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 چکیده
مورد ی موفق و ناموفق، ها شرکت مالیی ها ویژگیمتوسط برخی از ، ابتدا تفاوت در این مطالعه

ی موفق و ناموفق ها شرکتبینی  ، دو مدل مجزا برای پیشسپس. قرار گرفته استبررسی تحلیلی 
، احتمال تعلق یک شرکت به ١ لاجیتی آماریها تحلیل، با استفاده از مدل اولّ.  استشده ارایه

مدل دوم . کند بینی می  پیش)عملکرد بازار (ی موفق یا ناموفق را از نظر بازده سهامها شرکتگروه 
) عملکرد مالی(بینی بازده حقوق صاحبان سهام  ، به پیشمشابهشناسی  روشنیز با استفاده از 

  بودن تفاوت اطلاعات مالی منتشرهدار  در مورد تحلیل معنی،های تحقیق یافته. پردازد می
ها  ، وضعیت بدهیی فعالیتها شاخصدهند که از نظر   چنین نشان می،ی موفق و ناموفقها شرکت

ی آماری با اهمیتی وجود ها تفاوت ، و نوع صنعت،ها دارایی ارزش دفتری ، متوسط اندازه)اهرم مالی(
ی ها مدلبینی  صحت پیش. یستمیت ن تفاوت وضعیت نقدینگی این دو گروه با اه،هرچند. دارد

 چه در ،بینی رتبه عملکرد بازده سهام و عملکرد بازده حقوق صاحبان سهام تعیین شده برای پیش
هرچند، همانگونه که . هستندنمونه تعیین مدل و چه در نمونه کنترل آن، از نظر آماری با اهمیت 

بینی بازده  حبان سهام، بهتر از مدل پیشبینی بازده حقوق صا های مدل پیش ، آمارهرفت انتظار می
 .باشند سهام می

 
 بازده سهام، بازده ، و ناموفقی موفقها شرکت، ی مالیها نسبتمدل لاجیت،  : کلیدیهای هواژ

 حقوق صاحبان سهام

                                                      
 استادیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران   ∗
 ) کننده هبمکات( دانشگاه تهران یدانشجوی دوره دکتری حسابدار  ∗∗

1. Logit Analysis 
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 مقدمه
های آماری قابل اسـتخراج از   آیا خلاصه ”اول،  . کند  این تحقیق، دو مساله اصلی را دنبال می       

 شـناخت  “داری دارنـد؟   ی موفـق و نـاموفق تفـاوت معنـی         ها  شرکتی، در بین    گزارشات مال 
 ،هـا   شـرکت بینـی عملکـرد       بنـدی و پـیش      امکان طبقـه   ، و در نتیجه   ها  شرکت این   نقاط تمایز 

کننـدگان از     نفـع و اسـتفاده     رسـان کلیـه افـراد ذی       گیـری، یـاری     تواند در فرآیند تصـمیم      می
تـوان بـا اسـتفاده از         آیا می ”ی تحقیق این است که      دومین مساله اصل  . ی مالی باشد  ها  صورت

هـا     آن بینی و    را پیش  ها  شرکتی مالی، رتبه عملکرد     ها  صورتاطلاعات تاریخی منتشره در     
 “؟کردرا تفکیک 

بـه طـور    ی مـالی،    هـا   صـورت های آمـاری قابـل اسـتخراج از           ، خلاصه که   این با توجه به  
 متغیـر  19 رو از اینگیرند،    تحلیل قرار می  ی مختلف محاسبه و مورد      ها  نسبت شکل  به معمول

ی مالی، محدود به متغیرهـای مـورد        ها  نسبت. اند  تهمختلف مورد شناسایی و تحلیل قرار گرف      
آوری یـک   یی کـه سـود  هـا  نسـبت کلیـه  کـه،    اول اینزیرا. باشند  استفاده در این تحقیق نمی    

بـازده حقـوق صـاحبان سـهام          نظر  از ها  شرکتکه رتبه    دلیل آن  هدهند، ب   شرکت را نشان می   
حـذف    یک متغیر وابسته مورد تحلیـل بـوده اسـت، از مجموعـه متغیرهـای مسـتقل                 عنوان  به

دتری را فـراهم    ی بسـیار زیـا    هـا   نسـبت  اطلاعات مالی امکان محاسـبه       که  دوم این و  . اند  شده
 در درجـه  . متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق، دارای دو ویژگی اساسی هستند          . آورد  می

 یافـت   معنـاداری هـای      رابطه ، در تحقیقات قبلی   ،ها  شرکتبندی    اول، بین این متغیرها و رتبه     
رود که بعضی از متغیرهایی کـه بـرای اولـین بـار در                ، انتظار می  که  و سوم این   ]3[ شده است 

فـروش   ها و نسبت توان پیش  بدهی اند، مثل نسبت نرخ متوسط هزینه       این تحقیق استفاده شده   
 . داشته باشندها شرکتبندی  دار با رتبه ای معنی  در شرایط محیطی ایران، رابطهمحصولات،
 گـروه   پـنج  بـه    ،هـا   بر حسب ماهیت آن    ، مورد استفاده در این تحقیق     هایمتغیر مجموعه

انـدازه   ،)ها  بدهی(ی اهرمی   ها  نسبت،  ی فعالیت ها  نسبت،  ی نقدینگی ها  نسبت :اند  شدهتقسیم  
 .نوع صنعت ، وشرکت
و بـازده   بندی با اسـتفاده از دو معیـار متفـاوت، یعنـی بـازده سـهام               رتبه که  اینجه به   با تو 

بینـی رتبـه       دو مـدل مجـزا نیـز بـرای پـیش           رو  ایـن   ازحقوق صاحبان سهام، به انجام رسـیده،        
 هـا   شـرکت بینی رتبه     اولین مدل به قابلیت پیش    .  و آزمون شده است    ارایه ها  شرکتعملکرد  

بینـی از نظـر بـازده حقـوق صـاحبان سـهام،               و دومین مدل به قابلیت پیش     از نظر بازده سهام،     
 .پردازد می
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 پیشینه تحقیق
ویـژه    بـه هـا،    بنـدی آن     و رتبـه   هـا   شـرکت بینـی عملکـرد       مطالعات نسبتاً زیادی در زمینه پیش     

نتـایج ایـن تحقیقـات در       . ]27[ دهه اخیر به انجام رسیده اسـت       سهبینی ورشکستگی در      پیش
 از دو   ،هـا   بررسـی در ایـن    .  اسـت  شـده سابداری، اقتصاد و مـدیریت گـزارش        متون علمی ح  

تمرکـز یـک دسـته، بـر        . ها اقدام شـده اسـت       بینی   به بررسی و تحلیل این پیش      ،نظرگاه کلی 
این گـروه از    . ]2[ استبینی ورشکستگی با استفاده از اطلاعات محیطی موجود           قابلیت پیش 

بینــی  ی مــالی بــرای پــیشهــا نســبتآیــا ”کــه  ایــن موضــوع بــارهمطالعــات شــواهدی را در
بینـی    دسـته دوم، بـه بررسـی صـحت پـیش          . انـد   را فـراهم آورده   “ ورشکستگی مفید هستند؟  

ایـن گـروه از تحقیقـات، فرآینـد پـردازش اطلاعـات توسـط               . پردازنـد   کنندگان می   استفاده
وت این افراد، در کنندگان، و قضا  استفادهوسیله به نحوه پردازش اطلاعات    دربارهها را    انسان

ها، را مورد بررسی      و یا عدم ورشکستگی آن     ها  شرکتمورد موضوعاتی مانند ورشکستگی     
 ].9[اند  قرار داده

 هـا   شـرکت بینـی ورشکسـتگی       بـه پـیش    بیشـتر    کننـدگان   هر چند کـه بعضـی از اسـتفاده        
 منـد بـه عـدم ورشکسـتگی و          ، سـایرین بیشـتر علاقـه      )موسسات مـالی  مثل  (مند هستند     علاقه
بـه طـور    (باشند     هم در حالت ورشکستگی و هم در غیر آن می          ها  شرکتبینی وضعیت     پیش

منـد    علاقـه بیشتر گروه اصلی استفاده کننده از اطلاعات مالی عنوان بهگذاران  معمول سرمایه 
ی هـا   شـاخص  از نظـر     هـا   شـرکت بینی عملکرد     ، و پیش  ها  شرکتبه تداوم سودآور عملیات     

 ).باشند مختلف می
 از اطلاعـات  هعمـد طور بـه از این نظر، ها   آنبندی  و رتبه  ها  شرکتبینی عملکرد     یشدر پ 

بینـی ورشکسـتگی از    یی کـه بـرای پـیش   هـا  مـدل در اکثـر  . حسابداری اسـتفاده شـده اسـت     
مثـل نسـبت    (اطلاعات حسابداری استفاده شده است، این اطلاعات اغلب بـه شـکل نسـبت               

انـد    بیـان شـده   ) مانند آن  پرداخت بهره و     توانبت  ، نسبت جاری، نس   ها  داراییبدهی به جمع    
ی هـا   مدل در   ی مالی ها  نسبتتا با استفاده از     این است   محققان در این تحقیقات     تلاش  . ]31[

 .کنندبندی  رتبهاز نظر معیارهای مختلف  را ها شرکتمتفاوت، 
ایـن  . سـت به انجـام رسـیده ا      مدل   شش، با استفاده از     به طور عمده  ،  ها  بینی  این نوع پیش  

مـدل تفکیـک     :متـون علمـی حسـابداری عبارتنـد از        در  هـا      آن ترتیب تاریخ ظهور   ه ب ها  مدل
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، مــدل 3 مــدل تجزیــه و تحلیــل بقــاء،2، مــدل تفکیــک مکــرر مــدل لاجیــت،1کننــده خطــی
  .5، و مدل پردازش اطلاعات توسط انسان4های عصبی شبکه

کننـدهایی اسـت کـه     یبین ـ  یافتن ترکیبی خطی از پـیش هدف مدل تفکیک کننده خطی 
بنـدی و یـا       این روش برای طبقه   . بندی شده را داشته باشد      بهترین تفکیک بین گروهای طبقه    

رتبه هر یـک از     . گیرد  مورد استفاده قرار می   ) مثل موفق و ناموفق   ( کیفی   یبینی متغیرها   پیش
صـل  بر مبنای نتـایج حا    . شود  حساب می ، بر مبنای ترکیب خطی متغیرهای مستقل        ها  شرکت

 تـر  هـا کـم    آنیی که رتبهها شرکت. شود انتخاب می )  Cutoff(از نمونه، یک نقطه تفکیک      
 عنـوان  بـه بالاتر از آن باشـد،  ها   آنهایی که رتبه  ناموفق و آنعنوان بهاز نقطه تفکیک باشد،     

 کـه صـحت     شـود  نحـوی انتخـاب مـی      هنقطـه تفکیـک ب ـ    . شوند  بندی می   شرکت موفق طبقه  
 .شودبینی ماکزیمم  پیش

، متغیرهای مستقل   ابتدا. استاستفاده از این مدل به دو دلیل آماری با محدودیت مواجه            
بـه  . ، کوواریانس دو گروه مورد مطالعه باید مشابه باشد       دومباید دارای توزیع نرمال باشند و       

 .شود  در عمل، هر دو شرط رد می،معمولطور 
کـه توزیـع اطلاعـات نرمـال          زمانی گیرند که   ، نتیجه می  )]26[اردسون و دیویدسون    چری
. بندی این مدل حساسیت بالایی نسبت به اطلاعات مورد اسـتفاده در مـدل دارد               ، طبقه نیست

بـرای  . شـود   ، فرض نرمال بـودن رد مـی       شوداستفاده   6که از یک متغیر دامی     برای مثال وقتی  
و ) تم یـا ریشـه دوم     برای مثال لگاری  (ها     آن رفع مشکل نرمال نبودن اطلاعات، معمولاً تبدیل      

 .دهنده باشد تواند کمک  می7حذف اطلاعات پرت
 کـه نیـازی بـه فـرض تسـاوی           فنـونی تـوان از      برای اجتناب از نقص دومـین فـرض، مـی         

. ])غیرخطـی (برای مثال، مدل تفکیک کننده درجـه دوم         [. کرد استفاده   ،کوواریانس ندارند 
انـد کـه    دریافتـه ]) 15[و ] 6 [مثـل (انـد    گرفتـه  کـار   بـه هر چند، مطالعاتی که این روش را نیز         

 .شود بندی نمی  منتهی به افزایش صحت طبقهیضروربه طور افزایش کیفیت آماری مدل، 
 یک متغیر مسـتقل، در  کارگیری به که با استفاده از این مدل و     بوداولین کسی   ] 7[ ور  بی

                                                      
1. Linear Discriminant Analysis 
2. Recursive Partitioning 
3. Survival Analysis 
4. Neural Networks 
5. Human Information Processing 
6. Dummy 
7. Outliers 
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 در سـال  ن آلـتم . اسـت کـرده ی ورشکسته اقـدام     ها  شرکت به بررسی و تفکیک      1966سال  
محققان دیگـری    .یک مدل چند متغیره به انجام رسانده است       از   این کار را با استفاده       1968

ی هـا   شـرکت  ویـژه   بـه ،  هـا   شرکتبندی عملکرد     نیز با استفاده از این مدل، به بررسی و طبقه         
 .])13[و ] 12[، ]3 [:برای مثال(اند  ورشکسته پرداخته

ی هـا  شـرکت تغیرهـای مسـتقل، رتبـه هریـک از     یی به مها  وزن با اختصاص    مدل لاجیت 
از این رتبه بـرای تعیـین احتمـال عضـویت در یـک گـروه معـین        . کند بینی می  نمونه را پیش  

یـا هـر    (احتمـال موفقیـت یـا عـدم موفقیـت           . شـود  اسـتفاده مـی   ) برای مثال موفق یا ناموفق    (
 . شود حساب میدر این مدل با استفاده از فرمول زیر ) بندی کیفی دوگانه دیگر رتبه

)()(
nn xbxbaz ee

zP +⋅⋅⋅⋅++−− +
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 مسـاوی   i (bi و   aدهنـده متغییرهـای مسـتقل و         نشـان ) n مساوی یک تا     xi )iدر این مدل    

 . پارامترهای برآوردی مدل هستند) nیک تا 
 همواره عـددی بـین صـفر و         P(z)آمده است، احتمال    ) 1( شماره   نمودار در   که  چنان آن

 تفکیک کننده خطی، رتبه تعیین شده ممکن اسـت عـددی             در مدل  که  حالی در   ،استیک  
، کنـد  حرکـت    نهایـت   بی منفی   سمت  به Zاگر  .  از یک نیز باشد    تر  بزرگ از صفر و یا      تر  کم

P(z) چه  چنانو  . کند  صفر میل می   سمت  به Z  کنـد،  سـوق  نهایـت  بـی  مثبـت   سـمت   بـه P(z) 
 5/0حتمال حاصله مساوی     مساوی با صفر است، ا     Zکه   وقتی. کند   عدد یک میل می    سمت  به

، برای نقطه   [P(z)=0.5]اند از این عدد       کار گرفته  اکثر مطالعاتی که مدل لاجیت را به      . است
  .اند تفکیک استفاده کرده

 
+∞  احتمال انباشته در مدل لاجیت.1نمودار  ∞+  

+
1



50  1385هار  ـ ب43های حسابداری و حسابرسی ـ شماره  بررسی

ای در تحقیقــات مــالی و حســابداری، و بــرای تفکیــک    گســتردهطــور بــهاز ایــن مــدل 
 ـو هَ ] 24[لسـون   ، اُ ]23[ مارتین   .وگانه، استفاده شده است   ی کیفی د  ها  گروه در   ها  شرکت  رمِ

ایـن مـدل،     کـارگیری   بـه بـا   ی مـالی و     هـا   نسبت، اولین محققانی بودند که با استفاده از         ]15[
 . اند کرده اقدام ها شرکتبندی  نسبت به تفکیک و رتبه

 که در آن    شود،   درختی می  شکل  بهبندی دودویی     ، منتج به طبقه   تفکیک مکرر الگوریتم  
نسـبت  ) برای مثال موفق و نـاموفق (ی از پیش تعیین شده ها گروهموضوعات مورد تحقیق به   

و بـا هـدف   ، ]14[ 1985و همکـارانش در سـال    فریـدمن ایـن روش توسـط   . شـوند  داده می
ی دارای مشـکلات مـالی،   هـا  شـرکت بینـی    ، برای پیش  بندی   هزینه اشتباه طبقه   کردنحداقل  

در این مدل، ابتدا کل نمونه بر مبنای بهترین قاعده تفکیـک            .  است گرفتهمورد استفاده قرار    
ی فرعـی  هـا  گـروه  مکـرر بـرای   صورت بهسپس این رویه . شود به دو گروه فرعی تقسیم می   

 خطـی   به طور معمول  برای تفکیک در هر مرحله از یک مدل تک متغیره و            . شود  تکرار می 
کرر و تا زمانی که تقسیم بیشتر در هر شـاخه            م صورت  بهمراحل جداسازی   . شود  استفاده می 

 .یابد ، ادامه مینشودفرعی، منتهی به کاهش خطای مدل 
 یا فاصله زمـانی بـین رویـدادها را    ، مدت زمان قبل از وقوع یک رویداد       مدل تحلیل بقاء  

 متغیـر وابسـته     عنـوان   بـه  ،این مدل از زمان بقـاء یـا نـرخ مخـاطره           . دهد  مورد بررسی قرار می   
 رابطـه زمـان بقـاء و یـک          کـردن در حالت ورشکسـتگی، هـدف مقـداری         . کند  ده می استفا

 .استدهنده  مجموعه از متغیرهای توضیح
مجموعـه  . مجموعه ریسک  و نرخ مخاطره دو مفهـوم اصـلی مـدل تحلیـل بقـاء هسـتند                 

شود که در معرض ریسک و خطر وقـوع رویـداد در هـر                ریسک، جمع افرادی را شامل می     
در یک مدل غیرپپوسته، نرخ مخاطره که نـرخ شکسـت نیـز نامیـده               . باشند  میدوره از زمان    

 کـه   ایـن شود، احتمال وقوع رویداد در یک زمان معین را برای یک فرد خاص، با فرض                  می
ایـن تعریـف، بـرای      . کنـد   این فرد در این دوره در معرض ریسک قرار دارد را محاسبه مـی             

دقیـق در یـک زمـان       طـور    به یک رویداد    که  اینال  یک مدل پیوسته اعتبار ندارد، زیرا احتم      
 .  کوچک استنهایت بیمعین رخ دهد، 

 مدل مورد اسـتفاده مـدلی       ترین  شایع.  است شده ارایهی مختلفی برای تحلیل بقاء      ها  مدل
 . معرفی شده است1972 در سال 1است که توسط کاکس

                                                      
1. Cox 
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 :در این مدل

B :وسط رگرسیون، و ضرایب قابل تعیین ت 
:h0(t)باشد؛ یعنی خطر نامعلوم برای مشاهدات با   نرخ پایه خطر می zمساوی صفر. 

هدف . کردگیری     پی 1860توان تا اوایل دهه        را می  های عصبی   شبکه روش   کارگیری  به
است که با هم در ) ها نرون(ای از اجزاء محاسباتی  ، شناسایی مجموعه ای عصبی ه  مدل شبکه 
هـای ورودی،   لایـه :  اسـت هـا  نـرون ساختار اصلی محاسباتی شامل سه لایه از     . تندارتباط هس 

ها با هم     ، شبکه عصبی در برگیرنده نحوه ارتباط این لایه        ها  نرون بر   افزون. مخفی و خروجی  
  و یـا فقـط بخشـی از        هـا   نرونتواند در برگیرنده همه       ، می ها  نرونارتباط داخلی   . باشد  نیز می 

د ارتباطات و چگونگی آن، توان شبکه عصبی در اجرای عملیات مورد نظر تعدا. باشدها  آن
 .دهد را نشان می
برای مثال  ( شبکه عصبی باید با استفاده از یک مجموعه از مشاهدات            کارگیری  بهقبل از   
 شـبکه تـا   .کـرد نسـبت بـه آمـوزش شـبکه اقـدام        ) ی موفـق و نـاموفق     هـا   شرکتگروهی از   

ها را با یک پیامد خـاص ارتبـاط دهـد بـه آمـوزش خـود                ورودیکه بتواند ترکیبی از      زمانی
بینـی، مـورد      توانـد در پـیش      ، شبکه عصبی می   شدکه آموزش کامل     بعد از آن  . دهد  ادامه می 

، فرآیند آمـوزش و کـل       )ها  و ارتباط داخلی آن    ها  نرون(ساختمان شبکه   . استفاده قرار گیرد  
 . کردهای صحیح ارزیابی  یبین توان بر مبنای تعداد پیش شبکه عصبی را می
توان   اند را می    کرده، استفاده   ها  شرکتبندی    رتبهبرای   که از این مدل      یبرخی از مطالعات  

 . مشاهده کرد] 30[] 29[، ]11 [ :در منابع
 یک مطالعه تحقیقی است کـه بـه بررسـی رفتـار             فرآیند پردازش اطلاعات توسط انسان    

 این مدل در حسابداری درک، توصیف،       کارگیری  هبهدف از   . پردازند  کنندگان می   استفاده
گیـری مـورد اسـتفاده بـر مبنـای       ارزیابی و بهبود تصـمیمات گرفتـه شـده و فرآینـد تصـمیم             

 راهنمـا در    عنوان  بهکنندگان اطلاعات حسابداری را،       اطاعات حسابداری است، زیرا استفاده    
 .گیرند  میکار بهتصمیمات خود، 

، ]19 [ شده ارایه 1952در سال    1برونزویکل لنز که توسط     در بسیاری از مطالعات از مد     
بینـی رتبـه اوراق قرضـه،         بینـی ورشکسـتگی، پـیش       بـرای مثـال در پـیش      . استفاده شده است  

                                                      
1. Brunswick 
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 .بینی ریسک از این مدل استفاده شده است پیشنهاد خرید سهام و پیش
قابلیـت  رد  شـوندگان را در مـو        نظـر پرسـش    نامـه   پرسش با استفاده از     ]3[سلیمانی امیری   

ــیش ــی پ ــه  بین ــدگی مجموع ــالی و  15ای از  کنن ــر م ــالی در  10 متغی ــر غیرم ــیش متغی ــی  پ بین
جویـا شـده    ) گونه که در تحقیق ایشان آمده تجـارت نـاموفق          یا آن  (ها  شرکتورشکستگی  

 متغیـر مـالی را مـورد بررسـی          15در مدلی از نوع تفکیک کننـده خطـی           نهایتدر  است، و   
جریـان نقـدی    : شـامل دل نهـایی او تنهـا در برگیرنـده چهـار نسـبت              م. بیشتر قرار داده است   

 ؛وجه نقـد حاصـل از عملیـات بـه حقـوق صـاحبان سـهام                ؛عملیاتی هر سهم به سود هرسهم     
 .های جاری ی جاری به بدهیها دارایی و ؛ی جاریها دارایینسبت موجودی کالا به 

های عصبی در مقایسـه       بکهبینی کنندگی ش     به مقایسه قدرت پیش    ،]2 [پور  راعی، و فلاح  
یی کـه مشـمول مـاده       هـا   شرکتها     آن .اند  با روش تفکیک کننده خطی چند متغیره پرداخته       

ی هـا  شـرکت  عنـوان  بـه انـد   اند، را از سالی که مشمول این ماده شده           قانون تجارت بوده   141
 هـا   رکتش ـ گونه  این و با استفاده از اطلاعات مالی سنوات قبل،          کردنددرمانده مالی تعریف    

پنج متغیر مورد بررسی در این تحقیق عبارتند از، نسبت جاری، نسبت            . اند  دهکربینی    را پیش 
ها، سرمایه در گـردش       ، حقوق صاحبان سهام به بدهی     ها  داراییسود قبل از بهره و مالیات به        

 شـرکت   40در مجمـوع    ها     آن . و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش          ها  داراییبه کل   
 در نمونـه قـرار      انـد،   تعیین شده بوده   را که مشمول شرایط      80 تا   73مانده مالی در سنوات     در

 ی سالمها شرکت عنوان به تصادفی و  صورت  به ها  شرکت شرکت نیز از میان سایر       40داده و   
و % 4/93 کلـی    طور  به مدل تفکیک کننده خطی      بینی  میانگین صحت پیش  . اند  کردهانتخاب  

نقطـه  هـا      آن .محاسـبه شـده اسـت     % 3/95های عصبی مصنوعی      بکهبینی مدل ش    صحت پیش 
چنــین در نهایــت  .انــد کــرده فــرض 5/0معــادل خطــی انقطــاع را در مــدل تفکیــک کننــده 

بینـی    در پـیش  ) هـای عصـبی مصـنوعی       مـدل شـبکه   (ANNمـدل    ” کـه  اند  کرده گیری  نتیجه
) ده چند متغیـره مدل تفکیک کنن (MDAداری نسبت به مدل       درماندگی مالی، به طور معنی    

گیـری    در هر حال، با توجـه بـه دو نکتـه، نتیجـه            . “بینی بیشتری برخوردار است     از دقت پیش  
 در مـدل تفکیـک کننـده چنـد          5/0از نقطـه انقطـاع      هـا      آن استفاده:  قابل تأمل است   یادشده

 %).4/93در مقایسه با % 3/95 (یاد شدهی ها مدل صحت کلی نسبتاً کممتغیره، و تفاوت 
ــ ــا اســتفاده از اطلاعــات دو ســاله  ]4[ ساســان و دیگــران ،یمهران  120 1382 و 1381، ب
.  انـد  کـرده ی موفـق و نـاموفق   هـا  شـرکت بینـی      متغیـر اقـدام بـه بررسـی و پـیش           6شرکت و   

 متغیر غیر مالی اسـت کـه عبارتنـد          3 متغیر مالی و     3متشکل از   ها     آن متغیرهای مودر بررسی  
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د فروش، رشد سود، حجم معاملات، تعداد خریداران، و         بازده حقوق صاحبان سهام، رش    : از
 5انـد کـه بایـد حـداقل           دهکرای تعریف     شرکت موفق را به گونه    ها     آن .تعداد دفعات معامله  

و .  افـزایش داشـته باشـد   1381 نسـبت بـه سـال    1382 در سـال     یادشـده ی  هـا   نسبتنسبت از   
هـا     آن . کاهش داشـته باشـد     1382درسال  ها     آن  نسبت 5ی ناموفق نیز باید حداقل      ها  شرکت

، تنهـا دو    هـا  در مدل نهایی آن   . اند  کردهداری بین بازده سهام این دو گروه پیدا           تفاوت معنی 
ــازده حقــوق صــاحبان ســهام و رشــد فــروش   متغیرهــای توضــیح دهنــده عنــوان بــه متغیــر ب

نـدی  ب  و سایر متغیرهـا رابطـه مهمـی بـا طبقـه           . ی موفق و ناموفق استفاده شده است      ها  شرکت
 .اند انجام شده نداشته

 های تحقیق فرضیه
 .اند شرح زیر بوده ه، ب مورد آزمون مشتمل بر هفت فرضیههای فرضیه
 .باشد ی ناموفق نمیها شرکتی موفق متفاوت از ها شرکتوضعیت نقدینگی در . 1

نسـبت  : گیری شده اسـت کـه عبارتنـد از             نسبت اندازه  5وضیعت نقدینگی با استفاده از      
، نسـبت نقـدینگی     هـا   دارایی، نسبت سرمایه در گردش به جمع        )یا آنی (نسبت سریع   ،  جاری

 .ی شماره دوگ، و نسبت نقدینشماره یک
ی ها  شرکتی موفق از نظر آماری متفاوت از        ها  شرکتی مالی فعالیت در     ها  شاخص. 2

 .باشد ناموفق نمی
، ای کـالا  ه ـ نسـبت گـردش موجـودی     :  متغیر سنجیده شـده اسـت      5 با   ها  شرکتفعالیت  

، و رشـد فـروش بـه        ، دوره گـردش عملیـات     ، دوره وصول مطالبات   ها  دارایینسبت گردش   
 .ی ثابتها قیمت
داری  ی موفـق و نـاموفق تفـاوت معنـی         هـا   شـرکت در  ) هـا   بدهی(وضعیت اهرم مالی    . 3
 .ندارد

ها به    نسبت بدهی : گیری شده است     نسبت مختلف اندازه   7ها با استفاده از       وضعیت بدهی 
، دوره هـای مـالی    نسـبت پوشـش هزینـه   ،ها  های جاری به جمع بدهی      ، نسبت بدهی  ها  ییدارا

، و   محصـولات  شفـرو   ، توان پـیش   ها  نرخ متوسط هزینه بدهی   ،  های عملیاتی   پرداخت بدهی 
 .ها به وجوه نقد عملیاتی ناخالص نسبت بدهی

وفق ی نـام  هـا   شـرکت متفـاوت از      موفـق از نظـر آمـاری        یها  شرکتاندازه شرکت در    . 4
 .باشد نمی
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 .باشند  دارای نوع صنعت متفاوت نمی، ی موفق و ناموفق از نظر آماریها شرکت. 5
هـای یـک تـا پـنچ، و بـا             با استفاده از اطلاعات تاریخی متغیرهای منـدرج در فرضـیه          . 6

ی موفق و ناموفق از نظـر بـازده سـهام را            ها  شرکتتوان وضعیت    ضریب اطمینان معقول، می   
 .ها را تفکیک کرد بینی و آن طالعه، از قبل پیشدر دوره مورد م

هـای یـک تـا پـنچ، و بـا       با استفاده از اطلاعات تاریخی متغیرهای مندرج در فرضـیه  . 7
ی موفق و نـاموفق از نظـر بـازده حقـوق            ها  شرکتتوان وضعیت    ضریب اطمینان معقول، می   

 . کرد را تفکیک ها بینی و آن صاحبان سهام را در دوره مورد مطالعه، از قبل پیش

 روش تحقیق
انـد   که دارای شرایط زیـر بـوده  اوراق بهادار تهران ی پذیرفته شده در بورس   ها  شرکتکلیه  

 .اند در نمونه انتخابی این تحقیق قرار گرفته
 ؛ در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند1377 قبل از سال .1
 ها تولیدی باشد؛ نوع فعالیت آن. 2
 ؛مورد معامله قرار گرفته باشدها   آن سهام 1374-82 سال متوالی از سنوات 3حداقل در  .3
 . اطلاعات مالی مورد نیاز در دسترس باشد.4

 شـرکت واجـد شـرایط       211،   شرکت واجد شرایط بندهای یـک و دو        241از مجموعه   
 هـای  ه آزمون فرضـی نمونه انتخابی برای. اند  اول تاپنجم بوده  های  هانتخاب برای آزمون فرضی   

 . شرکت بوده است224 و 204ترتیب شامل  هششم و هفتم ب
. باشـد   بندی هر یک مـی      دلیل تفاوت طبقه   ه مختلف، ب  های  هتفاوت اندازه نمونه در فرضی    

 اول تا پنجم شرکتی که از نظر بازده سهام و بازده حقوق صـاحبان سـهام دارای     ها  فرضیهدر  
تر از میانه قرار گرفتـه       که پایین  موفق و شرکتی     عنوان  به،  استعملکرد بالاتری از میانه بوده      

بندی بر مبنـای بـازده سـهام و در            در فرضیه ششم طبقه   . بندی شده است     ناموفق طبقه  عنوان  به
 .فرضیه هفتم بر مبنای بازده حقوق صاحبان سهام به انجام رسیده است

بـا اسـتفاده    . ستفاده گردیده است   ا t اول تا چهارم از آماره آزمون        ها  فرضیهبرای آزمون   
ی موفـق و   هـا   شرکتی مورد مطالعه در     ها  نسبتدار بودن تفاوت میانگین       از این آماره معنی   
ی مطـرح   هـا   نسـبت  میانگین بیش از نصف      ،چه   چنان .آزمون شده است  % 5ناموفق در سطح    

ی هـا  شـرکت توان نتیجه گرفت کـه وضـعیت       در هر فرضیه از نظر آماری متفاوت باشد، می        
 .موفق و ناموفق از نظر متغیر مورد بررسی در آن فرضیه متفاوت است
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% 5دار     در سطح معنـی    2χ از آنالیز واریانس و آماره آزمون        ،برای آزمون فرضیه پنجم   
 .  استفاده شده است8و درجه آزادی 

با استفاده از   ) وهفتم ششم   ها  فرضیه(ی موفق و ناموفق     ها  شرکتبینی    آزمون قابلیت پیش  
های مهم مورد اسـتفاده بـرای    آماره. های این مدل به انجام رسیده است  مدل لاجیت و آماره   

 صـحت  ؛بینـی در نمونـه تعیـین مـدل     صـحت پـیش  : ، عبارتنـد از مدل برازش  نیکوییتحلیل  
مقـدار تغییـر ایـن آمـاره      (2Log-Likelihood (-2LL)- آمـاره  ؛بینی در نمونه کنترلـی  پیش

  بـا درجـه آزادی مسـاوی بـا تعـداد متغیرهـای               2χسبت به مقـدار قبلـی آن دارای توزیـع           ن
 و آزمـون    ؛2سمر و لمشـو   ها  آزمون ؛1 نگلکرک R2 ؛ )باشد  کاهش یافته در بین دو مرحله می      

ه  ب Exp(B)4 و   3 والد ،2LL-های     با استفاده از آماره    ، که دار بودن ضرایب مدل لاجیت      معنی
 .انجام رسیده است

 محاسبه بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام
افـزایش قیمـت سـهام و سودسـهام         ” معـادل بـا درصـد        ، سـاده  طـور   بـه هر چند، بازده سـهام      

ولی در صورتی کـه قیمـت پایـان         . شود به قیمت سهام در ابتدای دوره محاسبه می       “ دریافتی
ه ، باید این محاسـب وت یک سهامدار نباشددهنده خالص تغییرات در ثر     نشان ،سال یک سهم  

، بازده سهام در مطالعات متمرکز بر بـورس اوراق بهـادار تهـران            . شودبه نحو مناسبی تعدیل     
 .  استحساب شده با استفاده از فرمول زیر طور عمده به

( )
1

11

−

−− ××−+−
=

t

tttt

V
epciNDVV

ROS
)%( 

 :باشند  دارای معانی زیر مییادشدهمتغیرهای مورد استفاده در مدل 
Vt :  ارزش کل سهام منتشره در پایان سالt، 

Vt-1 :  ارزش کل سهام منتشره در ابتدای سالt، 
Dt :  پرداختی در طی سال ) جز سود سهمی هب(سود سهامt، 

                                                      
1. Nagelkrek R Square 
2. Hosmer and Lemeshow Test 
3. Wald 

چـه مقـدار ایـن آمـاره      چنـان . سنجد   می (B) حساسیت مدل را نسبت به تغییر ضریب متغیر مورد نظر            Exp(B)آماره   .4
چه مقـدار   و چنان. حضور آن شرکت در طبقه موفق، خواهند شد، افزایش متغیر باعت افزایش شدتر از یک با     بزرگ
 .بندی با عنوان موفق، همسو خواهد بود ، افزایش آن  با کاهش احتمال طبقهتر از یک باشد آن کم
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Nt-1 :  تعداد سهام در ابتدای سالt، 
Ci% : درصد افزایش سرمایه طی دوره، و 

ep : مایههای صادره برای افزایش سر قیمت اعمال حق تقدم. 
 خلاصـه بـازده سـرمایه نیـز نامیـده           صـورت   بـه  کـه    (ROE)بازده حقوق صاحبان سـهام      

خـالص هـر دوره تقسـیم بـر متوسـط ارزش      ) یـا زیـان  (ست از نسبت سود  ا شود، عبارت   می
این نسبت را بر مبنای ارزش متعـارف حقـوق   . دفتری حقوق صاحبان سهام در طی آن دوره     

قیمت کل سهام منتشـره در مخـرج کسـر، نیـز محاسـبه              صاحبان سهام، با جایگزینی متوسط      
 بر ها شرکتبندی     یک متغیر مستقل، برای رتبه     عنوان  بهدر این تحقیق، قیمت سهام      . کنند  می

 در این فرضیه    رو  از این . ، مورد استفاده قرار گرفته است     )در فرضیه ششم  (اساس بازده سهام    
 .ستاز ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده شده ا

 کوچـک و یـا منفـی باشـد، تـاثیر            نسـبتاً  حقوق صاحبان سهام شـرکتی عـددی         چه  چنان
را از بـین     نحـوی کـه قابلیـت مقایسـه آن         ه قابل ملاحظه خواهد بود، ب ـ     ،مخرج کسر بر نسبت   

برای مثال، فرض کنیم که در یک دوره مشخص بازده حقوق صاحبان سهام دو . خواهد برد
 در نگـاه    ،اسبه شده اسـت، نتیجـه حاصـل از ایـن اعـداد            مح% 10شرکت مختلف، مساوی با     

حقوق صاحبان % 10سود خالصی معادل ( این است که هر دو شرکت عملکرد مشابهی       ،اول
 باشـد، زیـرا     هـا   واقعیـت مخـالف بـا     طـور کامـل       بهتواند    گیری می   این نتیجه . اند  داشته) سهام

در . نفـی بـوده باشـد     ممکن است که حقـوق صـاحبان سـهام در یکـی از ایـن دو شـرکت م                  
هـر  . حقوق صاحبان سهام منفی خود داشته اسـت       % 10صورت این شرکت زیانی معادل       این

 ولی محاسبات ریاضی، قـادر  ،اند متفاوت داشتهطور کامل    بهچند این دو شرکت عملکردی      
 دلیـل   بـه  حقـوق صـاحبان سـهام شـرکتی          چه  چناندر ضمن   . باشند  به کشف این تفاوت نمی    

تنـزل نمـوده باشـد، بـازده حقـوق          ) ولـی مثبـت   (ی انباشته به عددی کوچـک       ها وجود زیان 
 .صاحبان سهام، به دلیل کوچک بودن مخرج کسر، عددی بسیار بزرگ خواهد بود

 :ماند حل باقی می برای رفع این مشکل دو راه
  از نمونه، و یاها شرکت حذف این .1
  اسمی سهام  نسبت بر مبنای ارزش محاسبه.2

ــه حــذف  راه حــل اول ــه از مشــاهدات 124 منتهــی ب ــادل ( مجموع اطلاعــات % 4/6مع
 از تر مهم. شود می)  ششم و هفتمهای فرضیهمشاهدات  % 17 اول تا پنجم و حدود       های  فرضیه

ی نـاموفق  هـا  شـرکت ، از گـروه  شـوند  یی کـه بـه ایـن دلیـل حـذف مـی      ها  شرکتاین، کل   



 ) ... مالی و بازار(بینی عملکرد   پیشبرایارایه مدل 
 

57

 . باشندها واقعیت گر شاننتواند   نمیها شرکت باقیمانده رو از اینباشند،  می
، تصمیم گرفته شـد تـا در حـالتی کـه ارزش دفتـری حقـوق                 یادشدهبا توجه به دو دلیل      

 است، محاسـبه ایـن نسـبت بـر مبنـای ارزش          تر  کوچکصاحبان سهام از ارزش اسمی سهام       
زیرا محاسبه بـازده    .  قابل حمایت است   زاین نحوه محاسبه منطقاً نی    .  انجام پذیرد  ،اسمی سهام 

 .رسد گذاری اولیه صاحب سهم به انجام می  بر مبنای سرمایه،رمایه، حداقلس

 های تحقیق یافته
 .شرح زیر است ه بها فرضیههای تحقیق به تفکیک هر یک از  یافته

  فرضیه اولمنتج ازهای  یافته
 شـده  ارایـه  )1( شـماره    نگـاره  در تحلیل نقـدینگی در        نسبت مورد استفاده   پنجنتایج آزمون   

ی ها  شرکتف انگلیسی مورد استفاده، میانگین نسبت در        ف، مخ ها  نسبتنحوه محاسبه   . است
، ی نـاموفق  ها  شرکتی موفق با    ها  شرکت، تفاوت میانگین    موفق، ناموفق و کل نمونه تحقیق     

و نتیجـه آزمـون فرضـیه تسـاوی         ) t بـر مبنـای آمـاره     (دار بودن تفـاوت میـانگین        سطح معنی 
 .باشند  منعکس مینگارهی مختلف این ها  در ستونترتیب بهمیانگین 

 در گـروه    هـا   دارایـی ، و سـرمایه در گـردش بـه جمـع            ، سـریع  ی جاری ها  نسبتمیانگین  
ی نـاموفق بـوده     هـا   شـرکت  در طبقه    ها  نسبتی موفق تقریباً مساوی با میانگین این        ها  شرکت
 بـا کـاهش جزئـی سـطح اطمینـان           ،گیری در رابطه با نسبت جـاری        هر چند این نتیجه   . است

 فرضـیه تسـاوی     آزمـون  برای   t آزمون   p-valueمقدار آماره   . ، از بین خواهد رفت    مورد نظر 
 .است) 05/0( مورد نظر داری معنیه سطح ، بسیار نزدیک بمیانگین نسبت جاری

 بـالاتر از    نسـبتاً  ،ی نـاموفق  هـا   شـرکت ، در   ی نقـدینگی  هـا   نسـبت پراکندگی مشـاهدات    
 نسـبت   ا، فقـط در رابطـه ب ـ      نحوی کـه آزمـون تسـاوی واریـانس         ه، ب وفق است ی م ها  شرکت

ی نقدینگی  ها  نسبتتوان چنین بیان کرد که        در نتیجه می  . نقدینگی شماره دو رد نشده است     
ی نقـدینگی بـزرگ یـا       ها  نسبتی موفق تمایل بیشتری به سمت مرکز دارند و          ها  شرکتدر  

 .ی ناموفق بوده استها شرکتمشاهده شده، بیشتر متعلق به  ،کوچک
ی نقـدینگی   هـا   نسبتباور عمومی در مورد     . این نتایج با باور عمومی نیز سازگاری دارد       

زیـرا  . ی نقدینگی نـامطلوب اسـت     ها  نسبتچنین است که هم مقادیر کوچک و هم بزرگ          
  و بزرگ بـودن بـیش از حـد   ها  شرکتبه معنی مشکلات نقدینگی این      ها     آن کوچک بودن 
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 . شود  معنی مدیریت ناکارای منابع نقدی تلقی مینیز بهها  آن
 

 ی فرضیه اولها نسبت نتایج آزمون تساوی میانگین .1نگاره 
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 های جاری دارایی
 جاری 1

 های جاری بدهی
C

R
 

تایید207/1295/1249/1088/0-052/0

های جاری منهای  دارایی
ها و  موجودی

 سریع 2 ها پرداخت پیش

 های جاری بدهی

Q
R

 

تایید610/0612/0611/0001/0-956/0

 سرمایه در گردش
سرمایه در گردش  3

W ها جمع دارایی ها به جمع دارایی
T A 

تایید963/0 7/8%6/8%6/8%1/0%

های  گذاری نقد و سرمایه
نقدینگی شماره یک 4 مدت کوتاه
LR های جاری دارایی

1
 

 رد001/0 4/11%5/7%6/9%9/3%

های  گذاری نقد و سرمایه
نقدینگی شماره دو 5 مدت کوتاه
LR ی جاریها بدهی

2
 

 رد012/0 6/14%4/10%6/12%2/4%

 
 منجر بـه رد شـدن       ،ی نقدینگی شماره یک و دو     ها  نسبتآزمون فرضیه تساوی میانگین     

 بـوده  دار معنـی تفاوت میانگین این دو نسبت در بین ایـن دو گـروه             .  شده است  ها  فرضیهاین  
انتظـار چنـین بـود کـه        .  این دو نسبت بر خلاف انتظارات اولیـه اسـت           تفاوت میانگین . است

تری در مورد سرمایه در گردش داشـته و در نتیجـه              ی متهورانه ها  سیاست،  ی موفق اه  شرکت
نقـد   ی نقـد و شـبه     هـا   داراییزیرا معمولاً   . داری کنند   ی را نگه  تر  کممنابع نقدی و یا شبه نقد       

 .کنند بازدهی را ایجاد می ین تر کم
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 چنــین ، نســبت مــورد بررســی5 ســه نســبت از ،بــا تاییــد شــدن فرضــیه تســاوی میــانگین
 .“باشد ی موفق و ناموفق متفاوت نمیها شرکتوضعیت نقدینگی ”شود که  گیری می نتیجه

  فرضیه دوممنتج ازهای  یافته
نگـاره شـماره    .  اسـت  شـده  استفاده   ،ی فعالیت ها  شاخص برای سنجش    ، نسبت مالی  5از  

 و  در گروهـای مختلـف    هـا      آن ، میـانگین  هـا   نسـبت اطلاعات مختصری از نحوه محاسبه      ) 2(
 .ده استکر ارایهی موفق و ناموفق را ها شرکتآزمون فرضیه تساوی میانگین در بین 

 آمارهـای   ،ی موفـق  هـا   شـرکت ی فعالیـت در     هـا   شـاخص انتظار بـر ایـن بـود کـه کلیـه            
 ،تنها نسبتی که بـر خـلاف انتظـارات        . در مجموع نیز چنین است    . ی را نشان دهند   تر  مناسبت

، نسـبت  ، نداشـته اسـت   ی موفـق و نـاموفق     هـا   شـرکت بین  داری در     میانگین آن تفاوت معنی   
ی موفـق   هـا   شـرکت هر چند کـه میـانگین ایـن نسـبت در            . کالا بوده است    گردش موجودی 

 تفـاوت  t، ولـی آزمـون آمـاره    ی نـاموفق بـوده  ها شرکتبیشتر از ) 094/0( جزئی  صورت  به
 .دهد داری بین میانگین این نسبت نشان نمی معنی

ی ناموفق بهتر   ها  شرکتنحو با اهمیتی از      هی موفق ب  ها  شرکت، در   اه  نسبتمیانگین سایر   
ی موفق بـالاتر و متوسـط       ها  شرکت و رشد فروش در      ها  داراییمتوسط نسبت گردش    . است

. ی ناموفق بوده است   ها  شرکت از   تر  ها کم    آن دوره وصول مطالبات و دوره گردش عملیات      
ی دوره وصـول مطالبـات و دوره       هـا   تنسـب  است که آمارهـای مربـوط بـه          یادآوریلازم به   

 .اند گردش عملیات بر حسب سال بیان شده
 طـور   بـه ،  هـا   قیمـت عمـومی   سـطح   ، بعد از تعدیل از بابـت افـزایش          میانگین رشد فروش  
ی موفـق در  هـا  شرکتی ثابت در ها قیمترشد فروش به ). -%9/3(متوسط منفی بوده است    

 آزمـون   ،در هر حـال   . منفی بوده است  % 10ی ناموفق حدود    ها  شرکتمثبت و در    % 1حدود  
 .فرضیه تساوی میانگین این نسبت نیز رد شده است

گیـری    چنـین نتیجـه   ،   فرضیه فرعی مـورد بررسـی      5در نتیجه رد چهار فرضیه از مجموع        
داری بـا      تفـاوت معنـی    ،ی موفـق  هـا   شـرکت ی مالی فعالیـت در      ها  شاخصمتوسط  ” که   شده

 .“موفق داردی ناها شرکت در ها شاخصمتوسط این 
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 ی فرضیه دومها نسبت نتایج آزمون تساوی میانگین .2نگاره 
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بهای تمام شده کالای 
گردش  1  رفتهوشفر

IT ها متوسط موجودیهای کالا موجوی
U

 

تایید 381/2287/2336/2094/0318/0

 فروش خالص
ها گردش دارایی 2

A ها متوسط دارایی
TU

 
رد083/1865/0979/0217/0000/0

 ها تیمتوسط دریاف
دوره وصول  3

C فروش خالص مطالبات
PR

 

رد284/0365/0323/0081/0-000/0

ردش دوره گ 4
+ دوره وصول مطالبات   عملیات

O دوره نگهداری کالا
PR

 

رد840/0978/0906/0138/0-000/0

تغیر فروش دوره جاری به 
رشد فروش به  5 های ثابت قیمت

SG فروش دوره قبلهای ثابت قیمت
R

 

رد009/0092/0-039/0-101/0000/0

  فرضیه سوممنتج ازهای  یافته
.  نسبت مختلف استفاده شده است     7 از   ،ها   بودن تفاوت وضعیت بدهی    دار  معنیآزمون  برای  
 را بـه همـراه اطلاعـاتی در مـورد           ها  نسبتنتایج آزمون فرضیه تساوی میانگین این       ) 3(نگاره

 انتظار چنین اسـت     . است کرده ارایهی موفق و ناموفق را      ها  شرکتمیانگین  فرمول محاسبه و    
ی بـدهی   هـا   نسبتوفق بوده و سایر     می  ها  شرکتی ناموفق بیشتر از     ها  شرکتهای    که بدهی 

 .تری برخوردار باشد  از وضعیت نامطلوبها شرکتنیز در این 
هـای جـاری      ناموفق از نظر نسبت بدهی    ی  ها  شرکت وضعیت   فقط،  ها  در مقایسه میانگین  

 ایـن بـود کـه       انتظار بـر  . شود  ی موفق نشان داده می    ها  شرکتتر از    ، مطلوب ها  به جمع بدهی  
نمونه این ، که در ی ناموفق بیشتر باشدها شرکتها در  های جاری به جمع بدهی نسبت بدهی

 .ی موفق بوده استها شرکت از تر کم% 6/4تحقیق 
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 ی فرضیه سومها نسبت نتایج آزمون تساوی میانگین .3نگاره 

 میانگین مشاهدات

ف
ردی

بت 
نس

 

 نحوه محاسبه

سی
گلی

ف ان
خف
م

گین کل ناموفق موفق 
میان

ت 
فاو

ت
 

نی
ح مع

سط
 

دن
ر بو

دا
 

ون
آزم

جه 
نتی

 

 ها جمع بدهی
ها به  بدهی 1

 ها دارایی
 ها جمع دارایی

LR 

رد027/0-3/71%8/2% 0/70%8/72%

 های جاری بدهی
های جاری  بدهی 2

C ها جمع بدهیها به جمع بدهی
TL

 
رد000/0 6/86%6/4% 6/88%0/84%

سود قبل از بهره و مالیات
های پوشش هزینه 3

IC های مالی هزینه مالی
R

 

رد906/0661/0000/0 220/1559/0

های عملیاتی متوسط بدهی
4 

دوره پرداخت 
های  بدهی

 عملیاتی
های بهای تمام شده و هزینه

O عملیاتی
LP

 

تایید452/0053/0-061/0 427/0480/0

 های مالی هزینه
نرخ متوسط  5

ها منهای سود سهام  بدهی ها هزینه بدهی
A پرداختنی

R
D

 

رد000/0-3/2% 2/4% 5/5% 1/3%

 ها دریافت متوسط پیش
فروش  توان پیش 6

A فروش خالص محصولات
A

S
 

تایید069/0010/0284/0 073/0063/0

 ها بدهی
7 

 ها به وجوه بدهی
نقد عملیاتی 
LT استهلاک+ سود خالص  ناخالص

C
 

رد000/0-8/39%8/75% 6/79% 8/3%

 
 5متوسـط   ، در رابطـه بـا       ی موفق و نـاموفق    ها  شرکتداری بین      تفاوت معنی  ،در مجموع 

هـای   پوشـش هزینـه  ، هـا  ی جاری به جمـع بـدهی  ها ، بدهیها داراییها به جمع      بدهی(نسبت  
، مشـاهده شـده     )ها بـه وجـوه نقـد عملیـاتی          ها و نسبت بدهی     نرخ متوسط هزینه بدهی    ،مالی
 .است

 شفــرو هــای عملیــاتی و نســبت تــوان پــیش دوره پرداخــت بــدهی(میــانگین دو نســبت 
 .داری نداشته است نیز از نظر آماری تفاوت معنی) محصولات
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مـورد مطالعـه،    با رد شدن فرضیه تساوی میـانگین پـنج نسـبت از مجمـوع هفـت نسـبت                   
ی ها  شرکتهای    وضعیت بدهی ” که   شود گیری می   شود و چنین نتیجه     فرضیه سوم نیز رد می    

 .“ی ناموفق داردها شرکتهای  داری با وضعیت بدهی موفق تفاوت معنی

  فرضیه چهارممنتج ازهای  یافته
کثـر  ایـن متغیـر در ا  .  اسـت هـا  شرکتیکی از عوامل تاثیرگذار بر عملکرد   “ اندازه شرکت ”

 ثبـات  تـر   بـزرگ ی  هـا   شـرکت رود که     انتظار می .  باید مورد توجه قرار گیرد     ،مطالعات مالی 
مینه قیمت هم در ز(نسبی بیشتری در رابطه با معیارهای مورد بررسی این تحقیق داشته باشند            

 ). در رابطه با سودآوریبازار سهام و هم 
 

  نتایج آزمون فرضیه چهارم.4نگاره 
 032/0 موفق
 میانگین مشاهدات 010/0 ناموفق
 021/0 کل

 022/0 ی  موفق و ناموفقها شرکتتفاوت میانگین 
P-value آماره t 001/0 

 رد نتیجه آزمون فرضیه تساوی میانگین
 

ی موفق و نـاموفق     ها  شرکتنتایج آزمون فرضیه تساوی متوسط اندازه       ) 4(نگاره شماره   
 عملکرد بهتری نسـبت     تر  بزرگی  ها  شرکت،  رفت  یگونه که انتظار م    همان. دهد  را نشان می  

، بـر حسـب     ی موفـق  هـا   شـرکت  متوسـط انـدازه      طور  به. اند   داشته تر  کوچکی  ها  شرکتبه  
 01/0ی نـاموفق مسـاوی      هـا   شـرکت  و اندازه    032/0 معادل   ،ها ی آن ها  داراییارزش دفتری   

 . بوده است)شرکت ایران خودرو( شرکت تولیدی بورس اوراق بهادار تهران ترین بزرگ
 و در   شـده  رد   p-value=0.001 بـا    ها  شرکتنتایج آزمون فرضیه تساوی میانگین اندازه       

داری متفاوت از      معنی طور  بهی موفق   ها  شرکتمتوسط اندازه   ”شود که      چنین ادعا می   ،نتیجه
 .“ی ناموفق استها شرکتمتوسط اندازه 

  فرضیه پنجممنتج ازهای  یافته
داری بین نوع صنعت و انواع متغیرهای مـالی و غیرمـالی              های معنی   رابطه ،در تحقیقات قبلی  

توانـد بخشـی از     عامل مهمی که میعنوان به، نوع صنعت در این تحقیق نیز  . یافت شده است  
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، شناسایی شده را توضیح دهد)  به موفق و ناموفق   ها  شرکتبندی    طبقه(تغییرات متغیر وابسته    
 . است

آمـاره  . انـد   شدهبندی     گروه طبقه  9 اوراق بهادار در     ی تولیدی بورس  ها  شرکتمجموعه  
2χ) بندی   بر رتبه  ها  شرکتکه برای آزمون فرضیه عدم تاثیرگذاری نوع صنعت         ) دو-یکا 

دهد که نـوع صـنعت در طبقـه            نشان می  ،p-value=0.000با  ) 182/135(محاسبه شده   ها    آن
صـنایع  . باشـد   ی نـاموفق مـی    هـا   شـرکت ت در گروه     متفاوت از نوع صنع    ،ی موفق ها  شرکت

. انـد    موفقی در مقایسـه بـا سـایر صـنایع داشـته            نسبتاًتولید دارو و مصالح ساختمانی عملکرد       
 صنعت نساجی نیـز بسـیار ضـعیف بـوده و            ویژه  هآلات و تجهیزات و ب      عملکرد صنایع ماشین  

 .اند مجموع صنایع داشتهتری از حد متوسط  ی این دو صنعت عملکرد پایینها شرکتعمده 
 کـه   شدگیری     چنین نتیجه  ها  شرکتبندی     در رابطه با تاثیر نوع صنعت بر طبقه        ،در نتیجه 

داری متفاوت از نوع صـنعت در طبقـه            معنی طور  بهی موفق   ها  شرکتنوع صنعت در گروه     ”
 .“باشد ی ناموفق میها شرکت

  فرضیه ششممنتج ازهای  یافته
کلیـه  . پـردازد   از نظر بازده سهام مـی    ها  شرکتبینی رتبه     یت پیش فرضیه ششم به موضوع قابل    

. انـد  ، مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه      بینی  این پیش ، برای    اول تا پنجم   های  فرضیه متغیر مطرح    19
دهندگی مناسب، تا حـد امکـان سـاده            که ضمن داشتن قدرت توضیح     برای تعیین یک مدل   

.  شده اسـت   ،اند  ت توضیح دهندگی کمی داشته    اقدام به حذف متغیرهایی که قدر     ،  نیز باشد 
نگـاره  شـرح    ه نتایجی ب ـ  SPSSافزار    در نرم  رونده  پس در نتیجه اجرای رگرسیون لاجستیک    

 متغیـر  19اولـین مـدل شـامل تمـامی     . برای اولین و آخرین مدل ایجاد شده است    ) 5(شماره  
تـاثیر قابـل ملاحظـه بـر         عـدم  دلیل  به متغیر   10.  متغیر را در بر دارد     9مستقل و مدل آخر تنها      

 . اند ، حذف شدهصحت کلی مدل
تـر از     ضـعیف % 2 در نمونه تعیین مدل، حدود       ،بینی  مدل مرحله آخر از نظر صحت پیش      

بینی در نمونه تعیـین         صحت پیش (های خوبی برازش مدل       اکثر آماره . استمدل مرحله اول    
ل آخر یا مساوی با مدل اول       در مد )  کلی ضرایب مدل   آزمون p-value  و ،2LL، R2-،  مدل

. شـوند   اهمیت تلقی مـی     این تغییرات از نظر آماری بی     . است و یا تغییرات جزئی داشته است      
، یعنـی مـدل آخـر از        ای بهبود یافته    نحو قابل ملاحظه   هسمر و لمشو ب   ها   آماره p-valueمقدار  

 .باق بیشتری با مشاهدات واقعی داردطنظر این آماره ان
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  آزمون فرضیه ششم نتایج.5نگاره 
  مدل تعیین شده در

 مرحله آخر مرحله اول
 %3/60 %1/63 ی موفقها شرکت
بینی در نمونه تعیین  صحت پیش %7/78 %1/80 ی ناموفقها شرکت

 مدل
 %5/69 %6/71 کل نمونه

 %1/60 ــ ی موفقها شرکت
بینی در نمونه کنترلی صحت پیش %3/63 ــ ی ناموفقها شرکت

 7/61 ــ ونهکل نم
 2Log-Likelihood)  -2LL( 482/303 750/310-آماره 

 330/0 356/0  نگلکرکR2آماره 
P-value509/0 383/0  آماره هاسمر و لمشو 
P-value000/0 000/0  تست کلی ضرایب مدل 

 
، چـه در    ی موفـق و نـاموفق     هـا   شـرکت بینی     پیش چنین  همبینی کلی مدل و       صحت پیش 

در مقـدار کـاهش   . شـود   با اهمیـت تلقـی مـی   نسبتاً، و چه در نمونه کنترلی    ن مدل   نمونه تعیی 
 .رسد نظر می ه منطقی ب،بینی مدل در نمونه کنترلی  در صحت پیش%8حدود 

 . کند  به گروه موفق یا ناموفق را تعیین میها شرکت زیر احتمال تعلق شرح به، مدل نهایی
 

OPR1.441-CPR2.802ATU1.334ITU0.513-WTA3.980-653.0
)1(1)(

××+×+××=
+÷= −

Z
eZP Z

 
[ IND(2)0.937-IND(1)0.848-0.840-4.693ICR0.218 ××+××+×+ LTCAAS  

IND(6)0.407IND(5)21IND(4)0.067-IND(3)0.074- ×+×+××  
]IND(8)0.358-IND(7)0.424- ××  

IND(i)  متغیری  Dummyدهنده نوع صنعت اول تا هشتم است ن   نشا، که است. 

 
حاکی از آن اسـت کـه       ) 5(نگاره شماره   های مختلف منعکس در       نتایج حاصل از آماره   

ی موفق و   ها  شرکتبندی    کنندگی مناسبی در زمینه رتبه      بینی   دارای قدرت پیش   یادشدهمدل  
 . است) از نظر بازده سهام(ناموفق 
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  فرضیه هفتممنتج ازهای  یافته
، بینی یک متغیر مالی با استفاده از سایر اطلاعات مالی           رود که پیش     انتظار می  به طور معمول  

، متغیـر   در فرضـیه قبـل    . بینـی یـک متغیـر غیرمـالی بـه انجـام برسـد               با دقت بیشتری از پـیش     
در . باشد   متاثر از تغییرات قیمت سهام می      به طور عمده  ، که   ، بازده سهام است    شده بینی  پیش

، ، کـه یـک متغیـر مـالی اسـت          بینی بازده حقوق صاحبان سـهام       ، به قابلیت پیش   فرضیه هفتم 
، بـا فـرض ثابـت بـودن سـایر           انتظار بر آن است که مدل مـورد اسـتفاده         . پرداخته شده است  

 .، داشته باشد از مدل بسط داده شده در فرضیه ششمبینی بیشتری ، دقت پیشعوامل
 اول تا پـنجم اسـتفاده       های  فرضیه متغیر مطرح در     19 مشاهده و    319، از   برای تعیین مدل  

مدل نهایی در دهمین مرحله حاصل    ،  روند  ، پس  پس از اجرای رگرسیون لاجیت     .شده است 
 .ت متغیر اولیه اس19این مدل مشتمل بر ده متغیر از . شده است
بینـی مـدل در مرحلـه         صحت پـیش  ،  شود  مشاهده می ) 6(نگاره شماره   گونه که در     همان

ــمن   ــر ض ــنآخ ــه ای ــبتاً ک ــتنس ــی ، %)8/81( بالاس ــاوت ب ــه اول    تف ــا مرحل ــز ب ــی نی اهمیت
ه سـطح   ، ک ـ بـوده اسـت   % 6/68بینی در نمونه کنترلی معـادل         صحت پیش ). درصد3/0(دارد

 .شود قابل قبولی تلقی می
 

، تفاوت بـا اهیمتـی بـا         کلی ضرایب مدل آخر    آزمون P-value و   2LL  ،R2-های    آماره
 بــرازش مــدل مــنعکس نیکــوییهــا ســطوح مناســبی را بــرای  ایــن آمــاره. دنــمــدل اول ندار

 برازش بیشـتری از مقـدار ایـن آمـاره در      نیکویی،  سمر و لمشو مدل آخر     ها آماره. سازند  می
 . مشاهدات واقعی داردیعنی مدل آخر انطباق بیشتری با. مدل اول دارد

 از نظـر بـازده حقـوق    هـا  شـرکت بینی رتبه عملکرد    ، برای پیش  )مرحله دهم (مدل نهایی   
 . است زیر شرح بهصاحبان سهام 

RPRTUZ
e

ZP Z

L8.167C5.664A2.701ITU0.636-LR113.562-11.111
1

1)(

×+×+×+××+=
+

= −  

[ IND(1)1.12382.540-3.457A11.401-OLP1.443- ×++××+×× LTCAASRD  

IND(5)5.331IND(4)1.946IND(3)2.470IND(2)2.882 ×+×+×+×+  
]IND(8)2.697IND(7)2.320IND(6)5.1127 ×+×+×+  
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، مثبت بودن ضریب متغیر کلیه صنایع اول تا       هیادشدیکی از نکات حایز اهمیت در مدل        
 در زمـان  رو از ایـن ،  اسـت 1ای سـته د نوع صـنعت یـک متغیـر      که  اینبا توجه به    . استهشتم  

. ، به همین دلیل حذف شده اسـت       صنعت نهم . کردتعیین مدل یکی از صنایع را باید حذف         
. کـرد ده تفسـیر    ، ضرایب سـایر متغیرهـا را بایـد بـر مبنـای متغیـر حـذف ش ـ                 در این صورت  

یـک  ، ، برای شرکتی که در صـنعت نهـم قـرار دارد       یادشدهبخواهیم بر اساس مدل      چه  چنان
بینـی     ایـن پـیش    چـه   چنان. گیرد   معادل صفر قرار می    IND، مقدار متغیر    بینی انجام دهیم    پیش

، و   آن صنعت مساوی یـک     INDمتغیر  ، آنگاه مقدار    برای شرکتی از سایر صنایع انجام شود      
در نتیجـه مثبـت     . شـود   ه سایر صنایع معادل صفر در نظر گرفتـه مـی           مرتبط ب  هایریمتغمقدار  

شـود کـه سـایر صـنایع      گیـری مـی   نتیجهچنین ، بودن ضریب این متغیر در هشت صنعت اول    
) نسـاجی (، نسـبت بـه صـنعت نـوع نهـم      )از نظر بازده حقوق صاحبان سهام    (عملکرد برتری   

 .اند داشته
 

 فرضیه هفتم نتایج آزمون .6نگاره 
  مدل تعیین شده در

 مرحله آخر مرحله اول
 %1/83 %8/83 ی موفقها شرکت
 %5/80 %5/80 ی ناموفقها شرکت

بینی در نمونه  صحت پیش
 تعیین مدل

 %8/81 %1/82 کل نمونه
 %8/68 ــ ی موفقها شرکت
 %3/68 ــ ی ناموفقها شرکت

بینی در نمونه  صحت پیش
 کنترلی

 %6/68 ــ کل نمونه
 2Log-Likelihood)  -2LL( 574/269 575/273-آماره 

 547/0 557/0  نگلکرکR2آماره 
 308/0 188/0 آماره هاسمر و لمشو

P-value000/0 000/0  تست کلی ضرایب مدل 
 

دهد که مـدل تعیـین شـده از           ، نشان می   ضرایب مدل  آزمون برازش و    نیکوییهای    آماره
                                                      
1. Categorial 
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در ضـمن   . نی رتبه بازده حقوق صاحبان سـهام برخـوردار اسـت          بی  کارایی مناسبی برای پیش   
 بنـدی   رتبـه بینی کنندگی بیشـتری نسـبت بـه مـدل             ، قدرت پیش  این مدل، مطابق با انتظارات    

 .دارد) فرضیه ششم( از نظر بازده سهام ها شرکت

 گیری نتیجه
یـه مفـاهیم     بیان  مثـل  ،گـذار  ی قـانون  هـا   سازمانهای رسمی     ، در بیانیه  اهداف حسابداری مالی  

 ایران و یا بیانیه مفاهیم نظری حسابداری مالی آمریکا، بـا تمرکـز بـر                 حسابداری مالی  ینظر
ی مالی باید اطلاعـات  گر گزارشدر نتیجه چنین بیان شده که  . اند  شدهکنندگان بیان     استفاده

ط مربـو  ،یکی از شروط لازم برای مفید بـودن       . کنندگان فراهم آورد    مفیدی را برای استفاده   
، شـود  بودن اطلاعات گزارش شـده بـا نـوع تصـمیماتی کـه از سـوی ایـن افـراد اتخـاذ مـی                    

در هـا    آنو یکی از شروط لازم برای مربـوط بـودن اطلاعـات، قابلیـت اسـتفاده از             . باشد  می
 . است بینی پیش

و بـازده   ) عملکـرد بـازار   (بینی بازده سهام      در این تحقیق، با توجه با این واقعیت که پیش         
کننـدگان   ، مورد علاقه استفاده)یکی از معیارهای عملکرد حسابداری( صاحبان سهام    حقوق

 از نظر ایـن     ها  شرکتبینی رتبه     یی برای پیش  ها  مدلنفع از گزارشات مالی است،       و افراد ذی  
 . استشده ارایهدو معیار 

ق و  ی موف ها  شرکتبندی    دهد که اطلاعات مالی منتشره برای رتبه        نتایج تحقیق نشان می   
 کـه بـار   هر چند توجه به این نکته نیز حایز اهمیت است. بار اطلاعاتی مناسبی دارند،  ناموفق

نتـایج تحقیـق    . باشد   یکسان نمی  ی مالی ها  صورت در   گزارش شده اطلاعاتی موارد مختلف    
 نتوانسـته اسـت سـهم بـا اهمیتـی در          هـا   شـرکت دهد که تحلیل وضـعیت نقـدینگی          نشان می 

ی مـرتبط بـا سـنجش       هـا   نسـبت از طرف دیگر،    . داشته باشد ها     آن ندیب  توضیح تفاوت طبقه  
، نـوع صـنعت   ، اندازه شرکت و     ها  گیری وضعیت بدهی    ی مرتبط با اندازه   ها  نسبت، و   فعالیت
 .اند  مفید بودهها شرکتبینی رتبه عملکرد  در پیش
گـذار    ه که یک سـرمای    فنونی و   ها  تحلیلتوانند در کنار سایر       ، می  آمده دست  بهی  ها  مدل

بینـی    ، یاری رسان او در پیش     گیرد   می کار  بهبینی    آگاه، برای پیش  ) کنندگان  یا سایر استفاده  (
 . باشدها شرکت عملکرد ، وهای بالفعل و بالقوه گذاری نتایج سرمایه
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