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 مقدمه
 مؤسسات كوچـك    .با پيشرفت علم و فن آوري، اقتصاد و تجارت وارد مرحله جديدي شد            

ايـن امـر موجـب توسـعه و          .غييـر شـكل دادنـد     ي بزرگ سهامي و چند مليتـي ت       ها  به شركت 
 رشـد و    .شد ها  سهام شركت در هزاران نفر    گسترش بازارهاي مالي و پولي و سرمايه گذاري       

دگرگوني سريع روابط اقتصادي، منجر بـه رقابـت شـديدي در عرصـه تجـارت، صـنعت و                   
 در   واكـنش سـريع و درسـت در مقابـل شـرايط بـسيار متغيـر بـازار،                  . گرديد سرمايه گذاري 

 موضـوعي   هـا   اتي و مالي شـركت    يكشف مشكلات عمل  . موقعيت بنگاه نقش به سزايي دارد     
ي مـالي يكـي از      هـا   نـسبت . ن شـده اسـت    يي مـالي عج ـ   هـا   ل نسبت يه وتحل ياست كه با تجز   

سرمايه گذاران وهمچنين ابـزاري بـراي مـديريت واحـد             توسط ها  ابزارهاي ارزيابي شركت  
 وضعيت آتـي واحـد تجـاري      بيني     پيش جود وهمچنين تجاري به منظور ارزيابي وضعيت مو     

 .ل شكست تجاري شروع شد    يقات رسمي در مورد بررسي دلا     ي تحق 1930در سال    . باشد مي
 سه بـا  ي ـدر مقا ) نـاموفق (ي ورشكـسته  هـا   ي مـالي شـركت    هـا   محققان نشان دادند كـه نـسبت      

تواند   ميها ل نسبتيه وتحليت مطلوبي ندارند وتجزيهاي موفق وضع ي مالي شركتها نسبت
 هـا   ن نـسبت  ي ـب ا ي ـق ترك ي ـمحققـان توانـستند از طر      .د باشـد  ي ـورشكـستگي مف  بيني     پيش در

ت ي ـكـي از موفق يورشكستگي ارائه دهند كـه در عمـل     بيني     پيش ره براي يي چند متغ  ها  مدل
  .]8[استگيري   تصميمك وابزارهايين محصولات آكادميزتريآم

. سـت ها  نـده شـركت   يهاي برآورد وضـع آ    كي از ابزار  يورشكستگي  بيني     پيش الگوهاي
 دارنـد   هـا   ورشكستگي بنگـاه  بيني     پيش ادي براي يل ز يه گذاران و اعتبار دهندگان تما     يسرما

آن الگوها هر كـدام     . شود  مي ليادي به آنها تحم   يي ز ها  نهيهز را در صورت ورشكستگي   يز
  . ]9[نقاط قوت و ضعف خاص خود را دارند

  
    تحقيقتيان مسأله و اهميب
مروزه پيشرفت سريع فـن آوري و تغييـرات محيطـي وسـيع، شـتاب فزاينـده اي بـه اقتـصاد                      ا

بخشيده و رقابت روز افزون مؤسسات، دستيابي به سود را محدود و احتمال ورشكستگي را               
گذاران، شركاي تجاري و بستانكاران به انـدازه         مالكين، مديران، سرمايه  . اده است افزايش د 
زيـابي موقعيـت مـالي يـك شـركت وگـرايش آن بـه ورشكـستگي                 دولتي به ار   يها  موسسه

  . تر شده است مالي نسبت به گذشته راهبرديگيري   تصميمبدين ترتيب. علاقمند هستند
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ي مالي در مورد يك مؤسسه، شاخص علمي و واقعي مناسب، بـراي             ها  گيري در تصميم 
ارزيـابي درسـت    ي مناسب براي ايـن هـدف،        ها  يكي از شاخص  . هر مؤسسه مورد نياز است    

هاي مالي يكي از ابزارهاي تجزيه وتحليل مسائل         نسبت. ستها  احتمال ورشكستگي شركت  
ي چنـد متغيـره بـراي       هـا   مالي هستند كه محققان توانستند از طريق تركيب اين نـسبتها مـدل            

ورشكـستگي يكـي از فنـون و    بينـي    پـيش يهـا    مـدل  .]6[ورشكستگي ارائـه دهنـد    بيني    پيش
ست كه احتمال وقوع ورشكستگي را بـا تركيـب     ها  وضعيت آتي شركت  ني  بي   پيش ابزارهاي

ورشكـستگي مـالي و تجـاري    بينـي    پيش توانايي  .زنند  مي ي مالي تخمين  ها  گروهي از نسبت  
هم از ديدگاه سرمايه گذار خصوصي و هم از ديدگاه اجتماعي، از آنجا كه نشانه آشكاري                

ــت    ــائز اهمي ــت، ح ــابع اس ــياز تخــصيص نادرســت من ــد  م ــال  . باش ــه از احتم ــشدار اولي ه
 و  سازد تا دست به اقدام پيشگيرانه بزنند        مي ورشكستگي، مديريت و سرمايه گذاران را قادر      

در بورس   .]7[ي نامطلوب تشخيص دهندها ي مطلوب سرمايه گذاري را از فرصتها  فرصت
وارد نـاموفق    موفق و برخي ديگر ناموفق هستند كه م ـ        ها  اوراق بهادار تهران برخي از شركت     

 مناسبگيري    تصميم موجبات نگراني صاحبان سرمايه را فراهم آورده است و به دنبال ابزار           
ي نمونـه از دو مـدل       ها  شركت ورشكستگيبيني     پيش ما در اين پژوهش به منظور     . باشند مي

  .دو مدل را با هم مقايسه نموديمبيني   پيشآلتمن و فالمر استفاده كرده و سپس نتايج
  

  تحقيقنه يشيپ بر مروري
. باشد مي هشدارهاي اوليه بحران قريب الوقوع مالي مورد توجه صاحبان حرفه و دانشگاهيان           

طبقه بندي به  هاي بسياري از مطالعات به ارزيابي توانايي تركيب اطلاعات موجود با تكنيك         
ري شـما  ي بـي  هـا   نتيجه گيـري   از اين مطالعات  . پردازند  ري مي شكست تجا بيني     پيش منظور

باشـد زيـرا از     مـي ي ارائه شـده اغلـب محـدود   ها حاصل شده است، اما اعتبار و وسعت يافته 
ي اندكي داشـته    ها  تفاوت اين امر هنگامي كه نتايج،    .ي بسيار كمي استفاده شده است     ها  داده

طبقه بندي نتـايج بـراي هـر دو نمونـه ،             كند به عنوان مثال هنگامي كه       مي باشند مسئله ايجاد  
ي بيـشتري در جمـع آوري     هـا   در آينـده بايـد تـلاش      . وت بـسيار كمـي داشـته باشـد        تنها تفا 
 نـه يق در زم  ي ـن تحق ياول ـ  .]18[ي بيشتر صورت گيـرد تـا ايـن مـسئله بـه وجـود نيايـد                  ها  داده
ل ي ـه وتحل ي ـك تجز يوي  .  انجام شد  )1900(توماس وودلاك  ورشكستگي توسط بيني    پيش
ق خـود را در مقالـه اي تحـت عنـوان     ي ـج تحقيك در صنعت راه آهن انجام داد و نتـا  يكلاس

 در  )1968(آلـتمن  ادوارد  .]3[ارائـه نمـود    اتي به سود انباشته ناخـالص     يي عمل ها  نهيدرصد هز 
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مـدلي    ، ورشكستگي موسـسات  بيني     پيش زويل مم يتحت عنوان نسبتهاي مالي، تحل     مقاله اي 
ن مدل از   يوي در ا  . استورشكستگي ارائه داد كه به مدل آلتمن معروف         بيني     پيش را براي 

ي اصـلاح   ها  ي بعد، مدل  ها  او در سال  . بود% 95ن مدل   يدقت ا . پنج نسبت مالي استفاده كرد    
ك ابـزار كـاربردي عمـومي بـراي         ي ـ اسكور هنوز هم بـه عنـوان         Zمدل  . شده اي ارائه كرد   

اتش بـراي   يل خـصوص  ي ـن مـدل بـه دل     ي ـا. رود  مـي  بـه كـار   هـا     ابي سلامت مالي شركت   يارز
ر ورشكـسته   يي ورشكسته و غ   ها  دي و گروه شركت   يي تول ها  ي كوچكي از شركت   ها نمونه

قـي  ي در تحق  )2002(لوسـوفو ير ف ي ـميد و ولاد  يلئون  .]13[رفته است   مي با اندازه مساوي به كار    
 ،ورشكـستگي  دادي ـبي احتمـال و فاصـله زمـاني رو   يتركبيني   پيشكوششي در تحت عنوان

كه ورشكـستگي    ابي همزمان فاصله مدتي   يا با ارز  رها    شركت ورشكستگيبيني     پيش مشكل
رات يي ـي تغ هـا   اي آمـاري، شـاخص     سهيزهاي مقا يسپس با آنال  . افتد بررسي كردند    مي اتفاق

بينـي     پـيش  ل قابـل تـوجهي در     ي فـاكتور نـسبتاً وابـسته كـه پتانـس          4مالي را خـارج كردنـد و        
ت وام شـركت،  ي ـفيت وكي ـن فاكتورها كميدوتا از ا. ي نمودنديورشكستگي دارند را شناسا  
ب نـسبت بهـره بـه كـل     يي پرداخت وام است كه به ترتيگر توانايدر حالي كه دو مشخصه د   

ي و سـود    ي ـات بـه كـل دارا     ي ـي، سود قبـل از بهـره و مال        يي، تعهدات جاري به كل دارا     يدارا
رد دا كيق توسعه پين تحقيدر ابيني   پيشرهاي قواعديي متغيكارا. ي استيانباشته به كل دارا

 Zار كاراتر از قاعـده يآنها بس) ط مساوييشرا(سهيتهاي قابل مقايو نشان داده شد كه در وضع      
بـا اسـتفاده از     ) 2005(مـين و لـي       .]17[اسكور آلتمن و قواعد محاسباتي آزمون شده هستند       

. نمودنـد هـا     ورشكستگي شـركت  بيني    پيش ماشين بردار پشتيبان اقدام به طراحي مدلي براي       
ي آمـاري سـنتي از      هـا    نشان داد كه مدل ماشين بردار پـشتيبان نـسبت بـه مـدل              زوهش آنها   پ

برخــي از تحقيقــات انجــام شــده در ايــران در زمينــه   .]2[عملكــرد بهتــري برخــوردار اســت
ن يارتبـاط ب ـ  «)1380(مهـدي فغـاني نـرم     : ورشكستگي به شرح زير اسـت     بيني     پيش يها  مدل
ق و ي ـه تحق ي به منظور آزمـون فرض ـ     .سي كرد برررا   ورشكستگيبيني     پيش ي مالي و  ها  نسبت

ك سـال و دو  ي ـي نمونه، اطلاعـات مربـوط بـه    ها ي مالي مورد نظر شركت   ها  محاسبه نسبت 
   ِي موفـق و    هـا   براي هر گـروه از شـركت      ) ورشكستگي(تيت و عدم موفق   يسال قبل از موفق

  . ق شامل پنج نسبت مالي محاسبه شديرهاي اصلي تحقيناموفق جمع آوري و متغ
ك ياسكور بدست آمده، تفك Z لنشان داد كه مدها  ل دادهيه و تحليج ناشي از تجزينتا

به طور ) ورشكسته(ي موفق و ناموفقها كي از گروهيي نمونه را به ها طبقه بندي شركت و
ن امر نشان دهنده ين طبقه بندي دچار اشتباه نشده است كه ايح انجام داده و در ايصح
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مهدي رسول  .]4[باشد  ميتيا عدم موفقيت يموفقبيني   پيشدري مالي ها ي نسبتيتوانا
بيني   پيشطي پژوهشي تحت عنوان بررسي كاربرد مدل آلتمن براي) 1380(زاده

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد ار تهران با استفاده از مدل ها ورشكستگي شركت
مورد بررسي قرار داد ي ورشكسته و غيرورشكسته را ها  اسكور دو گروه از شركتzاصلي 

طي دوره ها   شركتياطمينان وضعت عدم ورشكستگ% 92نتايج نشان داد كه مدل آلتمن با 
را قبل از ها  اطمينان وضعيت ورشكستگي شركت% 81 و با 1378 تا 1375چهار ساله 

در پژوهشي تحت ) 1384(مهراني و همكاران  .]3[نموده استبيني   پيشورشكستگي درست
ي ها ورشكستگي زيمسكي وشيراتا در شركتبيني   پيش كاربردي الگوهايعنوان بررسي

 يي جديد بر مبناي الگوهايها پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد ار تهران به ارائه مدل
نتايج . محيطي ايران پرداخته اند ورشكستگي زيمسكي وشيراتا متناسب با شرايطبيني  پيش

ها را به دو گروه ورشكسته  لگو توانايي تقسيم شركتنشان داد كه هر دو اها  آزمون فرضيه
 ورشكستگيبيني   پيشو غيرورشكسته دارند و متغيرهاي مستقل الگوها تأثير يكساني در

  . ]5[ندارندها  شركت
 

  ني ورشكستگي يب شيپ
را اثر بخشي يست، زيب نين عجيا. ت استيريمدگيري   تصميمدي دريني عنصر كليب شيپ

 ييتوانا. دهند  ميم روييج واقعي بستگي دارد كه به دنبال هر تصميه نتام بيي هر تصمينها
م را ين تصميم، انتخاب بهتريع قبل از انجام تصمين وقاير قابل كنترل ايجوانب غبيني  پيش
  : كنند  ميش بني مربوطير به پيم را بصورت زياغلب تصم. كند  ميليتسه

ره براي خطاي ي ذخ +ح استيصحني بي  پيشكند  ميمي كه فرضيتصم= م واقعي يتصم
چون  است وگيري   تصميمسك دريني،كاهش ريب شيبطور كلي هدف از پ  .نييب شيپ

ند يسك را به طور كامل حذف كند، ضروري است فرآينمي تواند ربيني  پيش
. ]1[رديرا در نظر بگبيني   پيشمانده برايينان باقيج عدم اطميح نتايبه طور صرگيري  تصميم

سك يك شركت از ريامكان ورشكستگي بيني   پيشخواهند با  ميگذاران همواره هيسرما 
افتن ين رو، آنها در پي ياز ا. نديري نمايه خود جلوگيسوخت شدن اصل وفرع سرما

را ين بزنند، زيرا تخمها  له آن ورشكستگي مالي شركتيي هستند كه بتوانند بوسيها روش
بيني   پيش .ابدي  ميبه شدت كاهش ها مت سهام شركتيدر صورت ورشكستگي، ق

ي ها ان روشيرد، كه از ميپذ  ميي مختلفي صورتها ورشكستگي با استفاده از روش
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شتري يسك بازار از اعتبار بيل ريه وتحليل نسبتها و روش تجزيه و تحليمزبور، روش تجز
سك بازار، احتمال وقوع ورشكستگي شركت يل ريه وتحليدر روش تجز. برخوردار است

سك يك سهم و ريانس نرخ بازده يمثل وار(سك بازاريراتي كه در رييق تغيز طرا
، احتمال ها ل نسبتيه و تحليدر روش تجز. شود  مين زدهيدهد، تخم  ميرخ) كيستماتيس

نظران با هم  ي مالي كه توسط صاحبها ك گروه از نسبتيله يوقوع ورشكستگي بوس
  .]3[شود  مين زدهيتخماند  شده بيترك

  
  زم خروج يك مكانيكستگي به مثابه ورش

ري يل از كار تجارت كناره گيك بخش مستقل به سه دليتواند به عنوان   ميك شركتي
  : كند

  ه گذار؛ يخروج داوطلبانه براي مثال بازنشستگي سرما .1
 ، ها و يا تحصيل ساير شركتها  با ساير شركت خروج براي تركيب شدن .2
 كه شركت قادر به پرداخت تعهدات مالي اش ن معنييقصور در انجام تعهدات، به ا .3

  .ستني
 ط مالي موسسات رخيل وخامت شراي خروج به خاطر ورشكستگي به دلمخصوصاً

قت شواهد موجود حاكي از آن يدرحق. ستندين امر مصون نيدهد و موسسات بزرگ از ا مي
وسي در نكه نسبت ناتواني به طور محسيدهد و ا  ميرخها  اسياست كه توقف در همه مق

كننده خوبي براي ناتواني بيني   پيشي مالي هموارهها نسبت. كند  ميطي زمان تفاوت
ن ارزش يموسسات هستند به خصوص نسبت حقوق صاحبان سهام كه به عنوان نسبت ب

ف شده است و يتعرها  يوكل دارائ )ي جاريها ي جاري منهاي بدهيها يدارائ(خالص
. شود  ميكنواخت بدتريطور  باً بهيشود تقر ي مكيخ ورشكستگي نزديهمانطوركه تار

عني يك ورشكستگي، يشود بخش بانكي با   ميك موسسه ورشكستهيهنگامي كه  
ك موسسه امروز يتوان گفت ورشكستگي   مي.شود  ميي وصول نشده مواجهها بدهي

ه حقوق صاحبان ير آن بر پايق تاثيگر فردا از طريسرچشمه ورشكستگي بالقوه موسسات د
  .]12[باشد  ميام بانكسه
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  ل ورشكستگي يدلا
ق ورشكستگي و مشكلات مالي در هر مورد خاص كار آساني يل دقيا دلايل ين دلييتع
. شوند  ميده ورشكستگييل متعددي با هم منجر به پدياغلب موارد دلا در. ستين
 برون ل درون سازماني ويل ورشكستگي را به طور كلي به دو دسته دلايدلا) 1998(وتنين

  : ل برون سازماني عبارتند ازياز نظر او دلا. م كرده استيسازماني تقس
راتي را كه در ساختار ييد تغيت شركت بايري مد:ستم اقتصادييي سها يژگي و.1

د يجاد كند، بلكه بايري در آنها اييوي نمي تواند تغ. رديدهد بپذ  مياقتصادي رخ
  .اده سازديستم پين سيات شركت در جهت ايلات لازم را در عمليتعد

ن يت كارا نقطه مقابل ايريل ورشكستگي رقابت است، اما مديكي از دلاي:  رقابت.2
 . ل استيدل

اگر شركتها از : رات در تجارت و بهبودها و انتقالات در تقاضاي عمومييي تغ.3
ي مصرف كننده ها موقع خواستهه ع و بيي مدرن و شناخت وسها ري روشيبكارگ
 . خورند  مي باشند شكستد ناتوانيجد

د و مصرف، عدم ين توليمطالعات نشان داده است كه ناسازگاري ب:  نوسانات تجاري.4
ش تعداد يباعث افزا...  و ها متيزان فروش، سقوط قياستخدام، كاهش در م

 .ي ورشكسته شده استها شركت
جهاني براي ي بانك ها  با استفاده از داده(Namaki)پروفسور ناماكي: ن ماليي تام.5

ط يشتر از شراين مالي بي عنوان كردكه مشكلات مرتبط با تام1990-1980دوره 
 . شود  ميي كوچكها اقتصادي، باعث ورشكستگي شركت

. عييدادهاي طبيار فراتر از كنترل شركت هستند مانند رويبرخي عوامل بس:  تصادفات.6
ر همه جوامع صرف نظر از ن گروه ديا.  به نام اعمال خداوند معروفندآنهابرخي از 

 . شود  ميدهيستم خاص اقتصادي آنها ديس
داند  مي عوامل درون سازماني ورشكستگي واحدهاي تجاري را عواملي) 1998(وتنين
ن عوامل ناشي ياغلب ا. ري كردي جلوگآنهاتوان با برخي اقدامات واحد تجاري از   ميكه
ماً متوجه خود واحد تجاري يمستقد ي را باآنهات يغلط است و مسئولگيري   تصميماز

  : ن عوامل عبارتند ازيدانست ا
ش از ياگر شركت، اعطاي اعتبار به مشتريان را ب: ش از اندازه اعتباريجاد و توسعه بي ا.1

  . گردد  ميون از بدهكاران دچار مشكليافت دياندازه توسعه بخشد در در
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ت، واحد تجاري را در يريبتكار مدي و ايفقدان آموزش، تجربه، توانا: ت ناكارايري مد.2
ن تعداد يشتريب. سازد  ميباقي ماندن در عرصه رقابت و تكنولوژي دچار مشكل

ت با افراد يريعدم همكاري و ارتباط موثر مد. ل بوده اندين دلي به اها يورشكستگ
 . رديگ  مين طبقه قراريحرفه اي هم در ا

باشد، شركت ممكن است قادر به ه كافي نيدر صورتي كه سرما: ه ناكافيي سرما.3
ل ين حال دليد نگردد، با ايسراتي و تعهدات اعتباري در سريي عملها نهيپرداخت هز

ه، يت اثر بخش سرمايريست و ناتواني در مديه ناكافي نياصلي مشكل، معمولاً سرما
 . مسئله اصلي است

 اثر تقلب ختگي وزي، ساي با برنامه رها يتعداد اندكي از ورشكستگ: انت و تقلبي خ.4
  .]16[باشد مي

  
  ي ورشكستگي ها نهيهز
  : شوند  ميي مرتبط ورشكستگي به چهار دسته طبقه بنديها نهيك طبقه بندي هزيدر 

  . ل شده استيف اموال شركت تحميي واقعي كه به علت توقها نهيهز .1
ي واقعي كه مستقيماً توسط طلبكاران تحميل شده و نه توسط خود شركت ها هزينه .2

 .شكستهور
 . ي توقيف شده كه توسط سود ساير نهادها خنثي شده استها زيان شركت .3
يي بيش از شركت توقيف شده يا مدعيان آن ها ي واقعي كه توسط قسمتها هزينه .4

 . تحميل شده است
 به جامعه 4و2و1ي ها ان هستند، در حالي كه دستهي مربوط به مدع3و1،2ي دسته ها نهيهز

ي اسـت كـه   يشتر به شكل دستمزدهايم مقابله با ورشكستگي بيي مستقاه  نهيهز . ارتباط دارند 
 بـا درنظـر گـرفتن       .]10 [شود  مي پرداخت) ژه حقوق دانان و حسابداران    يبه و ( به متخصصان 

 بـه عـلاوه ورشكـستگي فقـط بـراي     . ار بالاسـت  يي ورشكـستگي بـس    هـا   نـه يتمام مـوارد، هز   
ي بـدون بـدهي ورشكـسته       هـا   كتچ وقت شـر   يه. دهد كه بدهي دارند     مي ي رخ يها  شركت

 ق بدهي و مخـارج ثابـت مـالي بزرگتـر، باعـث            يشتر از طر  ين مالي ب  ين ، تام  يبنابر ا . نشده اند 
نـرو، كـاهش    يابـد، و از ا    يش  يدات، احتمال ورشكـستگي افـزا     يشود كه با كاهش در عا      مي

ر ش د يافـزا . ابـد يشتري  ي ـي مـرتبط بـا ورشكـستگي احتمـال بـروز ب           ها  نهيهز ارزش به سبب  
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 شيرا افـزا   ه آن ينه سرما يدهد و هز    مي احتمال ورشكستگي ارزش جاري شركت را كاهش      
  .دهد مي

  
  درآمد رقبا  بر اثرات ورشكستگي

زه بهره وري از يب انگيي رقها ه گذاري شده است كه شركتين استدلال پاياثر رقابتي بر ا
ي محصولات براي مثال كاهش تقاضا برا. مشكلات مالي موسسه ورشكسته را دارند

 لانگ و . دا كنديبانش ارتقاء پيشركت ورشكسته ممكن است به تقاضاي بالاتر براي رق
 در تراكم ها شركت. د مربوط استيمعتقدند كه اثر رقابتي به درجه تمركز عوامل تول ستولز
شي را در تقاضا براي محصولاتشان تجربه يكه افزا توانند هر زماني ع مييصنا) رقابتي كم(بالا
د گفته شان ذكر ييآنها شواهد تجربي را در تا. ش دهنديمت محصولاتشان را افزايردند، قك

 مشاهده كردند كه عموماً سهامداران رقبا به اعلان ورشكستگي، واكنش منفي آنها . كردند
ع با يي گردش پول مشابه و در صناها يژگيع با ويي منفي در صناها واكنش. دهند  مينشان

ر عادي يي غها ن واكنشيك رابطه مثبت بيج يون نتايرگرس.  استديشد تمركز كمتر
ر عادي سهام و يي غها ن واكنشيك ارتباط منفي بيمت سهام و درجه تمركز و يق

  . ]14[دهد  ميهمبستگي متقابل بازده سهام را نشان
  

  ف شده و كاهش درسودمندي اطلاعات حسابداري يي توقها شركت
براي ارزش  ار اصلي عملكرديآمدهاي حسابداري معبه طور مكرر، مشخص شده كه در

دهد  ي مشكل دار نشان ميها ن وجود، مطالعات روي شركتيبا ا. ]10[ هستندانسهامدار
قي يپكا در تحقيجوزف ول  .ابدي  ميف مالي كاهشيش توقيدايكه سودمندي در آمدها با پ

ي يها دفتري شركتشي و نسبي درآمد، گردش وجوه نقد، تعهدات وارزش يسودمندي افزا
 مت، درآمدهاييف شده بودند بررسي كردند تا مفهوم روابط قيرا كه از نظر مالي توق

دند كه سودمندي يرفت فهم  ميهمان طور كه انتظار. ف شده را بسط دهنديي توقها شركت
آنها ثابت كردند كه كاهش در سودمندي در . ابدي  ميف كاهشيش توقيدايدر آمدها با پ
ك كاهش ارزش قابل ملاحظه ين يهمچن. شود  مي عيجي است، سپس تسريا تدرآمدها ابتد
  . اتي را اثبات كردنديز در سودمندي گردش وجوه نقد عمليشگفت انگ

ش از گـردش    يد ب يدند كه تعهدات به منظور فراهم كردن اطلاعات مف        يعلاوه بر آن فهم   
شي ادامـه  ي ـه به طور افزايصفا انتخاب ت  يك سال قبل از ورشكستگي      يشتر از   يوجوه نقد در ب   
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ف، كنتـرل شـده     ي ـي توق ها  اسيي دفتري ومق  ها  رات ارزش يج وقتي تاث  ين نتا يا. كنند  مي دايپ
امـا سـودمندي    باشـند  مـي  دي ـي نقدي كاملاً مف  ها  انيتعهدات و جر  . ]15[بودند به دست آمد   

  .]11[ابدي  ميف كاهشيش توقيدايهاي نقدي با پ انيشي هر دو تعهدات و جريافزا
  
  ي تحقيقها فرضيه سوالات و

 ي روز افزونـي كـه در ارائـه        هـا   ي مـالي و پيـشرفت     هـا   با توجه به گستردگي و تنـوع نـسبت        
شـود   مـي  مطرح  رخ داده است اين سوالات     ها  ورشكستگي شركت بيني     پيش ي مالي ها  مدل

 وجـود   هـا   شركت ورشكستگيبيني     پيش ي مالي ها  كه آيا تفاوت معني داري بين نتايج مدل       
 را  هـا   ورشكـستگي قادرنـد بـه طـور مـشابه شـركت           بينـي      پـيش  ي مختلـف  ها  رد؟ آيا مدل  دا

  غير ورشكسته اعلام كنند؟ ورشكسته يا
 بـه   هـا   فرضـيه  ي لازم به سؤالات اصلي تحقيق،     ها  به منظور آزمون جهت استخراج پاسخ     

  : شوند  ميشرح زير مطرح
رشكـستگي يـك شـركت،      وبينـي      پـيش  بين نتايج دو مـدل آلـتمن و فـالمر در          : 1فرضيه

  .وجود دارد تفاوت معني داري
 ورشكستگي، مدل آلتمن محافظـه كـار تـر از مـدل فـالمر عمـل               بيني     پيش در: 2فرضيه  

  .كند مي
  

  تحقيقروش 
روش مورد استفاده در ايـن پـژوهش، پيمايـشي از نـوع همبـستگي بـا اسـتفاده از اطلاعـات                      

اطلاعـات و   .باشـد   مـي عـات گذشـته  تاريخي به صورت پس رويدادي يعني استفاده از اطلا
ي نمونه يعني ترازنامه، صورت سود      ها  ي مورد نياز از صورتهاي مالي اساسي شركت       ها  داده

و زيان و صورت جريان وجوه نقد و ساير اطلاعات منتشره از سوي شركتهاي عضو بـورس                
امل همچنين اطلاعات مربوط به مباحـث تئوريـك از منـابع كتابخانـه اي ش ـ              . گردآوري شد 

  .ي تخصصي حسابداري جمع آوري شده استها كتابها، مجلات و سايت
  

  جامعه آماري و نمونه آماري
ي نساجي و كاشي سـراميك پذيرفتـه شـده در بـورس             ها  جامعه آماري اين پژوهش شركت    

ي صنايع مختلف متفاوت است بـه منظـور آزمـون           ها  چون ويژگي . اوراق بهادار تهران است   
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و مدل بهتر است نمونـه انتخـابي از صـنعت مـشابه انتخـاب شـود تـا             طبق د  ها  مقايسه شركت 
به اين دليل از ميان صنايع موجـود در بـورس اوراق بهـادار،              . كيفيت مقايسه را افزايش دهد    

ي هـا   ي قبلـي در ايـن زمينـه بـه عنـوان شـركت             هـا   صنعت نساجي به دليل اينكه در پـژوهش       
 كه صـنعتي متوسـط اسـت گـزينش          ورشكسته شناسايي شدند و نيز صنعت كاشي سراميك       

ي خـارج از    هـا   ي مـالي شـركت    هـا   به علت عدم دسترسي به اطلاعات دقيق صـورت         . شدند
پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق         يهـا   بورس جامعه آماري مورد مطالعه اين پژوهش شركت       

جامعـه   ي عـضو  هـا   باشد بدين ترتيب كليه شركت      مي 1383 تا   1379بهادار تهران طي دوره     
  : در نمونه آماري لحاظ شده انداند  ه داراي شرايط زيربودهآماري ك

  .  در بورس پذيرفته شده اند1379قبل از سال  -
  .  به بورس ارائه شده است1383 الي 1379ي مالي آنها در دوره زماني ها صورت -
 

   و متغيرهاي تحقيقها مدل
متغيرهـا بـر    . باشـد  مـي   انجام هر پژوهش مستلزم تعيين و تعريف هـر يـك از متغيرهـاي آن              

  : شوند  مياساس نقشي كه در پژوهش به عهده دارند به دو دسته تقسيم
   متغيرهاي مستقل )الف
   متغيرهاي وابسته )ب

. در پژوهش حاضر يك متغير وابسته وجود دارد كه داراي دو حالت است            : متغير وابسته 
  . يا موفق از لحاظ توانمندي مالي كه يا ورشكسته هستند ها وضعيت شركت
از . باشـند  مـي  ي مـالي هـا   متغيرهاي مستقل در اين پژوهش عبارت از نسبت       : متغير مستقل 

آنجا كه از دو مدل استفاده شده است، ابتدا مدل آلتمن و متغيرهاي مستقل آن و سپس مدل 
  : گردد  ميفالمرو متغيرهايش ذكر

 
Z.=1.2x1+1.4x2+3.3x3+0.6x4+0.99x5 

  X1=ردشسرمايه در گ/ كل دارايي
  X2=سود انباشته / ييكل دارا

 X3=ات يدرآمد قبل ازبهره و مال/ ييكل دارا
  X4=ارزش بازار حقوق صاحبان سهام / ارزش دفتري بدهي

   X5=كل فروش/ ييكل دارا
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  .باشد شركت ورشكسته است z < 1.81 اگر 
F= 5.52x1 + 0.212x2 + 0.073x3 + 1.27x4 -0.12x5 +2.335x6 +0.575x7 + 1.082x8 
+ 0.894x9 - 6.075  

 
  X1= سود انباشته / ييكل دارا

  X2= فروش/      كل دارايي
  X3= سود قبل از ماليات / حقوق صاحبان سهام

  X4= جريانات نقدي / كل بدهي
  X5= بدهي  / ها كل دارايي 

  X6= ي جاريها يبده/ ييكل دارا 
  X7= ي مشهود ها تم كل دارايييلگار 

  X8 =گردشسرمايه در / كل بدهي  
 X9= اتيلگاريتم سود قبل از بهره و مال/  بهره  

  .شود  مي باشد، شركت در گروه ورشكسته طبقه بنديF<0 اگر
  

  ها تحليل داده روش تجزيه و
ي مـالي   هـا    كه همـان اطلاعـات اسـتخراج شـده از صـورت            ها  به منظور تجزيه و تحليل داده     

ي هـا   نسبت ابتدا اطلاعات مربوط به   .  شد  استفاده Excelي نمونه است از نرم افزار       ها  شركت
مالي به تفكيك سال مالي، صنعت و شـركت در دو مـدل آلـتمن و فـالمر قـرار داده شـد و                        

ي مـالي بـر مبنـاي ميـانگين     هـا  در مرحله بعد نسبت.  هر شركت محاسبه گرديدfو z ر يمقاد
ر قـرار داده شـد    سال مالي هر شركت محاسبه و مجدداً در دو مدل آلتمن و فالم          5اطلاعات  

 هر شركت محاسبه شد كه از اين اطلاعات به منظـور آزمـون فرضـيه پـژوهش و از                    f و   zو  
  . هر سال مالي هر شركت به عنوان ساير اطلاعات استفاده شدf و  zمقادير

سپس از دو آزمون نشانه اي رتبه اي ويلكاكسون و آزمون نشانه جهـت بررسـي وجـود                  
 دو نمونة وابسته جهت تعيين مـدل محافظـه    tآزمونو از  و مدلعني دار بين نتايج دتفاوت م

 فرض صفر عدم وجود تفاوت معني دار بين دو مدل           ها  در اين آزمون  . كارتر ستفاده گرديد  
اگـر  . در تأييد وجود اختلاف معني دار است    ) فرض محقق (در حالي كه فرض مقابل      . است

قابل رد شـده و فـرض صـفر پذيرفتـه            باشد فرض م   05/0 بزرگتر از    ها  مقدارخروجي آزمون 
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 كوچكتر باشد فرض مقابل پذيرفته خواهـد  05/0كه اگر اين مقدار از      در حالي . خواهد شد 
  . شد

  
  ي پژوهشها يافته

   :ي دومدل درجدول زيرخلاصه شده استها نتايج حاصل از خروجي

   نتايج حاصل از خروجيهاي دومدل.1نگاره 

  مدل  Fمدل  Zمدل 
  

درصد   درصد  اوانيفر تعدادشركت
درصد   درصد  فراواني  انباشته

  انباشته
  ورشكسته

  رورشكستهيغ
  كل

21  
14  
35  

60  
40  

100  

60  
100  

15  
20  
35  

9/42  
1/57  

100  

9/42  
100  

  
ي دو مدل به هر كدام از ها ل خروجيي، پس از تحلاوله يبه منظور آزمون فرض

ر ورشكسته عدد يي غها و به هر كدام از شركت 1ي ورشكسته در دو مدل عدد ها شركت
باينوميال ي آماري ها في هستند، از روشين اطلاعات كياز آنجا كه ا. ميصفر داد
لكاكسون وآزمون نشانه جهت بررسي يك از جمله دو آزمون نشانه اي رتبه اي ويناپارامتر

ك شركت استفاده يورشكستگي بيني   پيشج دو مدل درين نتايوجود تفاوت معني دار ب
 كوچك تر 05/0 است كه از 018/0و 009/0ب ين دو آزمون به ترتيي اها يجخرو. ميكرد

ن دومدل تفاوت يج اين نتايعني بي. د شدن فرض محقق استييي تأاست و نشان دهنده
وسته يي دو مدل پها ر خروجيي چون مقاددومه يبه منظور آزمون فرض  .معني دار وجود دارد

 است كه از 004/0ن آزمون يخروجي ا.ميفاده كرد دو نمونه وابسته استtهستند از آزمون 
ر يعني مقادي. د شدن فرض محقق استيي كمتر است و نشان دهنده تأ05/0مقدار 
بزرگتر   فالمري مدلها ر خروجيي به طور معني داري از مقاد آلتمني مدلها خروجي
  ).كند ي مبيني  پيش شركتها را ورشكسته فالمر محافظه كارتر از مدل آلتمنمدل(هستند
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  رييگ جهينت
فرضيه اول تحقيق يعني وجود تفاوت معني دار بين نتايج دو مدل آلتمن و فالمر با توجـه بـه             

ي دو مدل و آزمون فرض آماري ويلكاكسون و آزمون نـشانه مـورد تأييـد قـرار          ها  خروجي
در . كردبيني     پيش  شركت را ورشكسته   35 شركت از مجموع     21مدل آلتمن تعداد    . گرفت

نكته قابل توجه ايـن اسـت       .  شركت را ورشكسته محسوب كرد     15لي كه مدل فالمر تنها      حا
يي كه توسط مدل فالمر ورشكسته محـسوب شـدند، توسـط مـدل     ها  كه هر كدام از شركت    

دانـد    مي شركت را ورشكسته  6آلتمن نيز ورشكسته شناخته شدند در حالي كه مدل آلتمن،           
نتـايج حاصـل از بـه كـارگيري          .  شناسـايي كـرده اسـت      اما مدل فالمر آنها را غير ورشكسته      

ورشكـستگي  بينـي      پـيش   دو نمونه وابسته حـاكي از آن اسـت كـه مـدل آلـتمن در                tآزمون  
و  Z<1/81يي با مقـادير     ها  در مدل آلتمن شركت   . كند  مي محافظه كارتر از مدل فالمر عمل     

يي كه بـر    ها  تعداد شركت . شوند  مي  ورشكسته تلقي  F<0فالمر شركتهايي با مقادير      در مدل 
بـه مراتـب بيـشتر از مـدل          اساس اطلاعات هر سال ورشكسته شناسايي شدند در مدل آلتمن         

  .فالمر بوده است
  
  پيشنهادها
 استفاده كنندگان اطلاعات حسابداري    دهندگان، حسابرسان و ساير   گذاران، اعتبار   به سرمايه 
توجـه نماينـد،    آلـتمن و فالمر   ستگي  ورشكبيني     پيش يها  شود كه به كاربرد مدل      مي پيشنهاد

توانند آنها را در ارزيـابي ريـسك ورشكـستگي و تـداوم فعاليـت يـاري                   مي ها  زيرا اين مدل  
چـون  . نكته قابل توجه اينكه با قطعيت نمي توان يك شركت را ورشكسته اعلام كرد            . كنند

. گـردد غير ورشكسته محسوب     از نظر يك مدل ورشكسته و از نظر مدل ديگر          ممكن است 
بينـي     پـيش  از مـدل آلـتمن بـه منظـور        شـود    مـي  سـرمايه گـذاران ريـسك گريـز پيـشنهاد         به  

كه اظهار نظر در مـورد ورشكـستگي         كنيم  مي تأكيد . استفاده نمايند  ها  ورشكستگي شركت 
، فقط بيان كننده هشداري در مورد وضعيت آتـي شـركت   ها يك شركت با هر يك از مدل     
  .رشكستگي آناست و نه تأييد كننده قطعي و
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