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 چکیده:

ها را نسبت به وقوع تواند شرکتپیش بینی درماندگی مالی با طراحی شاخصها و الگوهای مناسب می

است مناسبی را اتخاذ نمايند.هدف درماندگی مالی و ورشكستگی آگاه سازد تا با توجه به اين هشدارها سی

تحقیق  است. های مالی در عراقپیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از نسبتاصلی اين پژوهش، 

شرکت تولیدی پذيرفته شده در  31جامعه آماری اين تحقیق را تعداد حاضر، کاربردی و از نوع پیمايشی است. 

جمع آوری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکت های برتر دهد. بورس اوراق بهادار عراق تشكیل می

بورس اوراق بهادار عراق )شرکت های غیر ورشكسته( و اداره امور تصفیه ورشكستگی )شرکتهای ورشكسته( 

صورت گرفته و داده های خام جهت محاسبه نسبت های مالی موردنیاز از صورت های مالی استخراج شده 

برای مقايسه میانگین  Tحت تفكیک دو نمونه ورشكسته و غیر ورشكسته از آزمون است. جهت بررسی ص

نتايج آزمون هاسمرـ لمشو نشان  آزمون فرضیه ها از رگرسیون لجستیک استفاده شد. متغیرهای مستقل و جهت

به منظور  رونده،رونده و پسرونده دو مدل پیشرونده و پسداد، از سه مدل برازش يافته به روش اينتر، پیش

دار می باشند. نتايج تعیین بحران مالی شرکت های تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق معنی

نیگل کرك نشان داد از بین سه مدل برازش يافته، مدل   2Rکاکس ـ اسنیل و  2Rحاصل از شاخص های 

ت به دو مدل ديگر برخوردار می باشد. کنندگی بیشتری نسبرونده از قدرت پیش بینیبرازش يافته به روش پس

داری ضرايب رگرسیونی از لحاظ آماری  نیز نشان داد کلیه فرضیه های تحقیق مبنی بر معنی داری نسبت معنی

ها در بورس اوراق بینی ورشكستگی شرکتهای اهرمی در پیشهای سودآوری و نسبتهای نقدينگی، نسبت

 بهادار عراق تايید می شوند.

 

های نقدی و  جريان پیش بینی وضعیت مالی و اقتصادی، نـسبتهای سـودآوری، نـسبتهای ها:اژهکلید و

 نسبتهای رشد، بحران مالی
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 کلیات تحقیق –فصل اول 

 مقدمه -6-6

گیرندگان گیری اقتصادی و تخصیص بهینه منابع به تصمیمتواند در تصمیمترين اطلاعاتی که میيكی از مهم

درماندگی مالی و هاست. رکتبینی ورشكستگی و درماندگی مالی شاقتصادی کمک کند،شناسايی متغیرهای پیش

شود. به دلیل گذاری منجر میهای سرمايهگیری از فرصتها به هدر رفتن منابع و عدم بهرهورشكستگی شرکت

بینی درماندگی هايی جهت پیشاهمیت آن انديشمندان حسابداری و مالی در سراسر دنیا به فكر يافتن روش

بینی وضعیت آتی هايی است که در ارزيابی وضعیت موجود و پیشهای مالی از جمله ابزارمالی هستند. نسبت

های ورشكسته در مقايسه با های مالی شرکتاند که نسبتشرکت نقش به سزايی دارد. محققان نشان داده

تواند در بررسی ها میهای موفق وضعیت مطلوبی ندارند و تجزيه و تحلیل اين نسبتهای مالی شرکتنسبت

توسعه الگوهای  ها و نیز پیش بینی درماندگی مالی و ورشكستگی آنها مفید واقع شود.وضعیت آتی شرکت

بینی درماندگی و ورشكستگی مالی به عنوان يک موضوع مهم همواره مورد توجه فعالان بازار ارزيابی، پیش

مالی از جمله مديران تواند اثر مهمی بر تصمیمات فعالان بازارهای بینی درماندگی مالی میمالی بوده است. پیش

های سالم و گذاران جهت تشكیل پرتفولیو از شرکتها در زمینه مديريت بهینه دارايی و بدهی، سرمايهشرکت

بینی اعتباردهندگان جهت تخصیص اعتباردهندگان داشته باشد. تحقیق حاضر در صدد است تا به پیش

 ردازد.های مالی بپها با استفاده از نسبتدرماندگی مالی شرکت

 بیان مسئله و تبیین موضوع -6-2

 و درآينده سـودآوری شرکتها قابلیت و بوده شرکتها در ذينفع افراد توجه مورد همواره شرکتها سودآوری

 به اعتبار دادن و سهام فروش و در خريد آنهـا گیـریتصمیم به مفیدی بسیار کمک تواندمی آن بینیپیش توان

 مـديريت حوزه در همچنین باشد،... و خود عملكرد جهـت بهبود مـديران بـه هـشداری همچنـین و شرکتها

 حیطه در معقول تصمیمات اخذ به کمک درجهت عموماً علمی، مدلهای و تكنیـكهـا، روشها از اسـتفاده مـالی

 درش سـريع فناوری پیشرفت سو يک از و است کرده پیدا رواج شدت به سازمانها ساير و شرکتها امور مالی

 و محدود را سود به شـرکتها دستیابی افـزون روز رقابـت ديگـر سـوی از و نمـوده سريعتـر را اقتصادی

 تـر راهبردی گذشته به نسبت مالی گیريهایترتیـب تصمیم بـدين اسـت، داده افـزايش را ورشكـستگی احتمال

 بینیپیش برای مدلی کردن ايجاد به معطوف متعددی مالی و تحقیقـات حسابداری آن بـدنبال و اسـت شـده

در  ابزارهـا تـرين مهـم از مـالی نسبتهـای رابطه اين در. است گرديده شرکتها و اقتصادی مـالی وضـعیت

 دهدمی نشان شـود، شواهدمـی محـسوب شـرکتها مـالی بحرانهـای و فعالیت توقف مالی، وضعیت بینیپیش
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 و سودآوری با ارتباط در هم و و سرمايه مـالی تـأمین با ارتباط رد هم نسبتها از خطی ترکیب يک وجود که

 سالم شرکتهای توانمی آن از استفاده با و باشدمی کارآمد مـوثر و مالی هایارزيابی در رشد، و نقدی جريانات

 (.2227 ،3سیلونی و امیلیانو)  متمـايز نمود ناسـالم شرکتهای از را

های مالی ی، رقابت شديد و نااطمینانی محیط تجاری در مواقعی درماندگیشرايط اقتصادی بازارهای جهان

شود که انجامد، به شرايطی اطلاق میدهد. درماندگی مالی که گاهی به ورشكستگی نیز میها را نتیجه میشرکت

 باشد شرکت نتواند به تعهدات خود در قبال اعتباردهندگان عمل کند؛ يا در عمل به اين تعهدات دچار مشكل

با توسعه بازارهای مالی و متعاقب آن حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری از  .(3194)منصورفر و همكاران، 

شوند. اين امرموجبات نگرانی صاحبان سرمايه و به طور کلی ها ورشكست و از گردونه رقابت خارج میشرکت

شدار اولیه از احتمال ورشكستگی مديريت . ه(3194)آزموده گیلاندهی و هرتمنی،  جامعه را فراهم آورده است

. بستانكاران (3184)مهرانی و همكاران،  گیرانه بزنندسازد تا دست به اقدامات پیشو سرمايه گذاران را قادر می

و مشتريان فعلی خود  به شدت نسبت به ريسک سوخت شدن اصل و فرع اعتبارات اعطا شده به مشتريان بالقوه

که درماندگی مالی و ورشكستگی هزينه های اقتصادی و اجتماعی سنگینی را بر  حساس هستند. از آنجايی

جامعه تحمیل می کند از ديدگاه کلان نیز مورد توجه قرار می گیرد. زيرا منابع تلف شده در يک واحد اقتصادی 

یه افراد و های سودآور ديگری تخصیص يابد. با توجه به اين مطالب کلدچار بحران مالی می توانست به فرصت

مند هستند )عرب مازار، فرج زاده بینی درماندگی قبل از وقوع آن علاقهمراجع ذينفع نسبت به پیش

-های سرمايهگیری مناسب از فرصتتوان اقدام به بهرههايی که با استفاده از آن میيكی از راه (.3187دهكردی،

بینی درماندگی است. به اين ترتیب که اولاً با ارائه گذاری و همچنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع کرد، پیش

گذاری را از گذاران فرصت های مطلوب سرمايههشدارهادست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اينكه سرمايه

گذاری کنند. به های مناسب سرمايهها و مكانهای نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصتفرصت

انی مالی خود را به سرعت نشان نمی دهند بلكه در میان حجم انبوهی از اطلاعات مالی های پريشهرحال نشانه

سازند. رمز موفقیت در اين زمینه شناسايی به هنگام مشكلات مالی است. اين مدل و غیرمالی خود را مستتر می

مل به موقع را برای ها همانند زنگ خطری مشكلات نهفته در ساختار مالی را آشكار می کنند و امكان عكس الع

بنابراين،  (.3189آورند )قدرتی و معنوی مقدم،گذاران و ساير افراد و مراجع ذينفع را فراهم میمديران، سرمايه

های زيادی را بر شرکت، سهامداران، ای در در اقتصاد دارد؛ زيرا هزينهبینی درماندگی نقش مهم و فزايندهپیش

های درماندگی مالی، هزينه ی هزينهکند. از جملهر کل اقتصاد تحمیل میاعتبار دهندگان و در سطحی کلان ب

های از دست رفته، کاهش سودآوری و زيان از دست های از دست رفته شرکت در مواردی چون فروشفرصت
                                                           
1 . Emiliano and Silony 
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 3شود )چن و مرويلها میدادن موقعیت بازار است که منجر به بدتر شدن توانايی شرکت در پرداخت بدهی

های بالای تأمین مالی اشاره توان به هزينههای درماندگی نیز می(. از ديگر هزينه2225 2یشر و مارتل؛ ف3999

مدت، اگر غیر ممكن نباشد، گران و دشوار های کوتاهکرد. در شرايط درماندگی، جذب سرمايه از طريق وام

عیت مالی شرکت و جلوگیری از بدتر خواهد بود. از اين رو، انجام اقدامات به موقع مديران برای شناسايی وض

شدن ساختار مالی و کاهش ريسک عدم قدرت پرداخت ديون در مراحل اولیه ناتوانی، به منظور بهبود کارايی 

ريزی لازم توان برنامهها میبینی روند درماندگی شرکتامری ضروری و اجتناب ناپذير است. با بررسی و پیش

های ورشكستگی به جامعه پیشگیری ها انجام داده و از تحمیل هزينهی آنرا به منظور جلوگیری از ورشكستگ

های در بورس اوراق بهادار عراق نیز  برخی شرکت ها موفق  برخی ديگر ناموفق هستند که وجود شرکت کرد.

ندگی بینی مؤثر درماناموفق موجبات نگرانی صاحبان سرمايه را فراهم آورده است. با عنايت به موارد فوق پیش

نمايد.   با هاست چراکه مديران را در تصمیم گیری درست ياری میای چالش برانگیز برای شرکتمالی مسئله

بینی درماندگی شرکت با استفاده توجه به اهمیت پیش بینی درماندگی مالی، در اين پژوهش تلاش می شود پیش

 های مالی در عراق مورد بررسی قرار گیرد.از نسبت

 و اهمیت انجام تحقیق ضرورت -6-9

گذاران،  بینی درماندگی مالی و ورشكستگی شرکتها همواره يكی از موضوعات مورد توجه سرمايه پیش

هايی که در شرف درماندگی مالی هستند بسیار موقع شرکت تشخیص به .اعتباردهندگان و دولتها بوده است

نمايد. ارا برای فعالان بازار جلوگیری میگذاری در موارد نادرست و غیرک مطلوب است، زيرا از سرمايه

دريكی ازنخستین ( 3973) 1ردونودرادبیات مالی تعاريف مختلفی از درماندگی مالی ارائه گرديده است. گ

کند که عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت معرفی می مطالعات علمی برتئوری درماندگی مالی آن را به

با توجه به اينكه يكی از . (3999) 4و اصل بدهی را افزايش میدهد. ويتاکراحتمال عدم توانايی بازپرداخت بهره 

گیری مالی )با توجه به پیامدها وهزينه های آن در سطح اقتصاد ملی و در مسائل بسیار مهم در زمینه تصمیم

از گیری نادرست ناشی هاست و نتايج حاصل از تصمیمبینی ورشكستگی مالی شرکتسطوح خرد اقتصاد(، پیش

های مالی خواهد شد؛ لازم است با ارائه مدلی از وقوع احتمال ورشكستگی در بینی نادرست منجر به بحرانپیش

به علاوه، بسیاری از  های انسانی و فیزيكی جلوگیری کرد.ها از به هدر رفتن ثروت ملی در قالب سرمايهشرکت

                                                           
1  Chen and Merville 
2 Fisher and Martel 
3 Gordon 
4 Whitaker 
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صحیح بر سیستم، زمانی متوجه ورشكستگی  ها با غرق شدن در مسائل روزمره و عدم کنترل و نظارتشرکت

می شوند که ديگر راه بازگشتی ندارند. علت اين امر وقوع تدريجی ورشكستگی و گاه تغییرات تدريجی وابسته 

به آن است. بنابراين وجود مدلی که بتواند هشدارهای لازم را در زمان مناسب در اختیار مديران و سهامداران 

های از سوی ديگر، هزينه های سنگین پديده ورشكستگی به همراه هزينه خواهد بود.قرار دهد بسیار اثربخش 

قانونی و اداری آن، کاهش ارزش بازار سهام شرکتها، از دست دادن موقعیت رقابتی در بازار، اجبار به دادن 

های ن علتامتیازهای بالاتر به ذی نفعان جهت پوشش ريسک اضافی همگی به همراه دلائل بالا جزء مهمتري

از سوی ديگر با توجه به نتايج بررسی های صورت  نیازمندی به ارائه مدل در هر جامعه ای قلمداد می شود.

 گرفته در تحقیقات داخلی و خارجی، ضرورت تحقیق در اين زمینه  بیشتر آشكار می شود.

 اهداف تحقیق -6-4

 .ا در عراقشرکته درماندگی بینیپیش و مالی نسبتهای بررسی رابطه  بین

 قلمرو تحقیق -6-5

 گردد.قلمرو تحقیق حاضر در سه بخش به شرح زير ارائه می

 قلمرو زمانی تحقیق -6-5-6

 می باشد.  2235تا  2233قلمرو زمانی تحقیق 

 قلمرو مکانی تحقیق -6-5-2

که سهام  اقعر بهادار اوراق در بورس شـده برتر پذيرفتـه قلمرو مكانی اين پژوهش شامل شرکتهای تولیدی

 آنها در سالهای اخیر مورد معامله قرار گرفته باشدو اطلاعات مالی آنها در دسترس باشد.

 قلمرو موضوعی تحقیق -6-5-9

 باشد.های مالی در عراق میپیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از نسبتموضوع تحقیق حاضر 
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 جامعه آماری -6-1

 31شرکت تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق است که  22جامعه اماری اين پژوهش تعداد 

 شرکت که اطلاعات آنها موجود است به عنوان نمونه انتخاب می شود.

 روش گردآوری اطلاعات -9-7

های مختلف و از منابع مختلف جمع آوری شوند. مصاحبه، های مختلف، در مكانتوانند به شیوهها میداده

ها در پژوهش پیمايشی هستند. از جهت ها، سه شیوه عمده جمع آوری دادهمشاهده افراد و پديدهنامه و پرسش

های مختلف، در محیط طبیعی يا آزمايشگاهی جمع آوری گردند. منابع جمع توانند به شیوهها میمكانی، داده

منظور بررسی نظرات و گزيده بههای برتوانند دست اول يا دست دوم باشند؛ افراد و گروهها نیز میآوری داده

اند ای از منابع دست دومها، نمونههای سازمانها، از جمله منابع دست اول هستند و اسناد و پروندهعقايد آن

(. در اين تحقیق با مراجعه به منابع کتابخانه ای شامل کتب، انتشارات مراکز 3186)دانايی فرد و همكاران، 

نامه های تحصیلی و رساله های تحقیقی مرتبط، جستجو در پايگاه های الكترونیک تحقیقاتی و پژوهشی، پايان 

اطلاعات از قبیل اينترنت و ... بخش تئوريک و ادبیات موضوع مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت و با مراجعه 

تحقیق از  به اداره امور تصفیه و ورشكستگی و سازمان بورس اوراق بهادار عراق اطلاعات آماری مورد نیاز

صورت های مالی و يادداشت های همراه شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق، استخراج و 

جهت نتیجه گیری، مورد مطالعه، بررسی و تجزيه و تحلیل قرار گرفت. جمع آوری اطلاعات با استفاده از 

غیر ورشكسته( و اداره امور تصفیه اطلاعات اولیه شرکت های برتر بورس اوراق بهادار عراق )شرکت های 

ورشكستگی )شرکتهای ورشكسته( صورت گرفته و داده های خام جهت محاسبه نسبت های مالی موردنیاز از 

 صورت های مالی استخراج شده است.  

 تعریف واژگان تحقیق -6-0

 عبارتند از: ی شود کهم یح دادهتوض واژگان تحقیق در اين بخش

 تگی مالی، نسبتهای سودآوریدرماندگی مالی، ورشكس
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 (3973) 3گوردون. است ارائه گرديده مالی درماندگی از مختلفی تعاريف مالی ادبیات در  درماندگی مالی:

 سودآوری قدرت کاهش عنوان به را آن درماندگی مالی، تئوری روی بر آکادمیک مطالعات اولین از كیيدر

 (3999) 2دهد. ويتاکریم افزايش را بدهی اصل و بهره داختبازپر عدم توانايی احتمال که کرد تعريف شرکت

 هایهزينه مجموع ورودی شرکت از نقدی هایجريان آن در که گیردمی نظر در وضعیتی را مالی درماندگی

انباشته به  هنگامی که نسبت سود )زيان( (.3999ويتاکر، ) است کمتر مدت بلند هایبدهی به ی مربوطبهره

زاده مقری و )اسماعیل کمتر شود، اين شرکت در آن سال درمانده مالی تلقی خواهد شد -5/2سرمايه از 

( حالت ديگر درماندگی مالی زمانی اتفاق می افتد که جريان وجه نقد عملیاتی شرکت منفی 3194شاکری، 

 باشد.

 شرکت حالت اين در که کرد تعبیر شرکت بودن ده زيان به توانمی را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از

 هزينه نرخ از کمتر بازده داخلیِ شرکت نرخ حالت اين در واقع، در. است شده های سنگین و متوالیزيان دچار

 يا يککردن  رعايت به موفق شرکت که دهدرخ می زمانی مالی درماندگی از ديگری حالت. باشدمی سرمايه

 نكول حالت اين شود که بهیلات مالی دريافتی خود نمیقراردادهای تسه به مربوط بندهای از بیشتری تعداد

 (.3992، 1)وستون . شودیم گفته تكنیكی

از نقطه نظر اقتصادی، ورشكستگی شرکت را میتوان به زيان ده بودن شرکت تعبیر کرد  ورشکستگی مالی:

شرکت کمتر از که در اين حالت، شرکت دچار عدم موفقیت شده است. در واقع، در اين حالت نرخ بازدهی 

شرکتهای ورشكسته را اين طور تعريف  (3998) 5نیوتن(. 2399، 4وستون و کاپلند) باشدنرخ هزينه سرمايه می

میكند: واحدهای تجاری که عملیات خود را به علت واگذاری يا ورشكستگی يا توقف انجام عملیات جاری با 

 .زيان توسط بستانكاران متوقف نمايند

به موقعییت مالی شرکتها را می توان از جمله ابزار سودمند در تعیین  بت های مالینس های مالی:نسبت

بت برخی از اقلام مهم مالی نس دادن اختیار در با نسبت های مالی آنچنان که از نام آن پیدا است .حساب اورد

دهند. با  درك درستی از واقعیت های مهم در بازه نتايج عملیات و وضعیت مالی يک شرکت را بدست می

                                                           
3 Gordon 
2 Withaker 
3 Weston 
4 Kopland 
5 Newton 
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نسبت بررسی و تحلیل نسبت های مالی می توان به آسیب شناسی فعالیت مالی يک شرکت نیز دست يافت. 

   د:ه چهار گروه عمده تقسیم می شونب  مالی ی ها

وانايی واحد تجاری را در واريز بدهی های به نسبت هايی اطلاق می شوند که ت: نسبت های نقدینگی     (6

  .جاری و نسبت آنی  ی دهد. مهمترين اين نسبت ها عبارتند از : نسبتان مکوتاه مدت نش

ها )منابع مالی در اختیار مديران اين نسبت ها کارايی مديران را در کاربرد دارايی: نسبت های فعالیت     (2

 عیین کرد.( نشان می دهند.يا به عبارت ديگر می توان درجه کارايی شرکت را از نظر استفاده موثر از منابع ت

هر کسری که در صورت آن مبلغ فروش واحد تجاری يا بهای تمام شده کالای فروش رفته قرار داشته باشد 

یت مهمترين نسبت های فعال و در مخرج آن يكی از اقلام ترازنامه قرار بگیرد را می توان نسبت فعالیت نامید.

و نسبت گردش سرمايه   لا به سرمايه در گردش، نسبت گردش کالا ، نسبت کاعبارتند از دوره وصول مطالبات

 جاری.

بار بیاورد و  اين نسبت ها نشان می دهند که هر گاه واحد تجاری زيان به: نسبت های سرمایه گذاری     (9

رسند. آن واحد تجاری به مطالبات خود می، تا چه اندازه طلبكاران ووام دهندگان به کار به تصفیه بكشد

ا طرز ترکیب سرمايه شرکت را به معنی آن که کلیه منابع مالی را در بر می گیرد نشان می همچنین اين نسبت ه

نسبتی که در آن میزان سرمايه گذاری در دارايی  اين نسبت ها خود به دو دسته کوچكتر تقسیم می شوند : دهد.

ا از لحاظ بدهی های نسبت هايی که رابطه منابع مالی مورد استفاده واحد تجاری ر؛ ثابت سنجیده می شود

جاری و بلند مدت با ارزش ويژه تعیین می کنند که در واقع به اين دسته نسبت های بدهی يا اهرمی گفته می 

 شود.

دهند. که موفقیت واحد تجاری را در کسب سود نشان مییزان اين نسبت ها م: آورینسبت های سود     (4

 . ، بازده سرمايه در گردش و ...رايیده دا، بازبازده فروش :مهمترين آن عبارتند از

 ساختار فصول پژوهش -6-3
-فرضیه ،اهمیت موضوعبه بیان شود. سپس میطور مختصر تعريف موضوع تحقیق به اين پژوهشدر فصل اول 

ها، جامعه آماری، نمونه آماری، آوری دادههای تحقیق، قلمرو تحقیق، روش جمعکاربردها و اهداف تحقیق،

ها و مفاهیم تخصصی و در انتهای فصل نیز واژه پرداخته شدها تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهوروش تجزيه

شود. در اين بخش همچنین نتايج در فصل دوم مبانی نظری و ادبیات موضوع، بیان می شده است. توضیح داده
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 کلیات تحقیق –فصل اول 

ر فصل چهارم گردد. فصل سوم به بیان روش تحقیق اختصاص پیداکرده است.دتحقیقات قبلی ارائه می

ها و شود. در فصل پنجم تحلیل يافتهآمده ارائه میدستهای پژوهش و همچنین نتايج بهوتحلیل دادهتجزيه

های آتی مطرح به تشريح نتايج تحقیق پرداخته و درنهايت پیشنهادهايی برای پژوهش وشود گیری بیان مینتیجه

 شود. می
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 فصل دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مقدمه

انجامد. درماندگی مالی دارای مراحل مختلفی است که در نهايت به ورشكستگی و تعطیلی بنگاه اقتصادی می

چنانچه اقدامات مديران در مراحل ابتدائی درماندگی مالی موثر واقع گردد، احتمال ابتلای شرکت به مراحل 

که شرکت سامان يافته و در مسیر رشد قرار گیرد.  بعدی درماندگی مالی و ورشكستگی کاهش يافته و چه بسا

لذا مطالعه نحوه رفتار مدير در هنگام ابتلا به درماندگی مالی از اهمیت خاصی برخوردار است. هنگامی که 

گذاری در شرکت به درماندگی مالی مبتلا شده و سود آن کفاف هزينه بهره ندهد، احتمالاً اعتباردهندگان سرمايه

نرخ بازده مورد انتظار خود را برای پوشش صرف بنابراين، کنند را مخاطره آمیزتر برآورد می شرکت مربوطه

 دهند و يا به طور کلی اعتباردهی به شرکت مورد نظر را غیرعقلانی تشخیص دهند. ريسک افزايش می

ساير منابع در چنین شرايطی ممكن است ترجیحات تامین مالی مديران تغییر کرده و به سمت استفاده از 

با توجه به شرايط اقتصادی امروز تعداد شرکتهای ورشكسته و اهمیت ورشكستگی در . تامین مالی پیش روند

حال افزايش است. حتی حسابرسان که دارای دانش و آگاهی خوبی از وضعیت مالی شرکت هستند نمیتوانند 

 كستگی و درماندگی مالی همواره مسئلهقضاوتی درست در مورد تداوم فعالیت شرکت داشته باشند. مسئله ورش

ای در خور تأمل بوده است و به دلیل اهمیت آن انديشمندان حسابداری و مالی در سراسر دنیا به فكر يافتن 

بینی درماندگی مالی با ارائه هشدارهای لازم میتواند  پیش.بینی درماندگی مالی هستند روشهايی جهت پیش

 گی مالی و ورشكستگی هوشیار نمايد تا آنها با توجه به اين هشدارها، به اقدامشرکتها را نسبت به وقوع درماند

های مالی جذابیت زيادی ها، در حوزه پژوهشبینی ورشكستگی شرکتموضوع پیش.های مناسب دست بزنند

گذارد، یها مها بر روی ذينفعان آندر بین کارشناسان اين امر دارد. با توجه به تاثیری که مشكلات مالی شرکت

ها در ترين حوزههای پیش بینی ورشكستگی و درماندگی مالی يكی از جذابها و مدلهمواره ارائه روش

 .های امور مالی بوده استپژوهش
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 فصل دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مبانی نظری -2-6

گردد تا تعاريف، مفاهیم و نظريات مطرح درباره هر کدام از متغیرهای تحقیق توضیح در اين بخش سعی می

 داده شود.

 درماندگی مالی -2-6-6

 آورده و تنگدستی پولی منابع فقدانِ اندوه، درد، معنی به« Distress»ی واژه آکسفورد، لغات فرهنگ در

 كیيدر (3973) 3گوردون. است ارائه گرديده مالی درماندگی از مختلفی تعاريف نیز مالی ادبیات در. است شده

 شرکت 2سودآوری قدرت کاهش عنوان به را آن اندگی مالی،درم تئوری روی بر آکادمیک مطالعات اولین از

( 3999) 1رويتاکدهد. یم افزايش را بدهی اصل و بهره بازپرداخت عدم توانايی احتمال که کرد تعريف

درماندگی مالی را وضعیتی در نظر می گیرد که در آن جريان های نقدی شرکت از مجموع هزينه های بهره 

 .کم تر است مربوط به بدهی بلند مدت

شود که در ايفای تعهدات به اعتبار دهندگان، دچار  در حوزه مالی، يک شرکت زمانی درمانده مالی تلقی می

های يک شرکت ممكن است برای تامین مالی عملیات آن استفاده شود، اما با اين کار بیشتر  مشكل شود. بدهی

نابراين اگر درماندگی (. ب3191نی و همكاران، در معرض خطر تجربه درماندگی مالی قرار می گیرد )کردستا

 (.2227 ،4شود)های گینز مالی شرکت بهبود نیابد، به ورشكستگی منجر می

 حالت های درماندگی مالی 2-6-6-6

 حالت اين که در کرد تعبیر شرکت بودن ده زيان به توانمی را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از -3

 از کمتر شرکت 5بازده داخلیِ نرخ حالت اين در واقع، در. است شده ین و متوالیهای سنگزيان دچار شرکت

 . باشدمی 6سرمايه هزينه نرخ

                                                           
1  Gordon 
2  Earning Power 
3 . Whitaker 
4 . Higgins 
5  Internal Rate of Return 
6 Cost of Capital 



13 
  

 
 

 فصل دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 تعداد يا يککردن  رعايت به موفق شرکت که دهدرخ می زمانی مالی درماندگی از ديگری حالت -2

 3تكنیكی نكول حالت اين که به شودقراردادهای تسهیلات مالی دريافتی خود نمی به مربوط بندهای از بیشتری

 . شودیم گفته

 و اصل بازپرداخت برای شرکت نقدی جريانات که زمانی از اندعبارت مالی درماندگی از ديگری حالات -1

 (. 3992شود )وستون،  منفی برابر با عددی شرکتی ويژه ارزش که زمانی ياو  باشد ناکافی بدهی فرع

يكی از  یورشكستگشود بلكه اعلام لزوما به ورشكستگی منجر نمی بايد توجه کرد که درماندگی مالی

پیامدهای درماندگی مالی است، در واقع ورشكستگی آخرين و حادترين مرحله درماندگی مالی و آخرين راه 

 (.3188حل است )موسوی و طبرستانی، 

 مراحل درماندگی مالی -2-6-6-2

قدی عملیاتی و وقوع زيان و همچنین کاهش ارزش شامل منفی شدن خالص جريانات ن : اولین مرحله -

 بازار سهام شرکت

 شامل تلاش مديريت برای کاهش هزينه ها : دومین مرحله -

 پرداخت های لازم به عرضه کنندگان، کارکنان و اعتباردهندگان با تاخیر صورت میگیرد :سومین مرحله -

 ورشكستگی :چهارمین مرحله -

تواند تا ابد در اين حالت به تداوم فعالیت، ادامه مالی گردد ، نمی بديهی است که اگر شرکت دچار بحران

شود، يعنی وضعیتی که در آن وجوه نقد دهد. زمانی فرا خواهد رسید که شرکت با درماندگی مالی روبرو می

مراحل ( 3998نیوتن ) کنندگان، کارکنان، و اعتباردهندگان کافی نیست.موجود برای پرداخت به عرضه

ب شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفتگی، کسری وجه نقد، نبود قدرت پرداخت ديون مالی يا نامطلو

تجاری، نبود قدرت پرداخت ديون کامل )درماندگی مالی( و در نهايت ورشكستگی تقسیم کرد. گرچه اغلب 

ند، اما برخی کن اند از اين مراحل پیروی می شرکتهايی که دچار درماندگی مالی و نهايتاً ورشكستگی شده

ها ممكن است بدون طی همه مراحل به ورشكستگی کامل برسند و برخی ممكن است به دلیل موانع  شرکت

ی نبود قدرت پرداخت ديون کامل )درماندگی مالی(  قانونی و حقوقی برای اعلام ورشكستگی در مرحله

گهانی و غیرمنتظره منجر به طور نا به هر حال وضعیت واحد تجاری به .های خود را متوقف کنند فعالیت

 شود.  درماندگی مالی و نهايتاً ورشكستگی نمی

                                                           
1  Technical Default 
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طور پنهانی برای واحد تجاری وجود داشته  در مرحله نهفتگی ممكن است يک يا چند وضعیت نامطلوب به

سربار،  های باشد بدون اينكه فوراً قابل شناسايی باشد. مثلاً تغییر در تقاضای تولید، استمرار افزايش در هزينه

های تولید و. . . از اين عوامل هستند. اغلب در دوره نهفتگی است که زيان اقتصادی رخ  منسوخ شدن روش

کند. بهترين وضع برای شرکت اين است که مشكل در همین مرحله  ها سقوط می دهد و بازده دارايی می

است در مراحل بعد پاسخگو نخواهد حل های آسانتری که در اين مرحله موثر  کشف شود. مسئله دوم اينكه راه

بود. و نكته سوم، اعتماد عمومی دستخوش تزلزل نخواهد شد اگر مشكل در همین مرحله کشف و رفع شود. 

شود و در نتیجه دسترسی به  در مراحل بعدی باعث کاهش اعتماد عمومی به شرکت می برطرف ساختن مشكل

 های سودآور شود. مرحله کسری نقد وقتی شروع می ژهوجوه دشوارتر شده و شايد شرکت ناچار به رد پرو

شود که برای اولین بار يک واحد تجاری برای ايفای تعهدات جاری يا نیاز فوری، دسترسی به وجه نقد نداشته 

های فیزيكی داشته و سابقه سوداوری کافی نیز داشته باشد.  باشد گرچه چند برابر نیازش ممكن است دارايی

ها به قدر کافی قابل نقد شدن نیستند و سرمايه حبس شده است. در مرحله نبود ه دارايیمسئله اينجاست ک

های مصرف هست. قدرت پرداخت ديون مالی يا تجاری، شرکت هنوز قادر به تحصیل وجه کافی از کانال

هنده و تجديد ای مالی يا تجاری، کمیته اعتباردمديريت ابزارهای مناسب دارد؛ مثلا ً استفاده از افراد حرفه

توان مشكل را در اين مرحله شناسايی و ها هنوز هم میهای تامین مالی. از طريق اين روشساختار در تكنیک

برطرف کرد. در مرحله نبود قدرت پرداخت ديون کامل است که ديگر شرکت روبه نابودی رفته است. کل 

تواند از ورشكستگی کامل خود اجتناب میهای شرکت فزونی دارد و شرکت ديگر نبدهی ها از ارزش دارايی

در ادامه به تشريح بیشتر هر يک از مراحل نامطلوب شدن وضع (. 3192؛ رهنمای رودپشتی، 3184کند)حاجیها، 

 .شودمالی شرکت پرداخته می

 دوره نهفتگی -2-6-6-2-6

بیشتر از نرخ بازده معمول  هامعمولاً در اين دوره زيان اقتصادی بروز می نمايد و نرخ بازده واقعی دارايی

واردی که در دوران نهفتگی رخ میدهند شامل تغییر در میزان تقاضا، افزايش مستمر مشرکت خواهد بود . برخی 

میدان رقابت، وجود مديران فاقد صلاحیت در  های تولید نامناسب، تنگ تر شدنهای سربار، روش هزينه

گذاری کافی، واحد دريافت و گسترش بیش از حد بدون سرمايههای غیر سودده، های کلیدی، ايجاد شعبهپست

شود. اقدامات لازم در مرحله نهفتگی در ابتدا شامل برنامه پرداخت ناکارآمد و فقدان تسهیلات بانكی مناسب می

شود. به هر ها را شامل میريزی مجدد ، سپس اقداماتی برای رفع مشكل و نهايتاً اقداماتی برای رفع نارسايی

 .حال در مرحله نهفتگی، مديريت بايد با دقت در پی يافتن عامل شكست باشد
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 مرحله کسری نقد -2-6-6-2-2

زمانی که شرکت برای اولین بار برای ايفای تعهدات جاری خود به وجه نقد دسترسی ندارد گرچه ممكن 

داشته باشد ولی چون دارايیها است چند برابر نیازهايش دارايی فیزيكی داشته باشد و سابقه سودآوری کافی هم 

 .حبس شده اند قابل نقد شدن نیستند

 قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاریمرحله نبود  -2-6-6-2-9

تواند شكل را های مختلف هست وهنوز میشرکت در اين مرحله هنوز قادر به تحصیل وجه کافی از کانال

 ( حل کند)با استفاده از تكنیكهای تامین مالی

 ن مالی یا تجاری)درماندگی مالی(مرحله نبود قدرت پرداخت دیو -2-6-6-2-4

 شرکت رو به نابودی کامل است و کل بدهی ها از ارزش دارايی شرکت بیشتر است. 

 ورشکستگی -2-6-6-2-5

-در اين مرحله اقدام قانونی و حقوقی در جهت اعلام نبود قدرت پرداخت ديون مالی يا تجاری صورت می

 .پذيرد

اش نیست و  گی ممكن است در يک مغازه خرده فروشی کوچک که قادر به ايفای تعهد اجارهورشكست

های  دلیل نداشتن نقدينگی مطلوب و زيانبه  شود و يا در يک شرکت تولیدی بزرگ  بدين دلیل بسته می

ا هستند که مستمر سالانه رخ دهد. حسابداران بايد علل پديد آورنده ورشكستگی را بخوبی درك کنند زيرا آنه

های پیشگیری کننده ارائه  حل توانند قبل از وقوع ورشكستگی، مديريت را از آن آگاه سازند و راه می

 (. 3998، 3نمايند)نیوتن

ها  برخی از اين واژه(. 3184در ادبیات مالی واژه های غیرمتمايزی برای ورشكستگی وجود دارد. )حاجیها، 

، عدم موفقیت واحدتجاری، وخامت، ورشكستگی، عدم قدرت وضع نامطلوب مالی، شكست :عبارتند از

های يک شرکت از ارزش دارائیهای موجود  دهد که بدهی پرداخت ديون و غیره. ورشكستگی هنگامی رخ می

در قانون مجازات اسلامی )تعزيرات(، ورشكستگی را بدين شكل (. 3996، 2در شرکت تجاوز کند)گیتمن

                                                           
1 . Newton 
2 . Gitman 
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های خود ناتوان  يک بازرگان يا شرکتی تجاری است که از پرداخت بدهیورشكستگی حالت "تعريف میكند: 

ی بازرگانان  . ورشكستگی و مقررات آن تنها دربرگیرنده"شود و نتواند پیمانهای بازرگانی خود را عملی کند 

 گفته می« معسر »شود و چنانچه اشخاص عادی قادر به پرداخت بدهی خود نباشند اصطلاحاً به آنان  می

ازنظر حقوقی، ورشكستگی عبارت است از اين که بدهكار از کل دارايی خود به نفع (. 3176)صفری،شود

 طلبكار صرف نظر کند . ولی هرگاه از ورشكستگی برائت حاصل کند، میتواند مجدداً کار خود را آغاز کند)قائم

به موجب آن به طورکلی  منوچهر فرهنگ ورشكستگی را، اقدامی قانونی می داند که(. 3168مقام فراهانی، 

 (.3168مقام فراهانی، های يک بدهكار عاجز از پرداخت بدهی خود به سود طلبكاران ضبط شود )قائم دارايی

علائم اولین مرحله از درماندگی مالی، شامل منفی شدن خالص جريانات نقدی عملیاتی و وقوع زيان و 

های اقتصادی، ارزش شرکت مبتنی بر که در تئوریاز آنجا باشد.همچنین کاهش ارزش بازار سهام شرکت می

شود، های نقدی استفاده میهای نقدی آتی آن است و از سود به عنوان جانشین جريانارزش فعلی جريان

گردد. بر اين اساس يكی از اهداف گزارشگری مالی کمک به ای برخوردار میبینی سود از اهمیت ويژهپیش

های نقدی آتی است. همچنین کمیته تدوين بینی جرياندگان برای پیشگذاران و اعتبار دهنسرمايه

اتخاذ تصمیمات »استانداردهای حسابداری ايران در بخش مفاهیم نظری گزارشگری مالی بیان نموده است که: 

های مالی، مستلزم ارزيابی واحد تجاری جهت ايجاد وجه نقد و کنندگان صورتاقتصادی توسط استفاده

-اد آن است...، ارزيابی توان ايجاد وجه نقد از طريق تمرکز بر وضعیت مالی، عملكرد مالی وجريانقطعیت ايج

پذيری های نقدی مورد انتظار و سنجش انعطافبینی جريانهای نقدی واحد تجاری و استفاده از آنها در پیش

نقدی و تغییرات آن به  هایبینی جريانپیش .(Auditing Organization, 2002) «گرددمالی، تسهیل می

گذاران، مديران، تحلیلگران مالی و عنوان يک رويداد اقتصادی، از ديرباز مورد توجه پژوهشگران، سرمايه

های ارزشیابی سهام، ارزيابی های نقد در مدلاعتباردهندگان بوده است. اين توجه ناشی از استفاده از جريان

دات ( ، ارزيابی ريسک، ارزيابی عملكرد واحد اقتصادی و مباشرت توان پرداخت )سود سهام، بهره و ساير تعه

های نقدی جهت های حسابداری توسط مديريت و استفاده از جريانمديريت، ارزيابی نحوه انتخاب روش

های نقدی را به نحو گیری است. حال اگر بتوان جريانهای تصمیماتخاذ تصمیمات سودمند و مرتبط با مدل

 های نقدی تأمین خواهد شدنی کرد، بخش درخور توجهی از نیازهای اطلاعاتی مرتبط با جريانبیمناسبی پیش

.  

های عملیاتی، بیانگر توانايی شرکت در در صورت جريان وجوه نقد معمولا وجوه نقد حاصل از فعالیت

های بايد در دارايیمعتقدند وجوه نقد عملیاتی نه تنها (2224)3های نقدی است. کیمل و همكارانايجاد جريان

                                                           
1Kimmel et al. 
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های عملیاتی خود را حفظ نمايد، بلكه گذاری شده تا شرکت بتواند سطح جاری فعالیتثابت جديدی سرمايه

بخشی از اين وجوه نیز بايد به منظور رضايت سهامداران تحت عنوان سود سهام بین آنها توزيع گردد. از اين 

 های نقد آزاد نیز محاسبه و ارزيابی گرددهای عملیاتی، جريانرو، لازم است در کنار وجوه نقد حاصل از فعالیت

علائم دومین مرحله از درماندگی مالی شامل تلاش مديريت برای کاهش (. 3193و همكاران، ناصر ايزدی نیا)

 باشد، مانند منتظر خدمت کردن برخی از کارکنان.هزينه ها و افزايش محافظه کاری مديريت می

 لیت و درماندگی مالیتداوم فعا -2-6-6-9

امحدود ادامه خواهد نفرض تداوم فعالیت بیانگر اين است که واحد تجاری فعالیتهای خود را برای مدت 

داد، لیكن تدوام فعالیت واحد تجاری ممكن است به دلايلی همچون جريان نقد منفی حاصل از عملیات با 

سكه اند و سهامداران يک شرکت همواره قیمت . تداوم فعالیت و ورشكستگی دو روی يک ترديد مواجه گردد

سهام را تحت تاثیر هر کدام از اين دو احتمال برآورد می کنند؛ به طوری که اگر شرکت در معرض ورشكستگی 

قرار داشته باشد، قیمت سهام آن با کاهش مواجه می گردد و در صورتی که نشانه هايی برای تداوم فعالیت آن 

(، در صورتی که شواهد 2227) و ديگران 3افزايش می يابد. طبق تعريف ولک ديده شود، قیمت سهام آن

متضادی در دسترس نباشد، فرض تداوم فعالیت بیانگر اين است که شرکت فعالیت های خود را به طور 

نامحدود ادامه خواهد داد. در نتیجه گزارش ارزش دارايی ها و حقوق صاحبان سهام براساس شرايط عادی در 

نحلال شرکت مغاير با اين فرض بديهی است. اگر چه اوضاع و احوال فعالیت های اقتصادی دائما تغییر زمان ا

می کند اما فرض می شود که هر واحد انتفاعی قادر است خود را با تغییر شرايط به نحوی وفق دهد که طرح ها 

ند استفاده و تعهدات خود را به موقع و برنامه های موجود را اجرا، از دارايی ها برای مقاصدی که تحصیل شده ا

ايفا کند. بنابراين چنانچه شواهدی معتبر  برای پیش بینی توقف تمام يا بخش عمده ای از فعالیت واحد انتفاعی 

در دست نباشد، حسابداری و گزارشگری مالی با فرض تداوم فعالیت واحدهای انتفاعی انجام می شود. )مبانی 

(. طبق استانداردهای حسابداری ايران، مديريت در زمان تهیه 3181ی مالی، نظری حسابداری و گزارشگر

، استانداردهای ايران، 3، شماره 2)بند  صورت های مالی، بايد بتواند ادامه فعالیت واحد تجاری را ارزيابی کند

حسابرس (. از طرفی از آنجا که فرض تداوم فعالیت، يک اصل بنیادی در تهیه صورت های مالی است، 3182

نیز در جريان برنامه ريزی و اجرای روش های حسابرسی و ارزيابی نتايج حاصل از آن بايد مناسب بودن 

، 57، بخش 2و  3استفاده مديريت را از فرض تداوم فعالیت در تهیه صورت های مالی بررسی کند )بند 

 (.3186استانداردهای حسابرسی ايران، 

                                                           
1 . Wolk 
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وم فعالیت با بحث درماندگی مالی به طور خلاصه بايد گفت که مديران بنابراين در مورد رابطه ی فرض تدا

در تهیه ی صورت های مالی خود بايستی حتما فرض تداوم فعالیت شرکت را در نظر بگیرند و در صورتی که 

شرکت در حالت بحران و درماندگی مالی باشد نمی توانند صورت های مالی خود را طبق روال عادی و بر 

 ، توقف و يا ورشكستكی نمايند.د و بايستی اقدام به کاهش سرمايهفعالیت تهیه کنن فرض تداوم

، کاهش نند نسبت به فروش دارايی های خودی مبتلا به درماندگی مالی برای تامین مالی می تواشرکت ها

مین ، تامین مالی از طريق استقراض و علی الخصوص تاروجی و افزايش جريانات نقد ورودیجريانات نقد خ

مین مالی در بهترين روش تا )اعتبار تجاری( و ... اقدام نمايند. مالی از طريق حساب های پرداختنی تجاری

، استفاده از تامین مالی از طريق حساب های پرداختنی تجاری است که به دلیل سهولت شرايط درماندگی مالی

تفاده از تخفیفات نقدی در خريد و در دسترسی و محدوديت های کم قابل استفاده است ولی به دلیل عدم اس

نهايت افزايش نهايی مبلغ کالاها و خدمات مورد نیاز، باعث سوق هر چه بیشتر شرکت به درماندگی مالی و 

 (.3191، رحیمیان و همكاران) نهايتا ورشكستگی خواهد شد

 عوامل تأثیرگذار بر درماندگی مالی -2-6-6-4

امل درون سازمانی )نظام راهبری( و بیرون سازمانی )عوامل کلان ها که ناشی عودرماندگی مالی شرکت

گردد. از سوی ديگر با اطلاع از میزان تاثیرگذاری عوامل کلان باشد، منجر به اتلاف منابع میاقتصادی( می

ها، مديران مالی قادر خواهند بود با اقدامات مقتضی مانع اقتصادی و نظام راهبری بر درماندگی مالی شرکت

فرصت های مناسب سرمايه گذاری، ريسک گذاران نیز با شناسايی درماندگی مالی شرکت شوند، سرمايه

  (.3191سوخت اصل  و فرع سرمايه خود را حداقل کنند)صادقی و همكاران، 

سرمايه ی عملیات شرکت ها برای عموم فراهم کنند. توانند اطلاعات مفیدی درباره های مالی می صورت

 زمانی،کنند. با وجود اين دست کم تاحدی، بر پايه اطلاعات صورت های مالی سرمايه گذاری می نیز،گذاران 

 کنند، اطلاعات افشاء شده در صورت ها مبادرت به دستكاری اطلاعات کرده و صادقانه افشاء نمی که شرکت

انیزم نظام راهبری های مالی توأم با جانب داری خواهد بود و از حقیقت انحراف خواهد داشت. اما تحت مك

های مالی توسط مديريت شرکت  مناسب، هیئت مديره قادر به کنترل شرکت خواهد بود و از تحريف داده

دهد که اطلاعاتی  جلوگیری خواهد نمود . نظام راهبری مناسب اولاً؛ به سهامداران اقلیت اين اطمینان را می

همچنین از جانب مديران شرکت و ساير سهامداران  ، اندارزش شرکت دريافت کرده قابل اتكاء در رابطه با

 کند که به جای پرداختن به اهداف شخصی اند . ثانیاً؛ مديران را تشويق می سوءاستفاده قرا نگرفته بزرگ مورد

 (.2228خود، به دنبال حداکثر کردن ارزش و منافع شرکت باشند )بورس اوراق بهادار تهران، 
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پیامد تصمیم های مدير يا گروه مديران تصمیم گیرنده است. بخشی نیز بخشی از امور مالی شرکت ها، 

ريشه در عوامل بیرونی دارد که بیرون از دسترس يا اختیار مديران است. در تجزيه تحلیل های مالی، با بهره 

د، گیری از نسبت های مالی، چنانچه فضای کلان اقتصادی مطلوب نباشد مثلاً فشارهای تورمی وجود داشته باش

 ممكن است به نتايج ناخواسته برسیم.

های اقتصادی ههای مالی )ورشكستگی ها( در يک کشور شاخص اقتصادی مهمی است و هزين وجود بحران

آن نیز بسیار زياد است. بنابراين توانايی شناسايی بحران مالی و جلوگیری از وقوع آن از اهمیت اساسی 

از  (.2228می کند )دستگیر و همكاران،  کمیاب اقتصاد جلوگیری برخوردار است و از تخصیص نامناسب منابع

توان شرکت ها را می طريق بررسی عوامل تأثیرگذار بر درماندگی مالی شرکت ها، اولاً؛ با ارائه هشدارهای لازم 

د و نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار کرد تا آنها با توجه به اين هشدارها ، دست به اقدامات مقتضی بزنن

گذاران فرصتهای مطلوب سرمايه گذاری را از فرصتهای نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان  دوم اينكه؛ سرمايه

گذاری کنند و از ريسک سوخت شدن اصل و فرع سرمايه خود  را در فرصتها و مكان های مناسب سرمايه

ه متغیرهای اساسی شرکت ها با توجه به مطالب ،فوق نظام راهبری شرکتها يكی از مجموع . جلوگیری کنند

دهد . همچنین به آنها در اتخاذ  گذارن و صاحبان سهام قرار می و اطلاعات مفیدی را در اختیار سرمايه است

کند . از سوی ديگر، فضای کلان اقتصادی نیز کسب و کار شرکتها را به شدت  تصمیمات درست کمک می

ی اين فضا چه بسا منجر به تصمیمات اشتباه گردد.  کننده نتحت تأثیر قرار میدهد و غافل شدن از عوامل تعیی

شرکتها خواهد شد و درماندگی مالی )که میتواند  به طور کلی تصمیمات نادرست و اشتباه منجر درماندگی مالی

  گردد. منابع اتلاف  تواند باعث به ورشكستگی شرکتها منجر شود( نیز به نوبه خود می

 ایط درماندگی مالیتامین مالی در شر -2-6-6-5

شرکت های مبتلا به درماندگی مالی عموما دارای هزينه ی سرمايه ی بالايی می باشند و نسبت های اهرمی 

بالايی دارند ، نسبت های نقدينگی آنها ضعیف بوده و جهت تامین مالی کالاها و خدمات خود با مشكلات 

ای تامین مالی بلند مدت و میان مدت)روش های عديده ای مواجهند. بنابراين در اين نوع شرکت ها روش ه

تامین مالی در شرايط عادی( چندان توضیح دهنده مناسبی نخواهد بود، لذا مدير ناچار است برای تامین مالی از 

روش های جايگزين مثل فروش دارايی های غیر عملیاتی ، فروش و اجاره مجدد دارايی ها ، تاخیر در پرداخت 

ن مالی از طريق حساب های پرداختنی و ساير روش های مشابه که درکوتاه مدت باعث به کارکنان ، تامی

افزايش جريان های نقد ورودی و کاهش جريان های نقد خروجی میشوند استفاده کند تا منابع شرکت را برای 

 تداوم فعالیت افزايش دهد.
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)مانند هزينه های حقوقی( همچنین ترس از ورشكستگی ، نابودی شرکت و هزينه های گزاف ورشكستگی

باعث می شود مديران تمام تلاش خود را برای خروج شرکت از شرايط درماندگی مالی و افزايش عمر شرکت 

هزينه های آشفتگی مالی، سبب کاهش اضافه رفاه سرمايه گذاران شرکت می شود؛ چرا که در اثر  بكار گیرند.

هامدارها و دارندگان اوراق قرضه پرداخت می شود، کاهش اين مشكلات، جريان های نقدينگی که نهايتا به س

می يابد. به طور مشخص سرمايه گذارها ترجیح می دهند که شرکت ها با مشكلات و تنگناهای مالی روبه رو 

نشوند تا اضافه رفاهشان کاهش نیابد. واضح است که هرچه شرکت اوراق قرضه بیشتری را مورد استفاده قرار 

ستگی آن نیز افزايش می يابد. با افزايش بهره اوراق قرضه، احتمال آن که پرداخت اين بهره دهد احتمال ورشك

ها نكول شود بالا می رود. در واقع اين هزينه ها سبب می شوند که شرکت از به جريان انداختن میزان زياد 

 .(3976، 3)میشائیل و ويلیاماوراق قرضه، خودداری کند

تامین الی سعی می کنند از روش های کوتاه مدت برای تامین مالی استفاده کنند.مديران در زمان درماندگی م

مالی کوتاه مدت ، نوعاً برای پشتیبانی سرمايه گذاری موقت دارايیهای جاری مورد استفاده قرار می گیرند. 

د نیاز واحد معمولاًمدير مالی پس از برنامه ريزی سرمايه گذاری در دارايیهای جاری و پیش بینی منابع مور

اقتصادی در سال آينده ، بايد به فكر تامین مالی برنامه خود باشد و در مورد شیوه تامین مالی تصمیم گیری کند. 

معمولاً برای تامین مالی سرمايه گذاری موقت در دارايیهای جاری، از وام کوتاه مدت استفاده می شود. منابع 

رجی تشكیل شده اند. منابع داخلی شامل جريانهای نقدی حاصل مالی هر واحد اقتصادی از منابع داخلی و خا

منابع خارجی نیز شامل استقراض از بازارهای مالی و  و از عملیات به علاوه وجوه حاصل از فروش دارايیها

زمانی که دسترسی به منابع خارجی محدود باشد، شرکت بايد از منابع داخلی استفاده انتشار سهام جديد است. 

يان نقد خالص عملیاتی برابر است با جريانات نقد ورودی منهای جريانات نقد خروجی و در صورتی کند. جر

که مديريت تمايلی به افزايش جريانات نقد از محل فروش دارايی ها نداشته باشد بايستی در ابتدا جريانات 

ادامه بتواند جريانات نقد خالص نقد را از طريق به تعويق انداختن جريانات نقد خروجی افزايش دهد تا در 

 .(3191، رحیمیان و همكاران) ورودی را از محل عملیات افزايش دهد

 اهمیت پیش بینی درماندگی مالی -2-6-2

پیش بینی از نظر اصطلاح، اشاره دارد به همه ی فعالیت هايی که به جمع آوری مشخصات و اطلاعات و 

رات احتمالی در آينده است، می پردازد،  و آن چه که در همه اخباری که بیانگر  همه ی عوامل و شرايط و تغیی

 (.2227ی فعالیت ها ی شرکت تاثیر گذار است ) البیاتی، 

                                                           
3 Michael & Wiliam 
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تعیین گرايشها و رويكردها و افق های آينده ی شرکت ها، بر  به کار گیری پیش بینی مطابق با روش و اسلوب 

پايه ی آن چه که نظام اطلاعات  از میان اطلاعات و اخبار  علمی پیشرفته و تكامل يافته ، تكیه نمايد، و اين، بر

با مقدار و کیفیت و زمان و دقت و هزينه مناسب ، آن را مهیا و فراهم می سازد، مبتنی می باشد، و نیز قدرت 

مديريت شرکت  بر آماده سازی لوازم و مايحتاج مادی و انسانی و اطلاعاتی  به هدف به کار گیری روش های 

( و در نتیجه اتخاذ تصمیمات استراتژيک و 2222ینی در کاهش دادن شرايط عدم اطمینان ) الطالب ، پیش ب

 سرمايه گذاری پويا  سهیم است. 

، به روانه شدن معنای پیش "بوفا"کتاب تفكر اداری ، به مفهوم پیش بینی از خلال چند جنبه پرداخت، و 

ب علمی تاکید نمود. اما روبینس ، بر اين باور است که پیش بینی به کشف آينده  با استفاده از روش و اسلو

بینی بر اين اساس مبتنی است که اداره ،   فرضیه هايی  را قرار دهد که ارتباط بین عوامل محیط سازمان 

خارجی ) سیاسی و اجتماعی و اقتصادی و تكنولوژی و بازار( و داخلی ) درآمدها و مخارج و هزينه ها و 

را تعیین و مشخص نمايد. در اين جا پیش بینی می تواند سازمان را از خلال سیطره يافتن بر نیروی کار ( 

حالت تغییر عوامل محیط يا سازگاری و تطبیق با آن جهت محقق يافتن و دست يابی به اهداف مطلوب ، اداره 

 (2222و مديريت نمايد. )الطالب، 

مديريت مالی ، بخاطر ضررها و خسارت های زيادی که اين نوع از پیش بینی، از اهمیت زيادی در زمینه 

)الطالب، برای طرف های صاحب منفعت  با کارآيی شرکت مترتب شود،  به شكل خاص برخوردار است 

(. پیش بینی شكست، برخی از امتیازات و مزايای مثبت  را برای کسی که آن را در زمان مناسب احتمال 2222

می سازد   به گونه ای که آنها، می توانند تصمیمات لازم را برای حل و برطرف دهد و پیش بینی نمايد، فراهم 

نمودن شكست در مراحل آغازين آن و دوری از رسیدن به ورشكستگی و تسويه و حساب اتخاذ نمايند. )صالح 

 (2222و آخرون، 

تصادهای جهانی اهمیت پیش بینی ورشكستگی همواره برای مالكیت شرکت ها رو به افزايش بوده است، اق

نیز امروزه نسبت به خطرات ناشی از تعهدات و ديون شرکت ها، مخصوصاً پس از جريان سقوط سازمانهای 

بزرگی همچون وورلدکام و انرون و اينكه يكی از اهداف قوانین باسل دو کاهش ريسک اعتباری می باشد، آگاه 

اعث زيان برای اقشار مختلف جامعه و و حساس شده اند. از طرفی وضع نامطلوب مالی شرکت ها نیز ب

خصوصاً سرمايه گذاران شامل سهام داران و اعتباردهندگان می گردد، که نه تنها سرمايه گذاران، بلكه مديران 

 د.ارشد و حسابداران و حسابرسان نیز علاقمندند به طور علمی وضعیت مالی شرکت ها را پیش بینی نماين
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اضافی بر شرکت می شود. برخی از اين هزينه ها قابل انـدازه گیـری  درماندگی مالی باعث تحمل هزينه

هستند. اگر شرکت بر اثر ورشكستگی تحت تعقیب قانونی قرار گیرد، بايد هزينه های مربـوط بـه وکـلا، 

حسابداران، متخصصان مالی را متحمل شود و بابت فروش دارايی ها به کمتـر از ارزش ذاتـی و افـزايش هزينه 

ره وام، افزايش ريسک اوراق قرضه به دلیل افزايش بدهی ها، دچار زيـان مـی شـود . ايـن نـوع هزينه ها را به

در اصطلاح هزينه های مستقیم درماندگی مالی می نامند. هزينه های غیرمستقیم درمانـدگی مالی نیز شامل از 

ر به شـرکت توسط فروشندگان و دست دادن مشتريان که باعث کاهش فروش شرکت می شود، ندادن اعتبا

اعتبار دهندگان، می باشد. همچنین نیروهای متخصص شرکت ممكن اسـت اسـتعفا  دهند و شرکت مجبور 

 (.3183پارسائیان،  شود بسیاری از پروژه های سرمايه گذاری خـود را بـه تـاخیر انـدازد )جهانخـانی و

درباره ی اطلاع از وضع مالی مؤسسه اختصاراٌ به اهداف خاص ذينفعان و کاربران اطلاعات حسابداری 

 شرح زير است:

مديران شرکت ها به دنبال آن هستند که موقعیت مالی شرکت را سنجیده و در صورت مشاهده درماندگی -3

 مالی با مديريت بهینه دارايی و بدهی، مانع از حرکت شرکت به سمت ورشكستگی مالی شوند.

آن هستند که شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد ارزيابی سرمايه گذاران به دنبال  -2

قرار دهند و بر اساس آن، شرکت هايی را جهت سرمايه گذاری انتخاب کنند که ريسک سرمايه گذاری آنها را 

 به حداقل برساند.

ها را از لحاظ درماندگی اعتباردهندگان و بانكها به دنبال آن هستند که با بررسی موقعیت شرکت ها، آن -1

 مالی تفكیک کرده، تا بدين وسیله به هنگام اعطای اعتبار، ريسک اعتباری خود را کاهش دهند.

حسابرسان نیز تمايل دارند برای اظهار نظر دقیق تر نسبت به تداوم فعالیت شرکت از وضعیت آتی آن  -4

 .(3186)پورمهر،  مطلع باشند

 ریسک درماندگی - 2-6-9

ها را در سررسید نداشته باشد و به عبارتی ديگر ناتوان در  ک بانک يا سازمان توان پرداخت بدهیاگر ي 

اين نكته نیز بايد (. 3192طینت و همكاران، خوش) پرداخت ديون خود باشد، درمانده محسوب می شود
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تفاوت وجود  و ورشكستگی (ناتوانی در پرداخت ديون) حات درماندگیلاحظه شود که بین نكول و اصطلام

 :دارد

نكول: نكول در زبان عربی به معنای عدم قبول يا رد است. در اصطلاح کارکنان مالی اگر طرف قرارداد  

اش، خواسته يا ناخواسته، عمل کند، گويند نتواند در قبال قراردادی که بسته است به تمام يا بخشی از تعهدات

از بابت نكول، معمولاً ريسكی به وجود  .روده برات به کار میبارنكول معمولا در .انجام داده است "نُكول"که 

ريسک اعتباری ريسكی است که از نكول/قصور طرف قرارداد، يا  .آيد که به ريسک اعتباری معروف استمی

آيد. به طور تاريخی اين ريسک معمولاً در به وجود می« اتفاقی اعتباری»تر ريسكی است که از در حالتی کلی

گیرنده داده ها از بازپرداخت وامی که به قرضدهندهشد، بدين صورت که قرضراق قرضه واقع میمورد او

اساسا به اين معنی .هم گويند 'ريسک نكول'بودند، نگران بودند. به همین خاطر گاهی اوقات ريسک اعتباری را 

 است که بدهكار بدهی خود را پرداخت نكند. 

 ح قانونی است به اين معنی که بدهكار در پرداخت بدهیلايک اصط: (عجز از پرداخت ديون) درماندگی 

هايش از دارايی هايش فراتر رود؛ يا  ت مالی می شود که بدهیلااش ناتوان است. بدهكار وقتی دارای مشك

 .وقتی که در زمان سررسید بدهی، وی به هر دلیلی در پرداخت بدهی ناتوان شود

اند يا نكول  نظارت دادگاه بر امور مالی اشخاصی که درمانده شدهورشكستگی: يک حكم قانونی است که 

زم برای ورشكستگی می باشد اما شرط کافی شرط لا لاًشود. در قانون مدرن، درماندگی معمویاند اعمال م کرده

نیست. شرط کافی نیاز به يک قانون ورشكستگی است. قوانین ورشكستگی میتواند به عنوان يک قدرت برای 

 (.3194)قلی زاده و همكاران، ت از حقوق دارايیها در نظر گرفته شودمحفاظ

 انواع ریسک درماندگی 2-6-9-6

 :ريسک درماندگی دو نوع است 

 : 3ریسک درماندگی سیستماتیک - 6- 2-6-9-6

اين نوع ريسک درماندگی غیرقابل اجتناب بوده و به دلیل تغییر شرايط بازار ايجاد شده و میتواند منجر به 

تغییرپذيری در بازده کل اوراق بهادار که مستقیماً با تغییرات و تحولات . سرايت به ساير بخشهای اقتصاد گردد

                                                           
1 . Systematic insolvency risk 
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کلی بازار يا اقتصاد عمومی مرتبط است ريسک سیستماتیک )بازار( نام دارد.تقريباً تمامی اوراق بهادار اعم از 

ار هستند،برای اينكه ريسک سیستماتیک مستقیماً سهام يا اوراق قرضه تا حدودی از ريسک سیستماتیک برخورد

اجتناب است،برای های نوسان نرخ بهره،بازار و تورم است.اين قسمت از ريسک غیرقابلدربرگیرنده ريسک

گذاری ديدگاهان نوين, مشاور سرمايه. )گذار و ايجاد تنوع در سهام ندارداينكه ربطی به نحوه عملكرد سرمايه

91) 

 :3ک درماندگی غیرسیستماتیکریس -2-6-9-6-2

 .ادرست مديريت با عوامل درونی سازمان ناشی شودن نوعی از ريسک درماندگی است که از تصمیمات 

تغییرپذيری در بازده کل اوراق بهادار که به تغییرپذيری کل ارتباطی نداشته باشد ريسک غیر 

بهادار خاصی است و به عواملی همچون سیستماتیک)غیر بازار( نام دارد.اين نوع ريسک منحصر به اوراق 

ريسک تجاری و ريسک مالی و ريسک نقدينگی بستگی دارد. اگرچه تمامی اوراق بهادار تا حدودی از ريسک 

گذاران سرمايه .حال اين نوع ريسک بیشتر با سهام عادی مرتبط استغیر سیستماتیک برخوردار هستند بااين

وع،قسمتی از ريسک کل را کاهش دهند.هر چه تنوع اوراق بهادار بیشتر توانند با تشكیل يک پرتفولیو متنمی

شود و ريسک کل پرتفولیو به ريسک سیستماتیک تر میتر و کوچکشود ريسک غیر سیستماتیک کوچک

تواند باعث کاهش ريسک سیستماتیک شود ، شود.بنابراين،ايجاد تنوع در اوراق بهادار،نمیتر مینزديک

 .تواند بیشتر از ريسک پرتفولیو بازار کاهش يابدل ريسک پرتفولیو نمیديگر کعبارتبه

 تکنیک های پیش بینی درماندگی مالی 2-6-4

با توسعه بازارهای مالی و متعاقب آن حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری از شرکت ها ورشكست و از 

ذينفعان را فراهم می آورد و آنان برای  گردونه خارج می شوند. اين امر موجبات نگرانی صاحبان سرمايه و ساير

اينكه از سوخت شدن اصل و فرع سرمايه خود جلوگیری کنند به دنبال روش هايی هستند که بحران های مالی 

را پیش بینی کنند. يكی از راه هايی که با استفاده از آن می توان اقدام به بهره گیری مناسب از فرصت های 

گیری از به هدررفتن منابع کرد، پیش بینی ورشكستگی است. به اين ترتیب که سرمايه گذاری و همچنین جلو

اولاً با ارائه هشدارهای لازم می توان شرکت ها را نسبت به وقوع ورشكستگی هوشیار کرد تا انها با توجه به 

گذاری  اين هشدار ها دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اينكه سرمايه گذاران فرصت های مطلوب سرمايه

                                                           
1 . Unsystematic insolvency risk 
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را از فرصت های نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصت ها و مكان های مناسب سرمايه گذاری 

کنند. به هر حال نشانه های پريشانی مالی خود را به سرعت نشان نمی دهند، بلكه در میان حجم انبوهی از 

زمینه شناسايی به هنگام مشكلات مالی  اطلاعات مالی و غیر مالی خود را مستتر می سازند. رمز موفقیت در اين

است. اين مدل ها همانند زنگ خطری مشكلات نهفته در ساختار مالی را آشكار می کنند و امكان عكس العمل 

به موقع را برای مديران، سرمايه گذاران و ساير افراد و مراجع ذينفع فراهم می آورند)قدرتی و معنوی مقدم، 

3189 .) 

ورشكستگی توابعی هستند که با استفاده از نسبت های مالی، تداوم يا توقف فعالیت الگوهای پیش بینی 

واحد تجاری را پیش بینی می کنند. در طول سالیان گذشته کوشش شده برمبنای اطلاعات حسابداری ملی و 

ستگی نسبت های مالی و با استفاده از تكنیک ها، متدها و متدولوژی های مختلف، مدل های پیش بینی ورشك

آغاز شد)قدرتی و معنوی  3966ايجاد شوند.ارائه مدل های پیش بینی ورشكستگی با تحقیقات بیور در سال 

 (.3189مقدم، 

در ادامه مدل های پیش بینی درماندگی مالی و ورشكستگی که در سه گروه قابل طبقه بندی است، معرفی 

 می شود. 

 های نظریمدل  –تكنیک های هوش مصنوعی  –تكنیک های آماری 

  6تکنیک های آماری -2-6-4-6

تكنیک های آماری از ابتدايی ترين و رايج ترين تكنیک ها جهت مدل سازی استاندارد کلاسیک استفاده 

شده است و بر نشانه های ناتوانی تجاری تمرکز دارندو متغیرهای مورد استفاده در ساخت اين مدل ها عموماً 

تک متغیره و چندمتغیره تقسیم می شوند. مدل های آماری خود به دو اطلاعات مندرج در صورت های مالی 

گروه تقسیم می شوند؛ مدل های آماری تک متغیره و مدل های آماری چندمتغیره در میان اين مدل ها مدل های 

، مجموع 4، پروبیت1، لاجیت2چند متغیره از فراوانی بیشتری برخوردارند. تحلیل تشخیصی، احتمالی خطی

 تشكیل دهنده تكنیک های آماری چند متغیره هستند. 5و فرايندهای تعديل ناقصتجمعی 

                                                           
1 . Statistical techniques 
2  .Linear probability model 
3 . Logit 
4 . Probit 
5 . Partial adjustment processes 
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مدل های آماری تک متغیره : روش های آماری تک متغیره از نخستین تكنیک های مورد استفاده جهت 

تمايز بین شرکت های دارای سلامتی مالی و شرکت های دچار پريشانی مالی بوده اند به صورت سنتی، اين 

بر تحلیل نسبت های مالی تمرکز دارند و منطق آن ها بر اين است که اگر نسبت های مالی شرکت های  مدل ها

ورشكسته با نسبت های مالی شرکت های غیرورشكسته دارای تفاوت های بااهمیتی باشند، می توان از آنها به 

ين تكنیک برای پیش بینی به سال عنوان متغیرهای پیش بینی کننده ورشكستگی استفاده کرد. سابقه استفاده از ا

 برمی گردد.  3912

: روشی است چند متغیره که پديده ها را براساس ويژگی هايشان به 3(MDAتحلیل تشخیصی چندگانه )

گروه های مانع الجمع طبقه بندی می کند. هدف اين روش فراهم اوردن ترکیبی خطی از متغیرهای 

کت های ورشكسته و غیرورشكسته را به بهترين نحو تفكیک کند. مستقل)نسبت های مالی( است که بتواند شر

( و 3977از تحقیقات قابل توجه انجام شده با تكنیک تحلیل تشخیص چندگانه می توان به آلتمن و همكاران )

 ( اشاره کرد.3989فولمر )

مالی يک  مدل های لوجیت: اين مدل ها بر مبنای يک تابع احتمال تجمعی و با استفاده از نسبت های

و  3983شرکت، احتمال تعلق شرکت به يكی از گروه های از پیش تعیین شده را اندازه گیری می کنند. پس از 

به دلیل محدوديت های موجود در روش های تحلیل تشخیصی چندگانه مطالعات ناتوانی تجاری اغلب 

ار است، چراکه تحلیل پروبیت در براستفاده از لوجیت نسبت به مدل های پروبیت از محبوبیت بیشتری برخورد

 مقايسه با تحلیل لوجیت به دلیل استفاده از برآوردهای غیرخطی، به محاسبات بیشتری نیاز دارد. 

 :2(AITتکنیک های هوش مصنوعی ) -2-6-4-2

تكنیک های هوش مصنوعی، مشابه با هوش و منطق انسان، سیستمی است که ياد می گرد و عملكرد حل  

با توجه به تجربیات گذشته بهبود می بخشد. تكنیک های هوش مصنوعی به  دلیل کارايی بالا و  مساله خود را

فارغ بودن از مفروضات محدود کننده موجود در روش های آماری با استقبال زيادی مواجه شده اند. تكنیک 

، شبكه های عصبی 4(، استدلال مبتنی بر موضوع1های هوشمند از الگوريتم های بازگشتی )درخت های تصمیم

 تشكیل شده اند. 6، الگوريتم ژنتیک و مجموعه های سخت5مصنوعی
                                                           
1 . Artificial Neural Networks 
2 . Artificial intelligence techniques 
3 . Recursive partitioning algorithm (decision trees) 
4 . Case-based reasoning 
5 . Artificial neural network 
6 . Rough sets model 
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ايده اصلی الگوريتم ژنتیک، انتقال خصوصیات موروثی توسط ژن ها است. الگوريتم  : 3الگوريتم ژنتیک

 ژنتیک يک روش جستجوی احتمالی است که از شبیه سازی تكامل زيستی و طبیعی استفاده می کند. الگوريتم

های ژنتیک با بكارگیری اصل بقای بهترين ها، برای تولید تخمین های هر چه بهتر از يک جواب )کروموزوم 

 ها(، روی جمعیتی از جواب های بالقوه عمل می نمايد.

 2مدل های نظری -2-6-4-9

ل برخلاف مدل های اماری و تكنیک های هوش مصنوعی که برنشانه های ناتوانی تجاری تمرکز دارند، مد

های نظری به دنبال تعیین دلايل کیفی ناتوانی تجاری اند. مدل های نظری از نظر ماهیت چند متغیره بوده و 

 معمولاً از تكنیک های آماری برای پشتیبانی کمی مباحث نظری استفاده می کنند.

 ر اين ادامه به شرح دو مدل آلتمن و لاجیت می پردازيم:

 مدل آلتمن: 2-6-4-4

هزينه های درماندگی مالی را به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم طبقه بندی می کند. هزينه ( 2226) 1آلتمن

و حقوقدانان، حسابداران، متخصصان و مشاوران  لاهای مستقیم شامل هزينه های پیش بینی نشده برای وک

 .در بر می گیردبازسازی، و هزينه های غیرمستقیم نیز طیف وسیعی از هزينه های فرصت غیرقابل مشاهده را 

 توسط ادوارد آلتمن ارائه شد. 3968معروف ترين مدل پیش بینی درماندگی مالی و ورشكستگی در سال 

وی با بكارگیری روش تحلیل تمايزی چندگانه و استفاده از نسبت های مالی بعنوان متغیرهای مستقل بدنبال 

ارائه داد که  Z-Scoreتحت عنوان مدل امتیاز  پیش بینی درماندگی مالی بنگاه ها بود. او مدل معروف خود را

نسبت مالی که به نظر وی بهترين نسبت  22در پیش بینی درماندگی مالی معروف است .او در اين روش از بین 

نسبت را انتخاب نمود. در سال های بعد انتقاداتی همچون قابلیت  5ها برای پیش بینی درماندگی مالی بود، 

مدل برای مؤسسات عمومی، از سوی تحلیل گران و مديران عنوان گرديد، که آلتمن کاربردی انحصاری اين 

در سال  ’Zبرای رفع اين گونه انتقادات، موفق به رفع اشكالات مدل اولیه شد و مدل جديدی را تحت عنوان 

 رائه نمود. 3981

                                                           
1 . Genetic algorithms 
2 . Teoretical models 
3 . Altman 
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ترکیب نمود.  z در الگوی نسبت را به عنوان متغیرهای مستقل 5نسبت مالی،  22آلتمن با اين روش از میان 

 (.2226)آلتمن اين مدل را نمايش می دهد. (3)معادله 

𝑍(                  3معادله ) = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 0.99𝑋5 

 𝑋1 .سرمايه در گردش به کل دارايی ها = 

  𝑋2 .سود )زيان( انباشته به کل دارايی ها = 

 𝑋3 قبل از بهره و مالیات )سود و زيان عملیاتی( به کل دارايی ها. = سو 

𝑋4 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها = 

𝑋5 .فروش خالص به کل دارايی ها = 

حیه، جانشین کردن ارزش لارا ارائه نمود. مهمترين اص Z-Score الگوی Z ح مدللاآلتمن در پی اص

به جای ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و تغییر ضرايب و محدوده های  (x4)دفتری حقوق صاحبان سهام

توانايی پیش بینی ورشكستگی شرکت های تولیدی بورسی و  zورشكستگی مدل بود. با اين تغییر الگوی 

 .خصوصی را به دست آورد

اهیمی کردلر و اعرابی، ابر؛ 3189 پورزمانی، ؛2226 ،؛ آلتمن2222 ،آلتمن)بیانگر اين مطلب است. ( 2)معادله 

3192.) 

′𝑧(                  2معادله ) = 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.42𝑋4 + 0.99𝑋5 

پايین تر باشد، درجه بحران مالی شرکت بیشتر است. به طوری که شرکت های با  ′𝑧در اين مدل هرچه 

بعنوان شرکت های درمانده  21/3کمتر از  ′𝑧م شده و با امتیاز وارد طبقه شرکت های سال 2,9بالاتر از  ′𝑧امتیاز 

بعنوان منطقه ترديد تلقی شده و ناحیه مذبور با احتیاط تفسیر گردد.  9/2و  21/3بین  ′𝑧طبقه بندی می شوند و 

 .درصد پیش بینی صحیح دست يافت 94آلتمن با اين مدل به 

Z4  =رزش دفتری کل بدهی هانسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ا. 
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را نیز برای پیش بینی ورشكستگی،  Z”-Score با گسترش تحقیقات خود، مدل 3991ادوار آلتمن در سال  

،پورزمانی  2226؛ آلتمن 2222آلتمن )آشكار می سازد. ( 1)تفاوت اين مدل را با دو الگوی قبلی در معادله 

 (.3192،ابراهیمی کردلر و اعرابی،  3189

′𝑧(                  1معادله ) = 6.56𝑋1 + 3.267𝑋2 + 6.72𝑋3 + 1.05𝑋4 

 مدل لاجیت: 2-6-4-5

اين مدل، بر مبنای يک تابع احتمال تجمعی و با استفاده از نسبت های مالی يک شرکت، احتمال تعلق 

احتمال ورشكستگی  شرکت به يكی از گروه های از پیش تعیین شده را اندازه گیری می کنند. در روش لاجیت،

 توسط معادله زير معین می شود:  Iشرکت 

𝐹(𝑋𝑖 , �̂�) = 𝐹(�̅� + �̂�𝑋𝑖) 

𝐹(�̅� + �̂�𝑋𝑖) =
1

1 + 𝑒(�̅�+�̂�𝑋𝑖)
 

𝐹(�̅� + �̂�𝑋𝑖)  ،تابع لجستیک تجمعی است. در روش لاجیت احتمال ورشكسته شدن يک شرکت

𝑃(𝑋𝑖 , �̂�) با بیشینه کردن تابع لگاريتم به دست می آيند. و ضرايب مدل 

( برای پیش بینی ورشكستگی بانک ها پیشنهاد شد و توسط 3977تحلیل لاجیت نخستین بار توسط مارتین )

شرکت صنعتی ورشكسته در دوره  325( برای پیش بینی ناتوانی تجاری به کار رفت. اولسن 3982اولسن )

م کلیه اين شرکت ها می بايستی در بورس اوراق بهادار در طی سه سال قبل را انتخاب کرد. سها 3972 – 3976

از ورشكستگی مورد معامله قرار گرفته باشند. شرکت های غیرورشكسته به صورت تصادفی انتخب شدند. 

هدف ساخت سه مدل بود که ناتوانی شرکت را سه سال پیش از ناتوانی واقعی برآورد نمايند. هر يک از اين 

 درصد شرکت ها را طبقه بندی کنند.  91ا توانستند با دقتی بیش از مدل ه

تكنیک های اصلی لاجیت توسط ديگر پژوهشگران برای دستیابی به دقت بالاتر طبقه بندی جستجو و 

توسعه يافت. در حالی که به نظر می رسید به دلیل محدوديت های تحلیل تشخیصی چندگانه تحلیل لاجیت بر 

شود، مطالعات مقايسه های بین دو مدل نتوانست اين برتری را اثبات کند )کیسی و ان ترجیح داده 

(. تحلیل لاجیت، کاربرد گسترده ای در پیش بینی ناتوانی تجاری دارد. با استفاده از اين روش، 3992مكگوبین،

در روش  و به دلیل محدوديت های موجود 3983مدل های زيادی در بسیاری از کشورها ساخته شد. پس از 
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های تحلیل تشخیصی چندگانه مطالعات ناتوانی تجاری اغلب بر استفاده از لاجیت تمرکز يافتند. از ديگر 

 ( اشاره کرد. 2224مطالعات معتبر در اين زمینه می توان به جونز و هنشر )

 6نسبت های مالی 2-6-5

-ورد. نسبتآبه حساب  شرکتها الیم موقعییت یینتوان از جمله ابزار سودمند در تع یرا م یمال ینسبت ها

از  یدرك درست یاز اقلام مهم مال یدادن نسبت برخ یاراست با در اخت یداآنچنان که از نام آن پ یمال یها

 یلو تحل یدهند. با بررس یشرکت را بدست م يک یمال یتو وضع یاتعمل يجمهم در بازه نتا یها یتواقع

 . يافتدست  یزشرکت ن يک یمال یتالفع یشناس یبتوان به آس یم یمال ینسبت ها

استفاده از نسبت های مالی به يک قرن و نیم گذشته بر می گردد. از گذشته تا حال توسعه علم و فن آوری 

عاتی باطبع باعث پیشرفت در نحوه استفاده از نسبت های مالی گرديده لاو پیشترفت فن آوری محاسباتی و اط

ی در جهت تجزيه و تحلیل صورت های مالی بیشتر در سالهای اخیر بسط است.گرچه استفاده از نسبت های مال

داده شده است اما دلیل پیدايش و توسعه نسبت های مالی را میتوان در تجزيه و تحلیل دقیق اقلیدسی در حدود 

 .سال پیش در مورد ويژگی نسبت ها در کتاب پنجم از ارکان وی نسبت داد 2122

عات مالی به دوران بلوغ صنعتی در امريكا برمی گردد، لادر تجزيه و تحلیل اطاستفاده از نسبت های مالی 

زمانی که بحث تفكیک شخصیت صاحبان سرمايه از شرکت و مديران بوجود آمده بود و بخش مالی در اقتصاد 

 حالت غالب پیدا کرد و پیرو آن نیاز به تجزيه و تحلیل گزارش های مالی افزايش يافت.در اين میان نقش

ت و اعتبار به لاموسسات مالی در توسعه اقتصادی قابل ذکر است، موسسات مالی در جهت پرداخت تسهی

 .شرکت ها و سازمانها به داده های حسابداری و گزارشات مالی شرکت ها داشتند

ه پس از استفاده موسسات مالی از نسبت های مالی، مديران مالی نیز به استفاده از نسبت های مالی در تجزي

و تحلیل فعالیت ها و گزارشات مالی سوق پیدا کردند. در حدود يكصد سال پیش چند توسعه مهم در استفاده 

 :از نسبت های مالی صورت گرفت که می توان به تعدادی از آنها اشاره کرد

 تعیین معیار برای نسبت های مالی  -

 استفاده از چند نسبت مالی به جای يک نسبت مالی -

                                                           
1 . Financial Ratios 
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 ت شرکتها درآيندهلاینی مشكبز نسبت های مالی در پیش استفاده ا -

عات لافعالیت خود را بر بررسی اهمیت اط( 3968بیور ،  )در حدود نیمه قرن بیستم محققان زيادی مانند  

گزارشات مالی متمرکز نمودند.توجه آنها مبتنی به اين قضیه بود که آيا از طريق ترکیب نسبت های مالی میتوان 

کت ها را پیش بینی نمود.آنها توانستند با طراحی يک مدل و وارد کردن نسبت های مالی در بازده سود آتی شر

جاناتان لیويلین ، )ادامه يافت تا جايی که  23و  22غیر عادی سهام را پیش بینی کنند. اين فعالیتها در طی قرن 

و نسبت ارزش    P/E ه قیمت(با واکاوی بورس نیويورك رابطه بین نسبت هايی مانند نسبت سود ب2224

را بررسی  2222تا سال  3946را با بازده سهام طی دوره بلند مدت مابین سالهای  b/m دفتری به قیمت سهام

 .نمود

با توجه به اينكه از گزارشات مالی میتوان تعداد زيادی نسبت مالی استخراج و مورد بررسی قرار داد در 

بريگام )متفاوت در نسبت های مالی وجود دارد. از آن جمله می توان به  نتیجه طبقه بندی مختلفی از جنبه های

(اشاره کرد که نسبت های مالی را به چهار گروه اصلی ، نسبت های نقدينگی، اهرمی ،  3975و وستون ، 

 .فعالیت و سود آوری طبقه بندی می کند

سرمايه در گردش عملیات و جريان نسبت های مالی را به هفت طبقه : وضعیت نقدينگی ، ( 3986، 3فاستر)

 نقدی عملیات ،نسبت ساختار سرمايه، پوشش هزينه های بهره، سود آوری و گردش موجودی ها تقسیم کرد. 

نسبت های مالی را به پنج گروه اصلی تقسیم کرد که عبارتند از: نسبت های نقدينگی، ( 3994، 2گیبسون)

 های گردش دارايی ها و نسبت جريان و جوه نقد. نسبت های اهرمی، نسبت های سود آوری ، نسبت 

  مالی  یها نسبتانواع  -2-6-5-6

 نقدینگی یها نسبت -2-6-5-6-6

 یریرا اندازه گ یدکوتاه مدت در سر رس یها یبده ختداپرشرکت را در  رتقدو  نايیاتونسبت ها  ينا 

  .شوند یم یمگروه تقس يرنموده و خود به دو ز

                                                           
1 . Foster 
2 . Gibson 
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 يدآ یجاری بدست م یهایجاری به بده یهایدارائ یمدرگردش  که از تقس يهسرما نسبت يا ینسبت جار* 

 یجاری به حساب م یهایشرکت در پرداخت تعهدات کوتاه مدت از محل دارائ  يیتوانا و به عنوان شاخص

 یدداشته باشند که مطالبات آنان در سررس ینانتوانند اطم یم دهد که بستانكاران ینسبت نشان م ين. اآيد

باشد از  یشتراست که البته هر چه ب يکو معمولا بزرگتر از مثبت  ینسبت، عدد ينگردد واحد ا یپرداخت م

 .نظر اعتباردهندگان بهتر است

شامل  يعسر یهایدارائ يد،آ یبدست م یهابر جمع بده يعسر یهایدارائ یمنسبت از تقس ين:انیآ نسبت *

 یشهمچون موجودی کالا، پ یاست، اقلام يافتنیحسابهای در مدت و وجوه نقد و بانک، اوراق بهادار کوتاه

 ينگیبستانكاران و اعتباردهندگان کوتاه مدت بهتر بتوانند نقدتا شود  ینسبت لحاظ نم ينپرداختها در  محاسبه ا

 .کنند يابیها ارز یواحد تجاری را در بازپرداخت بده

 فعالیت یها نسبت -2-6-5-6-2

نمود و خود به چهار  یگیر ازهندمنابع خود ا  دبررکارا در  شرکت  يک يیرآکا انیزتوان م ینسبت  م ينبا ا

 گردند یم یمتقس شاخص

دوره  يکبهای تمام شده کالای فروش رفته بر متوسط موجودی  یمنسبت از  تقس ين:ا یگردش موجود* 

تباه نگرددچرا که فروش دقت گردد که بهای تمام شده کالای فروش رفته با عدد فروش اش) يدآ یبدست م یمال

 (.باشد یسود م یرندهدر برگ

 يشدوره باشد افزا یموجودی ط يشافزا يااز کاهش فروش  ینسبت ممكن است ناش ينبودن ا يینپا 

نقدی در بر دارد. گردش بالای  یخروج ياننگهداری و جر ينههز يشهمچون افزا یعواقب دوره یموجودی ط

  .يدنما يجادرا ا يانمشتر یازهایبه ن يیدی در پاسخگوکسری موجو موجودی ممكن است مشكلات

به  يافتنیبر متوسط حسابهای در یهخالص فروش نس یمنسبت  از تقس ين: ايافتنیگردش حسابهای در* 

 یرا به طور جداگانه گزارش نم یهآنكه اغلب شرکت ها فروش نس یلعمل  صورت کسر بدلدر. يدآ یدست م

 . استدوره  یکنند، جمع فروش های ط

وصول شود را  یهکشد تا فروش نس یکه طول م يینسبت متوسط روزها ينمتوسط دوره وصول مطالبات: ا*

 .یآيدروز برگردش بدهكاران بدست م 162عدد  یمتقس کند و از یم یانب
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بدست  یدوره مال يکها در  یخالص فروش بر متوسط دارائ یمنسبت از تقس ينها: ا یگردش جمع دارائ* 

  .دارد یدتاک یهابهره وری ازدارائ یچگونگ نسبت بر ين. ايدآ یم

 هرمیا یها نسبت -2-6-5-6-9

 شرکت که کنند می تعیین ها نسبت ينا قع. در واهدد می ننشارا  بدهی ديجاا طريقاز  مالی یهازنیا تامین

  .گردند یم یو در دو شاخص دسته بند ستا دهنمو تامین انيگرد منابعرا از  دخو مالییهازنیا حد چه تا

ها براثر  یشرکت در تحمل کاهش خالص دارائ ینسبت توانائ ين:  ایهاها به جمع دارائ ینسبت جمع بده*

نسبت بالا باشد،  يندهد، هر چقدرا یمخاطره افتادن منابع اعتبار دهندگان رانشان م های وارده بدون به يانز

به ثبات سودآوری  ینسبت بستگ ينا یبرا ل قبولباشد. عدد قاب یم بالای اعتبار دهندگان يسکنشان دهنده ر

گذاران  يهباشد اعتبار دهندگان و سرما یشترب يخیتار مختلف دارد هر چه ثبات سودآوری یدر طول سال ها

 . نسبت های بالاتری را تحمل خواهند کرد

بهره  ينهر هزب یاتسود قبل از بهره و مال یمنسبت بطور معمول از تقس يننسبت دفعات پرداخت بهره :ا* 

  .بهره سالانه کاربرد دارد ينهتوان واحد تجاری در پرداخت هز يابینسبت برای ارزاين .   يدآ یبدست م

 آوری  دسو یها نسبت -2-6-5-6-4

 ردمورا  اریگذ سرمايهو  وشفر ،مددرآ محلآن از  تامین طريقو  دسو کسبرا در شرکت موفقیت انمیز

  .گردند یم یدر هفت شاخص دسته بند یلسته به نوع تحلو ب هدد می ارقر تحلیلو  تجزيه

 یزانو م یآيدسود خاص بر فروش خالص  بدست م یمنسبت از تقس يننسبت سود خالص به فروش: ا*  

ها همانند  ينهاز هز یارینسبت آنست که بس ين.  ضعف ایدهداز فروش نشان م يالرهر را به ازای  یبازده

در عدد  یفروش نداشته ول یتبه فعال یخالص لحاظ شده اند ارتباط به سودکه در محاس یمال ینتام ينههز

  .گرد ینسبت ظاهر م

اقلام  يدآ یبه فروش خالص بدست م یاتیسودعمل یمنسبت از تقس ينبه فروش: ا یاتینسبت سود عمل* 

 یمنظور نم یاتیدر محاسبه سود عمل یهاواگذاری دارائ يانبهره، سود و ز ينهدرآمد و هز همچون یاتیعمل یرغ

 .سودآوری و فروش است يابیارز برای يتریقو یارنسبت مع ينشود ا
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و  یآيدبدست م یهاسود خالص به جمع دارائ یمنسبت از تقس ين: ایهانسبت سود خالص به متوسط دارائ* 

 یاتیبا نسبت سود خالص به فروش و نسبت سود عمل يسهسنجش سودآوری شرکت در مقا بهتری برای یارمع

 .یدهدسود خالص نشان م يجاددر ا یهاموثر از دارائ یریگ را در بكار يريتتوان مد يرات زاس

سود خالص منهای سود سهام ممتاز بر متوسط  یمنسبت از تقس يننسبت بازده حقوق صاحبان سهام: ا* 

امداران را در حداکثر نمودن بازده سه يريتمد یتموفق یزاننسبت م ين.ا يدآ یبدست م حقوق صاحبان سهام

 یدهدعادی نشان م

 یسود خالص منهای سود سهام ممتاز برتعداد سهام عادی بدست م یمنسبت از تقس يندر آمد هر سهم: ا*  

 یارگذاران رشد بالقوه بس يهسرما يدگاهرشد واحد تجاری است که از د یننسبت مب ينا يشروند افزا .يدآ

 .ان را نگران خواهد کردگذاران و سهامدار يهسرما یکاهش مطلوب است و روند

 يدآ یارزش بازار به سود هر سهم بدست م یمنسبت از تقس ينبه سود: ا یمتنسبت ق*  

 يدآ یسود عادی برارزش بازرارهر سهم بدست م یمنسبت از تقس ينبازده سود سهام: ا* 

 قانون ورشکستگی در کشور عراق -2-2
  358ماده ی 

از  (321)به موجب ماده ی  )ثانیا(اصلاح شد و و عمل در بند  (322)ی بند ) اولا ( اين ماده به موجب ماده 

، صادره از اختیار و تصرف و سلطه ی موقت   3997سال   23قانون اصلاح قانون شرکت ها به شماره ی 

 صورت گرفت و به شكل زير است:   2224، صادره در تاريخ:  64ائتلاف و اتحاد و انسجام ، به شماره 

مجمع عمومی شرکت جهت تسويه و حساب شرکت تصمیم بگیرد و يا آن گاه که هرگونه سبب  هرگاه که -3

از اين قانون تحقق پذيرد،  347و علتی از سببها و علتهای مذکور در بندهای اول و دوم و سوم و پنجم ماده ی 

د تسويه و مجمع عمومی به تسويه حساب شرکت توصیه نمايد ، بر شرکت لازم و واجب است که  يک فر

کننده يا بیشتر را تعیین نمايد و حدود اختیاراتش و مزدو اجرتش را تعیین نمايد،همان گونه که بر شرکت لازم 

 و واجب است که قطعنامه را ارسال نمايد يا به فرد ثبت کننده توصیه و سفارش نمايد.    

تیارات و صلاحیت های اعطا شده فرد تصفیه حساب کننده ، به عنوان وکیل و نماينده شرکت در حدود اخ- 2

 به او در خلال مدت زمان تسويه حساب است. 
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 359 هماد

اصلاح شد، و  از میان قانون اصلاح قانون شرکتها قانون شرکت ها به شماره  324اين ماده، به موجب ماده ی 

،  64، به شماره ، صادره از اختیار و تصرف و سلطه ی موقت  ائتلاف و اتحاد و انسجام  3997سال   23ی 

 صورت گرفت و به شكل زير است:   2224صادره در تاريخ: 

قطعنامه و حكم تصفیه حساب شرکت يا سفارش و توصیه به تصفیه حساب آن، مسبب باشد . و قطعنامه و 

 روز از زمان پذيرفتن قطعنامه ارسال شود، و فرد ثبت کننده، 34اسباب و دلايل آن به فرد ثبت کننده در خلال 

حق درخواست اطلاعات اضافی يا شور ومشورت با مجمع عمومی شرکت را به منظور تحقق پذيرفتن اسباب و 

 ادله ی تصفیه حساب را داراست. 

 

  362ماده 

، صادره از  3997سال   23اصلاح شد ، ازمیان قانون شرکت ها به شماره ی  325اين ماده به موجب ماده 

صورت  2224، صادره در تاريخ:  64ئتلاف و اتحاد و انسجام ، به شماره اختیار و تصرف و سلطه ی موقت  ا

 گرفت و به شكل زير است:  

هرگاه که عمل ثبت صورت پذيرد ، از اين میان که اسباب و ادله ی تسويه حساب شرکت، مشتمل بر 

فرد تسويه کننده، کلاهبرداری يا عمل غیرقانونی نباشد، قطعنامه شرکت مبنی بر تصفیه حساب صادر شود و و 

روز از زمان اثبات اسباب و ادله تصفیه حساب، تعیین شود،  و فرد ثبت کننده، آن اطلاعات  32در خلال مدت 

را به آن شرکت برساند، و شرکت، در آن هنگام، عهده دار انتشار اين اطلاعات و اخبار در اين نشريه و در يک 

 روزنامه است . 

 

 363 هماد

صادره از  -3997، سال 23از قانون اصلاح شرکت ها به شماره ی  326ه به موجب ماده ی و عمل به اين ماد

 .  2224صادره در تاريخ  64اختیار و تصرف و سلطه موقت اتحاد و انسجام ، به شماره ی 

 

 362ه ماد

ره از صاد -3997، سال 23از قانون اصلاح شرکت ها به شماره ی  326و عمل به اين ماده به موجب ماده ی 

 .  2224صادره در تاريخ  64اختیار و تصرف و سلطه موقت اتحاد و انسجام ، به شماره ی 
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 361 هماد

شرکت، به محض تبلیغش ، به قطعنامه ی تسويه حساب پايبند است دررابطه با ايجاد هرگونه تغییر در 

به تعهداتش مطابق با موضوعات  عضويتش يا تعهد جديد، و فعالیتش را به اندازه لازم جهتپايبندی و وفاداری

 اعمال و اقدامات مربوط به تسويه حساب ادامه دهد. . 

 

 364 هادم

شرکت، شخصیت معنوی اش را در خلال مدت زمان تسويه حساب حفظ نمايد، بر اين اساس که بیان  -أولا 

رکت در خلال سازمان و مجمع عمومی ش -نمايد که درهنگام تصفیه حساب، اسم و نامش ذکر شود.  دوما

و وظیفه وماموريت مدير  -اگر يافت شود –مدت زمان تصفیه حساب پابرجاست، و هیئت مديره منحل شود 

 صاحب اختیار از زمان و تاريخ اکتفاء به قطعنامه و حكم تسويه حساب پايان پذيرد. 

 

 365 هماد

سوولیتی، مترتب  بر تصفیه تبرئه نمودن تاسیس کنندگان شرکت يا اعضايش يا مسؤولین مديريتش از هر م

 حساب  نباشد، آن مسوولیتی که در خلال فعالیتشان در شرکت به آنها واگذار شد. 

 

 

 366 هماد

هر صاحب منفعتی  در مقابل دادگاه مربوطه و ذيربط ، دررابطه با صحت و درستی هرگونه تعهد مالی که 

حكم و قطعنامه تسويه حساب ترتیب داد،  شرکت ، آن را  برای خودش در خلال شش ماه قبل براساس صدور

 حق اعتراض دارد. 

 

  367ماده 

هرگاه که سازمان و مجمع عمومی شرکت، فرد تصفیه حساب کننده را در خلال سی روز از زمان و تاريخ 

صدور حكم و قطعنامه تسويه حساب تعیین ننمايد يا آن که حكم و قطعنامه ی تسويه حساب، صادره از  

از اين قانون باشد ، بر شخص حاضر در دفتر ثبت واجب است که  358بق با بند دوم از ماده ی دفترثبت مطا

فرد تسويه حساب کننده را تعیین نمايد و حوزه اختیارات و صلاحیت ها و دستمزدهايش و پاداشهايش را که 

 شرکت متحمل آن است، تعیین و مشخص نمايد. 
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 368ماده 

ض تعیینش، دستش را بر موجودی شرکت قرار دهد  از میان آن چه که از اسناد فرد تسويه حساب کننده، به مح

و مدارك و اوراق در آن می باشد، و مسوولیت مربوط به آن را عهده دار است و آن، گزارشی جامع و کامل 

درخصوص حال و وضعیت شرکت دررابطه با بدهی ها و حقوقی که به گردن اوست و حقوقی که داراست ، به 

 ر رود و نسخه ای از آن، به دفتر ثبت ارسال شود. شما

 

 372ماده 

 

فرد تصفیه حساب کننده در خلال مدت زمان ده روز  از زمان تعیینش، طلبكاران شرکت را فرا می خواند، و هر 

خواهان حقی، بیانیه و آگهی را در دو روزنامه انتشار دهد و جلسه ای در هر زمان و مكانی معین، جهت تسويه 

ساب بدهی ها و حقوق شرکت، تشكیل شود ، بدون برهم زدن حق هر فرد صاحب منفعتی دربررسی و ح

 رسیدگی راههای قانونی ديگر. 

 

 373ماده 

بر فرد تسويه کننده لازم است که گزارش را به دفتر ثبت درخصوص سیر اعمال و اقدامات مربوط به تصفیه 

و لازم است که شخص در دفتر ثبت ، او را جهت پرداختن  حساب ،حداقل  در طول هر سه ماه ، ارجاع دهد

 به هر کاری که مربوط به اقدامات قانونی تصفیه حساب است ، فرا خواند. 

 

 372ماده 

هرگاه جهت و طرفی که فرد تسويه کننده را تعیین نمود، چنین ملاحظه نمود که آن فرد در کارهايش کوتاهی و 

فرد را عزل و برکنار نمايد و به جای او فرد ديگری را جهت تصفیه حساب  سهل انگاری  می نمايد ، بايد آن

تعیین نمايد. و نیز بايد فرد تصفیه حساب کننده اضافی و ذخیره يا بیشتر را در هر مرحله از مراحل تصفیه 

قتضا حساب تعیین نمايد، آن گاه که چنین ملاحظه شد که اعمال و اقدامات مربوط به تصفیه حساب ، آن را ا

 نمايد ، بر اين اساس که قطعنامه ی عزل و برکناری يا تعیین در نشريه و در روزنامه ، انتشار يابد. 
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 پیشینه تحقیق -2-9

 به مالی نسبتهای از الگوهـايی که توسط ورشكستگی بینی پیش توانايی بررسی برای متعددی های پژوهش

 :شمرد بر را زير موارد توان می آنها جمله که از است تهگرف صورت کنند، می استفاده مستقل متغیرهای عنوان

. کرد ادغام مـدل جديدی در را آلـتمن و بیـور توسـط شـده انجـام تحقیقات ديكین، ادوارد ،3972 سال در

 بیــنش آلــتمن رويكــرد حالیكــه دارد در بهتـری کننـدگی بینـیپیش توان بیور ش رو که کرد اظهار ديكین

 ولی کرد استفاده MDAمدل از بینــی ورشكستگیپــیش نیــزبــرای ديكــین. دهــدمــی بدســت بهتــری

 .برد بكار بودند گرفته اسـتفاده قرار مورد بیور مطالعه در که را نسبتی 34

 مهمترين دارايیها کل به گردش در سرمايه نسبت که گرفت نتیجه بیور  مدل از استفاده با «3،3972ديكین»

بینی پیش توانايی نقدينگی، نسبتهای که نتیجه گرفت خود تحقیق در وی. است کنندة ورشكستگیهابینیشپی

 .دارد را اعتباری مؤسسات مالی وضعیت

 325 از ايـن پژوهش در وی.  داد توسـعه لوجیـت تكنیـک ز ا اسـتفاده بـا را مـدلی 3982 درسـال السون

 را مالی نسبت نه او. کرد استفاده 3976تـا 3972 ایلهسـا ینب ستهورشك غیـر شرکت 225 و ورشكسته شرکت

 .بودند شده نیزاستفاده قبلی مطالعات در آنها تای مـالی، پنج نـسبت نه اين از.  برد بكار متغیرمستقل بعنوان

 او لمد دقت. پرداخت مطالعه مورد شرکتهای بندیبه طبقه لجستیک، رگرسیون از استفاده با «3984 ،2هاتون»

 اين به خود تحقیق در او. بود درصد 6/82 و درصد 6/87 درصد، 3/85ترتیب  به سوم تا اول سالهای برای

 .است بهتری روش تمايزی، تحلیل تكنیک به نسبت لوجیت که تكنیک رسید نتیجه

 که رسیدند نتیجه اين به و معرفی را نقد وجه جريان مبنای بر ورشكستگی مدل «3989، 1لاوسن و عزيز»

 .است مالی بحران تعريف از تابعی قدرت اين و بوده زياد نقدی جريانهای کنندگی بینیپیش قدرت

. دادند قرار انتقاد مورد را ورشكستگی زمینه در شده انجام قبلی مطالعات 2222 سال در گرينستین و کكی

 نظر در مستقل متغیرهای نبعنوا را شـش نسبت کردنـد، استفاده ورشكستگی بینیپیش برای RPA از که آنها

 .گرفتند

                                                           
1 . Deakin 
2 . Houghton 
3 . Aziz and Lawson 
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 اين در. ارائه دادند ورشكستگی پیشبینی برای ANN از استفاده با را مدلی 2222 سال در مرتزا و شاه

 استفاده 3994 تا 3992 بـین سالهای شـرکت غیـرورشكـسته 54 و ورشكـسته شـرکت 62 اطلاعات از مطالعه

 .آمد بدست %71 مدل اين بینیپیش دقت. شد

 بینیبرای پیش مدلی طراحی به اقدام پشتیبان بردار ماشین از استفاده با 2225 سال در نیز لی و مین

 از سنتی، آماری بـه مدلهای نـسبت SVM کـه داد نـشان آنهـا پـژوهش. نمودنـد شـرکتهـا ورشكـستگی

 .است برخورار بهتری عملكرد

 بینی ورشكستگی پیش برای را مدلی پشتیبان، بردار ماشین از استفاده با 2225 سال در 3کیم و لی شین،

 نشان آنها مطالعه. نمودند مـصنوعی مقايسه عـصبی های شبكه عملكرد با را مدلشان عملكرد آنها. کردند مطرح

 برای. دارد بهتری عملكرد مدل، کلی نظردقت هـم از و پـذيری تعمیم نظر از هم پشتیبان بردار ماشین که داد

 .نمودند استفاده 3999 تا 3996 سالهای مالی بین نسبت 32 از آنها ژوهش،پ اين انجام

) به عنوان متغیر پیش بینی بینی شكست شرکت را با استفاده از کارايی  مدل پیش( 2229) 2اکسو و وانگ

کت کارايی هر شررا به عنوان ابزاری برای ارزيابی  1DEAکننده( پیشنهاد دادند. آنها در اين روش پیشنهادی 

نمونه می باشد.  4شانگهای بكار بردند. جامعه مورد مطالعه آنها شرکتهای موجود در لیست بورس اوراق بهادار

. در اين ( می باشند3992 -2225) شرکت ورشكسته بین سالهای 62شرکت سالم و  62مورد بررسی شامل 

 :مطالعه متغیرها شامل دو قسمت میشدند

 کارايی شرکت -

 از نسبت های مالی بمتغیرهای منتخ -

بايست ويژگیهای سودآوری، ثبات، رشد، فعالیت و جريان نقدی را  ا توجه به اينكه نسبتهای انتخابی میب

نسبت مالی استفاده شد. نتايج تجربی سه مدل اصلی پیشبینی شكست مالی  22مورد ملاحظه قرار دهند از 

( همگی 5SVMپشتیبان ) ماشین بردار رگرسیون لجستیک و (MDA)شرکت، روش تحلیل تمايزی چندگانه

 پیشنهاد می کردند که کارايی يک متغیر پیش بینی کننده مؤثر می باشد.

                                                           
1 . Shin  and Lee & Kim 
2 . Xiaoyan & Wang 
3 . Data Envelopment Analysis 
4 . Shanghai Stock Exchange (SSE) 
5  .Support Vector Machine 



42 
  

 
 

 فصل دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق

عنوان ابزاری سريع  ها را به در کار تحقیقاتی خود تحلیل پوششی داده(  2229و همكارانش ) 3سووشی

آماری مورد  دند. جامعهمعرفی نمو بارگرسیون لجستیک وآسان برای ارزيابی ورشكستگی شرکت درمقايسه

آنها  .میباشد(  3993-2224شرکت غیرورشكسته بین سالهای ) 932شرکت ورشكسته و  52استفاده آنها شامل 

 روش ورودی( را در مطالعات خود بكار بردند. نتايج حاصل از تحقیق نشان میدهد که 7خروجی و  2متغیر ) 9

LR الیكههای داخلی بسیار خوب عمل میكند،در ح درنمونه DEA های خارجی عملكرد خوبی را از  درنمونه

در شناسايی مستقیم شرکتهای ورشكسته  DEA درصد موارد مدل 89تا  84خود نشان میدهد. همچنین، در 

درصد از موارد در اين زمینه خوب عمل میكند. از سوی ديگر، در  64تا  63در  LR بسیار خوب عمل نموده و

 درصد خوب عمل میكند، در حالیكه در مورد 47/99تا   LR 12/69 مدل شناسايی شرکتهای غیرورشكسته

DEA  درصد است 11/81تا  42/68اين مقاديربین 

فاصله درجه  در کار تحقیقاتی خود از چهار روش متفاوت مدل لاجیت، مدل( 2232) 2تیسنگ و چانگ هو

ورشكسته و سالم بینی شرکت های  برای پیش 5RBFN، و 4، مدل پرسپترون چند لايه پس انتشار 1دوم لاجیت

استفاده شده است که عبارتند  متغیر جهت توضیح ورشكستگی 5در انگلستان استفاده کردند. در اين مطالعه از 

آور اقتصادی و عدم ثبات درآمد. از کارايی مديريت، ساختار سرمايه، ناتوانی در پرداخت ديون، تأثیرات زيان

بهتر از ساير مدلها عمل کرده، پس از آن مدل فاصله درجه دوم  RBFN لنتايج آزمون نشان میدهد که مد

لاجیت و سپس مدل لاجیت و در نهايت مدل پرسپترون چندلايه پس انتشار در پیشبینی درماندگی مالی کارا 

 .عمل میكنند

ده عربی ( به شناسايی عوامل اصلی موثر بر درماندگی مالی بانک های ايالات متح2233و همكاران ) 6زاکی

ند و همچنین تأثیر اطلاعات کلان اقتصادی را برای بینی درماندگی مالی را تخمین زد پرداختند. آنان مدل پیش

نسبت پیش بینی درماندگی مالی تجزيه و تحلیل نمودند. انان به اين نتیجه رسیدند که اقلامی مثل سودآوری، 

و نسبت زيان اندوخته وام به وام های ناخالص، تأثیر  حقوق صاحبان سهام به کل دارايی ها، رشد کل دارايی ها

ن اقتصادی برای لاعات کلامثبتی در پیش بینی درماندگی مالی بعد دارند و همچنین راجع به سودمندی اط

 .ارزيابی ريسک موسسات مالی ترديد وجود دارد

                                                           
1 . Sueyoshi 
2 . Tseng, Fang-Mei and Yi-Chung 
3 . Quadratic Interval Logit Model 
4 . Back Propagation Multi-Layer Perceptron (MLP) 
5  .Radial Basis Function Network 
6 . Zaki 
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الگوريتم ژنتیک ( در پژوهشی شبكه عصبی مصنوعی را با الگوهای جمعی و 2232و همكاران ) 3جئنگ

ترکیب کردند. برای پیش بینی ورشكستگی شرکت ها از اين الگوريتم ترکیبی و برای تعیین متغیرهای ورودی، 

از مدل های جمعی استفاده کردند. در اين الگو برای پیش بینی ورشكستگی شرکت ها از نسبت بهای تمام شده 

ی ها، هزينه بهره به فروش، بدهیهای جاری به کل کالای فروش رفته به فروش، بدهیهای جاری به کل داراي

دارايی ها استفاده کردند. مقايسه اين الگوريتم با درخت تصمیم، مدل های جمعی، تجزيه و تحلیل چند متغیره 

 و انواع مدل های خطی، برتری الگروريتم ترکیبی را نشان داد. 

شرکت پذيرفته  21238و درماندگی مالی (، در مطالعه ای احتمال ورشكستگی 2231)2هرنانذز و ويلسون

، با استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی، بازار و حسابداری مورد 2233 – 3982شده در بورس را برای دوره 

بررسی قرار داده اند. نتايج نشان داد که تلفیق اين سه دسته از متغیرها، درماندگی مالی شرکت ها را بهتر از مدل 

 ح می دهد. شبكه های عصبی توضی

 مطالعه اين. داد قرار بررسی مورد بقا تحلیل رويكرد اساس بر  تجاررا مالی درماندگی بینی پیش( 2234) 1لی

 2221 تا 2229 سالهای بین که شده انجام هايش برداری نمونه تايوان بهادار اوراق بورس در هايی کمپانی در

 کسب يک ورشكستگی توانندمی که یااصلی های شاخص نکرد پیدا برای بقا تحلیل از. اند داشته مالی بحران

 ارزيابی از کاکس مخاطره مدل از استفاده با مقاله اين. است شده استفاده ،دهند توضیح را تايوان در کار و

 مدت در تجار مالی درماندگی بینی پیش مدل عنوان به بازار های متغییر و سنتی مالی های نسبت سودمندی

 به مالی های نسبت از تا 32 مورد در مطالعه يک از حاصل تجربی نتايج مقاله اين در.  كندمی استفاده معین

 های نسبت و معیار که است داده نشان نتايج. است شده ارائه تايوان در کار و کسب شكست بینی پیش عنوان

 از استفاده با مالی بحران احتمال مدل. نیست نیاز بالقوه کار و کسب ورشكستگی بینی پیش برای زيادی

 نتايج اين مطالعه نشان می دهد. است شده ساخته گذاری ارزش نسبت و وری بهره اهرم، سودآوری، متغیرهای

 . باشد می. ٪87,91بندی طبقه کلی دقت در حالت اين بندی طبقه دقت که

 بورس لیست در موجود تولیدی های شرکت مالی درماندگی های بینی پیش آنالیز به( 2235) 4سینارتی

 مورد در واضح و خلاصه کلی ديد يک ورشكستگی بینی پیش نمود بیان و پرداخت اندونزی بهادار اوراق

 ناگهانی طور به کمپانی يک در پولی بی وضعیت.  میدهد مديريت يا گذار سرمايه به کمپانی واقعی وضعیت

                                                           
1 . Jeong 
2 . Hernandez and Wilson 
1 . Lee 

4 . Sinarti 
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 کرده استفاده روش سه از مطالعه ناي در ورشكستگی بینی پیش. شود می ديده منظم طور به آن افتد نمی اتفاق

 سلامت سطح تعیین هدف با مقاله اين. جوانسكی زمی و اسپرينگات و z-score مدل: از عبارتند که است

 آيا اينكه کردن پیدا همچنین و هستند اندونزی بهادار اوراق بورس لیست در که تولیدی و فلزی های کمپانی

 شده تهیه نه يا دارد شكست و رکود به رو های شرکت تعین در فادهاست برای توجهی قابل های تفاوت مدل سه

. میكند استفاده وغیره فلزات انواع وebastic صنعت در کمپانی 33 ی ثانويه های داده از مطالعه اين.است

 قابل تفاوت که میدهد نشان تحقیق اين نتايج. میشود استفاده قضیه اين اثبات برای تی تست و خطی رگرسیون

 و امتیاز Z مدل بین توجهی قابل تفاوت اما. ندارد وجود  اسپیرينگت و ز z-score مدل بینی پیش بین هیتوج

 شكستی حال در ها کمپانی از بسیاری که میدهد نشان z-score مدل های بینی پیش.هست جواسكی زمی

 .میدهد شانن تری سالم وضعیت در را ها شرکت جوانسكی زمی اما اسپیرينگت مانند هستند بلقوه

 در. نمود بررسی را مالی های نسبت از بااستفاده مالی درماندگی  بینی پیش  ای مطالعه در( 2236)  3دنیل

 بدهی نسبت بین مهم مثبت رابطه يک وجود از نشان مالی های نسبت تحلیل و تجزيه که شد عنوان مطالعه اين

 اين رومانیايی های شرکت از نمونه يک یرو بر شده انجام قبلی مطالعات. دهد می ورشكستگی ريسک و

 در ورشكستگی خطر گیری اندازه برای مفید ابزار يک عنوان به بدهی نسبت نمود توصیه و کرد تايید را فرضیه

. تقريبا) لی 32،222 از بیش سالانه فروش با رومانیايی های شرکت تمام ، هدف جامعه. است پیش دوسال

 نتايج. بود 2232-2227 دوره از سالانه مالی صورتهای 51252 شامل طالعهم اين نتیجه. بودند( يورو 2222

. شود می استفاده آن تحلیل و تجزيه و روش يک پیكربندی همچنین و معیار، تنظیم برای مطالعه اين از حاصل

 خطر سطح اما کند بینی پیش را شرکت وضعیت کامل دقت با تواند نمی پیشنهادی روش که داد نشان نتايج

 .کند می ارزيابی را رکتش

 يک از و کرده آنالیز را( 2228 جز به) 2231 تا 2221 سال از اطلاعاتی ای مطالعه در( 2236)  2یي و ژن

 تا  گرفتند رابكار ST (special treatment) ی ويژه مدل. شد استفاده مهم نكات آنالیز برای لجستیک مدل

 دو، يک،) شده انتخاب برش نقطه که داد نشان نتايج. کنند همحاسب را چینی های شرکت مالی درماندگی میزان

 يا و( شكست يک از قبل چهارم يک( )وام يا) بدهی های نسبت و ،(شكست يک از قبل چهارم چهار و سه

 پیش در(  شكست هر از قبل چهارم چهار و سه.دو( )ناسازگار افزوده ارزش) اضافه ناسازگار اقتصادی ارزش

 .دارند را سهم بیشترين چینی بزرگ های شرکت یمال درماندگی بینی

                                                           
3 . Daniel 

2 . Zhen And Yi 
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 بینی پیش برای مالی تحلیل و تجزيه های تكنیک از استفاده پژوهشی در( 2232) الوتار محمد و رمو محمود

 از ای نمونه  پژوهش اين آماری جامعه. دادند قرار بررسی مورد صنعتی کننده مشارکت های شرکت شكست

 37 اطلاعات که باشد می اند شده ثبت عراق سهام بازار در که عراق کننده مشارکت صنعتی های شرکت

 تكنیكی روش يافتن تحقیق، اين انجام از هدف.. شدند انتخاب نمونه عنوان به و بوده دسترسی قابل شرکت

 کننده مشارکت های شرکت از تعدادی در التمن مدل از استفاده طريق از شكست، بینی پیش برای اعتماد قابل

 می شرکت با مرتبط احزاب از بسیاری میان در شكست موضوع اهمیت از تحقیق اين اهمیت. است راقع در

 تحلیل تكنیک يک عنوان به بايد شكست بینی پیش برای التمن مدل که دهد می نشان تحقیق های يافته. باشد

 .باشد ها شرکت عملكرد ارزيابی برای اعتماد قابل مالی

 پیش قید به را غیره صـنعت و مالی، های شاخص شامل فرضیه 25 دلفی روش براساس( 3183) سلیمانی

 بـا کـه رسـیده نتیجه اين به نهايت در اسـت و داده قرار مطالعه مورد و کرده بندی اولويت ترتیب به بینی

 .کرد بینی پیش را شرکتها تـوان ورشكستگی مـی مـذکور هـای شـاخص از اسـتفاده

 بورس در شده شـرکتهای پذيرفته در فعالیت تداوم و ورشكستگی های شاخص ابطهر( 3183) هارونكلايی

 داده قـرار بررسـی مـورد آلـتمن مدل را براساس 3179 الـی 3176 هـای سـال فاصـله در تهـران بهادار اوراق

 صهایشاخـ اسـت، ابهـام دارای آنها فعالیت تداوم که شرکتهايی" از عبارتـست تحقیـق فرضـیه. اسـت

فرضـیه  شـدن تايیـد بـه توجه با آن نتیجه. "دارد قرار شرکتها ساير از تری پايین در سطح آنهـا ورشكـستگی

 از توان می که بـوده است ايـن فعالیـت تداوم و ورشكستگی های شاخص بین رابطه وجود بر مبنی تحقیق

 .کرد استفاده شرکتها عالیتف خـصوص تداوم در ابهـام بـه بـردن پی برای ورشكستگی های شاخص

 شرايط در ورشكستگی کنندهپیش شاخصهای بررسی»در پاپان نامه ای تحت عنوان  «امیری سلیمانی»

 .دارد را ايرانی شرکتهای ورشكستگی بینیپیش توانايی مالی نسبتهای است معتقد «3183ايران، محیطی

 شرکتهای در 3184 الی3179 های سال برای زاوگین و اوهلسون آلتمن، الگوهای مقايسه به( 3181) شیخی

 محیط در نیز را مربوطه الگوهای همچنـین ضرايب و پرداختـه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 .است نموده تعديل ايران اقتصادی

 غیر و گـروه ورشكسته دو بـه را هـا شـرکت درسـت بندی طبقه توانايی( 3184) ديگران و مهرانی

 بینی پیش در را ها الگو اين هـای مالی نـسبت اهمیت و شیراتا و زيمسكی الگوی دو توسط هورشكست
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 الگو مستقل های متغیر و دارند را توانايی اين الگو دو کـه هر داد نشان آزمون نتايج نمودند بررسی ورشكستگی

 .ندارند ها شرکت ورشكستگی پـیش بینی در يكـسانی تـأثیر ها

 سال طی تهران اوراق بهادار بـورس در شـده پذيرفتـه شـرکتهای در ورشكـستگی زيابیار( 3184) امینی

 آلتمن مدل طريق از که است بوده اين فرضـیه تحقیق. اسـت داده قـرار بررسـی مورد را 3182 الی 3169 های

 اين به آن نتیجه .کرد بینی پیش را تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفتـه شده شـرکتهای ورشكستگی توان می

 .است شده پذيرفته اطمینان ضريب درصد 89 با تحقیق فرضیه اسـت که بـوده شكل

 شرکتهای در و زيمسكی شـیراتا ورشكـستگی بینـی پـیش هـای مدل کاربردی بررسی به( 3184) منصفی

 برازش الگوی اينكه زا عبارتند ايشان فرضیات .اسـت پرداختـه تهـران بهـادار اوراق بـورس در شـده پذيرفته

 تهـران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته نساجی و شـرکتهای داروسازی اطلاعـات بـا زيمـسكی شده

 .دارد را ورشكسته غیر و ورشكسته گروه دو به بنـدی شرکتها طبقـه توانـايی

ای پذيرفته شده در پیش بینی درماندگی مالی شرکت ه»در مقاله ای تحت عنوان (، 3188)سعیدی و آقايی 

مدل بندی پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذيرفته «بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه های بیز 

شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از شبكه های بیز را انجام دادند. نتايج عملكرد مدل ها نشان داد گسسته 

افزايش عملكرد مدل می شود، اما افزايش دسته ها به پنج دسته باعث سازی از دو دسته تا چهار دسته باعث 

 .کاهش عملكرد مدل ساده بیز می شود

به بررسی کارايی نسبت های مبتنی بر روش نقدی و تعهدی در پیش بینی (، 3192)کردستانی و همكاران 

استفاده از مدل رگرسیون درماندگی مالی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدين منظور با 

شرکت غیر ورشكسته مشابه را مورد آزمون  27شرکت ورشكسته و  27تعداد  لوجیت و مدل تحلیل ممیزی

قرار دادند و دريافتند که کارايی نسبت های مالی مبتنی بر ترازنامه و سود و زيان در مقايسه با نسبت های مالی 

 .مبتنی بر صورت جريان نقدی، بیشتر است

پیش بینی درماندگی مالی شرکت های  »( در پژوهش خود با عنوان 3194عیل زاده مقری و شاکری )اسما

«  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه بیزی ساده و مقايسه آن با تحلیل پوششی داده ها

و هوش مصنوعی و الگوی تحلیل  از دو الگوی مختلف پیش بینی، الگوی شبكه بیزی ساده از سیستم های خبره

پوششی داده ها از فنون تحقیق در عملیات برای پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس 

نتايج حاصل از پژوهش نشان فعال بوده اند، به کار گرفتند.  3193تا  3189اوراق بهادار تهران که در بازه زمانی 
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ابلیت پیش بینی وقوع درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس داد که هردو الگوی طراحی شده ق

همچنین با استفاده از آزمون مقايسه زوجی دقت کلی  .اوراق بهادار تهران را تا دو سال قبل از وقوع آن دارند

را میان پیش بینی دو الگوی مختلف با يكديگر مورد مقايسه قرار گرفته و نتايج اين مقايسه تفاوت معنی داری 

دقت کلی دو الگو با يكديگر در سال درماندگی مالی و نیز يک تا دو سال پیش از آن نشان نمی دهد. اگرچه 

تفاوت معنی داری را به لحاظ ( t-2 , t-1, t) مقايسه دقت کلی دو الگو با يكديگر در سال های مورد بررسی

كه بیزی ساده در تمامی سال های مورد بررسی آماری نشان نمی دهد اما به طور کلی دقت پیش بینی الگوی شب

از الگوی تحلیل پوششی داده ها بیشتر است لذا می توان از الگوی شبكه بیزی ساده با اطمینان بیشتری برای 

 .پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها استفاده نمود

بتنی بر روش نقدی و مقايسه کارآيی نسبت های مالی م »( در تحقیقی با عنوان 3195سهیلی و شكربیگی)

مقايسه با « روش تعهدی در پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

عاتی را در پیش لاعات مبتنی بر روش نقدی و روش تعهدی، سودمندی هريک از منابع اطلاتوان پیش بینی اط

عات حسابداری در پیش بینی لانشان داد که اط های پژوهشيافته دادند.  بینی درماندگی مالی مورد آزمون قرار

عات بازار نمی تواند مكمل لاعات بازار برخوردار بوده و اطلادرماندگی مالی از سودمندی بیشتری نسبت به اط

 .عات حسابداری در پیش بینی درماندگی مالی باشدلاخوبی برای اط

شرکت  62مبتنی بر نمونه  DEA فاده از روشدر مطالعه خود با است(  2232شیری و صالحی ) موسوی

 به بررسی نقش کارايی پیش(  2222-2232شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی ) تولیدی پذيرفته

بینی درماندگی مالی شرکتهای میپردازد. همچنین، نتايج مطالعه اين محقق با استفاده از روش آماری تحلیل تمايز 

تأيید قرار میگیرد. نتايج نشان میدهد کارايی نقش مهمی را در پیشبینی درماندگی مالی  مورد(MDA) چندگانه

شرکتها دارا میباشد، به طوريكه تا دو سال پیش از ورشكستگی اين متغیر علامت لازم را برای وقوع 

 .ورشكستگی نشان میدهد

 درماندگی مورد در را خوبی هایبینیپیش توانستند آماری مدلهای هرچند که دهدمی نشان مطالعات روند

 مانند مدلها، اين از برخی کننده حـال مفرضـات محدود عـین در نماينـد، ارائـه شرکتهـا ورشكستگی يا مالی

 بنابراين،. موثربود روش اين اثربخشی برروی هم، از بینمتغیرهـای پیش بودن مستقل و بودن نرمال بودن، خطی

-بینـیپـیش عملكـرد بهبـود و محـدوديتهـا اين تمامی يا برخی با مقابله نظورديگـری به م روشهای تدريج به

 ژنتیک مـصنوعی، الگوريتم عـصبی هـایشـبكه هـای روش بـه تـوان مـی مثـال، عنوانبه. معرفـی گرديد هـا

 .نمود نیزاشاره پشتیبان بردار ماشین و
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 خلاصه فصل -2-9

ا درماندگی مالی و ونسبت های مالی بیان شد. ابتدا درماندگی مالی در اين فصل مبانی  نظری در رابطه ب

تشريح و مراحل، حالت های درماندگی مالی، مدل های پیشی بینی درماندگی مالی ذکر شد و  پس از آن نست 

ای های مالی مورد استفاده در پیش بینی درماندگی مالی معرفی شدند.. در پايان پس از بیان مبانی نظری، پیشینه

 از تحقیقات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع بیان شد.
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 مقدمه

بیان روشن طرح تحقیق، معرفی کامل جامعه و نمونه آماری، معرفی متغیرها و نحوه اندازه گیری آن ها، 

ده ها، می تواند تضمینی معرفی دقیق ابزار جمع آوری داده ها و استفاده صحیح از روش های آماری تجزيه دا

(. در اين فصل به بیان روش تحقیق، نوع تحقیق، 3187برای اتمام يک تحقیق توام با موفقیت باشد )خوی نژاد، 

ها و ابزار گردآوری اطلاعات، روايی و پايايی، ابزار گردآوری اطلاعات و جامعه و نمونه آماری، روش

مید است با دقتی که محقق برای جهت دهی اين تحقیق داشته های تجزيه و تحلیل پرداخته خواهد شد. اروش

 بتواند با موفقیت به اهداف تحقیق برسد.

 روش تحقیق -9-6

ها، کشف مجهولات مند برای بررسی واقعیتهای معتبر و نظامای از قواعد، ابزار و راهروش تحقیق مجموعه

شود لذا حقیق با يک مسئله و هدف خاصی آغاز میو دستیابی به راه حل مشكلات است. با توجه به اينكه هر ت

توان تحقیقات علمی را کند، میهای مطرح شده و هدفی از تحقیق که پژوهشگر دنبال میبر پايه ماهیت مسئله

(. هدف اصلی اجرای تحقیقات 3187ای تفكیک نمود )خاکی، به سه دسته تحقیقات بنیادی، کاربردی و توسعه

ی نتايج ها بر پايهدهد. سرانجام، ارائه نظريههايی است که روی میشتر و درك پديدهبنیادی تولید دانش بی

(. هدف 3192دهند )سكاران، ها را تشكیل میتر درباره پديدهها بنیان مطالعه افزونتحقیق. سپس اين گونه نظريه

به وسیله آن نیازی مشخص از تحقیق کاربردی به دست آوردن درك يا دانش لازم برای تعیین ابزاری است که 

ای است که کاربرد مشخصی را و شناخته شده برطرف گردد. در اين نوع تحقیقات هدف کشف دانش تازه

ای نظريه پردازی يا آزمون نظريه کند. هدف تحقیقات توسعهدرباره فرآورده يا فرايندی در واقعیت را دنبال می

 (.3187ست )خاکی، نیست بلكه توسعه محصولات يا فرآيندهای جديد ا

توان به های مورد نیاز )طرح تحقیق( میهمچنین تحقیقات علمی را بر اساس چگونگی به دست آوردن داده

. از آنجا که اين پژوهش به (3188 دو دسته تحقیق توصیفی و تحقیق آزمايشی تقسیم کرد )سرمد و همكاران،

های مالی می پردازد لذا اين پژوهش به لحاظ هدف تبررسی پیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از نسب

شود که میزان و نوع روابط بین متغیرها، برای پاسخ کاربردی است و با توجه به اين که در اين تحقیق سعی می

ای علمی در دنیای واقعی مورد بررسی قرار گیرد، لذا اين تحقیق به لحاظ روش انجام کار از نوع به مسئله

 اشد.بپیمايشی می
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 سطح تحلیل -9-2

ها است. پردازی و تجزيه و تحلیل دادهسطح تجزيه و تحلیل از نكات کلیدی در زمان نظريهاينكه توجه به 

های انتخاب شده در تحقیق دارد. شناخت سطح تجزيه و تحلیل بستگی زيادی به شناخت دقیق از ماهیت سازه

يک تحقیق البته   .فردی، گروهی، سازمانی و يا ملی باشدتواند در سطح سطح تجزيه و تحلیل به طور مثال می

موضوع تحقیق حاضر . (3985، 3)روشا ممكن است رابطه بین دو سازه از دو سطح مختلف هم بررسی شود

های مالی می باشد و برای اين منظور به بررسی و مقايسه پیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از نسبت

وط به شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق می پردازيم، لذا سطح تحلیل اطلاعات مالی  مرب

اند که تحقیق حاضر، سازمانی می باشد. بر اين اساس جامعه و نمونه تحقیق با توجه به اين نكته انتخاب شده

 در ادامه توضیح داده می شوند. 

 جامعه آماری -9-9

ها، رويدادها و اموری که در يک مقیاس جغرافیايی اشخاص، مكانجامعه آماری عبارت است از اشیاء، 

(. جامعه آماری مدنظر اين پژوهش با توجه به 3187مشخص در يک يا چند صفت مشترك باشند )حافظ نیا، 

عراق است که دارای ويژگی های زير  بهادار اوراق در بورس دهش هپذيرفت هدف آن شامل شرکتهای تولیدی

 باشند:

 .آنها در سالهای اخیر مورد معامله قرار گرفته باشد . سهام3 

 . اطلاعات مالی آنها در دسترس باشد.2 

که از  شرکت تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق است 22جامعه اماری اين پژوهش تعداد 

شرکت  31ز اين ا( اطلاعات کامل داشتند. 2235-2233ساله ) 5شرکت، در دوره  31شرکت فقط  22بین اين 

ای از جامعه فرعی يا زير مجموعه گروهینمونه،  شرکت، ورشكسته هستند. 7شرکت غیرورشكسته و  6تعداد 

. تواند قادر به استخراج نتايجی شود که قابل تعمیم به جامعه استمحقق می با بررسی و مطالعه نمونه، که است

 :شوند می تقسیم عمده گروه دو به مطالعه مورد شرکتهای آماری نمونه

 شرکت( 6) بهادار عراق اوراق بورس موفق شرکتهای:  اول گروه

                                                           
3 . Rousseau 
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 شرکت( 7) ورشكسته شرکتهای:  دوم گروه

 نحوه جمع آوری اطلاعات -9-4

نمونه استفاده شده  یاعضا یمال یق از اطلاعات صورت هایوابسته و مستقل تحق یر هایمحاسبه متغ یبرا

ه صورت خواهد گرفت و یل اولیه و تحليو تجز یر نرم افزار اکسل طبقه بندداده ها د یاست. بعد از جمع آور

م. يینما یاستفاده م SPSSه ها از نرم افزار یو آزمون فرض یل آماریه و تحليتجز یبعد از آماده شدن داده ها برا

 ان نمود:ین صورت بيداده ها را بد یجمع آور یتوان اهم موارد انجام شده برا یدر واقع م

 قیو نمونه تحق یت آوردن جامعه آماربدس (3

  یمال یداده ها یجمع آور (2

 ها ریمحاسبه متغ (1

 ل اکسل يق در فایها در قالب مدل تحقریمتغ یطبقه بند (4

 SPSSها با استفاده از نرم افزار ل دادهیتحل (5

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق  -9-5

ی استفاده شود که اطلاعات آن موجود و به برای انتخاب متغیرهای مدل می بايست از تعاريف و نسبت هاي

راحتی از طريق صورت های مالی شرکت ها قابل استخراج باشد. در اين بخش متغیرهای وابسته و مستقل به 

 شرح زير معرفی شده است.

الف( متغیر وابسته: متغیر وابسته يک متغیر مجازی برای تفكیک شرکت های سالم و درمانده است که مقدار 

 نگر سالم بودن و مقدار صفر بیانگر ورشكستگی شرکت است. يک بیا

ب( متغیرهای مستقل: در اين تحقیق متغیرهای مستقل شامل نسبت های مالی است بطوريكه در چهار گروه 

 زير طبقه بندی شده است

 نسبت های نقدینگی  -6

گیری می کند. اين نسبت  توانايی و قدرت پرداخت شرکت را در مورد واريز بدهی های کوتاه مدت اندازه

ها از مقايسه دارايی جاری يا اقلام تشكیل دهنده آن با بدهی جاری بدست می آيد. مهمترين نسبت های 

 نقدينگی عبارتند از نسبت جاری، نسبت آنی و سرمايه در گردش.
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 بدهی های جاری / دارايی های جاری = نسبت جاری

ری قدرت پرداخت بدهی های کوتاه مدت است. بطور کلی می اين نسبت متداولترين وسیله برای اندازه گی

توان گفت هر قدر نسبت جاری بزرگتر باشد بستانكاران تامین بیشتری خواهند داشت زيرا چنانچه بر دارايی 

جاری صدمه و لطمه ای نیز وارد شود باز شرکت می تواند پاسخگويی طلبكاران باشد. البته بايد توجه داشت 

از حد اين نسبت نشانه اين است که از دارايی های جاری بخوبی استفاده نمی شود و يا از  بزرگ بودن بیش

 (.3182)اسماعیل پور، عتباری کوتاه مدت استفاده می شود منابع ا

 بدهی های آنی / دارايی های آنی = نسبت آنی

ت آنی استفاده می شود. دارايی های برای تعیین اين که دارايی آنی تا چه اندازه بدهی جاری را فرا می گیرد از نسب

آنی آن دسته از دارايی های جاری است که به سرعت قابل تبديل به نقد است. در اين تحقیق برای محاسبه دارايی 

 (. 3182)اسماعیل پور، از دارايی های جاری کسر شده است های آنی، موجودی مواد و کالا 

 در گردش خالصی های جاری = سرمايه داراي –بدهی های جاری 

میزان سرمايه در گردش شاخصی است برای تشخیص درجه نقدينگی يک شرکت به ويژه اگر در مقايسه با 

ديگر شاخص ها و نسبت های مالی به کار گرفته  شود. سرمايه در گردش حاشیه ايمنی اعتبار دهندگان است، 

ايه در گردش بالايی داشته بايست سرمدر شرکت هايی که در کوتاه مدت با مشكل استقراض مواجه هستند می 

 (. 3182)اسماعیل پور، باشند 

 نسبت های اهرمی  -2

تامین نیازهای مالی از طريق ايجاد بدهی را نشان می دهد. در واقع اين نسبت ها تعیین می کنند که شرکت 

مالی عبارتند از نسبت تا چه حد نیازهای مالی خود را از منابع ديگران تامین نموده است. مهمترين نسبت های 

 کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام. بدهی و نسبت

 جمع دارايی ها / جمع بدهی ها = نسبت بدهی

بطور کلی وام و اعتبار دهندگان نسبت بدهی نسبتاً کم را ترجیح می دهند. نسبت بدهی زياد معمولا به 

استفاده تسهیلات بیشتری شده است  )اسماعیل  معنای اين است که شرکت برای تامین منابع مورد نیاز ناگزير از

 (. 3182پور، 
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 حقوق صاحبان سهام / جمع بدهی = نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

نسبت فوق نشان می دهد جمع بدهی ها اعم از جاری و بلند مدت چه نسبتی با حقوق صاحبان سهام دارد 

ن طلبكاران و سهامداران وجود دارد. طبعاً هر چه اين و يا به عبارت ديگر از لحاظ مالكیت چه رابطه ای بی

 (.3182نسبت بزرگتر باشد طلبكاران کمتری خواهند داشت  )اسماعیل پور، 

 ـ نسبت های فعالیت 9

درجه کارايی شرکت را در کاربرد منابعش اندازه گیری می کند. مهمترين اين نسبت ها عبارتند از نسبت 

 گردش دارايی ثابت و نسبت گردش سرمايه جاری.گردش مجموع دارايی ها، نسبت 

 مجموع دارايی ها / خالص فروش = نسبت گردش مجموع دارايی ها

نسبت فوق نشان می دهد که چگونه دارايی های يک شرکت به منظور ايجاد درآمد فروش بكار گرفته شده 

 است.

 

 دارايی های ثابت / فروش خالص = نسبت گردش دارايی ثابت

ری بیش از حد در دارايی های ثابت و پايین بودن درآمد حاصل از فروش باعث کم شدن اين سرمايه گذا

 نسبت می شود. 

 

 سرمايه در گردش / فروش خالص= نسبت گردش سرمايه جاری

افزايش نسبت دلیل   .اين نسبت حاکی است که سرمايه در گردش تا چه اندازه در فروش مؤثر بوده است

 .دش تلقی می شود مگر قرائن ديگری مثل افزايش فروش آن را نفی می کندبر کمبود سرمايه در گر

 

 ـ نسبت های سود آوری 4

میزان موفقیت شرکت را در کسب سود و طريق تامین آن از محل درآمد، فروش و سرمايه گذاری را مورد 

ده حقوق صاحبان سهام ، تجزيه و تحلیل قرار می دهد. مهمترين اين نسبت ها عبارتند از بازده دارايی ها، باز

 .بازده فروش، سود خالص به فروش خالص و سود ناخالص به فروش خالص

 

 )جمع دارايی ها/ سود خالص( = بازده دارايی ها )بر حسب درصد( ×322

 )حقوق صاحبان سهام/ سود خالص( = بازده حقوق صاحبان سهام )برحسب درصد( ×322
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 322 )برحسب درصد(* )سود خالص/ فروش خالص( = بازده فروش 

 فروش خالص / سود خالص پس از کسر مالیات= سود خالص به فروش خالص

 فروش / سود ناخالص = سود ناخالص به فروش خالص

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات )آزمون فرضیه ها( -9-1

برای مقايسه  F، از آزمون مونه شرکت ورشكسته و غیر ورشكستهبه منظور بررسی صحت تفكیک دو ن

یانگین متغیرهای مستقل الگوها در دو نمونه ورشكسته و غیرورشكسته استفاده می کنیم. فرضیات مطرح شده م

 برای آزمون ياد شده به صورت زير است:

2= M 1: M0 H 

2≠ M1 : M1 H 

لگوها در دو نمونه ورشكسته و غیرورشكسته، در اين آزمون ادعا شده است که میانگین متغیرهای مستقل ا

 برابر نیستند.با هم 

برای بررسی صحت تفكیک دو نمونه ورشكسته و غیر ورشكسته که به وسیله پیش فرض انجام شده، ابتدا 

ين موضوع بررسی می به بررسی دو گروه از نظر متغیرهای مستقل الگوی تحقیق می پردازيم. در اين آزمون، ا

در دو نمونه ورشكسته و غیر ورشكسته با  3X-2X-1(X-…) که آيا میانگین مقادير متغیرهای مستقل الگوگردد 

نمونه متفاوت بر اساس معیار پیش فرض انجام خواهد شد. به  يكديگر برابرند؟ اين بررسی به جهت آزمون دو

 عبارت ديگر بررسی می شود که آيا تفكیک دو نمونه به وسیله پیش فرض از لحاظ آماری هم تأيید می شود؟

 ده از روش رگرسیون لجستیکبرازش الگو با استفا -9-1-6

در بررسی الگوها با استفاده از رگرسیون لجستیک، ورشكستگی به عنوان متغیر وابسته تعريف می شود که 

در نظر گرفته می شوند. روش انجام رگرسیون  3و  2دو گروه شرکت ورشكسته و غیر ورشكسته به ترتیب با 

است. در روش اينتر تمامی متغیرهای مستقل به طور لجستیک به سه روش اينتر، پیش رونده و پس رونده 

همزمان وارد رگرسیون می شوند. در روش پیش رونده گزينش متغیرها به صورت مرحله ای با افزايش متغیرها 

را دارد، وارد رگرسیون می شود. در روش  والددر هر مرحله است و در ابتدا متغیری که بیشترين مقدار آماره 

تغیرها به صورت مرحله ای با کاهش متغیرها در هر مرحله است و ضرايب رگرسیونی پس رونده گزينش م

 برآورد می شود.
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 آزمون معنی دار بودن همبستگی برای گزینش الگوی مناسب -9-1-6-6

يكی از شرط های لازم برای دقت نتايج به دست آمده با روش رگرسیون لجستیک، فقدان همبستگی میان 

گوهاست. بنابراين برای گزينش روش صحیح، نیاز به آزمون همبستگی میان متغیرهای متغیرهای مستقل ال

 مستقل الگوهاست.

 نحوه محاسبه ضرایب متغیر های مستقل در رگرسیون لجستیک -9-1-6-2

، لیكن گرسیون چند متغیره برآورد می شودهر چند در رگرسیون لجستیک ضرايب متغیرهای مستقل مانند ر

. در استفاده می شود 3. در رگرسیون چند متغیره از روش حداقل مربعاتکاملاً  متفاوت است وه برآورد آننح

. در ردداين روش مجموع مجذور اختلاف بین مقادير واقعی و مقادير پیش بینی شده متغیر وابسته حداقل می گ

نام دارد،   2ايیرگرسیون لجستیک بدلیل طبیعت غیرخطی تبديل لجستیک از روش ديگری که حداکثر درستنم

 . استفاده می شود

. البته لازم است که ری جهات شبیه رگرسیون معمولی استبا اين حال روش برآورد ضرايب هنوز از بسیا

در رگرسیون لجستیک نیز در صورتی که نسبت شانس
p

p

1
ز روش حداقل ، می توان اقابل محاسبه باشد 

ساير موارد می توان ضرايب مدل لاجیت را به روش عمومی حداکثر درستنمايی  ، اما درمربعات استفاده نمود

 .(3166، عرب مازار) برآورد نمود

( است که مقدار 3و  2همانطور که ذکر شد در رگرسیون لجستیک متغیر وابسته يک متغیر دو حالته )

تواند مقادير صفر د که میمتغیر تصادفی باش Y. اگر فرض کنیم که دهدفر و يک را به خود اختصاص میص

 :به شكل رابطه زير در  نظر بگیريمتوانیم را می Yو يک را اختیار نمايد در اين صورت احتمال وقوع 

X
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 Ordinary least square, (OLS)  ـ3
 Maximum Likelihood (MLE)  ـ2
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. روابط فوق را می توان به بردار ستونی متغیر های مستقل است xبردار سطری ضرايب و 'که در آن 

 زير در نظر گرفت :صورت 

X
P

P
'

1
ln 

 
رابطه فوق، رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و لگاريتم نپرين نسبت بخت را نشان می دهد .  چون معمولاً 

نمی توان نسبت بخت و به تبع آن لگاريتم آنرا بطور مستقیم محاسبه نمود لذا ضريب مورد نظر از روش 

خواهد بود. بر اين اساس اگر هر مشاهده را يک آزمون برنولی فرض نمائیم که  حداکثر درستنمايی قابل برآورد

 ام رابطه زير را خواهیم داشت: iدر اين صورت برای مشاهده 
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که در آن 
iP  احتمال وقوع پیشامد مورد نظر در مشاهدهi  ام و

iy  نیز مقادير متغیر تصادفی است که می

 تواند برحسب مورد صفر ويا يک باشد )يک برای وقوع و صفر برای عدم وقوع پیشامد ( .

 :مايی به شرح رابطه زير خواهد بودمشاهده مستقل باشد در اين صورت تابع درستن nبا فرض اينكه 
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 از رابطه صفحه قبل در اين رابطه به رابطه زيرمی رسیم: Piحال با جايگذاری 
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 با گرفتن لگاريتم طبیعی از رابطه فوق خواهیم داشت :
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( از طريق حداکثر کردن رابطه فوق بدست می آيد که 'بدين ترتیب برآورد ضرايب مستقل ) يعنی بردار

توسط مشتق گیری نسبت به هريک از ضرايب متغیر های مستقل و مساوی صفر قراردادن هر يک از مشتق ها 

محاسبه می گردد . البته معادلات مزبور جواب تحلیلی ندارند و حل دستگاه معادلات مزبور از طريق روش 

 .میسر می گردد 3ن ـ رافسوننیوت

 

 

 

                                                           
 Raphson MethodـNewton  ـ3
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 آزمون معنی دار بودن ضرایب -9-1-6-9

تون با اين فرض دار بودن ضريب يک متغیر را میجستیک مانند رگرسیون معمولی معنیدر رگرسیون ل

ل موفقیت متغیر وابسته نمی گذارد. در آزمون کرد که صفر بودن ضريب مزبور هیچ تاثیری در میزان احتما

، اما در انجام می شود tدار بودن ضريب يک متغیر مستقل از طريق آماره مولی آزمون معنیرگرسیون مع

. آماره والد برای هر يک از ضرايب استفاده می شود 3رگرسیون لجستیک از آماره ديگری به نام آماره والد

برابر است  آماره والد برای ضريب  .دهنده معنی داری ضريب مربوط است همچون رگرسیون معمولی نشان

 با :
2

.. 
















es
WALD

 
 .(Whitehead, 2004) درجه آزادی است 3اين آماره داری توزيع کای دو با 

 (برآورد شده )ارزیابی کارایی مدل تعیین میزان نیکویی برازش مدل -9-1-6-4

چند مدل مختلف با يكديگر و يا نیكويی برازش يک مدل  در رگرسیون لجستیک برای مقايسه کارايی

خاص آماره های متعددی مورد استفاده قرار می گیرد که از جمله آنها می توان به موارد زير اشاره نمود  

(Anderson,1984 :) 

 آماره کای دو  -

ن ضرايب همانطور که توضیح داده شد در رگرسیون لجستیک از روش حداکثر درستنمايی برای تعیی

، روشی مشابه رگرسیون زان نیكويی برازش مدل برآورد شدهمتغیرهای مستقل استفاده می شود. برای بررسی می

 چندگانه بكار می رود . بدين منظور دو فرضیه زير در نظر گرفته می شود :

 H0  = مدل مفروض با داده ها تطابق دارد 

 H1  = مدل مفروض با داده ها تطابق ندارد 

؛ که مدل مفروض بر اساس ضرايب برآورد شده است ، زمانیاست که قبول فرضیه )عدم رد آن(ح واض

اساس تابع درستنمايی قسمت قبل  رود برکه برای آزمون فرضیه فوق بكار میای مطلوب خواهد بود. آماره

-باشند را نشان میجامعه مورد نظر ساخته می شود. به واقع تابع درستنمايی، احتمال اينكه تمام مشاهدات از 

                                                           
 Wald statistic  ـ3
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 در نظر گرفته   2ln L-دهد. برای آزمون فرضیه صفر مقدار تابع درستنمايی تحت تابع لگاريتم بصورت 

 شود.می

ر تعداد پارامت qتعداد مشاهدات و  nدرجه آزادی است که در  آن  n-qدارای توزيع کای دو با  2ln L-آماره 

، يكی برای حالتی که تمام دل دو نوع آماره بدست می دهدجه م. در نتیهای برآورد شده در مدل می باشد

نشان می دهیم و مربوط به حالتی است که  null(2ln L-)ضرايب به غیر از مقدار ثابت صفر باشند که آنرا با 

. اين امر حاکی از بی اثر بودن متغیرهای مستقل در توضیح ای مستقل صفر هستندهمه ضرايب مربوط به متغیره

     نظر می باشد. حالت ديگر مربوط به نتايج بدست آمده از برآورد ضرايب متغیرها می باشد که بامدل مورد 

(-2ln L)Model   نشان داده  می شود. بدين ترتیب با فرض توزيع کای دو برای آماره اخیر می توان معنی دار

ثلاً تمام ضرايب متغیر های مستقل . بر اين اساس برای حالتی که ممورد آزمون قرار داد %5ا در سطح بودن آنر

درجه آزادی )تعداد پارامترهای مدل فقط  n-1را بعنوان آماره کای دو با  null(2ln L-)صفر است می توان آماره 

 مقدار ثابت است( تحت آزمون فرضیه به ترتیب زير در نظر گرفت .

H0  =.مدل مفروض )صفر بودن تمام ضرايب متغیرهای مستقل( با داده ها تطابق دارد 

H1  = .مدل مفروض )صفر بودن تمام ضرايب متغیرهای مستقل( با داده ها تطابق ندارد 

در صورتیكه اين مقدار در منطقه رد آزمون قرار بگیرد فرض بی اثر بودن متغیرهای مستقل مدل در سطح 

                  گرفتن آماره . به همین ترتیب با در نظردار خواهد بوددل برازش شده معنیرد شده و م %5مثلاً 

(-2ln L)Model  به عنوان آماره کای دو باn-k-1  ( درجه آزادیk می )توان تعداد متغیرهای مستقل می باشد

 :وضات زير را مورد آزمون قرار دادمفر

H0  = مدل مفروض ) بر اساس ضرايب بدست آمده ( با داده ها تطابق دارد 

H1 = مدل مفروض )بر اساس ضرايب بدست آمده ( با داده ها تطابق ندارد 

گیرد مدل برازش شده معنی قرار ن %5در اين صورت اگر آماره مورد نظر در ناحیه رد در سطح معنی داری 

 . البته به صورت ديگری نیز می توان براساس اختلاف آماره های مزبور يعنی :دار است

 (-2lnL)null - (-2lnL)model                )LR )آماره   

، معنی داری کل مدل را مورد آزمون درجه آزادی است k = (n-k-1) - (n-1)که دارای توزيع کای دو با 

 :آزمون را به شرح زير در نظر گرفتقرار داده و فرضیه های 

 H0 = همه ضرايب برابر صفر است 

 H1  = همه ضرايب غیر صفر است 
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. در اين صورت اگر آماره بهبود مدل سنجیده می شودستقل در بر اين اساس تاثیر ورود متغیر های م

ر بودن متغیر های مستقل رد خواهد در ناحیه رد قرار گیرد فرضیه صفر مبنی بر بی اث %5مزبور در سطح 

برای تعیین ، معنی دار بودن ضرايب با آزمون کای دو در هر مرحله پس بدين ترتیب در اين رگرسیون شد. 

 .متغیرها بتوانند از مدل حذف شوندمشروط بر اينكه ، متغیرها مشخص می گردد

تواند به صورت متعدد و با آمارهای موجود که می نحوه عمل به اين شكل است که ابتدا مدل با متغیرهای

تدوين باشد برآورد و سپس متغیرهای مستقل مناسب شناسايی و مدل نهايی  3سری زمانی ، مقطعی و يا تابلوئی

 .د می شودو ضرايب مدل برآور

، به منظور سنجش نیكويی  -2lnL، بر اساس آماره 2علاوه بر آماره های فوق برخی معیار های اطلاعاتی

 می شوند که از جمله آنها می توان به معیارهای زير اشاره نمود :  برازش مدل رگرسیون لجستیک محاسبه

            1معیار آکائیک -
n

k

k

l
AIC

2

2

2





 

            4معیار شوارتز -
n

nk

n

l
SC

log2



 

       5کوئین –معیار هنان  -

n

nk

n

l
HQ

)log(log22



  

های شود که کمترين شاخصهترين مدل از میان چند مدل مختلف، مدلی انتخاب میدر مورد انتخاب ب

تعداد  nتعداد متغیرهای مستقل و  kايی وحداکثر لگاريتم تابع درستنم l. به طوريكه تی را داشته باشداطلاعا

بق اين سه معیار دارای توزيع نمونه ای نمی باشند و معمولاً نشان دهنده میزان تطا .کل مشاهدات می باشد

چكتر باشد ره ها کو. بر اين اساس هرچقدر که مقادير اين آماهای يكسان هستندهای مختلف بر روی دادهمدل

 .میزان تطابق بیشتر است

 مک فادن2Rو یا  2Rآماره شبه  -

ن اي ،در رگرسیون معمولی است 2R، مشابه برای رگرسیون لجستیک 3مک فادن2Rو يا  2R 6آماره شبه

 :آماره به شرح رابطه زير است

                                                           
 Panel Data ـ 3

 Information Criteria ـ 2

 Schwart’s Criterion ـ 1

 Schwart’s Criterion ـ 4

 Quinn CriteronـHannan ـ 5

 ـ6
2R  pseudo 



   59 

  

 
 

 روش تحقیق –فصل سوم 

nullL

ModelLnullL
LogitR

)ln2(

)ln2()ln2(2




 

. هرچه اين ازش مدل را اندازه گیری می نمايدمقدار اين آماره بین صفر و يک تغییر می کند و خوبی بر

شاخص نزديک به يک باشد میزان تطابق مدل با واقعیت بیشتر بوده و به عبارتی نیكويی برازش بیشتر است و 

 دار شاخص به صفر نزديک تر باشد نیكويی برازش کمتر خواهد بود.بالعكس هرچه مق

 لمشو ـ آماره هاسمر -

بینی شده توسط مدل با مقادير واقعی مشاهدات بندی مشاهدات، مقادير پیشدر اين روش با استفاده از گروه

ل به خوبی برازش مقايسه می شوند. اگر اختلاف ها بزرگ باشند، مدل رد شده و نشان دهنده اين است که مد

معمولا و در اکثر نرم افزارها  (.3166نشده است و در غیر اينصورت مدل پذيرفته می شود )عرب مازار، 

گروه مساوی تقسیم می شوند. استفاده مناسب از اين روش مستلزم تعداد کافی مشاهدات  32مشاهدات به 

اشد. آماره هاسمرـ لمشو دارای توزيع کای دو مشاهده وجود داشته ب 5است، بطوريكه در هر گروه حداقل بايد 

نمايد که توزيع کای دو نسبت به تعداد تعداد گروه هاست(. خاطر نشان می Kدرجه آزادی می باشد ) K-2با 

نمونه حساس است. لذا زمانی که تعداد نمونه خیلی بزرگ باشد تفاوت های کمی بین مقادير مشاهده شده و 

روش نشان داده می شود و آزمون معتبر است. از سوی ديگر علاوه بر آماره های  پیش بینی شده از طريق اين

در رگرسیون معمولی نیز بكار می رود.  2Rفوق در رگرسیون لجستیک شاخص های ديگری به عنوان جانشین 

 نام برد. 1اسنیل کاکس و 2Rو شاخص  2از آن جمله می توان از شاخص نیگل کرك

 درصد صحیح بودن احتملات پیش بینی شده  -9-1-6-5

روش ديگری که برای بررسی کارايی مدل مورد استفاده قرار می گیرد بررسی درصد صحیح احتمال های 

پیش بینی شده توسط مدل برازش شده می باشد. به اين منظور، اين احتمالات با حد آستانه، که عددی بین صفر 

مقايسه  در نظر گرفته می شود؛ %5ده و معمولاً در بیشتر کارهای عملی و نرم افزارها برای سهولت و يک بو

گردد، در اين صورت فرض می شود که اگر احتمال های تخمین زده شده توسط مدل، بالاتر و يا برابر حد می

 آستانه باشد پیش آمد رخ داده و در غیر اين صورت پیشامد رخ نخواهد داد.

                                                                                                                                                                                           
 McFadden  ـ3

2R  

 Negelkerke  ـ2

 ـ 1
2R  Cox & Snell 
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احتمال های  تعیین احتمالات به صورت صفر )برای احتمال های پايین تر از حد آستانه( و يا يک )برایبا 

ینی های صحیح ( و مقايسه با مقادير واقعی صفر و يک های متغیر وابسته، درصد پیش ببالاتر از حد آستانه

صحیح تر و در نتیجه  . بديهی است هرچه اين درصد بزرگتر باشد نشان دهنده پیش بینیمشخص می شود

 کارايی بیشتر خواهد شد. 

 خلاصه فصل -9-7

ها و آزمون فرضیات اشاره شد. در اين فصل به بیان جامعه آماری، نمونه آماری و روش جمع آوری و آنالیز داده

دهند جامعه آماری تحقیق را دو گروه از شرکت های ورشكسته و سالم در بورس اوراق بهادار عراق تشكیل می

شود. پس بینی ورشكستگی آنها استفاده میها، برای پیشهای نقدينگی، اهرمی و سودآوری شرکتکه از نسبت

، SPSSاز گردآوری داده ها و ورود به نرم افزار اکسل، در نهايت با استفاده از رگرسیون لجستیک و نرم افزار 

 شوند.فرضیات پژوهش، آزمون می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 چهارم فصل 

تحليل و تجزیه
 داده ها  
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 ـ مقدمه6ـ4

پس از جمع آوری و محاسبه متغیرهای مورد نیاز تحقیق در فصل سوم، در اين فصل تجزيـه و تحلیـل داده   

های تحقیق در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی انجام گرفته اسـت. در ابتـدا ويژگـی هـای مربـوط بـه       

وصیفی شامل  شاخص های مرکزی و پراکندگی توصیف شده است. سپس مـدل  متغیرهای تحقیق توسط آمار ت

های پیش بینی بحران کسب و کار با انتخاب نسبت های مالی برای شرکت های تولیدی پذيرفته شده در بورس 

توسط مدل رگرسیون لجستیک به سه روش اينتر، پـیش   2235تا  2233اوراق بهادار عراق در بازه زمانی تحقیق 

 و پس رونده بررسی شده است.  رونده

 آمار توصیفی  -4-2

ويژگی های مربوط به متغیرهای مورد مطالعه شامل شاخص هـای مرکـزی و پراکنـدگی از قبیـل میـانگین،      

به شرح زير ارائه شده  3ـ4ماکزيمم، مینیمم و انحراف معیار نسبت های مالی تحقیق  محاسبه شده و در جدول 

 است.

 صیفی متغیرهای تحقیق(. آمار تو6-4جدول )

 انحراف معیار ماکزيمم مینیمم میانگین  متغیر

 358/2 1529/2 -7961/2 21141/2 ورشكسته نسبت سود خالص به فروش

 235/2 4852/2 -8521/3 42548/2 سالم

 256/3 42/2 -25/7 -4698/2 ورشكسته نسبت سود ناخالص به فروش

 425/3 58/2 -78/7 -6852/2 سالم

 256/2 7232/3 222/2 3672/2 ورشكسته (ROA) دارايی هابازده 

 118/2 5648/3 222/2 2589/2 سالم

 222/2 7233/3 -2583/2 3425/2 ورشكسته (ROEبازده حقوق صاحبان سهام)

 156/2 8528/3 -2564/2 3872/2 سالم

 286/2 2258/2 -2192/2 1736/2 ورشكسته بازده سرمايه در گردش

 325/2 1189/2 -3985/2 7425/2 سالم

 733/31 12/324 1597/2 13/68 ورشكسته نسبت جاری

 898/31 22/332 4285/2 37/72 سالم

 733/21 226/328 2652/2 13/32 ورشكسته نسبت آنی

 256/25 232/315 2785/2 32/31 سالم
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 98/132 91128273966 -9229478362 8595225223 ورشكسته سرمايه در گردش خالص

 74/132 94652896132 -8387478152 986225321 لمسا

 657/256 36623817222 -9829478362 9248227619 ورشكسته گردش سرمايه جاری

 298/293 38752219873 -9985627457 9322589613 سالم

 491/3 524/33 2466/2 7269/2 ورشكسته گردش دارايی های ثابت

 525/3 325/32 3258/2 9856/2 سالم

 829/31 352/322 2722/2 226/57 ورشكسته ردش مجموع دارايی هاگ

 225/35 334/332 3256/2 226/68 سالم

 583/3 3417/32 2251/2 5429/2 ورشكسته نسبت بدهی به دارايی ها

 256/3 3258/9 2325/2 4858/2 سالم

 293/2 9941/2 2245/2 2686/2 ورشكسته نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 256/2 7542/2 2221/2 3856/2 المس

 186/2 6184/2 -9422/2 -2852/2 ورشكسته نسبت سود ناخالص به هزينه مالی

 416/2 7856/2 -74525/2 -2256/2 سالم
 

 آمار استنباطی  -4-9

 ـ مقایسه میانگین متغیرهای مستقل الگو6ـ9ـ4

ای ورشكسته و غیـر ورشكسـته از   برای بررسی تفاوت میانگین نسبت های مالی در دو گروه شرکت ه

آزمون برابری میانگین های دو نمونه مستقل استفاده شده است. هـدف از ايـن روش، انتخـاب متغیرهـايی     

است که تفاوت بین میانگین ها، توان ارزيابی بحران کسب و کار شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق 

مفید و کـاربردی کـه رابطـه نزديكـی بـا شـرايط مـالی           بهادار عراق داشته باشد. برای انتخاب نسبت های 

شرکت ها دارند و همچنین برای برآورد مقدار و میزان معنی دار بودن تفاوت هر نسبت بین شـرکت هـای   

استیودنت انجام شده است. اين آزمون ها بـا اسـتفاده از نـرم افـزار      ـt ورشكسته و غیرورشكسته از آزمون

spss ( ارائه شده است. بدين 2-4نه انجام شده است که نتايج نهايی آن در جدول )بر روی متغیرهای نمو

 :منظور فرضیه ای به شكل زير در نظر گرفته شده است

H0  = میانگین داده ها برابرند 

H1  =  میانگین داده ها برابر نیستند  
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 (. نتایج حاصل از آزمون برابری میانگین ها2-4جدول )

 آماره آزمون غیرمت عنوان متغیر در مدل
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

1X صفر یهرد فرض 222/2 122/2 نسبت سود خالص به فروش 

2X صفر یهرد فرض 223/2 -119/1 نسبت سود ناخالص به فروش 

3X (بازده دارايی هاROA) 969/1 223/2>  صفرفرضیه رد 

4X (بازده حقوق صاحبان سهامROE) 893/1 223/2>  صفرفرضیه رد 

5X صفرفرضیه رد  <223/2 757/4 زده سرمايه در گردشبا 

6X صفرفرضیه رد  <223/2 387/4 نسبت جاری 

7X صفرفرضیه رد  <223/2 957/1 نسبت آنی 

8X صفرفرضیه رد  <223/2 912/1 سرمايه در گردش خالص 

9X صفرفرضیه رد  <223/2 215/4 گردش سرمايه جاری 

10X صفرفرضیه رد  223/2 129/1 گردش دارايی های ثابت 

11X صفرفرضیه رد  <223/2 925/1 گردش مجموع دارايی ها 

12X صفرفرضیه رد  228/2 757/2 نسبت بدهی به دارايی ها 

13X صفرفرضیه رد  <223/2 421/7 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

14X صفرفرضیه رد  <223/2 -782/1 نسبت سود ناخالص به هزينه مالی 

 

می دهد که تمام متغیرهای مورد تحقیق به درستی انتخاب شده اند، با توجه به اينكه فرض صفر  نتايج نشان

 يعنی برابری میانگین ها برای هر يک از متغیرهای تحقیق رد می شود. 

 ـ برازش الگوی تحقیق براساس داده های استخراج شده2ـ9ـ4

اده از روش رگرسـیون لجسـتیک مـی باشـد،           از آنجا که بخشی از اهداف اين تحقیق برازش الگـو بـا اسـتف   

می بايست مدل مورد نظر را پس از برآورد از لحاظ معنـی داری ضـرايب و معیارهـای نكـويی بـرازش مـورد       

ارزيابی قرار داد، چرا مدل حاصل از اين مدل در صورتی اعتبار خواهد داشت که مدل برآورد شده ويژگی های 

در بررسی الگوها با استفاده از رگرسـیون لجسـتیک، ورشكسـتگی بـه عنـوان       خوب يک برآورد را داشته باشد.

در نظر گرفتـه   3و  2متغیر وابسته تعريف می شود که دو گروه شرکت ورشكسته و غیر ورشكسته به ترتیب با 

 ( می باشد:1-4می شوند. متغیر های مستقل تحقیق نیز، شامل نسبت های مختلف مالی به شرح جدول )
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 (. متغیرهای مستقل تحقیق9-4جدول)

 متغیر مستقل عنوان متغیر در مدل 

 نسبت های سود آوری

1X نسبت سود خالص به فروش 

2X نسبت سود ناخالص به فروش 

3X ( بازده دارايی هاROA) 

4X ( بازده حقوق صاحبان سهامROE) 

5X بازده سرمايه در گردش 

 نسبت های نقدينگی
6X نسبت جاری 

7X بت آنینس 

8X سرمايه در گردش خالص 

 نسبت های فعالیت

9X گردش سرمايه جاری 

10X گردش دارايی های ثابت 

11X گردش مجموع دارايی ها 

 نسبت های اهرمی

12X نسبت بدهی به دارايی ها 

13X نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

14X نسبت سود ناخالص به هزينه مالی 

 وی مناسب با استفاده از رگرسیون لجستیک جهت برازش مدلـ گزینش الگ9ـ9ـ 4

 ی برازش مدل  یمعنی داری و نکوـ 6ـ9ـ9ـ4

 2Rاکس ـ اسـنیل و    ک ـ  2Rارزيابی کل الگوهای تحقیق با استفاده از آماره هاسمر و لمشو و شاخص هـای  

بـه ترتیـب در جـدول     نیگل کرك استفاده می شود. بطوريكه نتايج حاصل برای هر يک از سه مدل برازش شده

 ( ارائه شده است.4-4)
 

 (. نتایج حاصل از نیکویی برازش مدل4-4جدول )

 نوع مدل
Hosmer and Lemeshow Test 

 Log 2ـ 

likelihood 

Cox & 

Snell R 

Square 

Nagelkerke 

R Square Chiـsquare df Sig. 

296/27 اينتر  8 223/2  797/62  141/2  457/2  

212/8 پیش رونده  8 413/2  822/75  294/2  192/2  

138/7 پس رونده  8 521/2  352/59  159/2  479/2  
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لمشو نشان می دهد سطح معنی داری آزمون در دو مدل برازش يافته پـیش   نتايج حاصل از آزمون هاسمرـ

مـدل   می باشد، بنابراين فرض صفر که بیانگر نكـويی بـرازش در ايـن دو    25/2رونده و پس رونده، بزرگتر از 

است، پذيرفته می شود )رد نمی گردد(. پس متغیرهای مستقل با دو روش پیش رونـده و پـس رونـده، قـدرت     

توضیح میزان ورشكستگی را دارا می باشند. در صورتی که در روش اينتر با توجه به اين که سـطح معنـی داری   

 ندارند.  است، متغیرها نیز قدرت توضیح میزان ورشكستگی را  25/2آزمون کمتر از 

کاکس ـ اسنیل به ترتیب در مدل های برازش يافته به روش پیش رونده و پس رونـده      2Rـ مقدار شاخص

 درصد نشان دهنده قدرت پیش بینی الگو می باشند.  %9/15و   %4/29برابر 

بر نیگل کرك به ترتیب در مدل های برازش يافته به روش پیش رونده و پس رونده برا   2Rـ مقدار شاخص

 درصد نشان دهنده قدرت پیش بینی الگو می باشند.  %9/47و    2/19%

بر اساس نتايج حاصل شده می توان گفت از بین دو الگو، الگوی برازش يافته به روش پس رونده دارای  -

 قدرت پیش بینی بیشتری نسبت به روش پیش رونده است. 

 

 ـ برازش الگوی تحقیق به روش اینتر2ـ9ـ9ـ4

سمت نتايج حاصل از برازش الگوی تحقیق به روش اينتر )ورود تمام متغیرهای مسـتقل بصـورت   در اين ق

آورده  5-4متغیـر مسـتقل در جـدول     34همزمان(، در جدول، آورده شده است. نتايج حاصل از برآورد مدل با 

 شده است:

 (. نتایج حاصل از برآورد مدل به روش اینتر5-4جدول )

برآورد  

 ضريب

خطای 

رمعیا  

 Exp(B) مقدارp درجه آزادی آماره والد

Step 1a 448/2 سود ناخالص به فروش-  248/3  381/2  3 669/2  619/2  

673/9 بازده دارايی ها  832/8  225/3  3 272/2  585/3  

مبازده حقوق صاحبان سها  232/6-  765/8  522/2  3 479/2  222/2  

862/6 بازده سرمايه در گردش  928/6  987/2  3 123/2  524/955  

-239/2 نسبت جاری  249/2  347/2  3 723/2  983/2  

214/2 نسبت آنی  279/2  381/2  3 669/2  214/3  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  933/2  3 142/2  996/2  
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221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  571/2  3 449/2  221/3  

236/2 گردش دارايی های ثابت  248/2  332/2  3 742/2  236/3  

-423/2 گردش مجموع دارايی ها  253/3  362/2  3 689/2  656/2  

انسبت بدهی به دارايی ه  383/2  277/2  426/2  3 534/2  398/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

987/1-  291/1  266/3  3 397/2  239/2  

 نسبت سود ناخالص به

 هزينه مالی

335/2  613/3  286/3  3 395/2  286/8  

Constant 257/3-  862/2  116/1  3 268/2  228/2  
 

 

استفاده می شود، لازم  Waldبرای سنجش معنی دار بودن ضرايب متغیرهايی تابع رگرسیون لاجیت از آماره 

به توضیح است که مشابه بررسی معنی داری ضرايب تابع رگرسیون خطی، در اينجـا نیـز فرضـیه صـفر بـدين      

ثری بر متغیر وابسته ندارد، که برای آزمون  اين فرضیه از آماره های متغیر مورد نظر هیچ گونه اکه ترتیب است 

 Waldمورد نظر استفاده می گردد. همانطور که از جدول فوق ملاحظه می شود سطح معنـی داری آمـاره هـای    

 نیستند و نمی توان به اين، و لذا ضرايب مزبور معنی دار نیست 25/2هیچ يک از ضرايب متغیرها کمتر از برای 

 روش با استفاده از متغیرهای مستقل )نسبت های مالی( میزان ورشكستگی شرکت ها را توضیح داد. 

 ـ برازش الگوی تحقیق به روش پیش رونده9ـ9ـ9ـ4

نتايج حاصل از برازش الگوی تحقیق به روش پیش رونده )گزينش متغیرها به صورت مرحله ای با افزايش 

( ارائه شده اسـت. در ايـن روش، متغیـری کـه دارای     6-4ه شرح جدول )متغیر در هر مرحله( طی دو مرحله، ب

، به عنوان اولین متغیر مرحله اول وارد (5-4)با توجه به آماره والد در جدول  بیشترين مقدار آماره والد می باشد

ور مثـال در  مدل می شود اين فرآيند تا زمانی که تمامی متغیرهای معنی دار وارد مدل شود ادامه می يابد. به ط ـ

بیشترين مقدار آماره والد را به خود اختصاص داده لذا به عنوان اولین متغیر در گام اول وارد  14xگام اول متغیر 

 وارد مدل شده است: 13xشده است. در گام بعد متغیر 
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 (. نتایج حاصل از برآورد مدل به روش پیش رونده1-4جدول )

برآورد   

 ضريب

خطای 

 معیار

درجه  آماره والد

 آزادی

pمقدار Exp(B) 

Step 1a  نسبت سود ناخالص به

 هزينه مالی

534/2-  849/2  762/8  3 221/2  283/2  

Constant 275/2  278/2  271/2  3 247/2  928/2  

Step 2b  نسبت بدهی به حقوق

 صاحبان سهام

569/4  161/2  719/1   3 221/2  436/96  

نسبت سود ناخالص به 

 هزينه مالی

221/4-  348/3  289/32  3 223/2>  238/2  

Constant 764/2  197/2  699/1  3 244/2  466/2  

 

همانطور وارد مدل شده اند.  14xو  13x، در مرحله دوم متغیر 14xنتايج نشان می دهد در مرحله اول متغیر 

از  متغیر های مذکور کمتر برای ضرايب Waldکه از جدول فوق ملاحظه می شود سطح معنی داری آماره های 

رد می شود و لذا ضـرايب مزبـور    متغیر های مذکوراست، اين بدان معنی است که فرض صفر فوق برای  25/2

        ، بـه صـورت زيـر   بـه روش پـیش رونـده   به اين ترتیب شكل کلی تابع لاجیت بدسـت آمـده   . معنی دار هستند

 :شودها مشخص میرشكستگی شرکتهای مالی روی وبا توجه به ضرايب مثبت و يا منفی تاثیر نسبت می باشد

𝑌 = 𝑙𝑛 [
𝑝

1 − 𝑝
] = −0.764 + 4.569𝑋13 − 4.023𝑋14 

 تفسیر ضرایب  -

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

حقـوق صـاحبان   نسبت بدهی به اين ضريب نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن ساير شرايط، اگر  

 569/4به طـور متوسـط    ورشكستگی عدمم نسبت شانس به نفع لگاريت ؛افزايش يابد واحديک ها سهام شرکت

 .خواهد يافتافزايش واحد 
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 نسبت سود ناخالص به هزینه مالی

نسبت سود ناخالص به هزينه اين ضريب نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن ساير شرايط، اگر  

 221/4بـه طـور متوسـط     ورشكستگی عدمافزايش يابد لگاريتم نسبت شانس به نفع  واحديک ها  مالی شرکت

 .خواهد يافت کاهشواحد 

 ـ برازش الگوی تحقیق به روش پس رونده4ـ9ـ9ـ4

 کـاهش نتايج حاصل از برازش الگوی تحقیق به روش پس رونده )گزينش متغیرها به صورت مرحله ای بـا  

 ( ارائه شده است.7-4مرحله در جدول ) 32متغیر در هر مرحله( طی 

 نتایج حاصل از برآورد مدل به روش پس رونده (.7-4جدول )

برآورد   

 ضريب

خطای 

 معیار

درجه  آماره والد

 آزادی

pمقدار Exp(B) 

Step 1a 448/2 سود ناخالص به فروش-  248/3  381/2  3 669/2  619/2  

673/9 بازده دارايی ها  832/8  225/3  3 272/2  585/3  

-232/6 بازده حقوق صاحبان سهام  765/8  522/2  3 479/2  222/2  

862/6 بازده سرمايه در گردش  928/6  987/2  3 123/2  524/955  

-239/2 نسبت جاری  249/2  347/2  3 723/2  983/2  

214/2 نسبت آنی  279/2  381/2  3 669/2  214/3  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  933/2  3 142/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  571/2  3 494/2  221/3  

236/2 گردش دارايی های ثابت  248/2  332/2  3 742/2  236/3  

-423/2 گردش مجموع دارايی ها  253/3  362/2  3 689/2  656/2  

383/2 نسبت بدهی به دارايی ها  277/2  426/2  3 534/2  398/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

335/2  613/3  682/3  3 395/2  286/8  

زينه خالص به هنسبت سود نا

 مالی

987/1-  291/1  662/3  3 397/2  239/2  

Constant 572/3-  862/2  116/1  3 268/2  228/2  

Step 2a 462/2 سود ناخالص به فروش-  213/3  399/2  3 655/2  613/2  

299/9 بازده دارايی ها  622/8  369/3  3 282/2  291/3  
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-717/5 بازده حقوق صاحبان سهام  476/8  458/2  3 499/2  221/2  

143/6 بازده سرمايه در گردش  822/5  395/3  3 274/2  632/567  

-238/2 نسبت جاری  252/2  314/2  3 734/2  982/2  

213/2 نسبت آنی  279/2  356/2  3 691/2  212/3  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  866/2  3 152/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  514/2  3 465/2  122/3  

-392/2 گردش مجموع دارايی ها  435/2  234/2  3 644/2  826/2  

315/2 نسبت بدهی به دارايی ها  221/2  443/2  3 527/2  344/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

242/2  552/3  288/2  3 348/2  197/9  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

944/1-  964/2  772/3  3 381/2  239/2  

Constant 591/3-  853/2  527/1  3 263/2  221/2  

Step 3a 452/2 سود ناخالص به فروش-  995/2  226/2  3 652/2  616/2  

742/8 بازده دارايی ها  152/8  296/3  3 295/2  264/6  

-725/5 بازده حقوق صاحبان سهام  166/8  468/2  3 494/2  221/2  

793/6 بازده سرمايه در گردش  615/5  452/3  3 228/2  554/889  

224/2 نسبت آنی  218/2  234/2  3 927/2  224/3  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  828/2  3 161/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  482/2  3 489/2  221/3  

238/2 گردش مجموع دارايی ها  432/2  279/2  3 597/2  824/2  

316/2 نسبت بدهی به دارايی ها  224/2  449/2  3 521/2  346/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

189/2  527/3  534/2  3 331/2  925/32  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

785/1-  922/2  724/3  3 392/2  221/2  

Constant 581/3-  877/2  258/1  3 273/2  225/2  

Step 4a 463/2 سود ناخالص به فروش-  998/2  231/2  3 644/2  613/2  

يی هابازده دارا  613/8  121/8  283/3  3 299/2  624/5  

-622/5 بازده حقوق صاحبان سهام  126/8  455/2  3 522/2  224/2  
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524/6 بازده سرمايه در گردش  289/5  641/3  3 222/2  367/683  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  828/2  3 161/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  483/2  3 488/2  221/3  

-229/2 گردش مجموع دارايی ها  192/2  281/2  3 595/2  832/2  

311/2 نسبت بدهی به دارايی ها  222/2  419/2  3 528/2  342/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

132/2  128/3  225/1  3 282/2  273/32  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

731/1-  826/2  726/3  3 389/2  224/2  

Constant 521/3-  727/2  616/4  3 213/2  238/2  

Step 5a 667/8 بازده دارايی ها  432/8  262/3  3 121/2  826/5  

-526/5 بازده حقوق صاحبان سهام  439/8  428/2  3 531/2  224/2  

181/7 بازده سرمايه در گردش  922/4  273/2  3 312/2  629/3  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  714/2  3 192/2  996/2  

222/2 گردش سرمايه جاری  224/2  195/2  3 512/2  222/3  

-256/2 گردش مجموع دارايی ها  421/2  168/2  3 544/2  774/2  

352/2 نسبت بدهی به دارايی ها  223/2  557/2  3 455/2  362/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

132/2  152/3  911/2  3 287/2  291/32  

نه زينسبت سود ناخالص به ه

 مالی

929/4-  637/3  238/9  3 222/2  227/2  

Constant 474/3-  722/2  419/4  3 215/2  229/2  

Step 6a 416/8 بازده دارايی ها  135/8  229/3  3 132/2  629/4  

-359/5 بازده حقوق صاحبان سهام  125/8  148/2  3 515/2  226/2  

415/6 بازده سرمايه در گردش  564/4  989/3  3 358/2  523/621  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  767/2  3 183/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  458/2  3 499/2  221/3  

334/2 نسبت بدهی به دارايی ها  393/2  156/2  3 553/2  323/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

382/2  123/3  827/2  3 294/2  849/8  
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نسبت بدهی ناخالص به 

مالیهزينه   

846/4-  567/3  565/9  3 222/2  228/2  

Constant 578/3-  691/2  389/5  3 221/2  226/2  

Step 7a 228/8 بازده دارايی ها  269/8  985/2  3 123/2  673/1  

-236/5 بازده حقوق صاحبان سهام  285/8  167/2  3 545/2  227/2  

384/6 بازده سرمايه در گردش  547/4  852/3  3 374/2  964/484  

-224/2 سرمايه در گردش خالص  224/2  822/2  3 173/2  996/2  

221/2 گردش سرمايه جاری  224/2  444/2  3 525/2  221/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

182/2  273/3  528/1  3 263/2  826/32  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

828/4-  569/3  186/9  3 222/2  228/2  

Constant 529/3-  678/2  947/4  3 226/2  223/2  

Step 8a 135/1 بازده دارايی ها  648/3  246/4  3 244/2  514/27  

771/5 بازده سرمايه در گردش  498/4  647/3  3 399/2  142/123  

-222/2 سرمايه در گردش خالص  221/2  464/2  3 496/2  998/2  

223/2 گردش سرمايه جاری  221/2  355/2  3 694/2  223/3  

ه حقوق نسبت بدهی ب

 صاحبان سهام

222/2  217/3  222/1  3 271/2  232/9  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

812/4-  577/3  183/9  3 222/2  228/2  

Constant 438/3-  654/2  695/4  3 212/2  242/2  

Step 9a 268/1 بازده دارايی ها  625/3  346/4  3 242/2  249/26  

554/6 بازده سرمايه در گردش  281/4  567/2  3 328/2  156/722  

-223/2 سرمايه در گردش خالص  223/2  697/2  3 424/2  999/2  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

253/2  242/3  283/1  3 272/2  491/9  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

977/4-  559/3  398/32  3 223/2  227/2  

Constant 449/3-  652/2  917/4  3 226/2  215/2  
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Step 10a 552/1 بازده دارايی ها  623/3  822/4  3 228/2  897/14  

934/6 بازده سرمايه در گردش  235/4  966/2  3 245/2  226/3  

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

131/2  241/3  462/1  3 211/2  323/32  

زينه نسبت سود ناخالص به ه

 مالی

243/5-  521/3  252/33  3 223/2  226/2  

Constant 732/3-  845/2  627/8  3 221/2  382/2  

 

 14xو  3x,5x,13xمرحله نشان می دهد در مرحله آخر متغیرهـای   32نتايج حاصل از روش پس رونده طی 

 بـرای ضـرايب   Waldسطح معنی داری آماره های به عنوان متغیرهای نهايی در مدل انتخاب شده اند. بطوريكه 

رد مـی   متغیر های مذکورنی است که فرض صفر فوق برای است، اين بدان مع 25/2متغیر های مذکور کمتر از 

بـه روش پـس   به اين ترتیب شكل کلی تابع لاجیـت بدسـت آمـده     شود و لذا ضرايب مزبور معنی دار هستند.

 ، به صورت زير می باشد:رونده

𝑌 = 𝑙𝑛 [
𝑝

1 − 𝑝
] = −1.712 + 3.552𝑋3 + 6.914𝑋5 + 2.313𝑋13 − 5.041𝑋14 

 ر ضرایبتفسی -4-9-9-5

 بازده دارایی ها -1 -4-9-9-5

ها  نسبت بازده دارايی شرکتاين ضريب نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن ساير شرايط، اگر  

واحـد، افـزايش    552/1 به طور متوسـط  ورشكستگی عدملگاريتم نسبت شانس به نفع  ،افزايش يابد واحديک 

احتمال سـالم مانـدن   افزايش يابد  واحديک ها  به فروش شرکتنسبت سود خالص اگر خواهد يافت. بعبارتی 

 درصد افزايش خواهد يافت. 897/14 به طور متوسط شرکت

 بازده سرمایه در گردش -7 -4-9-9-5

بـازده سـرمايه در گـردش    اين ضريب نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن سـاير شـرايط، اگـر     

واحـد   934/6به طور متوسـط   ورشكستگی عدمم نسبت شانس به نفع افزايش يابد لگاريت واحديک ها  شرکت

احتمال سالم افزايش يابد  واحديک ها  نسبت سود ناخالص به فروش شرکتاگر . بعبارتی خواهد يافت افزايش

 درصد افزايش خواهد يافت. 226/3 به طور متوسط ماندن شرکت
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 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام -0 -4-9-9-5

نسـبت بـدهی بـه حقـوق     نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن سـاير شـرايط، اگـر     اين ضريب 

به طور متوسط  ورشكستگی عدملگاريتم نسبت شانس به نفع  ؛افزايش يابد واحديک ها  صاحبان سهام شرکت

بـد  افـزايش يا  واحـد يک ها  بازده حقوق صاحبان سهام شرکتاگر . بعبارتی خواهد يافت افزايشواحد  131/2

 درصد افزايش خواهد يافت. 323/32 به طور متوسط احتمال سالم ماندن شرکت

 نسبت سود ناخالص به هزینه مالی -3 -4-9-9-5

نسبت سود ناخالص به هزينه اين ضريب نشان دهنده آن است که در صورت ثابت بودن ساير شرايط، اگر  

 243/5بـه طـور متوسـط     ورشكستگی عدمنفع افزايش يابد لگاريتم نسبت شانس به  واحديک ها  مالی شرکت

يابـد   افـزايش  واحـد يک ها  نسبت سود ناخالص به هزينه مالی شرکتاگر . بعبارتی خواهد يافت واحد کاهش

 درصد کاهش خواهد يافت. 226/2 به طور متوسط احتمال سالم ماندن شرکت

 خلاصه فصل -4-5
 SPSSگرسیون لجستیک با استفاده از نرم افـزار  در اين تحقیق به منظور آزمون فرضیات پژوهش از روش ر

رونـده مناسـب تشـخیص    رونده و پسها، دو روش رگرسیون پیشاستفاده شد که پس از مشاهده خروجی داده

با توجه به اين که الگوی برازش يافته به روش پس رونده دارای قدرت و صحت پیش بینی کنندگی داده شدند. 

ضیه های تحقیق بر اساس نتايج حاصل شده از مدل سوم مورد بحث و بررسـی  بیشتر است لذا در اين بخش فر

 قرار می گیرد.

نتايج حاصل از معنی داری ضرايب رگرسیونی مدل سوم نشان می دهد که بازده دارايی ها و بـازده سـرمايه   

 95ری در گردش از نسبت های سودآوری محسوب می شوند و در اين مدل معنی داری آنها در سطح معنـی دا 

درصد تايید شده است. لذا می توان گفت نسبت های سودآوری قدرت پیش بینـی کننـدگی ورشكسـتگی ايـن     

 ها را دارا هستند.شرکت

همچنین، معنی داری نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت سود ناخـالص بـه هزينـه مـالی کـه از      

د شده است. لذا می توان از نسبت های اهرمی درصد تايی 95نسبت های اهرمی هستند نیز در سطح معنی داری 

 ها استفاده کرد. برای پیش بینی ورشكستگی شرکت
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 مقدمه

های پذيرفته شده های مالی برای پیش بینی ورشكستگی شرکتپژوهش حاضر به ارائه تاثیر استفاده از نسبت

ق پرداخته است. برای اين منظور از نسبت های مالی مهم به عنوان متغیرهای پیش در بورس اوراق بهادار عرا

 شود:های پژوهش پرداخته میبینی کننده استفاده گرديده است. در زير به يافته

 های پژوهشیافته -5-6

رونده دو رونده و پسنتايج آزمون هاسمرـ لمشو نشان می دهند، از سه مدل برازش يافته به روش اينتر، پیش

رونده، به منظور تعیین بحران مالی شرکت های تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق رونده و پسمدل پیش

دار می باشند. بعبارتی متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده، قدرت توضیح دهندگی میزان بهادار عراق معنی

نیگل کرك   2Rکاکس ـ اسنیل و  2R ورشكستگی شرکت ها را دارا می باشند. نتايج حاصل از شاخص های

کنندگی رونده از قدرت پیش بینینشان می دهد از بین سه مدل برازش يافته، مدل برازش يافته به روش پس

با انتخاب مدل پس رونده به عنوان مدل مناسب جهت پیش  بیشتری نسبت به دو مدل ديگر برخوردار می باشد.

توان گفت از بین درصد می 95داری ضرايب رگرسیون در سطح نیبینی بحران مالی شرکت ها، براساس مع

ها، بازده سرمايه در گردش، نسبت بدهی به حقوق متغیرهای مستقل در اين تحقیق، متغیرهای بازده دارايی

داری ضرايب داری در مدل دارند. معنیصاحبان سهام، و نسبت سود ناخالص به هزينه مالی، اثر معنی

ظ آماری نشان می دهد کلیه فرضیه های تحقیق مبنی بر معنی داری نسبت های نقدينگی، رگرسیونی از لحا

ها در بورس اوراق بهادار عراق تايید بینی ورشكستگی شرکتهای اهرمی در پیشهای سودآوری و نسبتنسبت

 می شوند.

ا، بازده سرمايه در ههای موثر در افزايش احتمال سالم ماندن و پیش بینی ورشكستگی شرکتاز بین نسبت

-های نقدينگی محسوب میکه از نسبت مديريت سرمايه در گردشگردش بیشترين سهم را در اين بین، دارد. 

، به دنبال برقراری تعادل حساس بین حفظ نقدينگی برای پشتیبانی از عملیات روزانه و حداکثرسازی گردد

ت بخش عمده ای از شرکت های ورشكسته، دم موفقیعدلیل . سرمايه گذاری کوتاه مدت است فرصت های

وضعیت نامطلوب و مديريت نامناسب سرمايه در گردش است، حال آن که اين شرکت ها در بلندمدت وضعیت 

مالی خوبی دارند، اما به دلیل عدم کفايت سرمايه در گردش، توانايی رقابت خود را از دست داده و از دور 

ارگیری سیاست های گوناگون در ارتباط با مديريت سرمايه در گردش خارج می گردند. واحدهای تجاری با بك
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سرمايه در گردش نیازهای مالی کوتاه مدت چرا که می توانند میزان نقدينگی شرکت را تحت تاثیر قرار دهند 

 (. 3195آرا و همكاران، )فرمان .موسسه تجاری را برآورده می کند

توان چنین سبت افزايش بدهی به حقوق صاحبان سهام نیز میدر مورد پیش بینی ورشكستگی با توجه به ن

که بدهی هزينه ای اضافی بر شرکت تحمیل می کند و باعث افزايش خطر ورشكستگی می  عنوان کرد از آنجا

شود تا از می ای نیز در واحد تجاری ايجادهای مالیاتی انگیزهنظر می رسد که باتوجه به صرفه جويی شود به

به صورت افزايش سود خالص يا افزايش  باشد، استفاده بهینه کند و اينمین مالی که محدود نیز میاين منبع تا

در زمینه  (.3188نژاد و غیور، مالی جلوه گر شود )صالح نرخ بازدهی دارايی ها، به عنوان دو شاخص عملكرد

شود می ها میشكستگی شرکتبینی احتمال ورتاثیر نسبت سود ناخالص به هزينه مالی که باعث افزايش پیش

اهرم مالی به منظور کسب بازده اضافی برای . شودهای اهرمی محسوب میتوان بیان کرد اين متغیر از نسبت

سهامداران مورد استفاده قرار می گیرد. اين امر تا زمانی که شرکت توان پرداخت بهره و اصل ديون خود را از 

یری اهرم بیش از هزينه بكارگیری آن است می تواند مطلوب باشد. دست نداده است و بازده حاصل از بكارگ

اما زمانیكه شرکت چنین شرايطی را از دست می دهد و شرکت در بازپرداخت تعهدات و بهره آنها دچار مشكل 

می شود، اهرم مالی بالا باعث کاهش و به تدريج عدم توان پرداخت بهره و اصل ديون شرکت می گردد، در 

طی ريسک شرکت نیز افزايش يافته و سرمايه گذاران اعم از اعتباردهندگان و سهامداران تمايلی به چنین شراي

ادامه سرمايه گذاری در شرکت نخواهند داشت، لذا شرکت در تامین مالی خود با بحران روبرو خواهد شد. 

لذا می توان انتظار داشت (. 3188تداوم چنین امری شرکت را در مسیر ورشكستگی قرار خواهد داد )لیلی پور، 

که بین اهرم مالی بالا و ورشكستگی ارتباط وجود داشته باشد. بنابراين منطبق با نتايج اين تحقیق از اين متغیر 

ها استفاده کرد. همسو با نتايج اين پژوهش، نتايج تحقیق می توان برای پیش بینی احتمال ورشكستگی شرکت

-و نسبتعراق د که  در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ( نیز نشان دا3195غايبی و سرابی )

های اهرم مالی، شاخص بهتری برای پیش بینی ورشكستگی هست و قادر است که احتمال ورشكستگی را قبل 

 از وقوع آن به سهامداران نشان دهند. 

دارای  جريان وجوه نقد، هر کدامصورت  ( بیان کرد که3189) مهربراتیمطابق با نتايج اين تحقیق مهدوی و 

 نمود؛ ولی ارائه آنها را در کنار هم باعثر جايگزين يكديگ توان آنها رااطلاعاتی خاصی هستند و نمی محتوای

 تواند به خوبی تصوير می نگیهای نقدينسبت شود و تجاری می شناخت بهتر نقاط ضعف و قوت يک واحد

( سودآوری 2227)لوك گیلبرت و ويیدهد.  ها ارائه خت بدهی شرکتسودآوری، بازده و توان پردا مناسبی از

های مالی برای ارزيابی دادند که نسبت نشان های مالی بررسی نموده واستفاده از نسبتجاری را با تهای انکب
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ی ها به گستردگبا ساير شرکت بینی ورشكستگی و يا ادغامو ارائه مدل آماری برای پیش هاعملكرد اين بانک

 . قابل استفاده است

 نتیجه گیری -5-2

هايی است که به دلیل کارايی گذاری در شرکتگذاران و اعتباردهندگان، سرمايههای سرمايهيكی از دغدغه

ضعیف، در نهايت ورشكست شده و در نتیجه اصل سرمايه و سودهای مورد انتظار آنها از بین برود. استفاده از 

گذاران را در انتخاب پرتفوی بهینه ياری دهد و به اعتبار تواند سرمايهقیق میمدل استخراج شده در اين تح

نتايج . دهندگان کمک کند تا از اعطای اعتبار به شرکتهايی که احتمال ورشكستگی آنها بالا است، خودداری کنند

ید واقع شود، تا با داری مشغول هستند، مفگذاران نهادی که به شرکتاين تحقیق؛ بويژه میتواند برای سرمايه

ها پیشبینی بحرانهای مالی احتمالی شرکتهای زير مجموعه، تمهیدات لازم را انديشده و از وقوع اين بحران

 .جلوگیری کنند

های تحت مديريت ها از جمله افرادی هستند که علاقمندند دربارة وضعیت آيندة شرکتمديران شرکت 

تواند برای اين دسته از د، اطلاعاتی کسب کنند. نتايج اين تحقیق میکنخود و خطر هايی که آنها را تهديد می

ريزی و اجرای طبق استانداردهای حسابرسی، حسابرس موظف است در جريان برنامه .مديران مفید واقع شود

های های حسابرسی و ارزيابی نتايج حاصل از آن، فرض تداوم فعالیت را به عنوان مبنای تهیه صورتروش

نرخ ورشكستگی در  .تواند حسابرس را در اجرای اين وظیفه کمک کندارزيابی کند. نتايج اين تحقیق میمالی، 

های پیشبینی هر جامعه شاخص اقتصادی مهمی است. در اغلب کشورهای پیشرفته، بانک مرکزی از مدل

هايی وقوع چنین بحران کنند تا با اجرای راهكارهای مناسب ازمی بینی اين نرخ استفادهورشكستگی برای پیش

ويژه بانک مرکزی در راستای ه تواند مورد استفاده دولت و بنتايج اين تحقیق می .در کشور جلوگیری کنند

 .ای قرار گیردچنین وظیفه

 محدودیت های تحقیق -5-9

ها و روش های آماری بوده است. لذا نتايج اين تحقیق محدود به بررسی حیطه های خاص از تكنیک -3

 .حقیق حاصل از يافته های تحقیق صرفاً در محدوده روش ها و تكنیک های عنوان شده قابل ارزيابی می باشندت
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 نتیجه گیری و پیشنهادات –فصل پنجم 

ها انتخاب و مورد بررسی قرار گرفتند که در بورس اوراق بهادار در اين تحقیق مجموعه ای از شرکت -2

های ديگر میم دهی نتايج به شرکتفعال داشته اند و بنابراين هر گونه تع حضور 2235-2233در سالهای  عراق

 .و خارج از بورس بايستی با احتیاط و دقت انجام گیرد

 هاپیشنهاد -5-4

 مبتنی بر نتایج تحقیق پیشنهادهای -5-4-6

 :ا توجه به نتايج تحقیق پیشنهادهای تحقیق به شرح زير ارائه می گرددب

و تصمیم گیری در رابطه با خريد از  راقیعبه سرمايه گذاران توصیه می شود جهت ارزيابی شرکت های ( 3

 .اين مدل استفاده نمايند

گردد که از اين مدل سالانه استفاده کرده و بحران مالی و به مديران و صاحبان شرکت ها توصیه می( 2

ورشكستگی را قبل از وقوع پیش بینی کرده و تدابیر لازم را در خصوص تجديد نظر در کنترل شرکت اتخاذ 

 .و از بروز ورشكستگی جلو گیری نمايندنمايند، 

 آتی هایها برای تحقیقپیشنهاد -5-4-2 

که برای انجام اين مهم توجه به اين نكته ضروری  عراقبومی سازی مدلهای پیش بینی ورشكستگی در ( 3

 .است که حجم نمونه انتخابی برای طراحی مدل بايد به اندازه کافی بالا باشد

( بهتر است اين تحقیق در مقاطع 2235-2233ساله ) 5و بررسی نتايج فقط در دوره  به دلیل مقطعی بودن( 2

 زمانی ديگر انجام و نتايج آن بررسی شود. 

های گذشته شناسايی گردد و عوامل و متغیرها شرکتهای ورشكسته خارج از بورس اوراق بهادار در سال( 1

قرار گرفته و بررسی گردد که آيا اين مدل قابلیت  ارزيابی های ورشكسته موردمدل فوق، در اين نوع شرکت

 .ها را دارد يا خیرکاربرد در مورد آن دسته از شرکت

 .هاهای يكسان به منظور امكان ارزيابی اين مدلهای آماری مختلف با استفاده از دادهمقايسه مدل( 4
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 خروجی داده ها

 آمار توصیفی

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X1 65 
-1.79630 .3679 .42343 .258690 

X2 65 
-6.60120 .40000 -.65692 1.58693 

X3 65 
.000 1.70101 .16721 .339851 

X4 65 
-.07810 1.70112 .16453 .341245 

X5 65 
-.23901 .30750 .57165 .096532 

X6 65 
.06425 1.28056 1.2314 23.7115 

X7 65 
.49632 1.20136 1.0989 22.7478 

X8 65 
-6298294781 93308071

966 
8995315223 305.982 

X9 65 
-9829478162 16621837

220 
9048007639 322.657 

X10 65 
.04665 11.0548 .7269 1.49325 

X11 65 
.07223 102.150 57.0265 13.8091 

X12 65 
.00531 12.1437 .54098 1.58125 

X13 65 
.00450 .99430 .2686 .291361 

X14 65 
-.94020 .63840 -.08523 .386954 

Valid N (listwise) 65 
    

 

 

One-Sample Test 

 Test Value = 0                                        

 t df Sig. (2-tailed) Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

X1 1.322 64 .002 .04234308 -.0216371 .1063232 

X2 -3.339 64 .001 -.65692308 -1.0499447 -.2639014 

X3 3.969 64 .000 .16721538 .0830575 .2513733 

X4 3.891 64 .000 .16458462 .0800737 .2490955 

X5 4.757 64 .000 .05716462 .0331584 .0811708 

X6 4.187 64 .000 12.31442211 0.4389708 1.1898734 

X7 3.947 64 .000 10.98992136 0.4276063 1.5522364 

X8 3.930 64 .000 1.48738462E2 73.1388659 224.3380571 
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X9 4.022 64 .000 1.59046154E2 80.0450990 238.0472087 

X10 3.329 64 .001 5.70261231 1.2806920 10.1245326 

X11 3.925 64 .000 .72698154 .3569844 98.0969787 

X12 2.757 64 .008 .54097077 .1490369 .9329046 

X13 7.423 64 .000 .26862615 .1963339 .3409184 

X14 -1.798 64 .000 -.08605077 -.1816812 .0095797 

 

 

 

 روش اینتر

 

 

Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 0 Constant .092 .248 .138 1 .002 1.097 

 

 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 27.296 14 .001 

Block 27.296 14 .001 

Model 27.296 14 .001 

 

 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 62.797a 0.343 0.457 

 

 

Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X1 -.448 1.048 .183 1 .669 .639 

X2 9.671 8.810 1.205 1 .272 1.585E4 

X3 -6.212 8.765 .502 1 .479 .002 

X4 6.862 6.908 .987 1 .321 955.524 

X5 -.019 .049 .147 1 .701 .981 

X6 .034 .079 .183 1 .669 1.034 
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X7 -.004 .004 .911 1 .340 .996 

X8 .003 .004 .573 1 .449 1.003 

X9 .016 .048 .110 1 .740 1.016 

X10 -.421 1.051 .160 1 .689 .656 

X11 .181 .277 .426 1 .514 1.198 

X12 2.115 1.631 1.682 1 .195 8.286 

X13 -3.987 3.093 1.662 1 .197 .019 

X14 -1.570 .860 3.336 1 .068 .208 

Constant -.448 1.048 .183 1 .669 .639 

a. Variable(s) entered on step 1: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9, X10, X11, X12, 

X13, X14. 

 

 

 روش پیش رونده

 

 

Case Processing Summary 

aUnweighted Cases N Percent 

Selected Cases Included in Analysis 65 98.5 

Missing Cases 1 1.5 

Total 66 100.0 

Unselected Cases 0 .0 

Total 66 100.0 

a. If weight is in effect, see classification table for the total number 

of cases. 

 

 

Variables in the Equation 

  
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

aStep 1 X14 -2.514 .849 8.760 1 .003 .081 

Constant -.075 .278 2.073 1 .047 .928 

a. Variable(s) entered on step 1: X14. 
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Block 2: Method = Forward Stepwise (Wald) 
 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 8.030 8 .431 

Block 8.030 8 .431 

Model 8.030 8 .431 

 

 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 a80075. .294 .392 

 

 
  

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X4 -2.514 .849 8.760 1 .003 .081 

Constant -.075 .278 2.073 1 .047 .928 

Step 2b X4 4.569 2.363 3.739 1 .023 96.416 

X14 -4.023 1.148 12.289 1 .000 .018 

Constant -.764 .397 3.699 1 .044 .466 

 

 

 روش پس رونده

 

Case Processing Summary 

aUnweighted Cases N Percent 

Selected Cases Included in Analysis 65 98.5 

Missing Cases 1 1.5 

Total 66 100.0 

Unselected Cases 0 .0 

Total 66 100.0 

a. If weight is in effect, see classification table for the total number 

of cases. 
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Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 0 Constant .092 .248 .138 1 .002 1.097 

 

 

Block 1: Method = Backward Stepwise (Wald) 
 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-

square 

df Sig. 

Step 1 Step 45.588 14 .000 

Block 45.588 14 .000 

Model 45.588 14 .000 

Step 2a Step -.019 1 .890 

Block 45.569 13 .000 

Model 45.569 13 .000 

Step 3a Step -.062 1 .803 

Block 45.507 12 .000 

Model 45.507 12 .000 

Step 4a Step -.216 1 .642 

Block 45.291 11 .000 

Model 45.291 11 .000 

Step 5a Step -.514 1 .473 

Block 44.777 10 .000 

Model 44.777 10 .000 

Step 6a Step -.248 1 .618 

Block 44.529 9 .000 

Model 44.529 9 .000 

Step 7a Step -.467 1 .494 

Block 44.062 8 .000 

Model 44.062 8 .000 

Step 8a Step -1.647 1 .199 

Block 42.415 7 .000 

Model 42.415 7 .000 

Step 9a Step -2.820 1 .093 

Block 39.595 6 .000 
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Model 39.595 6 .000 

Step 

10a 

Step -1.826 1 .177 

Block 37.769 5 .000 

Model 37.769 5 .000 

a. A negative Chi-squares value indicates that the Chi-

squares value has decreased from the previous step. 

 

 

 

 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell 

R Square 

Nagelkerke 

R Square 

1 44.382a .504 .673 

2 44.402a .504 .672 

3 44.464a .503 .672 

4 44.679a .502 .670 

5 45.194a .498 .664 

6 45.442a .496 .662 

7 45.909a .492 .657 

8 47.556a .479 .639 

9 50.375b .456 .609 

10 52.202b .441 .588 

a. Estimation terminated at iteration number 11 because 

parameter estimates changed by less than .001. 

b. Estimation terminated at iteration number 9 because 

parameter estimates changed by less than .001. 

 

 
  

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X2 -.448 1.048 .183 1 .669 .639 

X3 9.671 8.810 1.205 1 .272 1.585E4 

X4 -6.212 8.765 .502 1 .479 .002 

X5 6.862 6.908 .987 1 .321 955.524 

X6 -.019 .049 .147 1 .701 .981 

X7 .034 .079 .183 1 .669 1.034 

X8 -.004 .004 .911 1 .340 .996 



95 

 
 

 
 

 پیوست ها

X9 .003 .004 .573 1 .449 1.003 

X10 .016 .048 .110 1 .740 1.016 

X11 -.421 1.051 .160 1 .689 .656 

X12 .181 .277 .426 1 .514 1.198 

X13 2.115 1.631 1.682 1 .195 8.286 

X14 -3.987 3.093 1.662 1 .197 .019 

Constant -1.570 .860 3.336 1 .068 .208 

Step 2a X2 -.460 1.031 .199 1 .655 .631 

X3 9.299 8.600 1.169 1 .280 1.093E4 

X4 -5.737 8.476 .458 1 .499 .003 

X5 6.341 5.802 1.195 1 .274 567.612 

X6 -.018 .050 .134 1 .714 .982 

X7 .031 .079 .156 1 .693 1.032 

X8 -.004 .004 .866 1 .352 .996 

X9 .003 .004 .534 1 .465 1.003 

X11 -.192 .415 .214 1 .644 .826 

X12 .135 .203 .441 1 .507 1.144 

X13 2.240 1.550 2.088 1 .148 9.397 

X14 -3.944 2.964 1.770 1 .183 .019 

Constant -1.593 .851 3.507 1 .061 .203 

Step 3a X2 -.452 .995 .206 1 .650 .636 

X3 8.742 8.350 1.096 1 .295 6.264E3 

X4 -5.725 8.366 .468 1 .494 .003 

X5 6.791 5.635 1.452 1 .228 889.554 

X7 .004 .038 .014 1 .907 1.004 

X8 -.004 .004 .828 1 .363 .996 

X9 .003 .004 .480 1 .489 1.003 

X11 -.218 .412 .279 1 .597 .804 

X12 .136 .204 .449 1 .503 1.146 

X13 2.389 1.507 2.514 1 .113 10.905 

X14 -3.785 2.900 1.704 1 .192 .023 

Constant -1.583 .877 3.258 1 .071 .205 

Step 4a X2 -.461 .998 .213 1 .644 .631 

X3 8.631 8.303 1.081 1 .299 5.604E3 

X4 -5.602 8.306 .455 1 .500 .004 

X5 6.524 5.089 1.643 1 .200 681.167 

X8 -.004 .004 .828 1 .363 .996 
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X9 .003 .004 .481 1 .488 1.003 

X11 -.209 .392 .283 1 .595 .812 

X12 .133 .200 .439 1 .508 1.142 

X13 2.310 1.328 3.025 1 .082 10.071 

X14 -3.713 2.826 1.726 1 .189 .024 

Constant -1.523 .707 4.636 1 .031 .218 

Step 5a X3 8.667 8.410 1.062 1 .303 5.806E3 

X4 -5.506 8.419 .428 1 .513 .004 

X5 7.383 4.900 2.271 1 .132 1.609E3 

X8 -.004 .004 .734 1 .392 .996 

X9 .002 .004 .395 1 .530 1.002 

X11 -.256 .423 .368 1 .544 .774 

X12 .150 .201 .557 1 .455 1.162 

X13 2.312 1.350 2.933 1 .087 10.093 

X14 -4.909 1.617 9.218 1 .002 .007 

Constant -1.474 .700 4.439 1 .035 .229 

Step 6a X3 8.436 8.315 1.029 1 .310 4.609E3 

X4 -5.159 8.325 .384 1 .535 .006 

X5 6.435 4.564 1.989 1 .158 623.501 

X8 -.004 .004 .767 1 .381 .996 

X9 .003 .004 .458 1 .499 1.003 

X12 .114 .191 .356 1 .551 1.121 

X13 2.180 1.301 2.807 1 .094 8.849 

X14 -4.846 1.567 9.565 1 .002 .008 

Constant -1.578 .693 5.189 1 .023 .206 

Step 7a X3 8.208 8.269 .985 1 .321 3.671E3 

X4 -5.016 8.285 .367 1 .545 .007 

X5 6.184 4.547 1.850 1 .174 484.964 

X8 -.004 .004 .802 1 .371 .996 

X9 .003 .004 .444 1 .505 1.003 

X13 2.380 1.271 3.508 1 .061 10.806 

X14 -4.808 1.569 9.386 1 .002 .008 

Constant -1.509 .678 4.947 1 .026 .221 

Step 8a X3 3.315 1.648 4.046 1 .044 27.534 

X5 5.773 4.498 1.647 1 .199 321.342 

X8 -.002 .003 .464 1 .496 .998 

X9 .001 .003 .155 1 .694 1.001 



97 

 
 

 
 

 پیوست ها

X13 2.220 1.237 3.222 1 .073 9.210 

X14 -4.830 1.577 9.381 1 .002 .008 

Constant -1.418 .654 4.695 1 .030 .242 

Step 9a X3 3.268 1.605 4.146 1 .042 26.249 

X5 6.554 4.083 2.576 1 .108 702.356 

X8 -.001 .001 .697 1 .404 .999 

X13 2.251 1.242 3.281 1 .070 9.493 

X14 -4.977 1.559 10.198 1 .001 .007 

Constant -1.449 .652 4.937 1 .026 .235 

Step 10a X3 3.552 1.621 4.800 1 .028 34.897 

X5 6.914 4.015 2.966 1 .045 1.006E3 

 X13 2.313 1.243 3.462 1 .033 10.101 

X14 -5.041 1.503 11.250 1 .001 .006 

Constant -1.712 .584 8.607 1 .003 .180 

 

Variables not in the Equation 

   Score df Sig. 

aStep 2 Variables X1 .020 1 .888 

 X10 .020 1 .856 

Overall Statistics .020 1 .888 

bStep 3 Variables X1 .062 1 .804 

X6 .025 1 .745 

X10 .013 1 .910 

Overall Statistics .081 2 .960 

cStep 4 Variables X1 .206 1 .650 

X6 .212 1 .645 

X7 .215 1 .625 

X10 .029 1 .864 

Overall Statistics .306 3 .959 

dStep 5 Variables X1 .134 1 .715 

X2 .265 1 .607 

X6 .296 1 .586 

X7 .289 1 .489 

X10 .364 1 .546 

Overall Statistics .703 4 .951 

eStep 6 Variables X1 .190 1 .663 

X2 .250 1 .617 

X6 .011 1 .918 
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X7 .245 1 .546 

X10 .255 1 .614 

X11 .327 1 .567 

Overall Statistics .938 5 .967 

fStep 7 Variables X1 .007 1 .933 

X2 .226 1 .634 

X6 .017 1 .896 

X7 .019 1 .785 

X10 .326 1 .568 

X11 .181 1 .670 

X12 .441 1 .507 

Overall Statistics 1.391 6 .966 

gStep 8 Variables X1 .012 1 .913 

X2 .012 1 .756 

X4 .004 1 .949 

X6 .111 1 .739 

X7 .002 1 .961 

X10 .115 1 .735 

X11 .840 1 .359 

X12 1.758 1 .185 

Overall Statistics 3.214 7 .864 

hStep 9 Variables X1 .087 1 .768 

X2 .011 1 .918 

X4 .056 1 .812 

X6 .004 1 .950 

X7 .135 1 .713 

X9 1.573 1 .210 

X10 2.124 1 .145 

X11 2.633 1 .105 

X12 2.365 1 .107 

Overall Statistics 5.940 8 .654 

iStep 10 Variables X1 .125 1 .723 

X2 .000 1 .994 

X4 .032 1 .856 

X6 1.593 1 .207 

X7 1.097 1 .295 

X8 .020 1 .886 

X9 .027 1 .868 
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X10 2.327 1 .127 

X11 1.838 1 .175 

X12 1.078 1 .299 

Overall Statistics 7.479 9 .587 

a. Variable(s) removed on step 2: X10.   

b. Variable(s) removed on step 3: X6.   

c. Variable(s) removed on step 4: X7.   

d. Variable(s) removed on step 5: X2.   

e. Variable(s) removed on step 6: X11.   

f. Variable(s) removed on step 7: X12.   

g. Variable(s) removed on step 8: X4.   

h. Variable(s) removed on step 9: X9.   

i. Variable(s) removed on step 10: X8.   

 

Block 2 

 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 7.318 1 .503 

Block 7.318 1 .503 

Model 7.318 6 .503 

 

 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 59.152a .359 .479 

 

 

Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a X3 3.552 1.621 4.800 1 .028 34.897 

 
X5 6.914 4.015 2.966 1 .045 1.006E3 

 
X13 2.313 1.243 3.462 1 .033 10.101 

 
X14 -5.041 1.503 11.250 1 .001 .006 

 
Constant -1.712 .584 8.607 1 .003 .180 

a. Variable(s) entered on step 1: X14.     

 



 
 

 
 

ABSTRACT 
 

Forecast of financial distress with design of appropriate indicators and patterns 

could informed firms about financial distress and bankruptcy, which according to 

these warnings adopt appropriate policy.  The main objective of this study is 

forecast of firm financial distress by using financial ratios in Iraq. This research is 

practical and survey research. Statistical society of this research is 13 accepted 

manufacturing firms in the securities bourse in Iraq. Data were collected with using 

primary information of top firms from securities bourse in Iraq (Non-bankrupt 

firms) and department of bankruptcy liquidation affairs and raw data in order to 

calculation of required financial ratios from extracted financial statements. In order 

to investigation the accuracy of separation two bankrupt and non-bankrupt sample, 

T-test for comparison the average of two independent variables related to two 

groups and in order to test of hypothesis, logistic regression were used. Results of 

Hosmer-Lemeshow test indicate that from three adjusted model with inter-method, 

progressive and regressive models in order to determination the financial distress 

of accepted manufacturing firms in the securities bourse in Iraq were meaningful. 

Results of 𝑅2 indicators provided by cox and Snell and 𝑅2 Nagel kirk indicate that 

from three adjusted model, regressive model have more prediction power than 

other two models. Investigation the meaningful of regression coefficients from 

statistical perspective indicate that all research hypothesis than meaningful of 

liquidity ratios, profitability ratios and prediction the bankruptcy of firms securities 

bourse in Iraq are approved.  

Key Word: Anticipated financial and economic situation, profitability ratios, 

proportions, ratios, cash flows and growth, financial crisis 
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