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  راهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله
  

پژوهشي كه به رسالت توسعه دانش مالي ـ  اوراق بهادار، فصلنامه اي است با رويكرد علمي بورس فصلنامه 
   1در كشور، شناسايي مسايل بازار سرمايه و راه حل يابي براي آن، مبادرت به انتشار مقاله هاي پژوهشي

                 و در صورت تأئيد هيأت تحريريه، به چاپ 2پس از داوري تخصصيمقاله هاي ارسال شده . نمايدمي
            از كليه استادان و پژوهشگران گرامي كه مقاله هاي خود را جهت چاپ به اين فصلنامه ارسال . رسدمي
  :دارند تقاضا مي شود به نكات شكلي زير نيز توجه فرمايندمي

 5 و راست 4، چپ 59/7، پايين 7/2حاشيه ها از بالا (، Word 2003ار مقاله در محيط نرم افز -1
 ، به آدرس  نسخه از مقاله به همراه لوح فشرده يك صفحه تايپ شود و20 حداكثر) سانتي متر

  . صفحه براي داوري ارسال نخواهد شد20 مقالات بيش از .فصلنامه ارسال شود
 :ر باشدمقاله هاي ارسالي بايد داراي بخش هاي زي -2

دار  نام نويسنده عهده( يا نويسندگان عنوان كامل مقاله، نام نويسنده: املصفحه اول مقاله ش. 1-2
، رتبه علمي و نام موسسه يا دانشگاه و يا محل اشتغال، نشاني )مكاتبات با علامت ستاره مشخص شود
  . پست الكترونيكينشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و: كامل نويسنده عهده دار مكاتبات شامل

                                                 
لاق مي شود كه در جستجو و كشف حقايق و نشر آن و به قصد حل مشكلي يا بيان انديشه پژوهشي به مقاله هايي اط-مقاله هاي علمي. ١

اي در موضوعي از موضوع هاي دانش مالي از طريق روشي علمي بدست آيد و از دو خصلت اصالت و ابداع برخوردار باشد و نتايج آنها به 
  .ا هدف پيشبرد مرزهاي علمي منجر گرددكاربردها، روشها، مفاهيم و مشاهدات جديد در زمينه دانش مالي ب

داوري مقاله ها براساس شاخص هايي چون ميزان اهميت موضوع و نياز جامعه علمي به مطالب مقاله، ميزان ارايه نظريه ها، مدلها و . 2
 طرح موضوع و اخذ فرضيه هاي بديع در مقاله، انسجام كلي در نگارش و نظم منطقي ساختار مقاله، قدرت استدلال علمي نويسنده در

نتيجه، تناسب روش تحقيق و فنون تحليل آماري با ماهيت موضوع و فرضيه ها، كيفيت پيشنهادها و راه حل هاي ارايه شده در مقاله، ميزان 
ران صورت مي استفاده از منابع و مأخذ معتبر، مرتبط و كافي در ارتباط با موضوع ؛ و سهم مقاله در توسعه دانش مالي و حل مسايل آن در اي

لازم به ذكر است كه مقاله هاي غير مرتبط به موضوع و هدف فصلنامه، و نيز مقاله هاي ترجمه شده اساساً مورد پذيرش و داوري . گيرد
  .گيرد قرار نمي



موضوع مقاله، روش تحقيق، : صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي شامل. 2-2
  ). واژه5حداكثر (هاي كليدي و واژه)  كلمه200مجموعاً حدود  (طرح بحث و نتيجه گيري

تصادي طراحي شده بندي موضوعي در ادبيات اق اين كد گذاري براي طبقه : JELبندي  كد طبقه. 2ـ3
است كه جزئيات نحوه استفاده از آن در پايگاه اينترنتي 

html.system_class_jel/journal/org.aeaweb.www قابل دسترسي است .  
بيان مسأله و اهميت آن، : املش(صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسي . 4-2

مروري بر پيشينه تحقيق، ادبيات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضيه هاي پژوهش، روش تحقيق، 
، نتيجه گيري و ارايه پيشنهادها، )فنون تجزيه و تحليل اطلاعات و بحث در يافته هاي پژوهش

  .فهرست منابع و مأخذ
، با عنوان مقاله، نام نويسنده يا نويسندگان، مرتبه چكيده انگليسي بر روي صفحه اي جداگانه. 5-2

  .علمي و موسسه، دانشگاه يا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود
آورده شود و در )  خانوادگي، سال، صفحهنام(در متن مقاله داخل پرانتز به صورت فارسي  ارجاعات -3

  .ورده شودآ) Year، Name(ارجاعات انگليسي در متن داخل پرانتز بصورت 

ابتدا فارسي و سپس  (منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربيت الفباييفهرست در پايان مقاله،  -4
 :  به شرح زير آورده شود)انگليسي

مترجم، محل انتشار، نـام     نام كتاب با حروف ايتاليك، نام       ). سال انتشار . (نام خانوادگي، نام  : ـ كتاب 4ـ1
  .انتشارات

نـام نـشريه بـا حـروف     ،  ً عنـوان مقالـه داخـل گيومـه ً     ) .تاريخ انتشار. (نام خانوادگي، نام: ـ مقاله 4ـ2
  .، محل انتشار)جلد(ايتاليك، دوره 



  .ها  و ساير منبع نيز اطلاعات كافي و كامل ارايه شود ـ در مورد گزارش4ـ3
همچنين نبايـد بـه     . ر چاپ شده باشد   هاي داخل و خارج كشو      هاي فرستاده شده نبايد در مجله       ـ مقاله 5

  .صورت همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد
  .ها، بدون تغيير در محتواي آن، آزاد است ـ فصلنامه در ويرايش مقاله6
هـا رعايـت نـشده     ـ فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري يادشده در راهنما در آن              7 

  . باشد معذور است
ه حق رد يا قبول و نيز ويراستاري مقالات را براي خود محفوظ مي دارد و از بازگرداندن فصلنامـ 8

پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر يك از نويسندگان اهداء . مقالات دريافتي معذور است
  .خواهد شد

ر بالاي آنها  جدول ها در صفحات جداگانه ارائه شوند و عنوان جدول ها به صورت روشن و گويا د-9
  .اگر جدولي اقتباسي است، نشاني آن در زير جدول داده شود. ذكر گردند

  . تصاوير و يا نمودارها در برگ هاي جداگانه رسم و مجزا از جدول شماره گذاري گردند-10
  . مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است-11
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  :هاي مالي در پيش بيني بحران ماليبررسي توانايي نسبت
  تحليل لاجيت

 
 دكتر محمد عرب مازار يزدي

  محمدحسين صفرزاده
7  

بررسي رابطه بين نسبتهاي بدهي با اجزاء منتخب صورت جريان          
  وجوه نقد

  
  دكتر زهرا لشكري

 رضا داغاني
   وحيد اسكو

39  

بررسي رابطه بين وجوه نقد ناشي از فعاليتهـاي تـامين مـالي و              
  )تحليلي بر ساختار سرمايه(بازده سهام 

 دكتر فريدون رهنماي رودپشتي
  65  روح اله سليماني فر

هاي    بررسي رابطه ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك شركت       
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  غلامرضا اسلامي بيدگليدكتر 

  جعفر جولا
91  

بررسي وجود بازده غيرعادي در سهام عرضه هاي عمومي اوليه          
 حبـاب   نبـود در بورس اوراق بهادار تهـران در شـرايط وجـود و             

  قيمتي و تعيين عوامل موثر بر آن

  
 دكتر ساسان مهراني
 محمدرضا عسگري
 حميدرضا گنجي
  آرش تحريري

115  

بيني سود، جريانات نقدي    ذاران به پيش  گبررسي واكنش سرمايه  
 و اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران

  
  دكتر ولي خدادادي 

  133  جانيرضا جان

 دكتر علي رحماني   نقش اطلاعات حسابداري در تبيين ريسك 
  161   مجيد معتمدي فاضل

 



  "1388درسال سامي داوران فصلنامه بورس اوراق بهادار ا"
 

 )محل تدريس (نام داور )محل تدريس (نام داور
 )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران (دكتر احمد احمدپور ) تربيت مدرسعضو هيات علمي دانشگاه( تفرشي  عيسيدكتر محمد

 )عضو هيات علمي دانشگاه شهيد بهشتي(نژاد دكتر محمد اسماعيل فدايي  )مي واحد فيروزكوه آزاد اسلاعضو هيات علمي دانشگاه(دكتر عبدالرضا تالانه 

 )عضو هيات علمي دانشگاه تربيت مدرس( دكتر حسين اعتمادي )علامه طباطبائيعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر علي ثقفي 

 )عضو هيات علمي دانشگاه اصفهان( نياايزديدكتر ناصر   )مازندرانعضو هيات علمي دانشگاه ( دكتر احمد جعفري صميمي

 )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران(دكتر اسماعيل ابونوري  )"س"الزهراعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر رضوان حجازي 

 )رفسنجان  "عج"عصرعضو هيات علمي دانشگاه ولي      (دكتر عبدالمهدي انصاري  )كده حسابداري نفتعضو هيات علمي دانش(دكتر سيدعلي حسيني 

  )  عضو محترم هيأت علمي دانشگاه مازندران(دكتر حسنعلي آقاجاني  ) علامه طباطبائيعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر حساس يگانه 

 ) واحد فيروزكوه–عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي (دكتر احدي   ) چمرانعضو هيات علمي دانشگاه(دكتر ولي خدادادي 

 )عضو هيات علمي دانشگاه شهيد بهشتي(دكتر اردبيلي  )موسسه علوم بانكيعضو هيات علمي ( ش طينتدكتر محسن خو

 دكترربيعا اسكيني   ) چمران اهوازعضو هيات علمي دانشگاه( دكتر محسن دستگير

 )تهرانعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر ابراهيمي كردلر  )"س" الزهرا عضو هيات علمي دانشگاه(رحماني دكتر علي 

 )عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد كرج(دكتر بهمن بني مهد   ) تهرانعضو هيات علمي دانشگاه(دكتر رضا راعي 

 )عضو هيات علمي دانشگاه شهيد بهشتي (دكتر احمد بدري   ) آزاد اسلامي تهران مركزعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر فريدون رهنماي رودپشتي

 )عضو هيات علمي دانشگاه علامه طباطبائي(دكتر هاشم بت شكن   ) آزاد اسلامي تهران شمالعضو هيات علمي دانشگاه (ديدكتر علي سعي

 )عضو هيات علمي دانشگاه علامه طباطبائي( دكتر قاسم بولو )هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب عضو( دكتر سام سوادكوهي

 )مازندرانعضو هيات علمي دانشگاه (دكتر عليرضا پورفرج    )عضو هيات علمي دانشگاه چمران اهواز ( دكتر حسنعلي سينايي

  ) اروميهعضو هيات علمي دانشگاه(دكتر پرويز پيري  )"س"عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا( دكتر غلامرضا سليماني



 

 
 
 
 

 )محل تدريس (نام داور )محل تدريس (نام داور
  )"ع"عضو هيات علمي دانشگاه امام صادق(دكتر محمد سلطاني  )عضو هيات علمي دانشگاه شهيد بهشتي( مازاردكتر محمد عرب 

 )عضو هيات علمي دانشگاه شيراز  (دكتر محمد ستايش  )عضو هيات علمي دانشگاه تهران( دكتر شاپور محمدي

 )عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد زنجان ( لفضل شهرآباديدكتر ابوا )عضو هيات علمي دانشگاه آزاد واحد كرج(دكتر قاسم محسني 

  )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران ( الدين شمسشهابدكتر  )عضو هيات علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران ( دكتر ساسان مهراني
 )و هيات علمي دانشگاه تبريز عض(دكتر ناصر صنوبر   )"س"عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا( دكتر ويدا مجتهدزاده

 )عضو هيات علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه اصفهان( دكتر صمدي )عضو هيات علمي پژوهشگاه علوم انساني(دكتر سيدحسين ميرجليلي 

 )عضو هيات علمي دانشگاه تربيت مدرس (دكتر عادل آذر   )"س"عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا(دكتر بيتا مشايخي 

 حسين فهيمي   )"س"عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا(از ملانظري دكتر مهن

 )عضو هيات علمي دانشگاه تبريز(فر زادهالهدكتر فضل )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران ( دكتر اسفنديار ملكيان

 )"س"انشگاه الزهرا عضو هيات علمي د( دكتر حسن قاليباف اصل )عضو هيات علمي دانشگاه فردوسي مشهد (دكتر مهدي مرادي 
 )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران(پور  دكتر محمد كاشاني )عضو هيات علمي دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقيقات ( دكتر هاشم نيكومرام

 )ن جنوبعضو هيات علمي دانشگاه آزاد واحد تهرا(دكتر كرباسي يزدي  )عضو هيات علمي دانشگاه مازندران(فر زادهدكتر محمود يحيي

  )"ع"عضو هيات علمي دانشگاه امام صادق (دكتر گودرزي  )عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز    (نژاد دكتر احمد يعقوب
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هاي هاي چندمتغيره آماري همچون رگرسيون لوجستيك، به بررسي نقش دادهبا استفاده از تكنيك
سال  - شركت279اي متشكل از الي بر روي نمونهبيني بحران محسابداري در ايجاد يك مدل به منظور پيش

 شده در بورس اوراق بهادار تهران براي پذيرفته)  شركت بدون بحران مالي175زده و  شركت بحران104(
    زده از هاي بحرانمعيار مورد استفاده به منظور تميز شركت . پرداخته شد1382 -1386دوره زماني 

           نسبت مالي به عنوان 10به منظور بررسي، . باشد قانون تجارت مي141اده هاي بدون بحران مالي، مشركت
   .هاي بالقوه بحران مالي انتخاب گرديدكنندهبينيپيش

 درصد 9/84بندي مدل از هاي نمونه مناسب بود و صحت طبقهبندي شركت  عملكرد مدل در طبقه
تواند به بيني بحران مالي را داشته و ميوانايي پيشهمچنين نتايج نشان داد كه مدل، ت. تجاوز نمود

 .حسابرسان، مقامات مجاز مالياتي و سيستم بانكي كمك نمايند

                                              
  دانشيار حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي تهران . 1
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  .هاي مالي، رگرسيون لوجستيكبيني، بحران مالي، ورشكستگي، نسبت پيش:واژگان كليدي

  M41, G33:طبقه بندي موضوعي

  مقدمه

از اندازه و  صرفنظر نمايد از واحدهاي تجاري را تهديد ميترين خطراتي كه بسياري امروزه يكي از مهم
دهد كه در سه دهه گذشته، شواهد موجود نشان مي. باشدناتواني در پرداخت تعهدات ميماهيت فعاليت آنها 

بررسي ). 2004وي، شام. (هاي قبل رشد چشمگيري داشته استها در مقايسه با دههنرخ ورشكستگي شركت
شده در بورس هاي پذيرفتهسازد كه در بين شركتهاي ايراني نيز آشكار ميالي شركتاجمالي وضعيت م

              برند هايي وجود دارند كه از مشكلات مالي و عملياتي متعددي رنج مياوراق بهادار تهران، شركت
          ان به فعاليت باشند اما كماكگردش دچار بحران ميو از نظر عملياتي، تامين نقدينگي و سرمايه در

  مساله اصلي اين است كه چرا منابعي كه . نمايندداده و منابع جامعه را مصرف مي ادامه خود
ها به هدر رفته و گذاري شود، توسط اين شركتآفرين سرمايههاي سودآور و ارزشتوانست در فرصتمي

  گردد؟منجر به كاهش منافع جامعه مي
مشكلات مالي، اغلب نتيجه عوامل .  مالي در هر مورد خاص كار آساني نيستتعيين علت يا علل بحران 

بسياري از . آوردشوند كه موجبات ورشكستگي را فراهم مياي ميمتعددي بوده و در نهايت منجر به واقعه
هاي بهره بالا و نوسانات تجاري و دانان پديده ورشكستگي را به عواملي همچون شدت رقابت، نرخاقتصاد

هاي خاص صنعت، همچون قوانين دولتي و ماهيت فعاليت، و عوامل همچنين ويژگي. دهندشغلي نسبت مي
هاي روش شركتي، همچون ضعف مديريت، وضعيت نقدينگي ضعيف، ساختار نامناسب سرمايه ودرون

ورشكستگي بررسي الگوهاي . ها تاثيرگذار باشندتوانند در بروز بحران مالي شركتنامناسب حسابداري مي
هاي خصوصي، كوچك و دهد كه شركتتجاري در كشورهاي آمريكا، كانادا، انگلستان و استراليا نشان مي

هاي هاي نقدي در مقايسه با شركتريزي نامناسب جريانجديدالتاسيس با فرايندهاي كنترلي ضعيف و برنامه
  ).2004،شاريتو و همكاران( اشندبتر ميهاي مالي آسيب پذيربزرگ بخش عمومي در مواجهه با بحران
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هاي شواهد حاكي از آن است كه ارزش بازار شركت. توجهي داردهاي اقتصادي قابلبحران مالي، هزينه  
             كنندگان سرمايه،همچنين تامين. يابدزده، قبل از فروپاشي كامل آنها كاهش چشمگيري ميبحران
. گيرندريت و كاركنان به شدت تحت تاثير بحران مالي قرار ميگذاران و اعتباردهندگان، مديسرمايه

حسابرسان نيز اگر از طريق گزارش حسابرسي، علائم وجود بحران مالي در شركت را افشا ننمايند به وسيله 

گردد كه نياز به يك مدل بنابراين ملاحظه مي. )Altman, 2004 (گردند آلتمندعاوي حقوقي تهديد مي
هاي درگير در بحران مالي بيني نمايد براي گروهكا كه بتواند بحران مالي را به دقت پيشاتقابل تجربي
  . رسدها، ضروري به نظر ميشركت

هايي كه مشكلات مالي و پردازد تا به كمك آن بتوان شركت     تحقيق حاضر به طراحي مدلي مي
             با استفاده . اشند را شناسايي نمودب ورشكسته و يا در حال ورشكستگي مي"عملياتي دارند و عمدتا

با توجه به  ها را نسبت به وقوع بحران هوشيار كرد تا آنهاتوان با ارائه هشدارهاي لازم شركتاز اين مدل مي
          شناسايي در تواندمي همچنين نتايج حاصل از مدل. هاي مقتضي بزننداين هشدارها دست به اقدام

گذاران و اعتباردهندگان، نظارت بر سرمايههاي نامطلوب به گذاري از فرصتوب سرمايههاي مطلفرصت
هاي بيمه، اي به شركتگذار، عقد قراردادهاي مناسب بيمهها به نهادهاي قانونتوانايي پرداخت مالي شركت

 و ارزيابي گذاريهاي سرمايهگيري ريسك پرتفوي به شركتگذاري مناسب سهام به بورس، اندازهقيمت
  .ها به حسابرسان، كمك نمايدوضعيت تداوم فعاليت شركت
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 ادبيات پژوهش

  بحران مالي در سطح شركت

در اواخر قرن بيستم، به بيشترين ميزان ممكن پس از دهه ) در سطح شركت(هاي مالي وقوع بحران
 در سطح شركت گرفته پيرامون موضوع بحران ماليبررسي تحقيقات صورت.  ميلادي رسيد1930

)Corporate Distress (حاكي از آن است كه در ادبيات مربوطه، به كرات از چهار اصطلاح    

Failure , Default , Insolvency و Bankruptcyاصطلاحات فوق داراي .  استفاده گرديده است
  .گرددهاي آنها تشريح ميهاي جزئي با يكديگر بوده كه در ادامه تفاوتتفاوت

توجهي گذاري، به ميزان قابليافته سرمايه بدين معناست كه نرخ بازده تحقق1عجز و درماندگي مالي     
معيار مورد استفاده ديگر بدين منظور، هزينه سرمايه . باشدهاي مشابه كمتر ميگذارياز نرخ بازده سرمايه

گذاري شركت كمتر از هزينه يهبر اساس اين معيار، در صورتي كه متوسط نرخ بازده سرما. باشدشركت مي
ممكن است يك شركت . گردد كه شركت دچار عجز و درماندگي مالي شده استسرمايه آن باشد، عنوان مي

هاي جاري خود براي ساليان متمادي دچار عجز و درماندگي مالي باشد اما با اين وجود توانايي پوشش بدهي
  .را داشته باشد

اين . هاي مرتبط با بحران مالي در سطح شركت استي ديگر از وضعيتيك 2 پرداخت بدهيقصور در     
افتد كه قصور در مواقعي اتفاق مي. شودوضعيت همواره بين بدهكار شركت و يك گروه بستانكار واقع مي
اين نوع بحران بسيار رايج بوده و . نمايدشركت در پرداخت اصل يا بهره بدهي بلندمدت خود كوتاهي مي

  .نمايدشكل حادي ايجاد نمي م"معمولا
ناتواني در . گيردتر مورد استفاده قرار مياي فنيواژه ديگري است كه به شيوه 3ناتواني در پرداخت بدهي 

. باشدهاي شركت در سررسيد ميپرداخت بدهي به معناي فقدان نقدينگي كافي به منظور پرداخت بدهي

                                              
       1. Failure 

2. Default 
3. Insolvency  
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هاي هنگامي كه مجموع بدهي.  رسمي اعلام ورشكستگي استترين دلايلناتواني در پرداخت بدهي، از رايج
  .گردد كه شركت ورشكست شده استهاي آن تجاوز نمايد، عنوان ميشركت از ارزش بازار مجموع دارايي

. نمايدايجاد مي هانوع ديگري از بحران مالي بوده كه حادترين مشكلات را براي شركت 1ورشكستگي   
هاي شركت از ارزش افتد كه مجموع بدهين گرديد ورشكستگي هنگامي اتفاق مي عنواگونه كه قبلاًهمان

هاي مربوط پس از اعلام ورشكستگي شركت توسط دادگاه، برنامه. هاي آن تجاوز نمايدبازار مجموع دارايي
يران لازم به ذكر است كه اين نوع از بحران مالي در قانون تجارت ا. شودبه تجديد ساختار شركت انجام مي

  .مدنظر قرار نگرفته است

  علل بحران مالي و ورشكستگي

در . اي برخوردار است  از اهميت ويژه- يعني ورشكستگي -تعيين علل اصلي بحران مالي و پيامد آن 
اي از اين مطالعات توسط شركت نمونه. هاي گذشته صورت گرفته استاين زمينه چندين مطالعه در دهه

ترين در پايان محققين دريافتند كه كيفيت مديريت مهم.  صورت گرفت1991ل بوچينو و همكاران در سا
اين، دان و برادستريت در سال ازپيش. باشدهاي غير موفق ميهاي موفق از شركتكننده شركتعامل متمايز

سوب ها محلياقتي مديران از علل بحران مالي شركتتجربگي، تجربه نامتوازن، و بي دريافتند كه بي1980
   مساله مهم ديگري كه بايد مدنظر قرار داد رابطه بين عمر شركت و احتمال وقوع بحران مالي . شوندمي
 هاين مالي متعلق به شركتا درصد موارد بحر50نشان دادند كه بيش از ) 1980(دان و برادستريت . باشدمي

  .باشد ميسال 5 تا 2 با عمر
توان نمايد كه متغيرهاي ديگري را نيز ميون موضوع تحقيق مشخص ميشده پيرامنتايج تحقيقات انجام     

  :ترين آنها عبارتند ازها معرفي نمود كه مهمبه عنوان علل بحران مالي در شركت

                                              
1. Bankruptcy 
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هاي متعلق به شركت. باشندهايي از زمان دچار بحران و ركود مي از صنايع در برههبرخي: صنعت -
 .ها، از احتمال بيشتري براي مواجهه با بحران مالي برخوردارنداين صنايع در مقايسه با ساير شركت

گيرند كه توانايي ها در وضعيتي قرار ميهاي بهره بالا تعدادي از شركتدر نرخ: نرخ بهره -
 .هاي خود را ندارندبازپرداخت بدهي

ش اين ها تحميل شود و افزايهايي به شركتشود تا هزينهالمللي باعث ميرقابت بين: رقابت -
 .ها مي تواند مشكلاتي را در پرداخت ايجاد كندهزينه

هايي كه از اهرم بيشتري در ساختار سرمايه خود در مواقع بحران شركت: بدهي به سرمايه -
 .برخوردارند با احتمال بيشتري با بحران مالي مواجه خواهند شد

 احتمال بيشتري براي مواجهه هاي بزرگ ازهاي با اندازه كوچك در مقايسه با شركت شركت:اندازه -
 .با بحران مالي برخوردارند

  گرفته پيرامون موضوعمروري بر تحقيقات صورت

هاي زيادي به منظور طراحي در طي ساليان گذشته، محققين دانشگاهي در كشورهاي مختلف، تلاش
سازي آماري و ي مدلهااي كه آنها از تكنيكگونهاند بهبيني بحران مالي نمودهيك مدل مناسب جهت پيش

اند اما به دليل هاي محاسباتي متفاوت استفاده نمودهفرايندهاي تخمين متعدد با مفروضات بنيادي و پيچيدگي
رويكردهاي . بيني بحران مالي ميسر نگرديده استتنوع مساله، تاكنون طراحي يك مدل مناسب جهت پيش

تحليل الگوريتم  وبر تجزيه ردهاي ابتكاري مبتني سيك تا رويكهاي آماري مقطعي كلاسازي، از روشمدل
 از هاي مالي ساليانه استخراج شده اما بعضاًاز صورت معمولاًشده،  استفادههاي داده.باشندميها متنوع داده

  .بيني بحران مالي استفاده گرديده استاطلاعات كيفي نيز براي پيش
 در سه دهه گذشته صورت گرفته است كه اولين بيني بحران ماليپيشمطالعات متعددي در خصوص 

اي از آيد خلاصهآنچه در ادامه مي. انجام گرديد 1968ن خصوص توسط ادوارد آلتمن در سال تلاش در اي
  .باشدها ميبيني مدلشده و دقت پيشنتايج مطالعات انجام شده شامل؛ حجم نمونه، متغيرهاي استفاده
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اي نمونه بر روي) Z-score( تعميم مدل آلتمن به بررسي قابليت) Grice, 2001(گريس و اينگرام     
الذكر براي پارامترهاي از مد افتاده و آنها عنوان نمودند كه مدل فوق. هاي انگليسي پرداختنداز شركت

توان مي باشد اما هنوزبيني ورشكستگي مناسب نميخصوصيات شركت طراحي شده است و امروزه براي پيش
  .بيني وضعيت بحران مالي استفاده نمودبه منظور پيشاز آن 
بيني پيش بندي چندبعدي بهبا استفاده از تكنيك مقياس) Neophytou, 2001(نئوفيتو و مارمولينرو    

هاي محققين دريافتند كه نقشه. هاي انگليسي پرداختنداي از شركتها بر روي نمونهبحران مالي شركت
هاي غيرورشكسته هاي ورشكسته از شركت توانايي زيادي براي تمايز شركتبندي چندبعدي ازمقياس

  .برخوردارند
 هاي الگوريتمبا استفاده از تركيب تكنيك)  McKee & Lensberg, 2002(كي و لنسبرگ  مك  

محققين . هاي فعال در بورس نيويورك پرداختندبيني ورشكستگي شركت پيش   ژنتيك و شرايط حاد به
هاي ورشكسته از الذكر در مقايسه با استفاده مجزا از آنها، بر تمايز شركتهاي فوقند كه تركيب روشدريافت

  .غيرورشكسته موثر است
به بررسي رابطه بين معيارهاي مختلف حاكميت شركتي ) Parker et al, 2002(     پاركر و همكاران 

با استفاده از تكنيك . زده پرداختندهاي بحرانها با احتمال تداوم فعاليت شركتهاي مالي شركتو ويژگي
 شركت محققين دريافتند كه سطح مالكيت داخلي با احتمال بقا 176اي متشكل از تحليل بقا بر روي نمونه
  .شركت رابطه مثبت دارد

 كننده عامل توصيف4با استفاده از ) Philosophov& Philosophov,2002(فيلوسوفو و فيلوسوفو      
بيني ورشكستگي پرداخته، و كيفيت بدهي شركت و توانايي پرداخت بدهي، تلاش نمودند تا به پيشكميت 

با استفاده از تحليل چندمتغيره مبتني بر تئوري تصميم آماري . همچنين زمان وقوع آن را نيز مشخص نمايند
- ير منفي بر بهبود پيشهاي روسي، محققين دريافتند كه افزايش افق زماني تاثاي از شركتبر روي نمونه

  .هاي مدل داردبيني
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بيني بحران مالي، متدولوژي مبتني بر موارد خاص را پيشبراي ) Park, 2002(پارك و هان      
 نسبت مالي به 13اي به همراه هاي كره مورد خاص متعلق به شركت2144با استفاده از . معرفي نمودند

  . درصد نوسان دارد83 تا 67بيني بين درصد صحت پيشد كه عنوان متغير مستقل، محققين ملاحظه نمودن
 تحليل شامل؛( روش آماري كلاسيك 4با استفاده از ) Balcaen& Ooghe,2004(بالكائن و اوگ      
-پيشبه ) هاي احتمال شرطيهاي شاخص ريسك، تجزيه و تحليل تمايزي چندگانه و مدلمتغيره، مدلتك

بيني بحران پيشتوان به  روش مي4تيجه تحقيق اين بود كه با استفاده از هر ن. بيني بحران مالي پرداختند
  .ها، نتايج بهتري را به دنبال دارد در مقايسه با ساير روشهاي احتمال شرطيمدلپرداخت اما استفاده از مالي 
 .نمودندهاي دو ارزشي پيشنهاد بندييك شبكه عصبي مصنوعي براي طبقه) 2004(پاراگ و پندهاركر   

هاي هوش محاسباتي همچون؛ ماشين يادگيرنده و الگوريتم ژنتيك آنها نتايج حاصله را با ساير تكنيك
بيني براي اي كه درصد صحت پيشگونههاي مختلف مختلط بود بهنتايج تحقيق براي روش. مقايسه كردند

 .د درصد بو50 درصد و براي گروه كنترل حدود 86 تا 71نمونه آزمايشي بين 

 با استفاده از دو تكنيك تجزيه و تحليل تمايزي و درخت رگرسيون و) Sprengers,2005(اسپرنگرز  
 شركت فعال 122نمونه تحقيق شامل . هاي ورشكسته از غيرورشكسته پرداختبندي به تفكيك شركتطبقه

بيني مدل تجزيه و در پايان محقق دريافت كه دقت پيش.  بود1945-1999در بورس هلند براي دوره زماني 
  .بندي بيشتر استتحليل تمايزي از مدل درخت رگرسيون و طبقه

 بيني بحران مالي استفادهاز تكنيك ماشين يادگيرنده براي پيش) Min&Lee,2006(مين و لي      
تحليل تمايزي چندگانه، تحليل رگرسيون هاي تجزيه و محققين، همچنين نتايج تحقيق را با تكنيك. نمودند

 نسبت مالي به عنوان متغير مستقل، 11با استفاده از . هاي عصبي مصنوعي مقايسه نمودندشبكهجستيك و ل
ها نتايج بهتري دارد در محققين دريافتند كه استفاده از تكنيك ماشين يادگيرنده در مقايسه با ساير روش

  . درصد گرديد83 تا 71بيني براي نمونه كنترل بين ضمن درصد صحت پيش
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اين . ها بر احتمال ورشكستگي آنها پرداختبه بررسي تاثير سيكل تجاري شركت) 2007(وزان هول س 
- مي  هاي نروژي صورت گرفت، از مدل رگرسيون لوجستيك بهره اي از شركتتحقيق كه بر روي نمونه

 از نتيجه تحقيق اين بود كه شكاف توليد ناخالص داخلي، عرضه پول، شاخص توليد، و تعدادي. جست
  .باشندهاي نروژي ميهاي خوبي از احتمال وقوع ورشكستگي در بين شركتكنندهبينيمتغيرهاي مالي پيش

-بيني بحران مالي شركتبا استفاده از تكنيك شرايط حاد به پيش) Wang&Li,2007(وانگ و لي   

ا، سود هر سهم، پوشش همحققين دريافتند كه نسبت رشد سرمايه، نرخ بازده دارايي. هاي چيني پرداختند
ها از توانايي بالايي براي بهره، ضريب تمركز مالكيت، حاشيه سود خالص، نسبت سود انباشته و گردش دارايي

  .ها برخوردارندزده از ساير شركتهاي بحرانتمايز شركت
-كت شر  ماليبيني ورشكستگي و بحرانعليرغم انجام تحقيقات متعدد خارجي پيرامون موضوع پيش   

تنها چهار تحقيق داخلي پيرامون موضوع صورت . ها، در داخل كشور تحقيقات زيادي صورت نگرفته است
  :گرفته كه عبارتند از

 كننده ورشكستگي در شرايط محيطي ايرانبينيهاي پيشبررسي شاخص -

، به      در اين تحقيق محقق سعي نموده است با استفاده از روش دلفي و استناد به نظر متخصصين
بيني ورشكستگي تواند در پيشها ميآوري تعدادي شاخص بپردازد كه به نظر وي توجه به اين شاخصجمع

  ).1381سليماني اميري، (بيني ورشكستگي است اين تحقيق فاقد يك مدل كمي براي پيش. مفيد واقع شود
 بيني ورشكستگيبررسي كاربرد مدل اسپرينگت براي پيش -

هاي ايراني پرداخته شده بيني ورشكستگي شركتتفاده از مدل اسپرينگت به پيشدر اين تحقيق با اس
نتيجه تحقيق حاكي از آن است كه بسياري از متغيرهاي مدل در شرايط محيطي ايران نيز توانايي . است
  ).1382شاكري، (بيني ورشكستگي را دارند پيش

 ي عصبي مصنوعيهاها با استفاده از شبكهبيني درماندگي مالي شركتپيش -
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. هاي عصبي استفاده شده استها از شبكهبيني ورشكستگي شركت     در اين تحقيق به منظور پيش
نتايج نشان .  نتايج حاصله با نتايج روش تجزيه و تحليل تمايزي چندگانه نيز مقايسه گرديده است"ضمنا
عي از درصد صحت بيشتري برخوردار هاي عصبي مصنوبيني ورشكستگي با استفاده از شبكهدهد كه پيشمي

  ).1383پور، فلاح(است 
 بيني ورشكستگيبندي پيشكاربرد الگوريتم ژنتيك در مدل -

بيني ورشكستگي به پيش ) الگوريتم ژنتيك(هاي داده كاوي      اين تحقيق به كمك يكي از تكنيك
كر از روش تجزيه و تحليل تمايزي الذدر كنار استفاده از تكنيك فوق. هاي ايراني پرداخته استشركت

بيني ورشكستگي با دهد كه پيشنتايج نشان مي. چندگانه نيز به منظور مقايسه نتايج استفاده گرديده است
  ).1386فرج زاده، (استفاده از الگوريتم ژنتيك از درصد صحت بيشتري برخوردار است 

بيني بحران مالي يون لوجستيك به پيش با استفاده از مدل رگرسشده است     در تحقيق حاضر سعي 
ها استفاده هاي مالي شركت كه براي اين منظور از نسبتپرداخته شودهاي پذيرفته شده در بورس شركت

  .خواهد شد

 شناسي تحقيقروش

 جامعه و نمونه آماري

ادار تهران شده در بورس اوراق بههاي پذيرفتهجامعه آماري مورد مطالعه در اين پژوهش، شركت     
 دچار 1386 تا 1382هاي هايي كه در فاصله زماني سالبه منظور انتخاب نمونه، ليستي از شركت. باشندمي

اين . باشد قانون تجارت مي141معيار استفاده شده بدين منظور، ماده . اند، انتخاب گرديدبحران مالي شده
  :نمايدماده تصريح مي

مديره مكلف هاي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از ميان برود هيئتاگر بر اثر زيان"              
العاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا است بلافاصله مجمع عمومي فوق

هرگاه مجمع مزبور راي به انحلال شركت ندهد بايد . بقاء شركت مورد شور و راي واقع شود
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 اين قانون، سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه 6ده در همان جلسه و با رعايت مقررات ما
  ".موجود كاهش دهد

زده، آنهايي كه اطلاعاتشان براي مدت يكسال يا بيشتر موجود نبود، حذف هاي بحراناز بين شركت     
زده، سالي است كه شركت مشمول ماده هاي بحرانگفتني است كه سال مبنا در خصوص شركت. گرديد
  . باشد1386 تا 1382هاي تواند يكي از سال شده است كه اين سال مي قانون تجارت141

زده به ترتيب فوق مشخص گرديد تعدادي شركت بدون بحران مالي هاي بحران     پس از اينكه شركت
  :ها محدود به چهار شرط ذيل بودانتخاب اين شركت. نيز از جامعه آماري انتخاب شد

 .ها توليدي باشندشركت )1

 .ها مشابه باشداني شركتدوره زم )2

 .اطلاعات آنها در دسترس باشد )3

 در بازه گروه اول قرار گيرند كه بدين منظور از ها به لحاظ اندازه طوري باشند كه تقريباًشركت )4
  .ها به عنوان معيار اندازه استفاده گرديدارزش دفتري كل دارايي

 شركت 175زده و  شركت بحران104شكل از اي مت     لحاظ نمودن موارد فوق، منجر به انتخاب نمونه
  .دهدهاي نمونه آماري تحقيق را نشان مي، برخي از ويژگي)1(جدول . بدون بحران مالي گرديد
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  )ارقام به ميليون ريال(هاي نمونه آماري تحقيق  ويژگي:  )1(جدول
سطح   ميانگين   انحراف معيار 

  دارييمعن

 tآماره 

بدون بحران  محاسباتي
  مالي

بدون بحران   زدهبحران
  مالي

  زدهبحران

   آماريويژگيِ نمونه

  كل دارايي  44046  70874  82240  111579  49/3  00/0

  سرمايه در گردش  -26112  53748  -214  24592  71/4  00/0

  حقوق صاحبان سهام  64226  176856  70994  158834  32/0  76/0

  فروش  45296  68081  81189  161054  59/2  01/0

  سود خالص  -6616  16596  9101  15556  66/7  00/0

  سود انباشته  -33717  64595  3850  12636  87/3  00/0

  هزينه بهره  3848  9104  1803  4719  12/2  04/0

  
دار آماري بين ميانگين سود خالص يدهد، يك تفاوت معننشان مي) 1(همانگونه كه جدول      

 16596با ميانگين سود (و بدون بحران مالي ) ميليون ريال 6616با ميانگين زيان (زده شركتهاي بحران
گردش، فروش، هزينه بهره و سود انباشته دو درها، سرمايههمچنين بين كل دارايي. وجود دارد) ميليون ريال

داري دهد كه تفاوت معني نتايج نشان ميضمناً. دار وجود داردرصد تفاوت معني د5گروه، در سطح خطاي 
  . احبان سهام دو گروه وجود نداردبين حقوق ص

 متغيرها

  متغير وابسته

     متغير وابسته در تحقيق حاضر، بحران مالي است كه داراي ماهيت كيفي و مقياس سنجش اسمي
                                                                                                                         .باشدمي

گيرند عدد يك، و به زده جاي ميهايي كه در گروه بحرانگيري متغير مذكور، به شركتاندازهبه منظور 
  .شودگيرند عدد صفر نسبت داده ميهايي كه در گروه ديگر قرار ميشركت
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  متغيرهاي مستقل

هاي امه و سود و زيان شركتهايي هستند كه از اقلام ترازنمتغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعه، نسبت
و تحليل بايستي بر هاي مالي استفاده شده براي تجزيه گفتني است كه انتخاب نسبت. اندنمونه محاسبه شده

مبناي تئوري و شواهد تجربي موجود در اين زمينه باشد اما در حال حاضر يك چارچوب نظري قابل قبول به 
در تحقيق حاضر براي انتخاب متغيرهاي مستقل از . وجود نيستگيري مها براي تصميممنظور انتخاب نسبت

شواهد تجربي موجود در اين زمينه استفاده شده است براي اين منظور، مطالعات انجام شده قبلي پيرامون 
 نسبت مالي را در اختيار ما 17بررسي اوليه، . بيني بحران مالي به دقت مورد بررسي قرار گرفتموضوع پيش
                 جاري به كل، نسبت دارايي)CA/CL( نسبت جاري: ازها عبارت بودند ه اين نسبتقرار داد ك

       گردش به كل ، نسبت سرمايه در)FA/TA( دارايي ، نسبت دارايي ثابت به كل)CA/TA( دارايي

                 كل انباشته به ، نسبت سود )TD/TA(دارايي بدهي به كل ، نسبت كل )WC/TA( دارايي
دارايي خالص به كل ، نسبت سود )SAL/TA( دارايي ، نسبت فروش به كل)RE/TA( دارايي

)NI/TA(سهام  صاحبان بدهي به حقوق ، نسبت كل)TD/TE(صاحبان بلندمدت به حقوق  ، نسبت بدهي

      ، نسبت )CGS/SAL(فروش رفته به فروش كالاي شده تمام ، نسبت بهاي )LTD/TE( سهام

 عملياتي هاي، نسبت هزينه)NI/SAL(خالص به فروش ، نسبت سود )GP/SAL( ناخالص به فروشسود
 صاحبان خالص به حقوق، نسبت سود )OI/SAL( عملياتي به فروش ، نسبت سود)OE/SAL(به فروش

  ).IE/TD( مالي به كل بدهيهاي و نسبت هزينه) NI/TE( سهام
      گانه فوق براي دو گروه 17هاي مالي ه منظور انتخاب متغيرهاي تحقيق، ميانگين نسبتب     
 tها با استفاده از آزمون زده و بدون بحران مالي محاسبه و معناداري آماري اين نسبتهاي بحرانشركت

 درصد 5ر سطح خطاي نسبتهايي كه تفاوت ميانگين آنها در بين دو گروه د. استيودنت مورد توجه قرار گرفت
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نتايج آزمون مقايسه ميانگين و نحوه انتخاب متغيرهاي . معنادار بود به عنوان متغير مستقل انتخاب گرديدند
   .به تصوير درآمده است) 2(تحقيق در جدول 

  به منظور انتخاب متغيرهاي نهايي تحقيق   نتايج حاصل از آزمون مقايسه ميانگين): 2(جدول 
  سطح  ميانگين  انحراف معيار

  داريمعني
  tماره آ

هاي شركتمحاسباتي 
  بدون بحران

هاي شركت
  بحران زده

هاي شركت
  بدون بحران

-شركت
  هاي بحران زده

  
  متغيرهاي مستقل

000/0  114/5  7788/0  4305/0  2007/1  8064/0  CA/CL 

423/0  804/0  5592/0  6094/0  9532/0  0196/1  CA/TA  

191/0  317/1  2421/0  2137/0  2693/0  3990/0  FA/TA  

001/0  579/3  2132/0  5896/1  0125/0  5146/0-  WC/TA  

000/0  500/4-  2447/0  7203/1  6951/0  4289/1  TD/TA  

000/0  945/3  1670/0  8908/1  0395/0  6579/0-  RE/TA  

000/0  890/3  2358/0  2127/0  6720/0  5513/0  SAL/TA  

000/0  971/4  1311/0  5615/0  1520/0  1085/0-  NI/TA  

679/0  416/0  2141/140  8700/1  3211/6  8865/0  TD/TE  

440/0  774/0  3584/19  0869/0  4915/1  0936/0  LTD/TE  

000/0  197/8-  1528/0  2327/0  6851/0  8690/0  CGS/SAL  

000/0  197/8  1528/0  2327/0  3149/0  1310/0  GP/SAL  

008/0  636/2  4067/0  6204/11  2099/1  2375/2-  NI/SAL  

310/0  019/1-  1095/0  5503/11  1268/0  2252/1  OE/SAL  

018/0  372/2  1139/0  5896/11  1825/1  1914/2-  OI/SAL  
244/0  172/1  6994/9  2245/0  0890/1  0299/0  NI/TE  

642/0  466/0-  0244/0  0516/0  0286/0  0310/0  IE/TD  

  
نسبت جاري : ه عبارتند از متغير گرديد ك10انجام آزمون مقايسه ميانگين، منجر به انتخاب      

)CA/TA(دارايي گردش به كل در ، نسبت سرمايه )WC/TA(بدهي به كل دارايي  ، نسبت كل

)TD/TA(دارايي  انباشته به كل ، نسبت سود)RE/TA( نسبت فروش به كل دارايي ،)SAL/TA( ،

فته به فروش ، نسبت بهاي تمام شده كالاي فروش ر)NI/TA( داراييخالص به كل نسبت سود 
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)CGS/SAL( نسبت سود ناخالص به فروش ،)GP/SAL( خالص به فروش ، نسبت سود)NI/SAL (

  مانده تمامي هاي باقيگفتني است كه نسبت). OI/SAL(عملياتي به فروش و نسبت سود 
  .ددهنپوشش ميرا اثربخشي و  اهرمي، كارايي هاي عملكرد مالي شامل؛ سودآوري، نقدينگي،جنبه

 روش تحقيق

ها به دو گروه بندي شركتهاي مقطعي به منظور دستهتحليل لاجيت در دادهو تحقيق حاضر از تجزيه 
هاي نمونه با استفاده از ترتيب كه براي هر كدام از سالكند بدينزده و بدون بحران مالي استفاده ميبحران
      تحليل قرارو ن زده شده و مورد تجزيه هاي مالي سال قبل، يك مدل رگرسيون جداگانه تخمينسبت

    ترين ويژگي روش مذكور اين است كه نيازي به برقراري فروض نرماليتي و همسانيمهم. گيردمي
هاي ورودي تحليل لاجيت، تبديل غيرخطي دادهو ويژگي ديگر تجزيه . باشدهاي كوواريانس نميماتريس

). 1383،حميد ابريشمي: ، ترجمه2005،گجراتي(يابد ارجي كاهش مياست كه با اين كار اثر متغيرهاي خ
اي ، به مجموعه)دو مقداري(اي استفاده بوده كه در آن احتمال يك پيامد دو مقولهتحليل لاجيت، تكنيكي پر

  :معادله كلي رگرسيون لوجستيك به صورت زير است. شودكننده بالقوه مرتبط ميبينياز متغيرهاي پيش
Log [p / (1-p)] = β0 + β1x1 + β2x2 + ... + βkxk 

     ضريب مرتبط با متغير βkعرض از مبدا، و β0  احتمال وقوع رويداد، pكه در رابطه فوق،      
  .باشدمتغير وابسته، لگاريتم نسبت احتمال وقوع رويداد به احتمال عدم وقوع آن مي. باشد ميxدهنده توضيح

  :باشندهاي مورد استفاده جهت خوبي برازش مدل رگرسيون لوجستيك به شرح ذيل ميشاخص     
آزمايد و هر چه مقدار آن كوچكتر باشد  اين شاخص، برازش مدل را مي:نسبت درستنمايي )الف     

  .دهنده برازش كامل مدل استمقدار صفر براي اين شاخص نشان. دهنده برازش بهتر مدل استنشان
-اين شاخص موثر بودن متغيرهاي موجود در معادله را بر متغير وابسته مي: (χ2)دل كاي دو م) ب     

  . بالا حاكي از موثر بودن متغيرهاستχ2 مقدار. آزمايد
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 را پس از Ratio Likelihoodاين شاخص معناداري تغيير در شاخص: Improvement) ج     
  .آزمايدورود هر متغير جديد به معادله مي

شده بر بينيپيش شده را با متغير وابسته اين شاخص مقدار متغير وابسته مشاهده:نيكويي برازش) د     
  .كند و چنانچه اين تفاوت معنادار نباشد، نيكويي برازش حاصل استاساس مدل مقايسه مي

هاي صحيح مدل در قالب جدول بينيپس از تخمين مدل و بررسي خوبي برازش آن، درصد پيش     
شده متغير وابسته بر اساس معادله بينيدر اين جدول، مقادير پيش. گرددبندي متغير وابسته ارائه ميبقهط

بيني صحيح مدل مشخص ها مقايسه گرديده و در نهايت درصد پيششده در دادهرگرسيون با مقادير مشاهده
  ).1385سرمد و همكاران، (گردد مي

  نتايج

  نتايج آماري متغيرهاي تحقيق

گونه كه از نتايج مشخص است، همان .نشان داده شده است) 3(نتايج آماري متغيرهاي تحقيق در جدول 
به استثناي (اسميرنوف براي تمام متغيرهاي مطالعه -كشيدگي و آماره كولموگروفچولگي، ضريبضريب

، فرض ) فروشمتغيرهاي نسبت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به فروش و نسبت سود ناخالص به
گفتني است كه . نمايند كه اين مساله دلالت بر مناسب بودن استفاده از مدل لاجيت داردنرماليتي را نقض مي

در استفاده از روش رگرسيون لاجيت برخلاف روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي، نيازي به برقراري 
  .باشدفرض نرماليتي نمي

قسمت بالاي جدول، ماتريس . دهدغيرهاي تحقيق را نشان ميماتريس كوواريانس مت) 4(     جدول 
هاي بدون بحران مالي و قسمت پايين جدول، ماتريس كوواريانس كوواريانس متغيرهاي تحقيق براي شركت

  .باشدزده ميهاي بحرانمتغيرهاي تحقيق براي شركت
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  نتايج آماري متغيرهاي تحقيق): 3(جدول 
سطح 
  معناداري

-كولموگروف
  ميرنوفاس

ضريب 
  كشيدگي

ضريب 
  چولگي

-متغير توضيح
  دهنده

000/0  660/2  249/19  306/3  CA/CL 
000/0  558/4  851/104  227/9-  WC/TA  
000/0  631/4  993/71  504/7  TD/TA  
000/0  850/4  387/81  123/8-  RE/TA  
046/0  373/1  440/1  886/0  SAL/TA  
000/0  061/4  834/74  193/7-  NI/TA  
341/0  939/0  372/1  131/0  CGS/SAL  
341/0  939/0  372/1  131/0-  GP/SAL  
000/0  003/7  538/223  862/14-  NI/SAL  
000/0  046/7  785/226  014/15-  OI/SAL  

  
ها، مشهود است همساني ماتريس كوواريانس براي دو گروه شركت) 4(گونه كه از نتايج جدول      همان

لازم به ذكر است كه در . ر مناسب بودن استفاده از مدل لاجيت دارديكسان نبوده كه اين مساله نيز دلالت ب
  .باشدهاي كوواريانس نميهاي لاجيت نيازي به برقراري فرض همساني ماتريسمدل
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: بحران مالي  پايين قطر اصليهاي بدونشركت: بالاي قطر اصلي( ماتريس كوواريانس متغيرهاي تحقيق ): 4(دول ج

  )زدههاي بحرانشركت

OI/SAL  NI/SAL  GP/SAL  CGS/SAL  NI/TA  SAL/TA  RE/TA  TD/TA  WC/TA  CA/CL متغير  
04/0  10/0  03/0  03/0-  03/0  09/0-  05/0  08/0-  13/0    CA/CL  
01/0  04/0  01/0  01/0-  01/0  04/0-  02/0  02/0    33/0  WC/TA  
01/0-  01/0-  00/0-  00/0  01/0-  05/0  02/-    64/2-  33/0-  TD/TA  
01/0  01/0  01/0  01/0-  01/0  01/0-    18/3-  90/2  34/0  RE/TA  
01/0-  06/0-  03/0-  03/0  02/0    20/0-  21/0  09/0-  03/0-  SAL/TA  
01/0  01/0  01/0  01/0-    01/0-  98/0  88/0-  82/0  10/0  NI/TA  
02/0-  02/0-  02/0-    05/0-  01/0-  14/0-  12/0  10/0-  03/0-  CGS/SAL  
02/0  02/0    05/0-  05/0  01/0  14/0  12/0-  10/0  03/0  GP/SAL  
01/0    21/0  20/0-  89/0  08/1  10/3  13/3-  16/3  69/0  NI/SAL  

  23/0  20/0  20/0-  70/0  08/1  49/2  56/2-  63/2  64/0  OI/SAL  
  

  نتايج مدل لاجيت

      را نشان1382هاي مقطعي سال گام براي دادهبهنتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام) 5(جدول 
      درصد3/78بندي صحيح مدل، گردد كه درصد كلي طبقهاي نتايج حاصله ملاحظه ميبر مبن. دهدمي
 شركت 35 شركت از 31و )  درصد57حدود (زده  شركت بحران21 شركت از 12باشد بدين صورت كه مي

     دو نشان-همچنين مقدار آماره كاي. اندبندي شدهبه درستي طبقه)  درصد88حدود (بدون بحران مالي 
. باشد درصد معنادار و مثبت مي5دهد كه رابطه بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل، در سطح خطاي مي

 بوده كه دلالت بر وجود يك رابطه متوسط 499/0شدت رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته نيز 
همانگونه كه . هددهاي نيكويي برازش مدل رگرسيون را نشان ميشاخص) 5(قسمت دوم جدول . دارد

باشد  درصد معنادار مي5ها در سطح خطاي  دو براي تماميِ اين شاخص-گردد مقدار آماره كايملاحظه مي
  .بيني متغير وابسته دارددهندگي بالاي متغيرهاي مستقل، جهت پيشكه اين مساله حكايت از توان توضيح
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  1382هاي مقطعي سال گام براي دادهبه نتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام): 5(جدول 
  ضرايب برآوردي مدل رگرسيون) قسمت اول

  سطح معناداري  انحراف معيار  ضريب  متغير مستقل
  04/0  42/1  -85/2  نسبت جاري
  01/0  67/3  90/8  نسبت بدهي

نسبت سود انباشته به 
  دارايي

84/5-  51/2  02/0  

  01/0  59/1  -10/4  نسبت گردش دارايي
  03/0  12/4  -37/9  ارايينسبت بازده د
    دو -آماره كاي

  )دارييمعن(
)004/0 (093/8  

مك (ضريب تعيين 
  )فادن

499/0  

  هاي نيكويي برازش مدل رگرسيونشاخص) قسمت دوم
  شاخص نيكويي برازش   دو-مقدار آماره كاي  دارييسطح معن
025/0  4/89  Ratio Likelihood  
000/0  7/17  Model χ2  
000/0  29/8  Improvement  
531/0  3/84  goodness of fit  

  بندي مدل رگرسيوندرصد صحت طبقه) قسمت سوم
هاي بدون شركت  بينيدرصد صحت پيش

  بحران مالي
    زدههاي بحرانشركت

  زدههاي بحرانشركت  12  9  1/57
هاي بدون شركت  4  31  5/88

  بحران 
    درصد كل    3/78

  
. دار در مدل وارد شده استي متغير با ضرايب معن5دهد كه تنها  مي      نتايج بررسي ضرايب مدل نشان

نسبت جاري، نسبت بدهي، نسبت سود انباشته به دارايي، نسبت گردش دارايي و : ها عبارتند ازاين نسبت
هاي زده از شركتهاي بحراننسبت بدهي از توانايي زيادي به منظور تفكيك شركت. نسبت بازده دارايي

هاي داراي نسبت معنا كه شركتدار مثبتي دارد بدينياين نسبت، اثر معن. ان مالي برخوردار استبدون بحر
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  ساير . زده برخوردارندهاي بحرانبندي در گروه شركتبدهي بيشتر، از احتمال بيشتري به منظور طبقه
ردارند با اين تفاوت كه آنها اثر ها برخوبندي بين دو دسته شركتها نيز از تواني افزاينده به منظور طبقهنسبت

هاي داراي نسبت جاري، نسبت سود انباشته به دارايي، نسبت گردش معنا كه شركتمعنادار منفي دارند بدين
زده هاي بحرانبندي در گروه شركتدارايي و نسبت بازده داراييِ كمتر، از احتمال بيشتري به منظور طبقه

  .برخوردارند
      .باشدمي) 6( به شرح جدول 1383هاي مقطعي سال دل رگرسيون براي داده     نتايج برآورد م

باشد بدين صورت كه  درصد مي8/84بندي صحيح مدل، دهد درصد كلي طبقهگونه كه نتايج نشان ميهمان
 89حدود ( شركت بدون بحران مالي 36 شركت از 32و )  درصد75(زده  شركت بحران20 شركت از 15

دهد كه رابطه بين متغير وابسته  دو نشان مي-همچنين مقدار آماره كاي. اندبندي شدهرستي طبقهبه د) درصد
شدت رابطه بين متغيرهاي مستقل و . باشد درصد معنادار و مثبت مي5و متغيرهاي مستقل، در سطح خطاي 

تقل و متغير وابسته باشد كه دلالت بر وجود يك رابطه متوسط بين متغيرهاي مس مي466/0متغير وابسته 
هاي نيكويي برازش مدل رگرسيون نيز حكايت از  دو براي هر يك از شاخص-بررسي مقدار آماره كاي. دارد

  .دهندگي بالاي مدل داردتوان توضيح
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  1383هاي مقطعي سال گام براي دادهبهنتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام): 6(جدول 
  مدل رگرسيونضرايب برآوردي ) قسمت اول

  دارييسطح معن  انحراف معيار  ضريب  متغير مستقل
گردش به درنسبت سرمايه 
  دارايي

63/13-  98/6  05/0  

  02/0  15/3  99/6  نسبت بدهي
  04/0  96/0  -95/1  نسبت گردش دارايي
  05/0  03/4  -86/7  نسبت بازده فروش

  839/5) 029/0(  )معناداري( دو -آماره كاي
  466/0  )ادنمك ف(ضريب تعيين 

  هاي نيكويي برازش مدل رگرسيونشاخص) قسمت دوم
  شاخص نيكويي برازش   دو-مقدار آماره كاي  سطح معناداري

000/0  07/104  Ratio Likelihood  
006/0  87/20  Model χ2  
000/0  34/11  Improvement  
685/0  12/107  goodness of fit  

  نبندي مدل رگرسيودرصد صحت طبقه) قسمت سوم
     درصد صحت 

  بينيپيش
هاي بدون شركت

  بحران مالي
   هايشركت
  زدهبحران

  

    هايشركت  15  5  75
  زدهبحران

هاي بدون شركت  4  32  8/88
  بحران

    درصد كل    8/84
  

گردش به  متغيرِ نسبت بدهي، نسبت سرمايه در4دهد كه تنها      نتايج بررسي ضرايب مدل نشان مي
نسبت بدهي از . گردش دارايي و نسبت بازده فروش با ضرايب معنادار در مدل وارد شده استدارايي، نسبت 

اين . هاي بدون بحران مالي برخوردار استزده از شركتهاي بحرانتوانايي زيادي به منظور تفكيك شركت
ال بيشتري به منظور هاي داراي نسبت بدهي بيشتر، از احتممعنا كه شركتنسبت، اثر معنادار مثبتي دارد بدين

بندي ها نيز از تواني افزاينده به منظور طبقهساير نسبت. زده برخوردارندهاي بحرانبندي در گروه شركتطبقه
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هاي داراي معنا كه شركتها برخوردارند با اين تفاوت كه آنها اثر معنادار منفي دارند بدينبين دو دسته شركت
نسبت گردش دارايي و نسبت بازده فروشِ كمتر، از احتمال بيشتري به گردش به دارايي، نسبت سرمايه در

  .زده برخوردارندهاي بحرانبندي در گروه شركتمنظور طبقه
      را به تصوير1384هاي مقطعي سال نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيق براي داده) 7(     جدول 

باشد اين در حالي  درصد مي9/84ي صحيح مدل، بندنتايج حاكي از آن است كه درصد كلي طبقه. كشدمي
 5/92 و 75زده و بدون بحران مالي به ترتيب هاي بحرانبيني براي شركتاست كه درصد صحت پيش

دهنده رابطه معنادار مثبت بين متغير وابسته و متغيرهاي  دو مدل نشان-مقدار آماره كاي. باشددرصد مي
باشد كه دلالت بر وجود  مي604/0متغيرهاي مستقل و متغير وابسته مستقل بوده در ضمن شدت رابطه بين 

  . قوي بين متغيرهاي مدل دارديك رابطه نسبتاً
دهندگي بالاي متغيرهاي هاي نيكويي برازش مدل نيز حكايت از توان توضيح     بررسي شاخص

ها در سطح ماميِ اين شاخص دو براي ت-بيني متغير وابسته دارد زيرا مقدار آماره كايمستقل، جهت پيش
  .باشددار ميي درصد معن5خطاي 
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  1384هاي مقطعي سال گام براي دادهبهنتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام): 7(جدول 
  ضرايب برآوردي مدل رگرسيون) قسمت اول

  سطح معناداري  انحرا ف معيار  ضريب  متغير مستقل
  02/0  11/4  -76/9  نسبت سود انباشته به دارايي

  00/0  12/3  68/8  نسبت بدهي
  02/0  79/4  -42/11  حاشيه سود ناخالص 
  03/0  81/1  -12/4  نسبت گردش دارايي
  05/0  88/5  -69/11  حاشيه سود عملياتي 

  377/4) 049/0(  )معناداري( دو -آماره كاي
  604/0  )مك فادن(ضريب تعيين 

  هاي نيكويي برازش مدل رگرسيونشاخص) قسمت دوم
  شاخص نيكويي برازش   دو-مقدار آماره كاي  دارييسطح معن
000/0  62/93  Ratio Likelihood  
017/0  81/15  Model χ2  
008/0  13/7  Improvement  
57/0  98/96  goodness of fit  

  بندي مدل رگرسيوندرصد صحت طبقه) قسمت سوم
      درصد صحت

  بينيپيش
هاي بدون شركت

  بحران مالي
    هايشركت
  زدهبحران

  

  هايشركت  12  4  75
  زدهبحران

هاي بدون شركت  3  37  5/92
  بحران 

    درصد كل    9/84
دهد كه متغيرهاي نسبت بدهي، نسبت سود انباشته به دارايي،      بررسي ضرايب مدل نيز نشان مي

از . اندمدل وارد شدهنسبت گردش دارايي، حاشيه سود ناخالص و حاشيه سود عملياتي با ضرايب معنادار در 
هاي داراي نسبت بدهي بيشتر، معنا كه شركتهاي فوق، نسبت بدهي اثر معنادار مثبت دارد بدينبين نسبت

ها اثر معنادار ساير نسبت. زده برخوردارندهاي بحرانبندي در گروه شركتاز احتمال بيشتري به منظور طبقه
سود ناخالص  انباشته به دارايي، نسبت گردش دارايي، حاشيههاي داراي نسبت سود منفي دارند يعني شركت
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زده هاي بحرانبندي در گروه شركتو حاشيه سود عملياتيِ كمتر، از احتمال بيشتري به منظور طبقه
  .برخوردارند

ذكر شده ) 8( در جدول 1385هاي مقطعي سال      نتايج برآوردي مدل رگرسيون لوجستيك براي داده
گونه كه ملاحظه همان. دهدبندي مدل رگرسيون را نشان ميم جدول، درصد صحت طبقهقسمت سو. است
  باشد اين در حالي است كه درصد صحت  درصد مي3/78بندي صحيح مدل، گردد درصد كلي طبقهمي

  .باشد درصد مي7/89 و 3/59زده و بدون بحران مالي به ترتيب هاي بحرانبيني براي شركتپيش
  1385هاي مقطعي سال گام براي دادهبهنتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام): 8(جدول 

  ضرايب برآوردي مدل رگرسيون) قسمت اول
  دارييسطح معن  انحراف معيار  ضريب  متغير مستقل
  05/0  59/2  -13/5  حاشيه سود عملياتي
  03/0  85/0  -87/1  نسبت گردش دارايي
  04/0  71/2  -61/5  نسبت بازده فروش

 دو - كايآماره
  )معناداري(

)037/0 (857/4  

  309/0  )مك فادن(ضريب تعيين 
  هاي نيكويي برازش مدل رگرسيونشاخص) قسمت دوم

  شاخص نيكويي برازش   دو-مقدار آماره كاي  سطح معناداري
032/0  64/83  Ratio Likelihood  
000/0  86/19  Model χ2  
024/0  83/6  Improvement  
49/0  12/77  goodness of fit  

  بندي مدل رگرسيوندرصد صحت طبقه) قسمت سوم
هاي بدون شركت  بينيدرصد صحت پيش

  بحران مالي
    زدههاي بحرانشركت

  زدههاي بحرانشركت  16  11  3/59
هاي بدون شركت  3  26  7/89

  بحران 
    درصد كل    3/78
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ين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل بوده دهنده رابطه معنادار مثبت ب دو مدل نشان-مقدار آماره كاي  
باشد كه دلالت بر وجود يك رابطه  مي309/0در ضمن شدت رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته 

   هاي نيكويي برازش مدل نيز حكايت از توان بررسي شاخص.  ضعيف بين متغيرهاي مدل داردنسبتاً
 دو براي -بيني متغير وابسته دارد زيرا مقدار آماره كايپيشدهندگي بالاي متغيرهاي مستقل، جهت توضيح

  .باشد درصد معنادار مي5ها در سطح خطاي تماميِ اين شاخص
وارد شده   متغير با ضرايب معنادار در مدل3دهد كه تنها نتايج مربوط به برآورد ضرايب مدل نشان مي    

ها اين نسبت. بازده فروش   نسبت گردش دارايي و نسبتحاشيه سود عملياتي،: ها عبارتند ازاين نسبت. است
دار يبرخوردارند داراي اثر معن غيرمتقلب هايشركت هاي متقلب ازكه از تواني افزاينده جهت تفكيك شركت

ده هاي داراي حاشيه سود عملياتي، نسبت گردش دارايي و نسبت بازمعنا كه شركتباشند بدينمنفي مي
  .زده برخوردارندهاي بحرانبندي در گروه شركتبه منظور طبقهمال بيشتري كمتر، از احت. فروش

گونه همان . كشد را به تصوير مي1386هاي مقطعي سال نتايج تخمين مدل تحقيق براي داده) 9( جدول     
باشد اين در حالي است كه درصد  درصد مي8/84بندي صحيح مدل، شود درصد كلي طبقهكه ملاحظه مي

  .باشد مي  درصد4/94 و 70زده و بدون بحران مالي به ترتيب هاي بحرانبيني براي شركت پيشصحت
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  1386هاي مقطعي سال گام براي دادهبه نتايج تخمين رگرسيون لوجستيك گام):9(جدول 
  ضرايب برآوردي مدل رگرسيون) قسمت اول

  سطح معناداري  انحراف معيار  ضريب  متغير مستقل
  03/0  05/2  27/4   بدهينسبت

  02/0  89/0  -03/2  نسبت گردش دارايي
  05/0  21/1  -33/2  نسبت سود انباشته به دارايي

  05/0  82/3  -65/7  نسبت بازده دارايي
  03/0  34/3  -91/6  حاشيه سود ناخالص

  377/4) 049/0(  )معناداري( دو -آماره كاي
  367/0  )مك فادن(ضريب تعيين 

   نيكويي برازش مدل رگرسيونهايشاخص) قسمت دوم
  شاخص نيكويي برازش   دو-مقدار آماره كاي  دارييسطح معن
000/0  34/117  Ratio Likelihood  
003/0  23/32  Model χ2  
000/0  03/13  Improvement  
62/0  46/108  goodness of fit  

  بندي مدل رگرسيوندرصد صحت طبقه) قسمت سوم
     درصد صحت

  بينيپيش
ي بدون هاشركت

  بحران مالي
    هايشركت
  زدهبحران

  

  زدههاي  بحرانشركت  14  6  70
 هاي بدون بحران شركت  2  34  4/94
    درصد كل    8/84

       
دهد كه رابطه بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل، در سطح  دو مدل نشان مي-     مقدار آماره كاي

 بوده 367/0دت رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته نيز ش. باشد درصد معنادار و مثبت مي5خطاي 
هاي نيكويي برازش مدل شاخص) 9(قسمت دوم جدول .  ضعيف داردكه دلالت بر وجود يك رابطه نسبتاً

 دو براي تماميِ اين -گردد مقدار آماره كايگونه كه ملاحظه ميهمان. كشدرگرسيون را به تصوير مي
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دهندگي بالاي باشد كه اين مساله حكايت از توان توضيحدار ميي درصد معن5ي ها در سطح خطاشاخص
  .بيني متغير وابسته داردمتغيرهاي مستقل، جهت پيش

 متغيرِ نسبت بدهي، نسبت سود انباشته به دارايي، نسبت 5دهد كه نتايج بررسي ضرايب مدل نشان مي 
از بين . انددار در مدل وارد شدهيرايي با ضرايب معنگردش دارايي، حاشيه سود ناخالص و نسبت بازده دا

     معنا كهها اثر معنادار منفي دارند بديندار مثبت و بقيه نسبتيهاي فوق نسبت بدهي، اثر معننسبت
هاي داراي نسبت سود انباشته به دارايي، نسبت گردش هاي داراي نسبت بدهيِ بيشتر، و شركتشركت

بندي در گروه خالص و نسبت بازده داراييِ كمتر، از احتمال بيشتري به منظور طبقهدارايي، حاشيه سود نا
  .زده برخوردارندهاي بحرانشركت

 متغيرِ نسبت 3سازد كه  ساله آشكار مي5هاي مقطعي مقايسه متغيرهاي معنادار مدل رگرسيون در داده 
به عبارت بهتر . باشندها معنادار ميكثر مدلبدهي، نسبت گردش دارايي و نسبت سود انباشته به دارايي در ا

 از نسبت بدهيِ بيشتر و نسبت گردش دارايي و نسبت سود انباشته به داراييِ زده احتمالاًهاي بحران شركت
ضريب متغير نسبت بدهي، علامت مثبت داشته و با اين فرضيه كه استفاده از اهرم بيشتر . كمتري برخوردارند
نسبت گردش دارايي . سازد، مطابقت داردشركت را در مقابل بحران مالي آسيب پذيرتر ميدر ساختار سرمايه، 

و نسبت سود انباشته به دارايي علامت منفي داشته و با اين فرضيه كه بهبود در وضعيت سودآوري شركت، 
  .باشد، همخواني داردداراي اثر منفي بر بحران مالي مي

  اتگيري و پيشنهادنتيجه

شده هاي پذيرفتهبيني بحران مالي در شركتاتكا براي پيش اين مطالعه، ارائه يك مدل قابلهدف اوليه
    شركت104اي متشكل از به منظور دستيابي به هدف مذكور، نمونه. در بورس اوراق بهادار تهران بود

          با استفاده ازانتخاب گرديد تا )  ساله5در يك دوره زماني ( شركت بدون بحران مالي 175زده و بحران
          هاي مقطعي، عوامل مرتبط با پيش بيني بحران ماليتحليل لاجيت چندمتغيره در داده و تجزيه
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هاي بحران مالي مورد كننده بيني نسبت مالي انتخاب گرديد تا به عنوان پيش17در ابتدا . مشخص گردند
 نسبت به 10هاي فوق الذكر، ميانگين در خصوص نسبتپس از انجام آزمون مقايسه . بررسي قرار گيرند

نسبت جاري، : كننده بحران مالي انتخاب گرديد كه عبارت بودند ازبينيهاي احتمالي پيشعنوان شاخص
نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي، نسبت بدهي، نسبت سود انباشته به كل دارايي، نسبت گردش 

، نسبت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به فروش، حاشيه سود ناخالص، هاها، نسبت بازده داراييدارايي
  .حاشيه سود عملياتي و حاشيه سود خالص

پس از انتخاب متغيرهاي مطالعه، براي هر كدام از مقاطع زماني تحقيق يك مدل رگرسيون برآورد گرديد 
.  درصد تجاوز نمود9/84 از هاي نمونهبندي شركتها، درصد صحت طبقهكه بر اساس نتايج تخمين مدل

هاي پذيرفته شده در بورس هاي مالي شركتتحليل صورتونتايج تحقيق نشان داد كه با استفاده از تجزيه
هاي انتخاب شده، مرتبط كلي شاخصطوربه.  بحران مالي نمودبينيتوان اقدام به پيشاوراق بهادار تهران مي

هاي جاري، گردش دارايي، هاي داراي نسبت بدهيِ بيشتر و نسبتركتش. باشندبيني بحران مالي ميبا پيش
گردش به دارايي، حاشيه سود ناخالص و حاشيه بازده دارايي، بازده فروش، سود انباشته به دارايي، سرمايه در
  .باشندتري برخوردار ميسود عملياتيِ كمتر از وضعيت مالي و نتيجه عمليات نامناسب

هاي مختلف تواند به گروههاي ايراني مي بحران مالي در شركتبينيه به منظور پيش مدل طراحي شد    
ي و خارجي، مقامات ذيصلاح حسابرسان داخل توان بهها مياز جمله اين گروه. دهي كندكننده سرويساستفاده

مطالعه . اشاره نمود.. .گران اقتصادي، سيستم بانكي و گذاران فردي و نهادي، تحليلمالياتي، سرمايهقانوني و
 بحران مالي، در ادبيات حسابداري و بينيتواند از طريق بررسي متغيرهاي پيشنهادي براي پيشحاضر مي

هاي پيشرفته آماري، اين امكان همچنين با استفاده از متغيرهاي ديگر و روش. حسابرسي مشاركت نمايد
  .  بحران مالي ايجاد نمودبينيوجود دارد تا ابزارِ تحليليِ قدرتمندتري براي پيش

هاي عصبي تحليل تمايزي چندگانه، شبكه و  بحران مالي شامل؛ تجزيهبينيهاي ديگر پيش روش
هاي خود سازمانده و هاي لاجيت انطباقي، نگاشتمصنوعي، قواعد منطق فازي، قواعد احتمال بيزين، شبكه
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همچنين متغيرهاي زيادي وجود .  بحران مالي استفاده نمودبينيتوان از آنها به منظور پيشباشند كه ميمي... 
اين متغيرها . بيني بحران مالي كمك گرفتهاي احتمالي پيشتوان از آنها به عنوان شاخصدارد كه مي

 اطلاعات ارزشمندي در اين خصوص شامل متغيرهاي مرتبط با صنعت و روندهاي بلندمدت بوده كه احتمالاً
توان به نوع حسابرس و تعداد دفعات تغيير آن، نوع اظهارنظر از جمله اين متغيرها مي. دنماينارائه مي

    استفاده از . اشاره نمود... حسابرس، اندازه شركت، روش ارزشيابي موجودي كالا، روش استهلاك و 
بحث در اختيار  تواند اطلاعات سودمندي در زمينه موردهاي مبتني بر صورت جريان وجوه نقد نيز مينسبت
  .گذارد
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