد غير 

 ورشكسته

درصد 

 ورشكسته

درصد غير 

 ورشكسته

  244 %14 %34 14 0 21 ورشكسته

 244 %94 %24 14 23 1 غير ورشكسته 35%

 

و يك سال قبل % 5/38بنابراين دقت پيش بيني مدل منتخب  براي سال ورشكستگي 

 .مي باشد% 5/51و دو سال قبل از ورشكستگي % 5/81از ورشكستگي 

 

 بحث  ونتیجه گیري  -7

نتيجه بدست آمده از اين تحقيق نشان مي دهد كه مدل لاجيت با متغيرهاي توضيحي 

سرمايه در گردش بر كل دارايي ، دارائي جاري بر بدهي جاري و سود ناويژه بر فروش كه به 

متغيرهاي نقدينگي ، نقدينگي و سودآوري است، قدرت پيش بيني نسبت به ترتيب 
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و مدل . بنابراين فرضيه اصلي تحقيق تاييد مي گردد. ورشكستگي شركتها را دارا مي باشد

 . بدست آمده از تحقيق به شرح ذيل مي باشد

-8.061333X1+2.910905X7-22.19059X8  = Z 
مدل لاجيت بوده است، لذا فرمول رياضي مدل به  دراين تحقيق zبدليل اينكه مفهوم   

 :بيانگر تابع لاجيت مي باشد  LOGIT@صورت زير مي باشد كه درآن علامت 
y = 1-@LOGIT(-(-22.19059106* X8 - 8.061333102* X1 + 2.910904595* X7)) 

 

داراي ضريب . كه يك متغير نقدينگي است (X1)متغير سرمايه در گردش به كل دارايي

نفي مي باشد، بدين معني است كه با افزايش سرمايه در گردش به كل دارايي يك م

. شركت، احتمال ورشكستگي شركت كاهش مي يابد كه اين يافته منطقي به نظر مي رسد

يك متغير نقدينگي است كه ضريب آن در مدل  (X7)متغير دارايي جاري به بدهي جاري

.  احتمال ورشكستگي شركت افزايش مي يابد بنابراين با افزايش آن. منتخب مثبت است

تفسير علامت مثبت ضريب بدين گونه است كه با افزايش نقدينگي ولو ريسك بازپرداخت 

بدهي هاي جاري كاهش مي يابد، ولي از طرف ديگر ريسك بازدهي شركت نيز افزايش و به 

ولاً نرخ بازده زيرا معم. عبارت ديگر نرخ بازده سرمايه گذاري شركت كاهش خواهد يافت

مدرس و عبدالله )دارايي هاي جاري كمتر از بازده حاصل از دارايي هاي ثابت توليدي است 

بنابراين با افزايش نسبت دارايي جاري به بدهي جاري، قدرت سودآوري (. 2883زاده، 

متغير سود نا ويژه به . شركت كاهش يافته و احتمال ورشكستگي شركت افزايش مي يابد

يك نسبت سودآوري است كه با افزايش آن، احتمال ورشكستگي شركت كاهش  (X8)فروش

با توجه به نتايج به دست آمده در پيش بيني مدل براي يك و دوسال قبل از .  مي يابد

و يك سال % 5/38ورشكستگي  ، دقت پيش بيني مدل منتخب  براي سال ورشكستگي 

بنابراين تحقيق حاضر  نشان  .اشدمي ب% 5/51و دو سال قبل از ورشكستگي % 5/81قبل 

مي دهد كه روند ورشكستگي در ايران ، يك فرآيند تدريجي و درازمدت نيست بلكه 

شركتها تحت تاثير نوسانات اقتصادي وسياسي ، در كوتاه مدت ، دچار ورشكستگي مي 

 .شوند

 محدوديتهاي تحقیق -8
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د دارد دسترسي به يكي از مهمترين مشكلاتي كه در اكثريت تحقيقات داخلي وجو

انجام اين تحقيق در مراحل مختلف با محدوديتهايي همراه بوده . اطلاعات دقيق مي باشد

 : كه برخي از آنها به شرح ذيل مي باشد
 عدم انسجام اطلاعات مربوط به شركتهاي نمونه  (2

 عدم دسترسي به صورتهاي مالي شركتهاي نمونه  (1

قانون تجارت  202ته بر مبناي ماده طبقه بندي شركتها در گروه شركتهاي ورشكس (8

مي باشد و فرض بر اين گذاشته شده است كه زيان انباشته اگر بيشتر از نصف 

لذا نتايج اين تحقيق بايد با ملاحظه با . سرمايه شود، شركت ورشكسته خواهد شد

 . اين محدوديت، تفسير و تعميم داده شود

نيك ها و روش هاي آماري اين تحقيق محدود به بررسي حيطه هاي خاص از تك (0

لذا نتايج تحقيق حاصل از يافته هاي تحقيق صرفاً در محدوده ي روش . بوده است

 . ها و تكنيك هاي عنوان شده قابل ارزيابي مي باشند

در اين تحقيق مجموعه اي از شركتها انتخاب و مورد بررسي قرار گرفتند كه در  (5

ضور فعال داشته اند و بنابراين هر ح 31-31بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 

گونه تعميم دهي نتايج به شركتهاي ديگر و خارج از بورس بايستي با احتياط و 

 . دقت انجام گيرد

 

 پیشنهادات -9 

 مبتني بر نتايج تحقيق پیشنهادات- -9

 :با توجه به نتايج تحقيق پيشنهادهاي تحقيق به شرح زير ارائه مي گردد

صيه مي شود جهت ارزيابي شركت هاي ايراني و تصميم گيري به سرمايه گذاران تو (2

 .در رابطه با خريد از اين مدل استفاده نمايند

به مديران  و صاحبان شركت ها توصيه مي گردد كه از اين مدل سالانه استفاده  (1

كرده و بحران مالي و ورشكستگي را قبل از وقوع پيش بيني كرده و تدابير لازم را 

نظر در كنترل شركت اتخاذ نمايند، و از بروز ورشكستگي جلو در خصوص تجديد 

 .گيري نمايند
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با توجه به تعداد زياد شركت هاي دولتي، پيش نهاد مي گردد كه دولت با استفاده  (8

از اين مدل پيش نهادي اقدام به شناسايي شركت هاي ورشكسته نموده و نسبت به 

 .ايدتجديد ساختار و يا انحلال آنها تصميم گيري نم

به سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصيه مي گردد جهت پذيرش شركت ها در  (0

 .بورس و همچنين در نحوه ارزيابي شركت ها از اين مدل استفاده نمايد

با توجه به نتايج تحقيق به حسابرسان توصيه مي گردد در خصوص اظهار نظر  (5

 .ائه شده استفاده نماينددرباره تداوم فعاليت شركت هاي مورد حسابرسي از مدل ار

ها رات تجاري در خصوص ورشكستگي شركتبا توجه به قديمي بودن قوانين و مقر (1

توصيه مي گردد با همكاري سازمان حسابرسي و جامعه حسابداران رسمي نسبت به 

اي براي اصلاح قوانين تجاري ورشكستگي اقدام و به مراجع ذيصلاح  تنظيم لايحه

 .جهت تصويب ارسال نمايند

 

 براي تحقیقات آتی پیشنهادات- -9 

بومي سازي مدلهاي پيش بيني ورشكستگي در ايران كه براي انجام اين مهم  (2

توجه به اين نكته ضروري است كه حجم نمونه انتخابي براي طراحي مدل بايد به 

 . اندازه كافي بالا باشد

 حذف محدوديت مقطع زماني از اين تحقيق و بررسي نتايج آن  (1

رج از بورس اوراق بهادار در سالهاي گذشته شناسايي .ي ورشكسته خاشركتها (8

گردد و عوامل و متغيرها مدل فوق، در اين نوع شركتهاي ورشكسته مورد ارزيابي 

قرار گرفته و بررسي گردد كه آيا اين مدل قابليت كاربرد در مورد آن دسته از 

 شركتها را دارد يا خير؟ 

تلف اصلاح گردد و در واقع مدل مناسب هر مدل طراحي شده براي صنايع مخ (0

 . صنعت بصورت جداگانه طراحي گردد

استفاده از مدل براي شركتهاي ورشكسته خارج از نمونه كه متعلق به جامعه  (5

 . آماري تحقيق مي باشند، و ميزان قدرت پيش بيني مدل براي آن شركتها

 

 منابع  فهرست
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