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ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی مالی شرکتبینی بحرانپیش

امید پورحیدري
*

مهدي کوپائی حاجی، 
1**

  

  اقتصاد، دانشگاه شهید باهنر کرماندانشیار حسابداري دانشکده مدیریت و*

نتفاعی ادیب مازندران عضو هیأت علمی مؤسسه آموزش عالی غیراکارشناس ارشد حسابداري و **

  

  چکیده

هـا پرداختـه و    هاي حایز اهمیت در پیش بینی بحران مـالی و ورشکسـتگی شـرکت    این مطالعه به بررسی متغیر 

هاي پیش  پس از شناسایی، مهمترین متغیر. هاي مالی در پیش بینی بحران مالی را شناسایی کرده است مهمترین متغیر

بینی آن مـورد   ها ارایه شده و قدرت پیش بینی بحران مالی و ورشکستگی شرکت بینی ورشکستگی و مدلی براي پیش

بینـی بحـران مـالی و ورشکسـتگی      براي شناسایی مهمترین متغیرهاي حایز اهمیت در پـیش . آزمون قرار گرفته است

هـا شـامل    بتاین نس ـ. متغیره طراحی و ارائه شده است 9ها، از مدل تابع تفکیکی خطی استفاده شده و مدلی  شرکت

هـا،   ها، نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها، نسبت سود انباشته به دارایی نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

هـاي جـاري بـه     ها، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش، نسبت دارایـی  نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی

توانـایی  . ها و انـدازه شـرکت بـوده اسـت     ها به دارایی سبت بدهیهاي جاري، نسبت سود خالص به فروش، ن بدهی

هاي فاقد بحـران مـالی ارزیـابی شـده      هاي داراي بحران مالی و شرکت بینی مدل، با استفاده از اطلاعات شرکت پیش

تاً بالا آن دهد که تا پنج سال قبل از بحران مالی می توان با استفاده از مدل با دقت نسب است و نتایج بررسی نشان می

  .بینی نمود را پیش

  . بینی، بحران مالی، ورشکستگی، سازمان بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی، پیش نسبت :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هـاي اقتصـادي در محیطـی     در حال حاضر، بنگاه

واکنش سریع و . کنند بسیار متغیر و رقابتی فعالیت می

ازار، در موقعیـت  درست درمقابل شرایط بسیار متغیرب

با توسعه بازارهاي پولی و . ها نقش بسزایی دارد بنگاه

مالی و متعاقـب آن، حـاکم شـدن وضـعیت رقـابتی،      

هـا ورشکسـته از گردونـه رقابـت      بسیاري از شـرکت 

این امـر موجبـات نگرانـی صـاحبان     . شوند خارج می

سرمایه را فراهم نموده، براي اینکه از سـوخت شـدن   

خود جلـوگیري کننـد، بـه دنبـال     اصل و فرع سرمایه 

هــا را  هــایی هســتند کــه بحــران مــالی شــرکت روش

مجامع تحقیقاتی و دانشگاهی در ابداع . بینی کنند پیش

بینی بحران مـالی   هایی براي تصمیم گیري و پیش مدل

انـد کـه اسـتفاده از     هـاي فراوانـی انجـام داده    کوشش

  . هاي مالی از نتایج این تحقیقات است نسبت

ــران ــدهاي   بح ــاً ورشکســتگی واح ــالی و نهایت م

هاي هنگفتی را در سطح خرد  اقتصادي می تواند زیان

در ســطح کــلان، بحــران مــالی . و کــلان وارد نمایــد

ها سبب کاهش تولید ناخالص داخلی، افزایش  شرکت

در . بیکاري، اتلاف منابع کشور و نظایر آن می گـردد 

 هــاي اقتصــادي، نفعــان و بنگــاه ســطح خــرد نیــز ذي

نظیرسهامداران، سرمایه گذاران بالقوه، اعتباردهندگان، 

مدیران، کارکنان، عرضه کنندگان مواد اولیه و مشتریان 

متحمل زیان می شوند وخسارت قابـل تـوجهی مـی    

در نتیجـه، بـه منظـور    . ها وارد شود تواند به این گروه

هاي هنگفتی که به واسطه بحران مالی  اجتناب از زیان

اي در ایـن زمینــه   لازم اسـت مطالعــه آیــد،  پدیـد مـی  

چنانچه اطلاعـات حسـابداري توانـایی    . صورت گیرد

بینی موضوع داشته باشند، در ایـن   لازم را جهت پیش

صورت می توان مدلی پیشنهاد نمود که با توجه به آن 

ســهامداران و ســایر مــدعیان را در خصــوص وقــوع 

ان بینی بحـر  با پیش. بحران مالی در شرکت آگاه نماید

ها، می توان برنامه ریـزي لازم را جهـت    مالی شرکت

لـذا یـافتن    .جلوگیري از ورشکستگی آنهـا انجـام داد  

بینـی بحـران مـالی کـه قبـل از       هایی براي پیش روش

ورشکستگی اتفاق می افتد، بسیار حایز اهمیـت بـوده   

که در این زمینه اطلاعات حسـابداري نقـش بسـزایی    

  .دارد

است که بحران مالی و پژوهش حاضر، در پی آن 

از دست رفتن کنترل شرکت را با توجه به اطلاعـات  

ــیش ــابداري پ ــد حس ــی نمای ــات . بین ــه اطلاع چنانچ

بینـی موضـوع    حسابداري توانایی لازم را جهت پـیش 

داشته باشد، در این صورت می تـوان مـدلی پیشـنهاد    

نمود که سهامداران و سـایر مـدعیان را در خصـوص    

بینـی   بـا پـیش  . آگـاه نمایـد  بحـران مـالی در شـرکت    

ها مـی تـوان برنامـه ریـزي لازم را      اضمحلال شرکت

ــا انجــام داد  ــوگیري از ورشکســتگی آنه ــت جل . جه

هـا و   بنابراین، این مطالعـه بـا بررسـی جـامع نسـبت     

هاي مالی، بهترین متغیرهاي حایز اهمیـت در   شاخص

بینی بحـران مـالی را مشـخص و بـا اسـتفاده از       پیش

بینـی   اقدام به ارائه مدل جهت پیش هاي تفکیکی مدل

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  بحران مالی شرکت

  . بهادار تهران نموده است

  

  ادبیات موضوع

بیشترین مطالعات مربوط به ورشکسـتگی مربـوط   

نقطه عطف کشـف و شناسـایی   . است]15 [به آلتمن

بحرآنهاي مالی، روش تجزیه و تحلیل تفکیکـی چنـد   

آلتمن مدلی را پیشنهاد کرد که . بود]10 [متغیره آلتمن

البته، این مدل بعدها . معروف است Z-Scoreبه مدل 
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اصـلاح و بـا    ]11 [هالدمن و ناریانان توسط آلتمن،

. نامگذاري شد ZETAعنوان مدل ریسک اعتبار دهی 

مدل معکوس این مـدل را ارائـه    2000آلتمن در سال 

دگانـه را بـه   وي تجزیـه و تحلیـل تفکیکـی چن   . کرد

بنـدي   عنوان یک تکنیک آمـاري مناسـب بـراي طبقـه    

هـاي   شـرکت (مشاهدات در یکی از دو گـروه هـدف   

. انتخاب کرد) هاي غیر ورشکسته ورشکسته یا شرکت

یک تـابع تفکیـک خطـی متشـکل از      Z-Scoreمدل 

بعضی از معیارهایی است کـه بـه طـور عینـی انـدازه      

ها  بندي شرکت هگیري شده، به عنوان مبنایی براي طبق

  .در گروه ورشکسته و غیر ورشکسته استفاده می شود

ــون ــت   ]24 [اولس ــاریتمی جه ــوي لگ ــک الگ ی

او چهـار  . بینی ورشکسـتگی ارائـه نمـوده اسـت     پیش

هـا   عامل اصلی را براي احتمال ورشکسـتگی شـرکت  

این چهار عامل شـامل انـدازه یـا    . بررسی کرده است

مـالی شـرکت،   هـایی از فشـار    بزرگی شرکت، مقیاس

هـاي تفکیکـی شـرکت     هـاي عملکـرد و معیـار    معیار

هاي ذکر شده نُـه نسـبت مـالی     او براي معیار. اند بوده

  . انتخاب نموده است

هـاي   بـه بررسـی متغیـر   ]20 [کی سی و بـارتزاك 

هـاي   حاصل از صورت جریـان وجـوه نقـد و متغیـر    

هـاي   حاصل از اقلام تعهدي جهت تشخیص شـرکت 

بررسی آنها براي یک دوره پنج . اندورشکسته پرداخته

 230شـرکت ورشکسـته و    60ساله و بـا اسـتفاده از   

شرکت غیـر ورشکسـته و بـا اسـتفاده از سـه نسـبت       

حاصل از صورت جریآنهـاي نقـدي و شـش نسـبت     

نتایج مطالعـه آنـان   . حاصل از اقلام تعهدي انجام شد

هاي نقدي بهتر  نشان داد که متغیرهاي صورت جریان

بینـی   هاي حسابداري تعهـدي قـادر بـه پـیش    از متغیر

  .ورشکستگی هستند

بینی اقلام تعهدي  قدرت پیش]22 [گالن و ویگلند

آنها . هاي مالی را بررسی نمودند و اقلام نقدي صورت

شرکت غیر ورشکسته  204شرکت ورشکسته و  60

نتایج مطالعه آنان نشان داد که می . را انتخاب نمودند

طلاعات حسابداري پنج سال قبل توان با استفاده از ا

بینی  ها، این موضوع را پیش از ورشکستگی شرکت

  .نمود

بینی  توانایی پیش]23 [گیلبرت، منون و شوارتز

دسته اول . ها را بر پایه دو نمونه بررسی نمودند مدل

شرکت  208شرکت ورشکسته و  52متشکل از 

آنها از چهارده نسبت مالی . اند غیرورشکسته بوده

هاي تحقیق نشان داد که اطلاعات  یافته. فاده کردنداست

بینی ورشکستگی سودمند بوده،  حسابداري در پیش

هاي نقدي در  هاي حاصل از صورت جریان نسبت

بینی بحران مالی از اهمیت زیادي برخوردار  پیش

  .است

بینی بحران  در ایران نیز تحقیقاتی در زمینه پیش

تحقیقی ]9 [میريسلیمانی ا. مالی صورت گرفته است

هاي ایرانی انجام  بینی ورشکستگی شرکت براي پیش

شرکت تولیدي  30نمونه تحقیق او متشکل از . داد

. شرکت فاقد بحران مالی بود 30داراي بحران مالی و 

هاي لازم  نسبت اولیه، پس از بررسی 22وي از بین 

در نهایت پنج نسبت را که نشان دهنده نقدینگی، 

ت اهرمی، کارایی عملیاتی و بازار سودآوري، وضعی

بود، انتخاب کرد و در مدل نهایی از آنها استفاده 

نتایج تحقیق نشان داد که می توان با بحران . نمود

بینی مدل براي  بینی نمود، اما قدرت پیش مالی را پیش

  .دوره بلند مدت پایین بود

در مطالعه خود با استفاده از ]5 [راعی و فلاح پور

بینی درماندگی  ي عصبی مصنوعی، به پیشها شبکه

متغیرهاي مدل . اند هاي تولیدي پرداخته مالی شرکت
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ها، نسبت  آنها شامل نسبت سود عملیاتی به دارایی

سود عملیاتی به فروش، نسبت حقوق صاحبان سهام 

ها و  ها، نسبت سرمایه در گردش به دارایی به بدهی

. بود هاي جاري هاي جاري به بدهی نسبت دارایی

شرکت تولیدي بود، که در  80نمونه آنها متشکل از 

نتایج به دست . انتخاب گردید 1373-1380بازه زمانی

هاي عصبی مصنوعی، نشان داد که  آمده از مدل شبکه

بینی درماندگی مالی  این مدل از توان بالایی در پیش

ها برخوردار است و می توان با اطمینان بالایی  شرکت

  . کرد از آن استفاده

در تحقیق خود، مدل ]3 [خوش طینت و قسوري

کی سی و بارتزاك را براي محیط اقتصادي ایران 

آنها براي انجام تحقیق خود سه متغیر . اند تخمین زده

هاي نقدي و شش متغیر  مربوط به صورت جریان

هاي  متغیر. مربوط به اقلام تعهدي را استفاده نمودند

ها،  وجوه نقد به دارایی مورد استفاده آنها شامل نسبت

ها، نسبت سود  هاي جاري به دارایی نسبت دارایی

ها به ارزش ویژه،  ها، نسبت بدهی خالص به دارایی

هاي  هاي جاري، نسبت دارایی نسبت فروش به دارایی

هاي جاري، جریآنهاي نقدي عملیاتی،  جاري به بدهی

هاي نقدي عملیاتی به بدهی جاري و  نسبت جریان

آنها . ها بود هاي نقدي عملیاتی به بدهی یاننسبت جر

در تحقیق خود از روش تحلیل ممیزي چند گانه 

براي آزمون مدل، ابتدا شش متغیر . استفاده نمودند

ها را  نمونه% 83مدل آنها . تعهدي را وارد مدل نمودند

در مرحله بعد سه . بندي نمود به طور صحیح طبقه

قدي نیز به همراه هاي ن متغیر دیگر مربوط به جریان

نتایج نشان داد . شش متغیر تعهدي وارد مدل گردیدند

هاي نمونه را به  از شرکت% 95که مدل قادر است 

البته، آنها در تحقیق خود . بندي نماید درستی طبقه

اند و  بینی خود ننموده هیچ اشاره اي به دوره پیش

بینی چند  مشخص نیست که مدل آنها قدرت پیش

هاي  و یا اینکه نتایج آنها فقط براي دادهسال را دارد 

  .همان سال است

  

  روش تحقیق

روش مـورد اســتفاده در ایـن تحقیــق روش شــبه   

در این تحقیق، براي شناسایی متغیرهاي . تجربی است

بینی ورشکستگی، ابتدا مطالعات  حایز اهمیت در پیش

انجام شـده در سـایر کشـورها و همچنـین مطالعـات      

هاي مالی بررسـی   ه تجزیه و تحلیلانجام شده در زمین

. نسـبت و شـاخص مـالی انتخـاب شـدند      27شده و 

 1ها در جدول شماره  ها و شاخص فهرست این نسبت

ــادار  . آورده شــده اســت ــاوت معن ــراي بررســی تف ب

هاي داراي بحران  هاي شناسایی شده در شرکت نسبت

 t-testهاي فاقد بحران مالی از آزمـون   مالی و شرکت

هـاي حـایز    پس از انتخاب متغیـر . ده استاستفاده ش

بینی ورشکستگی، با اسـتفاده از تـابع    اهمیت در پیش

تفکیکی خطی مدلی جهت پـیش بینـی بحـران مـالی     

  .ها ارائه شده است شرکت

  

  جامعه و نمونه آماري

هــاي  جامعــه آمــاري ایــن تحقیــق، کلیــه شــرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از 

انـد و   در بورس فعـال بـوده   1386لغایت  1380سال

بسته به سالی که شرکت انتخـاب شـده بـود، جهـت     

بینـی بحـران مـالی، ایـن      بررسی توانایی مدل در پیش

. دوره زمانی به پنج سال قبـل بسـط داده شـده اسـت    

هاي فعال در بـورس اوراق بهـادارتهران    تعداد شرکت

  .ستشرکت بوده ا 305حدود 1380در ابتداي سال 

با توجه به جامعه آماري، نمونه تحقیـق متشـکل    

گـروه  . اند بندي شده شرکت و در دو گروه طبقه 90از



لیب

  37/ ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی مالی شرکتبینی بحرانپیش

شرکت داراي بحران مالی و گـروه   30اول متشکل از 

. شرکت فاقد بحـران مـالی هسـتند    60دوم متشکل از 

هاي داراي بحران مالی از چهار  جهت انتخاب شرکت

ه شـرکتی هـر چهـار    چنانچ. معیار استفاده شده است

معیار را احراز نموده باشد، به عنـوان نمونـه انتخـاب    

  : این معیارها به شرح زیر هستند.شده است

ــان  -1 ــالی داراي زی شــرکت در مقطــع بحــران م

  خالص باشد؛

درصد سـرمایه   50زیان انباشته شرکت بیش از -2

قانون تجـارت شـده    141مشمول ماده (شرکت باشد 

  ؛)باشد

  بیش از یک سال بسته باشد؛ نماد شرکت -3

هـا بـیش از یـک     ها به کل دارایی نسبت بدهی -4

  .باشد

هاي فاقد  شرکت(در خصوص انتخاب گروه دوم 

با توجه به عدم محدودیت در خصوص ) بحران مالی

هاي این گروه، تلاش گردیده انتخاب  تعداد شرکت

. هاي فاقد بحران مالی صورت گیرد دقیقی از شرکت

اي انتخاب شده است که از  دوم، به گونهنمونه گروه 

بندي بورس اوراق بهادار  کلیه صنایع بر مبناي گروه

هاي  تهران در آن وجود داشته باشد و بر اساس سال

هاي گروه اول  به بعد، متناسب با تعداد شرکت 1380

هاي گروه اول  شرکت که فاقد ویژگی 60و به تعداد 

باشند، صورت  بوده، بهترین وضعیت مالی را داشته

  . گرفته است

هـاي مـالی    هاي مورد نیاز با توجه به صورت داده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  منتشر شده شرکت

از مقطع بحران ( ها  بهادار تهران براي هر یک از دوره

. اسـت  انتخـاب شـده  ) مالی تا پـنج سـال قبـل از آن    

 بینی هاي مقطع بحران مالی جهت تعیین مدل پیش داده

هاي سـال ماقبـل    داده. بحران مالی استفاده شده است

آخر تا پنج سال ماقبـل آخـر جهـت آزمـون توانـایی      

بینــی بحـران مــالی در   بینـی مــدل جهـت پـیش    پـیش 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

  .استفاده شده است

  

  بینی بحران مالی فهرست متغیرهاي بالقوه در پیش: 1جدول شماره 

  نحوه محاسبه  نام متغیرها   #

  ها سود قبل از بهره و مالیات به دارایی  ها  قدرت کسب سود دارایی  1

  ها سود خالص به دارایی  نرخ بازده دارایی  2

  سود خالص به فروش  حاشیه سود خالص  3

  ها سود انباشته به دارایی  سرمایه تحصیل شده  4

  لیات به کل فروشسود قبل از بهره و ما  حاشیه سود عملیاتی  5

  ها سود خالص به مجموع بدهی  ها سود خالص به بدهی  6

  هاي جاري هاي جاري به بدهی دارایی  نسبت جاري   7

  ها فروش خالص به دارایی  ها گردش دارایی  8

  هاي ثابت فروش خالص به دارایی  هاي ثابت گردش دارایی  9

  ها ها به دارایی بدهی  نسبت بدهی  10

  سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره  بهره توان پرداخت  11

  ها هاي جاري به دارایی ها و بدهی مابه التفاوت دارایی  ها سرمایه در گردش به دارایی  12
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  هاي جاري به بدهی بلند مدت ها و بدهی مابه التفاوت دارایی  سرمایه در گردش به بدهی بلند مدت  13

  هاي جاري به فروش ها و بدهی فاوت داراییمابه الت  سرمایه در گردش به فروش  14

  هاي نقدي  هاي جاري به هزینه ها و بدهی مابه التفاوت دارایی  هاي نقدي  سرمایه در گردش به هزینه  15

  ها وجوه نقد عملیاتی منهاي سود خالص به دارایی  کیفیت سود  16

  وجوه نقد حاصل از عملیات به فروش  وجوه نقد عملیاتی به فروش  17

  ها  وجوه نقد حاصل از عملیات به بدهی  ها وجوه نقد عملیاتی به بدهی  18

  وجوه نقد حاصل از عملیات به حقوق صاحبان سهام  وجوه نقد عملیاتی به حقوق صاحبان سهام  19

  ها مجموع حقوق صاحبان سهام به بدهی  ها حقوق صاحبان سهام به بدهی  20

  قوق صاحبان سهام به سرمایهمجموع ح  حقوق صاحبان سهام به سرمایه  21

  بینی شده هر سهم قیمت پایان سال مالی به عایدي پیش  نسبت قیمت به سود هر سهم  22

  لگاریتم فروش خالص  اندازه شرکت  23

  )بازده دارایی(هاي همگن شده  واریانس سود  نوسان پذیري سود  24

t-1به بازده دارایی سال  tبازده دارایی سال   شاخص سودآوري  25

   t-1به نسبت بدهی سال tنسبت بدهی سال   شاخص اهرمی  26

 t-1هاي دریافتنی سال به گردش حساب tهاي دریافتنی سال  گردش حساب  شاخص مطالبات  27

  

  هاي تفکیکی خطی تحلیل

براي تشریح تابع تفکیکی خطی فرض کنید ما دو 

  :جامعه داریم، که در آن، بردار

X1=[x1،x2،…،xn1] ،n1ــه مشــاهد و  1ه از جامع

  :بردار

X2=[xn1+1،xn1+2،…،xn1+n2] ،n2  ــاهده از مشــ

. متغیـر تفکیکـی دارنـد    Pهر دو متغیر. است 2جامعه 

ــر  ــی  ) 1936(فیش ــابع خط ــک ت ــی(ی ــراي ) تفکیک ب

بندي یک عنصر در دو جامعه متفاوت را پیشنهاد  طبقه

بـردار را از طریـق یـک     Pروش تفکیکی فیشـر  . کرد

  :داد اي واقعی نسبت میه تابع خطی به ارزش

)1(  

  tl X a X  

او تلاش کرد این دو جامعه را تا آنجا که امکان 

). است p×1یک بردار  aدر اینجا (دارد، تفکیک کند 

را به عنوان بهینه ساز تابع تفکیکی  âفیشر بردار 

|S(a)| ارائه کرد؛ یعنی:  

  

)2 (  

1 2( )
y

y yS a
S
  

میانگین متغیرهاي تبدیل یافته  y2و  y1در اینجا 

  .هستند

)3(  

  
  

  :که در آن

t
i iy a X 2,1,...,21و nni   

S(a)  تفاوت بین میانگین )2(ارائه شده در رابطه ،

1تبــدیل یافتــه  2y y مربــوط بــه انحــراف معیــار

چنانچـه مشـاهدات   . کنـد  گیري می را اندازه) 3(نمونه

 yn1+1،yn1+2،…،yn1+n2و  y1،y2،…،yn1تبدیل یافتـه  

1طور کامل تفکیک شـوند،   به 2y y    بایـد بـزرگ

هـاي تبـدیل یافتـه کـه      باشد، زیرا تغییرات منظم داده
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  39/ ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی مالی شرکتبینی بحرانپیش

انعکاس یافتـه نیـز در نظـر گرفتـه شـده       Syوسیله  به

  .است

ترکیب خطی  
ta x  نسبت

2
1 2 )(

( )
y

y y
S a

S
 

  : کند، هرگاه را ماکزیمم می

)4 (  

  

  

  : که در آن

)5 (  

  
  

S1کوواریانس جامعه اول و  -ماتریس واریانس

S2  کوواریانس جامعه دوم است –ماتریس واریانس.  

ــین  ــانگین  1Xهمچن ــردار می ــر  Pب ــه متغی جامع

متغیــر جامعــه دوم    Pبــردار میــانگین   2Xاول و 

  .هستند

0Xمتعلق به جامعه اول است اگر:  

)6(  

  1
0 1 2 0 ˆ

t

pooledy X X S X m    

  یا  

0X متعلق به جامعه دوم است اگر:  

)7(  

0 ˆy m
  :که در آن

  

)8 (  

   1
1 2 1 2ˆ

2

t

pooledX X S X X
m

 
  

  

  

  هاي تحقیق یافته

هـاي   نسبت اولیه بـا اسـتفاده از تحلیـل    27از بین 

بینی ورشکسـتگی   تفکیکی خطی نُه متغیر جهت پیش

ها شامل  این نسبت. حایز اهمیت تشخیص داده شدند

هــا  نســبت ســود قبــل از بهــره و مالیــات بــه دارایــی

)EBIT/TA(هــا  ود انباشــته بــه دارایــی، نســبت ســ

)RE/TA(  هـا   ، نسبت سرمایه در گردش بـه دارایـی

)WC/TA(ها  ، نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی

)E/TL( نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش ،

)EBIT/S(هـاي   هاي جاري به بـدهی  ، نسبت دارایی

، نسبت سـود خـالص بـه فـروش     )CA/CL(جاري 

)NE/S(هـا   ها به دارایی ، نسبت بدهی)TL/TA ( و

) 2(در جدول شماره . بوده است) FS(اندازه شرکت 

میانگین و انحراف معیار هر یک از متغیرها و آزمـون  

هـا آورده   ها براي دو گروه از شـرکت  معنادار بودن آن

مشـاهده   2طور که در جدول شماره  همان. شده است

 ـ% 99می شود کلیه متغیرها در سطح بـیش از   ادار معن

تـوان گفـت میـان متغیرهـاي دو      بنابراین، می.اند بوده

تفاوت معنادار بین . گروه تفاوت معناداري وجود دارد

ــلام      ــاتی اق ــواي اطلاع ــد محت ــود مؤی ــروه خ دو گ

هاي داراي بحران  حسابداري جهت تمایز بین شرکت

  .هاي فاقد بحران مالی است مالی و شرکت
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  آزمون معناداري متغیرها: 2جدول شماره

)فاصله( تفاوت فاقد بحران مالیداراي بحران مالی  متغیر

میانگین

انحراف 

معیار

میانگین

انحراف 

معیار
t-testP-value

EBIT/TA187/0-  165/0  241/0  128/0  686/9-  000/0

AE/TA163/1-  925/0  152/0  174/0  625/9-  000/0

WC/TA970/1-  661/0  049/0  223/0  443/7-  000/0

E/TL354/0-  255/0  205/1  470/0  830/3-  000/0

EBIT/S425/0-  405/0  437/0  298/0  471/7-  000/0

CA/CL615/0  374/0  155/1  468/0  935/4-  000/0

NE/S501/0-  433/0  448/0  345/0  316/7-  000/0

TL/TA313/1  273/0  602/0  215/0  924/8  000/0

FS678/10  316/1  525/13  375/1  040/8-  000/0  

  

لذا با توجه به نُه متغیر ذکر شده، مدلی نُه متغیـره  

بینی بحران مالی با اسـتفاده از روش تـابع    براي پیش

تفکیکی خطی طراحی و ضرایب متغیرهاي مـدل نیـز   

. هاي آماري برآورد شـده اسـت   با استفاده از نرم افزار

  :مدل مذکور به شرح زیر است

  

P = 3/20784 K1 +1/80384 K2 +1/61363 K3

+0/50094 K4 +0/16903 K5 -0/39709 K6 -

0/12505 K7 +0/33849 K8 +1/42363 K9

  

  :که در آن

P :بحران مالی در شرکت؛  

K1 :  هـا   نسبت سود قبل از بهره و مالیات بـه دارایـی

)EBIT/TA(؛  

K2 :ها  نسبت سود انباشته به دارایی)AE/TA(؛  

K3:      نســـــبت ســـــرمایه در گـــــردش بـــــه

  ؛)WC/TA(ها دارایی

K4 : ــدهی ــه ب ــا  نســبت حقــوق صــاحبان ســهام ب ه

)E/TL(؛  

K5 :     نسبت سود قبل از بهـره و مالیـات بـه فـروش

)EBIT/S(؛  

K6 :هـاي جـاري    هاي جاري به بـدهی  نسبت دارایی

)CA/CL(؛  

K7 : نسبت سود خالص به فروش )NE/S(؛  

K8 :ها ها به دارایی نسبت بدهی)TL/TA(؛  

K9 : اندازه شرکت)FS .(  

Cutoff= 15/8907

باشـد، در ایـن صـورت شـرکت      > 15/8907Pاگر 

  .داراي بحران مالی است

باشد، در این صـورت شـرکت    =< 15/8907Pاگر 

  .فاقد بحران مالی است

هـاي داراي بحـران    شرکت) (Cut offنقطه تمییز 

مدل عدد هاي فاقد بحران مالی در این  مالی از شرکت

تفکیکـی   است که با استفاده از مدل تحلیل 8907/15

ایـن نقطـه بـه گونـه اي     . خطی محاسبه گردیده است

بنـدي را بـراي    محاسبه شده است کـه بهتـرین طبقـه   

هاي داراي بحران مـالی و فاقـد بحـران مـالی       شرکت



لیب

  41/ ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی مالی شرکتبینی بحرانپیش

باشد، شـرکت   8907/15کمتر از  Pچنانچه. ارائه دهد

بزرگتر یا  Pن مالی و اگر به عنوان شرکت داراي بحرا

باشد، شرکت به عنوان شـرکت فاقـد    8907/15برابر 

  .بندي می شود بحران مالی طبقه

  

  آزمون توانایی تمییزي مدل

هـاي    نتایج حاصل از آزمون مدل با استفاده از داده

آورده شده  3مربوط به برآورد مدل در جدول شماره 

ه مـی  مشـاهد  3طور که در جدول شماره  همان. است

 27شرکت داراي بحـران مـالی،    30شود، این مدل از 

شرکت را به درستی در این گروه طبقه بندي نموده و 

هاي فاقد بحران مـالی   شرکت در گروه شرکت 3تنها 

شرکت فاقد بحران  60همچنین از . اند بندي شده طبقه

اند و فقـط   بندي شده شرکت به درستی طبقه 59مالی، 

هـاي   سـت در گـروه شـرکت   طور نادر یک شرکت به

نتـایج مـدل در   . داراي بحران مالی جاي گرفته اسـت 

از % 90مقطع بحران مالی، گویاي آن است کـه مـدل   

ــه% 98گــروه اول و  طــور صــحیح  از گــروه دوم را ب

و % 10بنـدي نمـوده اسـت و خطـاي نـوع اول       طبقه

نتایج کلی مدل، بیان کنندة . است% 2خطاي نوع دوم 

از کل نمونه در مقطع بحـران  % 95آن است که تقریباً

  . اندبندي شده مالی به درستی طبقه

بنابراین، نتایج حاکی از آن است که مدل از قدرت 

هـاي داراي بحـران    تمییز بالایی براي تفکیک شـرکت 

. هاي فاقد بحران مالی برخوردار است مالی از شرکت

هـاي داراي بحـران مـالی از     لذا براي تفکیک شـرکت 

فاقد بحران مالی می توان بـه مـدل ارائـه    هاي  شرکت

  . شده اتکا نمود و از آن استفاده کرد

  

  توانایی تمییز مدل در مقطع بحران مالی: 3جدول شماره 
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  گروه دوم       گروه اول                                                                nخطا     خطا    صحیح    صحیح                

3         27       )داراي بحران مالی(گروه اول              

59         1         )فاقد بحران مالی(گروه دوم             

  30      10      3        90       27  خطاي نوع اول

  60       2       1        98        59خطاي نوع دوم

  90     5        4         95        86             جمع

  

بینی مدل با توجه به  آزمون توانایی پیش

  اطلاعات سال قبل از بحران مالی

بینـی بحـران مـالی بـا      در این قسمت مدل پـیش 

از اطلاعات سال قبل از بحـران مـالی، مـورد    استفاده 

نتـایج حاصـل از آزمـون    . آزمون قـرار گرفتـه اسـت   

بینی مدل با اسـتفاده از اطلاعـات سـال     توانایی پیش

آورده شـده   4قبل از بحران مـالی در جـدول شـماره    

  . است
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  بل از بحران مالیبینی مدل با توجه به اطلاعات سال ق نتایج آزمون توانایی پیش: 4جدول شماره 
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  گروه دوم       گروه اول                                                                nخطا     خطا     صحیح    صحیح                 

5         25       )داراي بحران مالی(ه اول گرو             

59         1         )فاقد بحران مالی(گروه دوم             

  30      17      5        83       25  خطاي نوع اول

  60       2       1        98        59خطاي نوع دوم

  90     7        6        93        84             جمع

  

بینی مدل با توجه به  آزمون توانایی پیش

  اطلاعات دو سال قبل از بحران مالی

بینی بحران مالی با توجه به اطلاعات  مدل پیش

هاي مالی دو سال قبل از بحران نیز بررسی و  صورت

نتایج حاصل از آزمون توانایی . ارزیابی شده است

استفاده از اطلاعات دو سال قبل از پیش بینی مدل با 

  . آورده شده است 5بحران مالی در جدول شماره 

  

  نتایج آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به اطلاعات دو سال قبل از بحران مالی: 5جدول شماره
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  گروه دوم       گروه اول                                                                nخطا     خطا     صحیح    صحیح                 

4         26       )داراي بحران مالی(گروه اول              

58         2         )فاقد بحران مالی(گروه دوم             

  30      13      4        87       26  خطاي نوع اول

  60       3       2        79        85خطاي نوع دوم

  90     7        6         93        84             جمع

  

آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به 

  اطلاعات سه سال قبل از بحران مالی

رائه شده براي سه سال قبل از بحران مالی مدل ا

قدرت پیش بینی مدل . نیز مورد آزمون قرار گرفت

بندي صحیح براي گروه اول و  طبقه% 83نشان دهنده 

نتیجه . بندي صحیح براي گروه دوم است طبقه% 95

کلی، همچنان بیانگر این است که پیش بینی مدل ارائه 

نتایج . ستشده از دقت بسیار بالایی برخوردار ا

آزمون توانایی پیش بینی مدل براي سه سال قبل از 

  .ارائه شده است 6بحران مالی در جدول شماره 
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  نتایج آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به اطلاعات سه سال قبل از بحران مالی: 6جدول شماره
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  گروه دوم       گروه اول                                                                nخطا     خطا     صحیح    صحیح                 

5         25       )داراي بحران مالی(گروه اول              

57         3         )یفاقد بحران مال(گروه دوم             

  30      17      5        83       25  خطاي نوع اول

  60       5       3        59        75خطاي نوع دوم

  90     9        8         91        82             جمع

  

آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به 

  ل قبل از بحران مالیاطلاعات چهار سا

نتایج پیش بینی مدل تا قبل از این آزمون گویاي  

هاي داراي بحران مالی  براي شرکت% 90دقت بیش از 

و فاقد بحران مالی است، اما قدرت پیش بینی مدل 

با توجه به اطلاعات چهار سال قبل از بحران مالی در 

جدول (هاي قبل کاهش یافته است  مقایسه با آزمون

  ). 7شماره

  

نتایج آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به اطلاعات چهار سال قبل از بحران مالی: 7جدول شماره 
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  گروه دوم       گروه اول                                                                nخطا     خطا     صحیح    صحیح                 

7         23       )داراي بحران مالی(گروه اول              

56         4         )فاقد بحران مالی(گروه دوم             

  30      23      7        77       23  خطاي نوع اول

  60       7       4        39        65خطاي نوع دوم

  90     12       11        88        79            جمع

  

آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به 

  اطلاعات پنج سال قبل از بحران مالی

مدل پیش بینی بحران مالی با توجه به اطلاعات 

بحران مالی نیز  هاي مالی پنج سال قبل از صورت

نتایج آزمون توانایی . بررسی و ارزیابی شده است

پیش بینی مدل براي پنج سال قبل از بحران مالی در 

نتایج آزمون حاکی . ارائه شده است 8جدول شماره 

از آن است که با توجه به اطلاعات حسابداري پنج 

سال قبل از بحران مالی می توان بحران مالی 

  .نی کردها را پیش بی شرکت
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  نتایج آزمون توانایی پیش بینی مدل با توجه به اطلاعات پنج سال قبل از بحران مالی: 8جدول شماره 
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  گروه دوم       گروه اول                                                               nخطا     خطا     صحیح    صحیح                 

8         22       )داراي بحران مالی(گروه اول              

54         6         )فاقد بحران مالی(گروه دوم             

  30      27       8         73       22  خطاي نوع اول

  60       10       6        09        45خطاي نوع دوم

  90      16       14        84        76             جمع

  

  بحث و نتیجه گیري

نتایج حاصل از مطالعه حاضر، حاکی از آن اسـت  

که اطلاعات حسابداري قادر به پیش بینی بحران مالی 

هاي تحقیـق مؤیـد    ههمچنین یافت. ها هستند در شرکت

آن است که تا پنج سال قبل از بحران مـالی بـا دقـت    

ها پـیش   نسبتاً زیاد می توان بحران مالی را در شرکت

بینی نمود، اما با دور شدن از زمان وقوع بحران مالی، 

توانایی پیش بینی مدل نیز کاهش می یابدکه این امـر  

هـاي پـیش    ناشی از کاهش وضوح و روشنی شاخص

نتایج این تحقیق با . ننده بحران مالی بوده استبینی ک

بیـور،گیلبرت،   ،هاي محققان دیگر، نظیـر آلـتمن   یافته

السون، کی سی و بارتزاك، گالن و ویگلند و سلیمانی 

  .سازگار است

هــا، در نهایــت  وجــود بحــران مــالی در شــرکت 

بنابراین، با توجه . تواند به ورشکستگی منجر گردد می

توان از قبـل بحـران مـالی را در     ه میبه مدل ارائه شد

بینـی و تـدابیر لازم را در خصـوص     هـا پـیش   شرکت

با تغییـر در  . تجدید نظر در کنترل شرکت اتخاذ نمود

تـوان از وقـوع    کنترل شرکت و اتخاذ تدابیر لازم مـی 

ها جلـوگیري   بحران مالی و نهایتاً ورشکستگی شرکت

  .نمود

  

  پیشنهادهاي تحقیق

ج به دسـت آمـده از ایـن تحقیـق،     با توجه به نتای

  :پیشنهادهاي زیر ارائه می شود

به سرمایه گذاران توصیه می شـود کـه بـراي     -1

هاي ایرانی و تصمیم گیـري در مـورد    ارزیابی شرکت

  .خرید سهام آنان از این مدل استفاده نمایند

هـا و سـایر نهادهـاي     به اعتباردهندگان، بانـک  -2

ه براي ارزیابی ریسـک  تأمین مالی پیشنهاد می شود ک

ها، مدل ارائه شده را مد نظر قرار دهنـد و بـه    شرکت

هـاي ارزیـابی ریسـک بـراي      عنوان یکی از شـاخص 

  .اعطاي وام استفاده کنند

هـاي دولتـی    با توجه بـه تعـداد زیـاد شـرکت     -3

گردد که دولت با استفاده از این مدل اقدام  پیشنهاد می

مالی نموده،براي هاي داراي بحران  به شناسایی شرکت

  .گیري کند ها تصمیم تجدید ساختار یا انحلال آن



لیب

  45/ ها با استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی مالی شرکتبینی بحرانپیش

به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران توصیه  -4

هــا در بــورس و  گــردد جهــت پــذیرش شــرکت مــی

هـا از ایـن مـدل     همچنین در نحـوه ارزیـابی شـرکت   

  .استفاده نماید

به حسابرسان توصیه می گـردد در خصـوص    -5

هـاي مـورد    م فعالیـت شـرکت  اظهارنظر درباره تـداو 

  .رسیدگی از مدل ارائه شده استفاده نمایند
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