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 دانشگاه آزاد اسلامي 

 

  تحقيقفرم پيشنهاد 
 كارشناسي ارشد  ینامهپايان

 

 : به فارسي عنوان تحقيق

 اوراق بهادار تهرانو ريسک درماندگي مالي در شركتهای پذيرفته شده در بورس سهام مطالعه رابطه بين بازده 
 

 

 :نامهپاياناطلاعات مربوط به   

 

 تحقيق عنوان  -الف

 :به زبان فارسيعنوان  -1

 بورس اوراق بهادار تهرانشرکتهای پذیرفته شده در درماندگی مالی در بازده و ریسک رابطه بین  مطالعه

  عنوان به زبان انگليسي/)آلماني، فرانسه، عربي(: -2
The Study of Relationship between Stock Return and Financial Distress Risk of listed 

companies in Tehran Stock Exchange 

 واحد 6 :نامهتعداد واحد پايان – ب

 :به طور كلي اساسي تحقيق لهأبيان مس -ج

وند ش یم دهید ییشده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتها رفتهیپذ یسطح کشور و از جمله در شرکتها در

 وانت یامر را م نیهستند. ا یشده است، درمانده مال یمال یپژوهش از درماندگ نیا رکه د یفیکه بنا به تعار

ز ا یمتوجه شد. بعنوان مثال برخ یقانون ازرسانحسابرسان و ب یآنها و گزارش ها یمال یبا مشااهده وورتها 

ی ها نهیپوشش هز یلازم برا یخود با مشال  مواجه هساتند، بازده   یها یشارکتها در بازپرداخت بده  نیا

شدن  ریاز درگ تیحلا  یمسا نیقانون تجارت هستند. در واقع همه ا 141مشمول ماده  زیو ن شتهرا ندا خود

و انحلال آنها  یستگلمنجر به ورشا  تیامر مملن اسات در نها  نیاسات که ا  یمال یشارکتها با درماندگ  نیا

 هیرماس نیسودده و ارزش آفر یسات در فروتها توان یکه م ینوع شارکتها، منابع  نیدر ا بیترت نی. بدگردد

د خواه یکلان اقتصاد یشاخص ها یبرخ یبر رو یمنف ریکلان، تاث دید کیشاود، به هدر رفته و با   یگذار

 .میاشتغال هست جادیو ا دیتول ازمندین دایاست که در کشور شد یحال در نیگذاشت و ا

 نیو همچن یگذار هیسرما یمناسب از فروتها یریگ توان با اساتفاده از آن به بهره  یکه م ییاز راه ها یلی

 بیترت نیاست. به ا یورشالساتگ   ای یمال یدرماندگ ینیب شیاز به هدر رفتن منابع کمک کرد، پ یریجلوگ

کرد تا آنها با  اریهوشاا یمال یدگتوان شاارکتها را نسااهت به وقوع درمان یلازم م یکه اولا، با ارائه هشادار ها 

مطلوب  یگذاران فروااتها هیساارما نله،یبزنند و دوم ا یمقتضاا یهشاادار ها دساات به اقدام ها نیتوجه به ا
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 یگذار هیمناسب سرما یدهند و منابعشان را در فروتها صینامطلوب تشخ یرا از فرواتها  یگذار هیسارما 

 کنند.

ر شده د هادار موضوع بسیاری از تحقیقات انجامبررسی رابطه متغیر های مالی و حسابداری در بورس اوراق ب

این زمینه می باشااد. در بساایاری از این تحقیقات متغیر های ریسااک و بازده و رابطه این متغیر ها با دیگر  

ی در پ نگارندهشااده اساات. در این تحقی   بررساای متغیر های تأثیر گذار و همچنین متأثر از این دو متغیر

ذاری گ متی، الگوی قیمال اتیدر ادبد. می باش سهام با بازدهشرکت ها مالی  درماندگیریسک  بررسی رابطه

بود که بازده  نیفرض بر ا 1661تا  1694 سالهای  یط .بود بر الگو ی بازار یای شارپ، مهتن هیسرما ییدارا

قط سهد سهام خوب ف کیالگو،  نیدارد . طه  ا یبستگ کیستماتیس سکیرها فقط به  ییهر ساهدی از دارا 

( 1661)معروف شد. اما فاما و فرنچ  یبه الگوی تک عامل  یدل نیاست . به هم کیستماتیسا  ساک یحاوی ر

 یو مدع دادهای را مورد انتقاد قرار هیساارما ییگذاری دارا متیهای پژوهش خود ، الگوی ق افتهی براساااس

ه سااهد بازد یتواند پراکندگ ینم ییم  به تنهااع نیکه فقط از عام  بتا اسااتفاده شااود، آنگاه ا یشاادند وقت

 رای؛ زتسیای قاب  اتلا ن هیسرما ییگذاری دارا متیق شدند که ی، مدعنیدهد؛ بنابرا حیتوض یسهام را بخوب

 یبازده سهام کاهش م یپراکندگ هیشود نقش بتا در توج یالگو م وارد اندازه شارکت  یعنیعام  دوم  یوقت

 مستق  وارد الگو رینساهت ارزش دفتری به ارزش بازار را به عنوان متغ  یعنیساوم   عام  آنها نیهمچن ابد؛ی

وی که الگ دندیرس جهینت نیرو به ا نیاز ا .ابدی یو متوجه شادند که نقش عام  بتا بشادت کاهش م   کردند

 دهد. یم حیتوض بازده سهدهای سهام را یپراکندگ ی، بهتر از الگوی تک عاملیسه عامل

 و بوده اندریسک و بازده در سرمایه گذاری و تأمین مالی همیشه با هم اده است که تا کنون تجربه نشاان د 

نمی توان آن ها را جدا از هم فرض نمود، چرا که تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری همیشه براساس رابطه 

میان ریسااک و بازده وااورت می گیرد. هر تصاامیم مالی دارای یک جزي ریساالی و یک جزي بازدهی اساات. 

تر نها زمانی بازده بیشریسک و بازده است و منظور این است که ت ارتهاط ریساک و بازده به شل  یک تعادل 

 کریس گذاری سرمایه کساب می شود که ریسک بالاتری تقه  گردد. ازطرفی یلی از فرض های اساسی در 

گذاران اساات و ساارمایه گذاران تا جای مملن سااعی دارند منابع مالی خود را در جایی  ساارمایه گریز بودن

ته باشد. ریسک میزان اختلاف میان بازده سارمایه گذاری کنند که بیشاترین بازده و کمترین ریسک را داش  

 منابع ریسک را که باعث تغییر و گذاری با بازده مورد انتظار است. تحلی  گران سرمایه گذاری سرمایه واقعی

میشاود به دو دساته تقسایم می کنندي ریسک سیستماتیک و ریسک  یر سیستماتیک.     پراکندگی در بازده

د،  یر میمان یجاد پرتفوی کاهش داد و آن قسمت از ریسلی که باقیمیتوان با ا  یرسایستماتیک را  ریساک 

اخص میشود. ش قاب  کاهش و ریسک مربوط به بازار است. این قسمت از ریسک، ریسک سیستماتیک نامیده

  میشود که در این تحقی  به عنوان معیار ریسک تعیین شده است. ریسک سیستماتیک، بتا نامیده

گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای سرمایه گذاران  بازده در فرایند سارمایه 

گذاران حائز اهمیت است، برای این که تمامی  سرمایه گذاری برای سرمایه میشاود. بازده ناشی از  محساوب 

 هت کگیرد. یک ارزیابی از بازده، تنها راه منطقی اس می منظور کساب بازده وورت  به بازی سارمایه گذاری 

گذاری های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. بازده سهام  سرمایه توانند برای مقایسه می گذاران سرمایه
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میهاشدي منفعت حاو  از سرمایه  میهاشد، شام  دو جزي که یلی دیگر از متغیرهای وابساته در این بررسای  

  (414، ص1831)تغییر قیمت( و سود نقدی )راعی و تلنگی، 

های سهام شرکتدرماندگی مالی این تحقی  بررسی ارتهاط میان بازدهی و ریسک مساله اساسی مورد نظر در 

تاثیر درماندگی مالی بر بازدهی پذیرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران می باشاااد. در واقع می خواهیم 

 سهام شرکتها را بسنجیم.

 

 :انجام تحقيق ضرورتاهميت و  - د

رکتها، ش یتواند برا یم یمال یکه مساله درماندگ ییها نهیو هز امدهایمطرح شد با توجه به پ زین شتریهمانطور که پ

هشدارهای لازم را پیش از تصمیم گیری در که بتواند  یقیکند، انجام تحق جادیافراد و نهادها ا ریاقتصااد کشور و سا 

انجام شده  اتقیتا کنون در کشور تحق نلهیا ژهی. بوابدی ی، ضرورت مزمینه سرمایه گذاری به سرمایه گذار ارائه نماید

تا آنجایی که نگارنده مشاااهده نموده اساات در زمینه مدل های پیش بینی درماندگی مالی و مقایسااه کارآمدی آنها  

 هاطارتهاط یا عدم ارتوورت نگرفته است. در واقع اگر  درماندگی مالی تحقیقی ومیزان ارتهاط بازده  نهیدر زمبوده و 

 میتصاام یبرا یخوب یراهنما گردد، نتایج به دساات آمده می توانندمشااخص در شاارکتها میان متغیرهای مذکور 

 بانلها و دولت باشد.  ،یگذار هیسرما یمث  شرکتها یرندگانیگ

ه نیشرکت رخ دهد، هز یمال تیشدن وضع میهر نوع کاهش در ارزش شرکت که در اثر وخ ،یکل فیتعر کی بعنوان

الف( از  يرندیگ یسه دسته قرار م نیاز ا یلیدر  یمال یدرماندگ یها نهیهز رتشی. بدیآ یبه حساب م یمال یدرماندگ

 کیکه در اثر انجام مهادله با  یسلیجهران ر یبرا اننفع یبه ذ ازیدر بازار، ب( دادن امت یرقابت تیدست دادن موقع

 (.یمال نهیبهره )هز یاتیاز سپر مال یشوند و پ( از دست دادن ارزش ناش یمتحم  م یمال یشرکت دچار درماندگ

 یم علت رخ نیباشد، که به چند یرقابت تیشرکت، از دست دادن موقع کی یمال یدرماندگ نهیهز نیعمده تر دیشا

 یمال نیفاقد منابع تام رایرا از دساات بدهد، ز یبا ارزش و سااود آور یدهد. نخساات، مملن اساات شاارکت پرو ه ها

دچار  که یندارد. دوم، شرکت یاولا دسترس ایدارد  یکم یدسترس ای زین یخارج هیباشاد و به بازار سرما  یم یداخل

 یابا ارزش، شرکته یها ییدارا ،یکاف ینگیملن است مجهور شود به منظور داشتن نقدمشده است،  یمال یدرماندگ

 متیق ایرا به بازار عرضه کنند  یدیرا به فروش رسااند. ساوم، مملن اسات رقها محصولات جد    شیبخش ها ایتابعه 

وارد و آن را از وحنه  یشتریبه شرکت مورد نظر فشار ب یاز نظر مال بیترت نیدهند تا بد شمحصاولات خود را کاه 

 خارج کنند.

با عرضااه  شیدر مورد قرارداد ها مملن اساات مجهور شااود نیشااده اساات، همچن یمال یکه دچار درماندگ یشاارکت

ار و ک عیسر یو اعتهار دهندگان مجددا مذاکره کند. عرضه کنندگان خواهان پرداختها انیکنندگان، کارکنان، مشاتر 

ط به دارند، الهته فق  یتما یاعتهار تجار هعرضاااه کنندگان به ارائ ،یهساااتند که ماندگارند. بطور کل ییبا شااارکتها

 که دچار یواانعت با تعداد عرضاه کنندگان محدود، شاارکت  کیدارند. در  یخوب تیوضاع  یکه از نظر مال یدارانیخر

 سکیتا ر دیرا به عرضه کنندگان پرداخت نما یبالاتر یمتهایشاده است، مملن است مجهور شود ق  یمال یدرماندگ

ز ا سکیجهران ر ینان مملن است برارا از دست بدهد. کارک یمملن است اعتهار تجار نیهمچن د،یآنها را جهران نما

طلب کنند. چنانچه شرکت با درخواست کارکنان موافقت نلند، مملن  یشتریب یایشان، حقوق و مزاندست دادن ملا

 شود. یرا متحم  م یشتریب یها نهیهز نصورت،یکارکنانش را از دست بدهد که در ا نیاز بهتر یاریاست بس
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در بلند  یشرکت درمانده مال کیکه  یعموما خواهان ضامانت نامه و خدمات پ  از فروش هستند، موارد  انیمشاتر 

ه مملن است از شرکت بخواهند ک سکیر نیجهران ا یبرا زین انیمشاتر  ن،یکند. بنابرا نیتواند آنها را تام یمدت نم

 نیهمچن یشرکت درمانده مال کیجام دهند. ان یگرید یرا از جا دشانیخر نصورت،یا ریرا کاهش دهد و در   متهایق

رائه ا یمملن است روابط ارزشمندش با اعتهار دهنگان را از دست بدهد. بعنوان مثال، مملن است بانلها، خط اعتهار

ده شرکت درمان کی نله،یلاخره اا. بردیپذ یسخت طیشرکت مجهور شود در مذاکرات مجدد، شرا ایشاده را لغو کنند  

که  بدای یتحق  م یفقط هنگام ،یبد تیمز نیا رایرا از دست بدهد، ز یاز بده یناش یاتیاسات سپر مال  نممل یمال

 ود آور باشد.سشرکت 

 :سوابق مربوطهمرور ادبيات و  -ه

در  اوین پیش بینی درماندگی مالیبا عن اتیقیتحق یمال یدرماندگ نهیانجام شده در زم قاتیتحق نیبا جساتجو در ب 

عمدتا با استفاده از مدل های مختلف پیش بینی درماندگی شرکتها سعی در اثهات کارآمدی یا مشاهده شد که ایران 

ند مورد چبه در ذی  ناکارآمدی این مدلها، نحوه اساتفاده از آنها و نیز مقایسه مدلها با یلدیگر وورت پذیرفته است.  

درماندگی  ضااا راعی و سااعید فلاح پور در تحقیقی راشاااره شااده اساات. پذیرفته در این زمینهوااورت از تحقیقات 

تخمین زده اند نتایج تحقی  نشان از  ANN عصهی مصنوعیاز شهله های را با استفاده شارکت ها با استفاده   مالی

 - 1838بهار و تابستان  یمال قاتیتحق هینشار می دهند). MDAدقی  تر بودن این روش در مقایساه با روش های  

قایسه مکاربرد ماشین بردار پشتیهان در در تحقیقی دیگر درماندگی مالی را با  محققین مذکور ( همچنین11شماره 

نسااهت به مدل با روش رگرساایون لجسااتیک تخمین زده و به این نتیجه دساات یافته اند که مدل ماشااین بردار   

و  یحسابدار یاه یبررس هینشرک نه تنها دقت بیشتر بلله توانایی بالاتری در تعمیم پذیری دارد.)رگرسایون لجستی 

شرکت های پذیرفته شده . علی سعیدی و آرزو آقایی در تحقیقی درماندگی مالی (38شماره  1831 زییپا یحسابرس

قت دتایج بدساات آمده نشااان از پیش بینی نموده اند. ن با اسااتفاده از شااهله های بیزرا در بورس اوراق بهادار تهران 

 - 1833تابستان  یو حسابرس یحسابدار یها یبررسبالای پیش بینی ورشالساتگی توساط این مدل دارد)نشاریه     

استفاده از الگوی مهتنی  (. محمود موسوی شیری و محمدرضا طهرستانی در تحقیقی درماندگی مالی را با 39شماره 

گرفته در  و سااایر تحقیقات انجامپیش بینی نموده  بر تحلی  تشااخیصاای و ارزیابی تأثیر متغیر کارایی در بههود الگو

 ن زمینه می باشند.خصوص درماندگی مالی نیز در همی

مشاهده  «انریا یطیمح طیدر شرا یکننده ورشلستگ ینیب شیپ یشاخصها یبررس» با عنوان یقیتحقعلاوه بر این 

ص شاخ یتعداد یبه جمع آور ن،یبه نظر متخصص استناد یکرده است با استفاده از روش دلف یمحق  ساع شاد که  

 یمانیسلواقع شود ) دیشرکتها مف یورشلستگ ینیب شیتواند در پ یشاخص ها م نیتوجه به ا یبپردازد که به نظر و

کرده  یرا داشته باشد، خوددار یورشلستگ ینیب شیپ ییکه توانا یمدل کم کیاز ارائه  شانی(. الهته ا1831 ،یریام

موجود شاارکتها و  یبدساات آمده، داده ها یخود با اسااتفاده از شاااخص ها   یتحق یدر انتها یاساات، هرچند و

 یستگورشل ینیب شیپ یمدل برا نیتوان از ا یچگونه م نلهیدر مورد ا یرا ارائه کرده است ول یمدل ،یخط ونیرگرس

رکتها ش یبند میتقس نیانجام نشده است. علاوه بر ا یمدل بحث نیا یدر مورد وحت و معنا دار یحت ایاستفاده کرد 

ماده  نیبا توجه با ا رایباشد. ز حیتواند وح یقانون تجارت نم 141ده ورشالساته بر اسااس ما    ریبه ورشالساته و    

ده اند ماده ش نیکه مشمول ا ییتوان گفت، شرکتها یکنند. در واقع م ینم یشرکتها لزوما اعلام انحلال و ورشلستگ

شرکت  ایتاجر  یورشلستگ» قانون تجارت، 411ماده  فیتوجه داشت که طه  تعر دیهستند. با یلما یدچار درماندگ
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اعلام آن با در خواست  ن،یو علاوه بر ا« شود یکه بر عهده اوسات حاو  م  یوجوه هیتوقف از تاد جهیدر نت یتجارت

اعلام  یبطور رسم ی( ولیمال یدارند )درماندگ یمیوخ یمال تیوجود دارند که وضع ییهمراه اسات. شرکتها  یرسام 

ر تواند د یم نیپژوهش با اساتفاده از نظر متخصاص   نیه در ابدسات آمد  ینلرده اند. الهته شااخصاها   یورشالساتگ  

 یرمناسهت یراهها زیشاخصها ن نیبدست آوردن ا یرسد برا یحال به نظر م نیواقع شوند. در ع دیمف یآت قاتیتحق

 وجود داشته باشد.

ارشد با  یاسات در مقطع کارشناس  یواورت گرفته، مطالعه ا  یورشالساتگ   ینیب شیپ نهیکه در زم یگرید  یتحق

راق بهادار شده در بورس او رفتهیپذ یشرکتها یورشلستگ ینیب شیپ یبرا تینگیکاربرد مدل اسپر یبررسا »عنوان 

استفاده کرده است که  تینگیاسپر ینیب شیمدل پ بیمطالعه از همان ضرا نی(. محق  در ا1831 ،ی)شاکر« تهران

 رسد. یوورت گرفته است، نادرست به نظر م گریکشور د کیدر  تینگیمطالعه اسپر نلهیکار با توجه به ا نیا

ها وورت شرکت یورشالستگ  ای یمال یدرماندگ ینیب شیدر مورد پ یکم اریبسا  قاتیدر کشاور تحق  نلهیر م ا یعل

است.  آلتمن یآنها کارها نیانجام شده که مشهور تر نهیزم نیدر ا یادیز یگرفته اسات، در خارج کشور پژوهش ها 

انه چندگ زیمم  یمانند تحل ینیب شیپ یخط یانجام شاده در خارج از کشور با استفاده از مدلها  یارهاالهته عمده ک

(MDA بوده اسات ول )یمصنوع یعصه یاست که با نفوذ روز افزون شهله ها یچند سال ی (ANNدر امور مال )ی، 

 شدت گرفته است.  زیشرکتها ن یو ورشلستگ یمال یدرماندگ ینیب شیمدلها در پ نیاستفاده از ا

 یو Z-Score یشناخته شده است و مدل خط نهیزم نیدر ا شرویپ یکه بعنوان فرد زیذکر اسات که آلتمن ن  قاب 

 .مشهور و سالها مورد استفاده واقع شده است اریبس

 انجام شده، عهارتند ازي نهیزم نیکه در ا یقاتیاز تحق یتعداد عنوان

- Predicting Financial Distress of Companies 

- Toward A Theory of Financial Distress 

- Recognizing Financial Distress Patterns Using A Neural Network Tool. 

علاوه بر موارد مذکور تا آنجا که نگارنده جستجو نموده در میان تحقیقات بسیاری که در زمینه بازده در ایران وورت 

و بازده یافت نگردید. در مشاهدات خارجی یک تحقی   موضوع رابطه میان درماندگی مالیپذیرفته اسات تحقیقی با  

( Pengjie Gaoتوسااط پنگجی گائو) حقوق واااحهان سااهام بازده و  یمال درماندگی انیم یارتهاط جهانبا عنوان 

و جامعه  ( با ابعاد جهانیJianfeng Shen( و جیانفنگ شاان)Christopher A. Parsonsکریسااتوفر پارسااونز)

کشور جهان )بخصوص شرکتهای کوچک شمال آمریلا و اروپا( مورد بررسی قرار گرفته  86شرکت در  89444آماری 

 یارتهاط سهام تیبر سلب مالل یمهتن یها هیبرخلاف نظر یمال یدرماندگاست. نتایج تحقی  حاکی از این است که 

تهای درمانده بخصاوص در فرهنگهایی با فردگرایی کمتر،  و از ساوی دیگر بازده شارک   ندارد یطیبا اعتهاردهنگان مح

بهتر اسات. در ساایر تحقیقات واورت پذیرفته مشاهده شده توسط نگارنده تحقیقی در این خصوص مشاهده نشده    

با توجه به موارد اشااره شاده مدل قاب  استفاده برای شناسایی بازده در این پژوهش مدل فاما و فرنچ خواهد     اسات. 

 یبازده استفاده م ینیب شیپ از بتا باااه عناااوان تنهاااا عامااا  ی( نشان داد که وقت1661هش  فاما و فرنچ )پژوبود. 

. ستیها ن بازده یپراکندگ هیقادر به توج ییتنها باه ا، بتانیشاود؛ بناابرا یم دیبتا و بازده ناپد نیب ۀشود، آنگاه رابط

و اندازه شرکت  متیکه عوام  نساهت ساود به ق   دندیرسا  جهینت نیا بااااه گری،ی( در پژوهش د1669فاما و فرنچ )

( چان، هامائو و لاکو 1638از عام  بتا دارند. در پژوهش های باسو ) شیسهام را ب باااازده ینااایب شیپااا ییتواناااا
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( برای محاسهه 1664) میکااا  قرار گرفته است.  دییمورد تأ زی( ن1664و هملاران ) شوكی( ، لاکون1661) شوكین

متوجه شد که شرکتهای کوچلتر بازده  کردناد و یاندازه شرکت را روی بازده بررس ریبازده ماهانه سهد سهام ابتدا تأث

که عام  انادازه،  دندیرس جهینت نی( به ا1631( و بنز )1448)میک نیبالاتری از شرکت هاای بزرگتار دارناد؛ همچنا

( و 1636اماا پاژوهشهاای جاف و هملاارانش) .بازده ساهام دارد نییبتا در ته بیربه ض ناسهت ااشتری یقاادرت ب 

 .   نداردداری وجود  یمعن انادازه و نارخ باازده ساهام رابطاه نی( ناشان دادناد کاه با1444)اولایپژوهش موسالا آر

 یم متیو نسهت سود به ق ( نشان داد که سه عام  انادازه، ناسهت ارزش دفتاری باه ارزش باازار1441)لام

 دهند.  حیتوانند تفاوت در بازده سهام را در بورس هنگ کنگ توض

ارزش بازار در  عاما  ناسهت ارزش دفتاری باه یی( نشان داد کااه توانااا  1448ملاران )و ه کیآش پژوهش

 یپژوهش آجل جهیدارد. نت سهام ارتهاااااط متیق یاست و با پراکندگ ادیز یلیخ یهای آت بازده ینیب شیپ

 SMBسهد سهام  هبازد افزودن ا یفامااا و فاارنچ باه دل   یسااه عااامل   ی( نااشان داد کااه الگااو   1441)

بهتری را در بورس  جیای نتا هیساارما ییگذاری دارا متیبه واارف بازده بازار نسااهت به الگوی ق   HMLو

 .   دهدی فرانسه نشان م

ارزش دفتری به ارزش  بتا، نااااسهت نیدار ب یابطه معناز وجود ر ی( حاک1449)وهملاران یرحمان پژوهش

ای بالا با بت یینشان داد که سهدها بازده در سه ساااهد ساااهام  بتا و نیرابطه، ب جیبازار با بازده سهام بود. نتا

( نشان داد که سهدهای 1813) یوانیا وهشداشاتند. پژ نییبا بتای پاا ییبا سهدها سهیبازده بالاتری در مقا

 یفای. پاژوهش حنستین شترییارزش بازار دارای بازده ب ناسهت ارزش دفتاری باه نیتار نییسهام بااا پاا 

بازده  یپراکندگ تواندی نم یی( نشان داد که بتا به تنها1831) یقائم فااارد و ااافی( و پاااژ وهش  ر1819)

 کند.   هیتوج سهام را در بورس تهران

 ریاندازه شرکت بار باازده ساهام ناشان دادکه اندازه بر بازده تاث ری( درباره تأث1838پژوهش سلمانپور) جینتا

بهادار تهران در چند مطالعه مورد  فامااا و فارنچ در باورس اوراق  یداری ندارد. الگااو ی سااه عااامل    یمعن

فاما و فرنچ در  یالگوی سه عامل زی( ن1839) یلیم ربااط ا یتحق جیآزمون قرار گرفته است. برای مثاال، نتاا

سایر پژوهش های وورت پذیرفته نیز این  .کندی م دییتهران تأ باازده ساهام را در باازار ساهام ینایب شیپ

    امر را تائید می نمایند.

 تحقيق:در جنبه جديد بودن و نوآوری  – و

به بررسی ارتهاط میان  اران و با عنایت به موارد مذکوربا عنایت به اهمیت سرمایه گذاری مناسب برای سرمایه گذ

در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از جمله مواردی است که سهام درماندگی مالی و بازده ریسک 

و بررسی قرار نگرفته است. لذا نگارنده ضمن توجه به وضعیت بازار بورس اوراق بهادار تهران تحقیقی مورد تا کنون 

  به بررسی این ارتهاط خواهد پرداخت.نسهت 

  :اهداف ويژه و كاربردی(كلي، اهداف مشخص تحقيق )شامل اهداف آرماني،  -ز

 هیرماس یر مورد انتخاب مناساب فروتها و بانلها د یگذار هیسارما  یمانند شارکتها  یرندگانیگ میکمک به تصام  -

  .یگذار

 به موقع به شرکتها. یاعلام هشدار ها  یاز طر یمل یها هیاز هدر رفتن سرما یریکمک به جلوگ -
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)به  ها، صنايع و يا گروه ذينفعان( ذكر شودوران )سازماندر صورت داشتن هدف كاربردی، نام بهره –ح 

 :عبارت ديگر محل اجرای مطالعه موردی(

 :تحقيقسؤالات  -ط

 بازده سهام ارتهاط معنی داری وجود دارد؟و درماندگی مالی ریسک آیا میان  -1سوال 

 ی وجود دارد؟اندازه شرکت و بازده سهام ارتهاط معنی دارآیا میان  -1سوال

 ارتهاط معنی داری وجود دارد؟ بازده سهامآیا میان ریسک سیتماتیک و  -8سوال 

 :تحقيقهای فرضيه -ی 

 وجود دارد یدار یو بازده سهام ارتهاط معن یمال یدرماندگ سکیر انیم -1 فرضیه

 ی وجود دارداندازه شرکت و بازده سهام ارتهاط معنی دارمیان  -1فرضیه 

 ارتهاط معنی داری وجود دارد بازده سهاممیان ریسک سیتماتیک و  -8 فرضیه

 

 :و عملياتي( اصطلاحات فني و تخصصي )به صورت مفهومي ها وف واژهتعري -ک

  : يمال يدرماندگ-

 ییشرکت، احتمال عدم توانا یاسات که در آن بعلت کاهش قدرت سود آور  یحالت ،یکل فیتعر کیدر 

 یالهاس نیکه ب ییبه شرکتها  یتحق نیاسات. در ا  افتهی شیشارکت افزا  یبازپرداخت اوا  و فرع بده 

 شود. یاطلاق م یدرمانده مال یشده اند، شرکتها 141مشمول ماده  1834تا  1811

 :  يورشکستگ

ه بر ک یوجوه هیتوقف از تاد جهیدر نت یشرکت تجار ایتاجر  یورشلستگ»قانون تجارت  411طه  ماده 

 «.شود یعهده اوست حاو  م

  قانون تجارت: 141ماده 

را ملزم به اعلام  هیمعادل نصف سرما یانهاشاته ا  انیبا حداق  ز یاز قانون تجارت که شارکتها  یماده ا

 کند. یم هیکاهش سرما ایانحلال 

 :بازده

مهم ترین مفاهیم در تصامیم گیری سرمایه گذاری، ریسک و بازده می باشند. هر سهم و یا هر پرتفویی  

نگهداری و فروخته شاود، بازده خاواای را نیز نصیب  از ساهام، اگر درفاواله خاوای از زمان خریداری،    

 دارنده آن می نماید. این بازدهی شام  تغییر قیمت و منافع حاو  از ماللیت است. 

  میشودي بازده معمولا از دو بخش کلی تشلی 

 دورهای سود دریافتی ي مهم ترین جزي بازده سودی است که به وورت جریانات نقدی .1

و می تواند به شل  بهره یا سود تقسیمی باشد. ویژگی ممتاز این دریافت بوده  سارمایه گذاری 

منتشارکننده، پرداخت هایی را به واورت نقدی به دارنده دارایی پرداخت می    ها این اسات که 

 اوراقههادار نیز مرتهط است.  کند. این جریانات نقدی با قیمت
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( ساارمایه است که مخصوص ساود)زیان( سارمایه ي دومین جزي مهم بازده، ساود)زیان    .1

سااهام عادی اساات ولی در مورد اوراق قرضااه بلندمدت و سااایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز  

 اسات، سود)زیان( سرمایه  مصاداق دارد.به این جزي که ناشای از افزایش )کاهش( قیمت دارایی  

ی اساات که میگویند. این سااود)زیان( ساارمایه ناشاای از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت زمان

 دارنده اوراق قصد فروش آنها را دارند. این اختلاف می تواند سود و یا زیان باشد. 

  ي (بتاشاخص ريسک سيستماتيک)

یک اوراق بهادار که به عنوان قساامتی از  بتا عهارت اساات از معیار اندازه گیری ریسااک ساایسااتماتیک 

ریسااک کلی نمی توان آن را از طری  ایجاد تنوع کاهش داد یا از بین برد. بتا معیار نسااهی ریسااک یک 

ساهام با توجه به پرتفوی بازار تمامی ساهم ها است و این ریسک تنها ریسلی است که سرمایه گذار به   

ده بدون ریسک( کسب خواهد کرد. اگر بازده اوراق بهاداری در واسطه تحم  آن پاداش)بازده بالاتر از باز

نتیجه تغییرات بازار بیشاتر)کمتر( از بازده بازار باشاد، پراکندگی بازده آن اوراق بهادار بیشاتر )کمتر( از    

  (.111،ص 1833بازده سایر اوراق بهادار موجود در بازار خواهد بود )راعی و سعیدی، 

 

 :تحقيقروش شناسي -5

  :شرح كامل روش تحقيق بر حسب هدف، نوع داده ها و نحوه اجراء -فال

در این  و بازده سااهام آنها می باشااد.شاارکتها  یمال یدرماندگریسااک بررساای رابطه میان   ،یتحق نیا یهدف اواال

برای بررسی و آزمون هر فرضیه  و ساایر نرم افزارهای مورد نیاز استفاده خواهد گردید.  آماریهای نرم افزارتحقی  از 

میشود. سپ  توسط  ابتدا عم  رگرسایون برای متغیرهای مساتق  و وابساته آن در هر ساال به طور جداگانه انجام    

  آزمون های آماری معناداری رگرسیون برآورد شده مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

از جمله آزمون نرمالیتی،  شاده آزمون های تشخیصی  های برآورد رابطه ای هر یک ازه هباقیماند در مرحله بعد برای

 و یهمهستگ  یآزمون خودهمهستگی و آزمون هم سانی واریان  را انجام می دهیم. در واقع با استفاده از روش تحق

 شود. نییملاك )وابسته( تع رییشود متغ یم ی)مستق ( سع نیب شیپ رییمتغ نیچند

 اندازه گيری متغيرها: و مفهومي و شرح چگونگي بررسي متغيرهای مورد بررسي در قالب يک مدل -ب

مادل مفهومی پیشااانهادی ذی  از متغیرهای درماندگی مالی به عنوان متغیر وابساااته و ریساااک و بازده به عنوان   

 متغیرهای مستق  تشلی  شده است. 
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 درماندگي مالي:

به  شقاتیمثال، السن، در تحق یدانند. برا یمرتهط م یاز محققان اندازه و عمر شرکت را با ورشلستگ یبرخ

 یدرود از ورشلستگ 13موثر است و عنوان کرد حدود  یکه اندازه شرکتها در نرخ ورشلستگ دیرس جهینت نیا

 کیکند که  یم انیب من،آلت نی( همچنOhlson, 1980( رخ داده است. )1کوچک ) یها در کسب و کارها

 یستگاز ورشل یمیکه ن افتیدر قاتشیوجود دارد. او در تحق یعمر شرکت و نرخ ورشلستگ نیب یارتهاط قو

 (Altman, 2000کسب و کار رخ داده است. ) کیها در سه سال اول شروع 

که  ییمدلها شتری(، ب1وجود دارد. در جدول ) یادیز یمدلها یو ورشلستگ یمال یدرماندگ ینیب شیپ یبرا

 حاتیمدلها توض نیاز ا کیدر مورد هر  بخش نیشده اند. در ا ستیاستفاده شده است، ل یقهل قاتیدر تحق

 شود. یم یکه مهمتر هستند بررس ینمونه مطالعات انجام شده قهل یداده و برخ یشتریب

همراه بوده  یزمان بیترت کیشرکتها، با  یو ورشلستگ یمال یدرماندگ ینیب شیپ یمدلها برا نیاز ا استفاده

 عهارتند ازي بیاست که به ترت

( 4) یافراز بازگشت تمی(، الگر8) تیو پروب تیلوج  ی(، تحل1چندگانه ) زیمم  ی(، تحل1) یریمتغ کی  یتحل

از  RPAمدلها،  نیا نیوجود دارد. از ب زین ییها یهمپوشان ی. الهته، از نظر زمانیمصنوع یعصه یو شهله ها

ها، استفاده از  وتریقدرت کامپ فزونروز ا شیاستفاده شده است و با افزا شتریاز همه ب MDAهمه کمتر و 

ANN است.  شیبه شدت در حال افزا  
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 یو ورشلستگ یمال یدرماندگ ینیب شیمورد استفاده در پ ی( انواع مدل ها1 جدول
 تاريخ محقق يا محققين مدل پيش بيني درماندگي مالي

 متغییرییک 

Fitzpatrick 1681 

Ransmer & Foster 1681 

Merwin 1641 

Walter 1631 

Beaver 1699 

 (MDAتحلی  ممیز چند گانه )

Altman 1693 

Deakin 1611 

Edmister 1611 

Blum 1614 

Moyer 1611 

Altman, Halderman & Narayanan 1611 

Altman 1638 

Booth 1638 

Fulmer, Moon, Gavin & Erwin 1634 

Casey & Bartczak 1633 

Lawrece & Bear 1639 

Aziz, Emanual & Lawson 1633 

Altman 1668 

Altman 1444 

Grice & Ingram 1441 

 تحلی  لوجیت و پروبت
Martin 1611 

Ohlson 1634 

Rose & Giroux 1634 

 

Zavgren 1633 

Gentry, Newbold & Whitford 1633 

Lau 1631 

Platt & Platt 1664 

Koh 1661 

Lynn & Wertheim 1668 

Johnson & Melicher 1664 

Barniv,Hathorn, Mehrez & Kline 1666 

Lennox 1666 

Barniv, Mehrez & Kline 1444 

 (RPAالگوریتم افرازبازگشتی )

Marais, Patell & Wolfson 1634 

Frydman, Altman & Kao 1633 

Tam 1661 

McKee & Greenstein 1444 

 (ANNشهله های عصهی مصنوعی )

Odom & Sharda 1664 

Sachenberger, Cinar & Lash 1661 

Coates & Fant 61 - 1661 

Tam & Kiang 1661 

Coates & Fant 1668 

Nittayagasetwat 1664 

Serrano - Cinca 1669 

Lee, Han & Kwon 1669 

Jo, Han, Lee 1661 

Serrano - Cinca 1661 

Luther 1663 

Zhang, Hu, Patuwo & Indro 1666 

Yang, Platt & Platt 1666 

Shah & Murtaza 1444 
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 يمال يدرماندگ ينيب شيو پ يمال یاستفاده از نسبتها خچهيبر تار یمرور

  یو تحل هینوع تجز نیاز ا دسیاقل لهیگردد، زمان یبر م لادیسال قه  از م 844نسهتها به   یاز تحل استفاده

. دیآ از گرد 1314در سال  یمال یاز نسهتها ی(. استفاده عملHorrigan, 1968در مطالعاتش استفاده کرد )

 یهاکردند. استفاده از نسهت یطلب م یمال یوام، از شرکتها وورتها یسال بود که بانلها به منظور اعطا نیدر ا

از  یلی گان،ی. طه  گفته هورافتیتوسعه  یگوناگون یدوره نسهتها نیشدت گرفت. در ا 1364در دهه  یمال

 یجار داشته است، نسهت یمال یوورتها  یو تحل هیرا در تجز ریتاث نیکه مهمتر یمال ینسهتها نیتر یمیقد

 یتوان پرداخت بده انگریشود که ب یحاو  م یجار یهایبدهبر  یجار یهاییدارا مینسهت از تقس نیاست. ا

همراه با توسعه  1644دهه   ینسهتها در اوا  یو تحل هیکند که تجز یم انیب وریباشد. ب یکوتاه مدت م یها

 (.Beaver, 1966) دیآ از گرد ینسهت جار

)سود  یگذار هیمثلث بازده سرما نیخود را ارائه کرد. در راس ا ی، شرکت دوپانت ، مدل مثلث1616سال  در

بر فروش( و گردش  میسود )سود تقس هی( قرار داشت و در قاعده آن دو نسهت حاشهاییبر ک  دارا میتقس

 یاتوسعه نسهته یرا برا یرچوبچا لرد،یرو نی( قرار داشتند. هرچند اهاییبر ک  دارا می)فروش تقس هاییدارا

 استفاده نشد. یورشلستگ ینیب شیپ یبرا یبعنوان ابزار 1694نسهتها تا دهه  نیاز ا یمختلف ارائه داد ول

  یبا تشل 1684. در دهه افتیتوسعه  یتوسط موسسات تجار یگوناگون یمال ی، نسهتها1614دهه  در

شدت گرفت. مطالعات  یمال یمتحده، توسعه و استفاده از نسهتها الاتیبورس و اوراق بهادار در ا ونیسیکم

 یسهتهابا ن یتوجه  ورشلسته، بطور قاب یدر شرکتها یمال یدهه نشان داد که نسهتها نیگرفته در اوورت 

 1683و  1684 ی، در سالها موندیو ر ناکری(. وAltman,1968ورشلسته متفاوت است ) ری  یشرکتها یمال

 یمال یساله نسهتها 14کردند. آنها روند   یوتحل هیورشلسته را تجز یشرکتها یمال یروند موجود در نسهتها

 هیماکه نسهت سر دندیرس جهینت نینمودند و به ا  یلو تح هیتجز ینسهت مال 11 یریشرکتها را با بلارگ نیا

قص مهم باشد. ن یورشلسته م یشرکتها یبرا ینسهت بعنوان شاخص نیمناسهتر ها،ییدر گردش به ک  دارا

 (Horrigan, 1968ورشلسته بود. ) ری  یشرکتها ل متشل  ازگروه کنتر کیمطالعه، فقدان  نیا

 یمال یهتهاو نس یآمار یلهایشرکتها از تلن یورشلستگ ینیب شیپ یبود که برا یکس نیاول وریب امیلیو

ه چندگان زیمم  یاز تحل یورشلستگ ینیب شیپ یکه برا یفرد نی( و اولBeaver, 1966استفاده کرد )

 یمال یاز نسهتها یخکه بر افتندیمحققان در نی(. اAltman, 1968باشد ) یاستفاده نمود، ادوارد آلتمن م

 کنند. یم رییتغ یبطور قاب  توجه ،یشدن شرکتها به ورشلستگ کیمشخص با نزد

ارائه  یدیتول یمشهور است، با مطالعه شرکتها Z-Scoreمطرح شد و به  1693آلتمن که در سال  هیاول مدل

، 1668مدل انتخاب کرد. او در سال  نیدر ا یریبلارگ یپنج نسهت را برا ،ینسهت مال 11 نیشد. آلتمن از ب

 دیتجد Z-Scoreاستفاده کرد. مدل  یبار از چهار نسهت مال نینظر قرار داد و ا دیاش را مورد تجد هیمدل اول

 شرح است ي نیبه ا یهیضرا ینظر شده آلتمن، دارا

Z=6.56X_1+3.26X_2+6.72X_3+1.05X_4 

 در آن ي که

 X_1 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_2 ها یی= سود انهاشته / ک  دارا 
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X_3 = EBIT ها یی/ ک  دارا 

X_4 ها ی/ ک  بده ژهی= ارزش و 

Z  (  شاخص ک =Altman , 2000) 

 ییوورت گرفتي شرکتها بیترت نیبه ا Z یشرکتها با توجه به عدد بدست آمده برا یمدل، دسته بند نیا در

شد ورشلسته  یم ینیب شیکه پ یی؛ شرکتها1.1کمتر از یازیورشلسته شدن را داشتند با امت  یکه پتانس

 .1.9و  1.1 نیب یازیبا امت ینیب شیقاب  پ ریو منطقه   1.9از  شتریب یازینشوند، با امت

که املان  ییشرکتها نیب زیتما یتوان برا ی، مMDAمانند  یکمّ یبود که از مدلها نیآلتمن ا یتئور

ا مورد ر یخاو عیونا توانیم یبعد قاتیورشلسته شدن را دارند استفاده کرد. آلتمن ا هار کرد که در تحق

 (Altman, 2000توجه قرار داد. )

  یريمتغ کي ينيب شيمدل پ

ورد استفاده م یورشلستگ ینیب شیپ یبودند که برا ییلهایتلن نیجزي اول ،یریمتغ کی یآمار یها کیتلن

مختلف  یمال ینسهتها یکنندگ ینیب شیتوان قدرت پ یم  یو تحل هینوع تجز نیقرار گرفتند. با استفاده از ا

که  یمال یانسهته نیتر یمیاز قد یلیگردد.  یم یاز نسهتها بررس یلیهر بار  کیتلن نیکرد. در ا یرا بررس

 (.Beaver, 1966بود ) یمورد استفاده قرار گرفت، نسهت جار 1314در سال  یاعتهار تیوضع یابیارز یبرا

شرکت  14حدود  یرا برا ینسهت مال 18انجام داد، روند  1681که در سال  یدر مطالعه ا کیپاتر تزیف

که او مورد استفاده قرار داد  ییکرد. نسهتها یسال بررس 6دوره  کیورشلسته در  ریشرکت   14ورشلسته و 

 ت بودند از يعهار

 ،ی( نسهت جار1 

 (،یجار یها یبر بده می)وجوه نقد بعلاوه اوراق بهادار قاب  فروش تقس عی( نسهت سر1 

 ثابت، یها ییبر دارا می( فروش تقس8 

 ها، یبر موجود می( فروش تقس4 

 ،یافتنیدر یبر حسابها می( فروش تقس3 

 ژه،یبر ارزش و می( فروش تقس9 

 ،یبر بده میتقس ژهی( ارزش و1 

 ثابت، یهاییبر دارا میتقس ژهی( ارزش و3 

 ،یافتنیدر یبر حسابها میتقس های( موجود6 

 ژه،یبر ارزش و می( سود خالص تقس14 

 ها،ییبر ک  دارا میتقس یجار یها یی( دارا11 

  هاییبر ک  دارا میثابت تقس یها یی( دارا11 

 .هاییبر ک  دارا میها تقس ییدارا ری( سا18 

 شیرا پ یتگتوانند ورشلس یم یبلار گرفته شده تا حد ینسهتها یکه تمام دیرس جهینت نیبه ا کیپاتر تزیف

 ییابه دار ژهیو ارزش و یبه بده ژهیارزش و ژه،یسود خالص به ارزش و یآنها نسهتها نیاز ب یکنند ول ینیب

 (.Horrigan, 1968باشند ) یم یورشلستگ یکننده برا ینیب شیپ نیثابت، بهتر یها
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ورشلسته و  یشرکتها یرا برا یمال یانجام داد که در آن نسهتها ی، مطالعه انیچارلز مرو 1641سال  در

بر  میدر گردش تقس هیکرد. او ا هار کرد که سه نسهت سرما یدوره شش ساله بررس کیورشلسته در ری 

 یم یگورشلست یبرا یبکننده خو ینیب شیپ ،یو نسهت جار یبر ک  بده میتقس ژهیارزش و ها،ییک  دارا

 نیبهتر ا،هییدر گردش به ک  دارا هینسهتها، نسهت سرما نیا نیکه از ب دیرس جهینت نیبه ا نیباشند. مرو

 (.Horrigan, 1968شرکت است ) یورشلستگ یشاخص برا

  یو تحل هیاز تجز ،یمال یدرماندگ ینیب شیدر پ یمال یتوان نسهتها یبررس یبرا وریب امیلی، و1699سال  در

 اناتیاستفاده کرد که مربوط به جر ییاز نسهتها شتریب  یو تحل هیتجز نیاستفاده کرد. او در ا یریمتغ کی

 یمال یرا بعنوان درماندگ اش یمال هداتشرکت به انجام تع ییعدم توانا وریپژوهش، ب نیشدند. در ا یم ینقد

 چند یاستفاده از مدل ها یرا برا نهیمطالعه زم نیا»مطالعه عنوان کرد کهي  نیکرد. آلتمن در مورد ا فیتعر

 (.Altman, 2000« )فراهم کرد یریمتق

ند شرکت هست کی یسلامت مال یشاخص برا نیکرد بهتر یرا که تصور م ینسهت مال 84 وریب  ،یتحق نیا در

 نیرد. اک میکرند به شش گروه تقس یم یریکه اندازه گ یزینسهتها را بر اساس چ نیانتخاب کرد. سپ  ا

ها، نسهت  ییدارا  به ک یبده ینسهت ها ،ینقد انیمربوط به جر یشش گروه عهارت بودند ازي نسهت ها

نسهت  ،یجار یها ینقد شونده به بده یها ییدارا یها، نسهت ها یینقد شونده به ک  دارا یها ییدارا یها

 سود خالص. ی)گردش( و نسهت ها تیفعال یها

 ییهرچه دارا نله،یبر چهار مفهوم بود. نخست ا یمهتن گر،یبرابر در موارد د طیدر وورت وجود شرا وریب مدل

 انیهرچه خالص جر نله،یآن کمتر است. دم ا یمال یباشد، احتمال درماندگ شتریشرکت ب کینقد شونده  یها

در  یبده زانیهرچه م نله،یا ومکمتر است. س یمال یباشد، احتمال درماندگ شتریب اتیحاو  از عمل ینقد

 نیتام یبرا ینگیبه نقد ازیهرچه ن نله،یاست. و آخر ا شتریب یمال یباشد، احتمال درماندگ شتریشرکت ب

پژوهش،  نی(. در اBeaver, 1966است ) شتریب یمال یباشد، احتمال درماندگ شتریب یاتیعمل یها نهیهز

 گریمورد د 16و  یدرمانده مال یمورد از آنها شام  شرکتها 16استفاده کرد که  ییتا 133نمونه  کیاز  وریب

مانند محققان  زین وریشرکتها محاسهه نمود. ب نیا ینسهت مذکور را برا 84 وریسالم بود. ب یشام  شرکتها

 افتی. او درو سالم با هم تفاوت دارند یدرمانده مال ینسهت ها در شرکت ها نیکه ا دیرس جهینت نیبه ا یقهل

 یدرماندگ ینیب شیدر پ ،یبه ک  بده ینقد انیجر ژهیمشخص، بو یمال ینسهت ها یبرخ ینیب شیپ انکه تو

ونده نقد ش یها ییو دارا ینقد انیجر یدرمانده مال یاو نشان داد که شرکتها قاتیتحق جیاست. نتا ادیز یمال

سال  3در  یدرست ینیش بیدرود موارد، پ 13سالم دارند. مدل او قادر بود در  ینسهت به شرکتها یکمتر

انجام  در یکمتر ییتوانا ،یدرمانده مال یعنوان کرد که شرکتها وریارائه دهد. بعلاوه ب یمال یقه  از درماندگ

 (Beaver 1966به اخذ وام دارند. ) یشتریب  یسالم، تما یتعهدات خود دارند و نسهت به شرکتها

 چند گانه زيمم ليتحل ينيب شيمدل پ

 کیاحتمال تعل   ینیب شیگروه ها و پ نیتفاوت ب صی(، تشخMDAچندگانه ) زیمم  یتحل یاول هدف

اده استف یمستق  کمّ ریمتغ نیاز چند ینیب شیپ نیانجام ا ی، براMDAگروه خاص است. در  کیشرکت به 

 ینددسته ب یاست که از آن برا یآمار کیتلن کی، MDA .(Tabachnick & Fidell, 2001)شود  یم

از  ی، گروه هاMDA(. در Altman, 1968شود ) یشده استفاده م نییتع شیاز پ یمشاهدات به گروه ها
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مختلف  یها یژگیاز و یخط بیترک کی، MDAدهند.  یم  یوابسته را تشل یها ریشده، متغ نییتع شیپ

توان به  یشرکت را م کی بیترت نیسازد. بد یبرقرار م ونیها و فرمول رگرس ریمتغ نیرا بر اساس تعاملات ب

سنجه را مورد توجه قرار  کیدر هر زمان تنها  ،یریمتغ کی یداد. مدلها صیسالم تخص ای یگروه درمانده مال

 یات قهلالعاشتهاه در مط یاملان دسته بند ن،ی. بنابرارندیگ یها را در نظر نم ریمتغ نیدهند و تعاملات ب یم

 است. شتریب

 یرماندگد ینیب شیپ یرا برا یمال یمختلف نسهتها هاتیبار اثر ترک نیاول یبرا 1693آلتمن، در سال  ادوارد

-Z»که او بدست آورد و به  یاستفاده کرد. مدل MDAمطالعه از  نیکرد. آلتمن در ا یشرکت ها بررس یمال

Score »ی. تئورردیگ یقرار م ستفادهشرکتها مورد ا یسلامت مال یبرا یمعروف است، هنوز بعنوان شاخص 

 یتواند برا یشود، م یم  یتشل ینسهت مال 3او که از  یورشلستگ ینیب شیبود که مدل پ نیآلتمن ا یاول

 کرد که از مدلش در شنهادی. او پردیورشلسته مورد استفاده قرار گ ریورشلسته از   یشرکتها صیتشخ

استفاده شود  یگذار هیسرما یها نهیگز یو بررس یداخلکنترل  یها ندیفرآ ،یتجار یوام ها یاعطا یابیارز

(Altman, 1968.) 

مورد  یدر مطالعات قهل اینسهت ها  نی( را مورد توجه قرار داد. ای)نسهت مال ریمتغ 11امر،  یدر ابتدا آلتمن

 یمال یدرماندگ یبرا یشاخص مهم کرد یبودند که خود آلتمن تصور م یینسهت ها ایتوجه قرار گرفته بودند 

 ریاستفاده کرد که بطور برابر به دو گروه ورشلسته و   ییتا99نمونه  کیمطالعه از  نیباشند. آلتمن در ا

 1649 یبودند که در طول سال ها یدیتول یشده بودند. گروه ورشلسته متشل  از شرکتها میورشلسته تقس

 13.6دلار تا  ونیلیم 4.1 نیورشلسته ب یشرکتها یها ییدارا زانیکرده بودند. م یاعلام ورشلستگ 1693تا 

هنوز  1699ورشلسته که در سال  یدلار بود. شرکتها ونیلیم 9.4 ندلار قرار داشت که متوسط آ ونیلیم

 13دلار تا  ونیلیم کی نیگروه ب نیا یها ییدارا زانیانتخاب شدند. م یاز همان دوره زمان زیپابرجا بودند ن

 دلار بود. ونیلیم

را  تیاهم نیشتریب یورشلستگ ینیب شیپ یبرا دیرس یپنج نسهت را که به نظر م ییدر مدل نها آلتمن

 داشته باشند، انتخاب کرد.

 استي ریآلتمن بصورت ز« Z-Score» مدل

Z=0.012X_1+0.014X_2+0.033X_3+0.006X_4+0.999X_5 

 در آن ي که

 X_1 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_2 ها یی= سود انهاشته / ک  دارا 

X_3 = EBIT ها یی/ ک  دارا 

X_4 ها یک  بده ی= ارزش بازار سهام شرکت / ارزش دفتر 

X_5 ها یی= فروش / ک  دارا 

Z  (  شاخص ک =Altman , 1968) 
 

کرد  انیدهد. آلتمن ب یمورد سنجش قرار م یگذار هیشرکت را در ارتهاط با ک  سرما ینگینسهت، نقد نیاول

 یکاهش م شیها ییاش نسهت به ک  دارا یجار یها ییشود، دارا یم یاتیعمل انیکه دائما دچار ز یشرکت
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 یاز نظر آمار یرشتیب تیهما گر،ید ینگیبا دو نسهت نقد سهیدر مقا ینگینسهت نقد نی. مشخص شد که اابدی

 دارد.

نسهت لحاظ شده است.  نیسنجد. عمر شرکت با استفاده از ا یشرکت را م یتجمع ینسهت، سود آور نیدوم

 تیاقعو نیامر با ا نیدارند که ا یگذرد، معمولا سود انهاشته کمتر یم یکم یکه از عمر آنها سالها ییشرکتها

 .استدهد، سازگار  یرخ م شتریعمر شرکت ب هیاول یدر سالها یمال یکه درماندگ

سنجد. آلتمن عنوان  یشرکت را م یها ییدارا یها، بهره ور ییبه ک  دارا اتیقه  از بهره و مال دسو نسهت

 کند. یم یابیسود را در شرکت ارز جادیا ییتوانا یحینسهت به نحو وح نیکرد که ا

 شرکت یها ییاز ارزش بازار دارا ی(، نشان دهنده سطحینسهت) ارزش بازار سهام شرکت به ک  بده نیچهارم

 کیر بار بود که د نیاول ینسهت برا نی. اابدیشرکت کاهش  یها یبه سطح بده دنیتواند تا رس یاست که م

 ژهیزش وبا نسهت ار سهیدر مقا یکننده بهتر ینیب شیگرفت و به نظر آلتمن پ یمطالعه مورد استفاده قرار م

 بود. یبه ک  بده

فروش  ادجیا یها برا ییدر استفاده موثر از دارا تیریمد ییتوانا انگریها(، ب یینسهت )فروش به ک  دارا نیآخر

با  دهد. آلتمن یشرکت را مورد سنجش قرار م یدر مقابله با رقها تیریمد ییتوانا نینسهت همچن نیاست. ا

 کردي هیته ریرا بصورت ز« دقت  یماتر»بدست آمده  جیتوجه به نتا

 عضويت پيش بيني شده در گروه

  یر ورشلسته ورشلسته عضويت واقعي در گروه

 H 𝑀1 ورشکسته

 𝑀2 H غيرورشکسته

نوع اول  یخطا انگریب M1اشتهاه است.  یدسته بند یها به معنMو  حیوح یدسته بند یها به معن H که

درست بر تعداد ک  نمونه ها، درود  یها یتعداد دسته بند میباشد. از تقس ینوع دوم م یخطا انگریب M2و 

  یحلدر ت نییتع بیضر هیدرود شه نی. ادیآ یشده اند بدست م یدسته بند یکه به درست ییشرکتها

 است. ونیرگرس

آلتمن  ج،ینتا نیدرود بدست آمد. با توجه به ا 3به روش بالا، آلتمن محاسهات را انجام داد و نرخ خطا  توجه

باشد، شرکت در گروه ورشلسته  1.13کوچلتر از  Zوورت محاسهه کرد که اگر  نیرا به ا یدسته بند ریمقاد

بعنوان  زین 8و  1.34 نیب ری. مقادردیگ یم یورشلسته جا ریباشد، شرکت در گروه   1.66بزرگتر از  Zو اگر 

 (.Altman, 1968شناخته شد ) صیقاب  تشخ ریدامنه  

وت از متفا نیامروز یسوال برد. پلت عنوان کرد شرکتها ریآلتمن را ز جیبودن نتا دی، پلت، مف1633سال  در

شرکت  یآلتمن در مطالعاتش از دهداد محدود نیباشند و همچن یمطالعه شده توسط آلتمن م یشرکتها

کردند  یمدل را بررس 1614( در سال 1وجود، آلتمن و مک گاف) نی(. با اPlatt, 1985استفاده کرده است )

 . افتندیدست  یدو سال قه  از ورشلستگ %33و  یز ورشلستگقه  ا لسالی %31و به دقت 

 نیلیاد ام کرد. د یدیو آلتمن را در مدل جد وریانجام شده توسط ب قاتیتحق ن،یلی، ادوارد د1611سال  در

بدست  یربهت نشیآلتمن ب لردیرو لهیدارد در حال یبهتر یکنندگ ینیب شیتوان پ وریا هار کرد که روش ب
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را که در  ینسهت 14 یاستفاده کرد ول MDAاز مدل  یورشلستگ ینیب شیپ یبرا زین نیلیدهد. د یم

 (.Deakin, 1972مورد استفاده قرار گرفته بودند بلار برد ) وریمطالعه در ب

 یمناسه اریسکننده ب ینیب شیپ ییبه تنها ،یبه ک  بده ینقد انیکه نسهت جر دیرس جهینت نیبه ا نیلید

در  زیمم  یبود که تحل نیا نیلید یکل جهیباشد. نت یم یدر پنج سال قه  از ورشلستگ یورشلستگ یبرا

 شیپ تینسهتها از قابل یعنوان کرد که برخ نیبرخوردار است. او همچن ییاز دقت بالا یورشلستگ ینیب شیپ

 یدلهامبعلت استفاده از  نیلیبرخوردارند. مدل د یبه ورشلستگ کینزد یدر سالها یخوب یکنندگ ینیب

 هر سال مورد انتقاد قرار گرفت. یمتفاوت برا

 تر،سیکوچک را انجام داد. ادم یشرکتها یمال یدرماندگ یبود که مطالعه بر رو یفرد نیاول ستر،یادم رابرت

 یالم ینسهتها ستریکوچک را انجام داد. ادم یشرکت ها یمال یدرماندگ یبود که مطالعه بر رو یفرد نیاول

 انتخاب کرد. نو آلتم بلوم ور،یوورت گرفته توسط ب یرا با توجه به مطالعات قهل

هستند.  ینییدر سطح پا یدرمانده مال یمربوط به شرکت ها ینشان داد که نسهتها ستریادم قاتیتحق جینتا

هتها به از نس کی چیاست و ه ینسهتها، تجمع ینیب شیکه قدرت پ دیرس جهینت نیبه ا نیهمچن ستریادم

 میمفاه یریستر در شل  گیارائه دهند. مطالعه ادم یمال یاز درماندگ یخوب ینیب شیتوانند پ ینم ییتنها

ش مجزا نسهتها به دو بخ  یتهد نیاستاندارد و همچن یمحاسهه نسهتها یمتوسط ونعت برا یریبلارگ یکل

 یهتها ماز نس یگروه نلهیبر ا یآلتمن مهن یها افتهی ستر،یادم قاتیحاو  از تحق جیداشت. نتا یمهم ریتاث

 (Edmister, 1972کرد. ) دییدهند را تا ئهارا یمال یاز درماندگ یتر  یدق ینیب شیتوانند پ

شرکتها انجام داد. بلوم  یمال یدرماندگ ینیب شیپ نهیرا در زم یگری، مارك بلوم، مطالعه د1614سال  در

 یرا که در انجام تعهدات مال ییورشلسته، شرکتها یرا گسترش داد و علاوه بر شرکتها یمال یمفهوم درماندگ

ا اعتهار را که ب ییا شرکتهایرفتند  یم شیپ یورشلستگ یرا که بسو ییبا مشل  مواجه بودند، شرکتها

ا به حساب آورد. ب یدرمانده مال یبعنوان شرکتها دند،یرس یبه تواف  م شانیها یدهندگان بر سر کاهش بده

تا  1634 یسالها نیشرکت در هر دسته( را ب 113) ییتا 184نمونه  کیمفهوم، بلوم توانست  نیگسترش ا

فاده شد. بلوم است زیبلار گرفته شده بود، توسط بلوم ن وریکه توسط ب یمیاز مفاه یاریانتخاب کند. بس 1693

 ینسهتها نیکرد. او همچن میتقس یو سود آور یریپذ رییتغ ،ینگینقد یرا به سه گروه نسهتها ینسهت مال 11

 کرد.  میبلند مدت تقس ینگیکوتاه مدت و نقد ینگیرا به دو دسته نقد ینگینقد

 هایبه موجود عیسر یها ییو نسهت خالص دارا «عیسر انیجر» نسهت  یکوتاه مدت را از طر ینگینقد بلوم

 کرد ي فیوورت تعر نیرا به ا عیسر انیمورد سنجش قرار داد. بلوم نسهت جر

= جریان سریع
12/ فروش سالانه+اوراق بهادار قاب  فروش+اسناد دریافتنی+وجوه نقد

12/( هزینه بهره+هزینه های اداری و فروش+هزینه استهلاك−بهای تمام شده کالای فروش رفته)
 

 کردي فیوورت تعر نیرا بد عیسر یها ییخالص دارا نیهمچن بلوم

 عیسر یهاییشهه نقد + وجوه نقد = خالص دارا یها یی+ دارا یافتنیحسابها و اسناد در - یجار یها یبده

به ک   ینقد اناتیکه بلوم آن را مورد سنجش قرار داد، شام  سه نسهت بودي نسهت جر یبلند مدت ینگینقد

 یربر ارزش دفت یمهتن ژهیها و نسهت ارزش و یبه ک  بده یبر ارزش جار یمهتن ژهیها، نسهت ارزش و یبده



18 

ستفاده سهام ا متیق لسالهی نیانگیمبر ارزش بازار ، از  یمهتن ژهیمحاسهه ارزش و یها. بلوم برا یبه ک  بده

 کرد.

که حداق  شش سال در سهام  یسهامداران عاد یشرکت از نرخ بازده برا یسود آور یریاندازه گ یبرا بلوم

وان شش سال بعن نیمحاسهه شده در طول ا ینرخ بازده داخل کرده بودند، استفاده نمود. یگذار هیشرکت سرما

 سهام در طور سال اول متیق نیانگیبا استفاده از م هیاول یگذار هیسرما زانینرخ بازده در نظر گرفته شد. م

د. ش فیتعر یافتیدر یمیشش سال بعنوان سود تقس نیشده در طول ا جادیا ینقد اناتیمحاسهه شد. جر

ر سال سهام د متیق نیانگیبرابر با م یمتیشش سال با ق نیا یفرض شد که سهام شرکت در انتها نیهمچن

 شود. یششم فروخته م

 زیم نمعمول بود. بلو ریآن زمان کاملا   یسنت یلهایبا تحل سهیدر مقا یریپذ رییبلوم از سنجه تغ استفاده

 ،ی  بدهبه ک ینقد انیاستفاده شده، نسهت جر ینسهتها یتمام نیکه در ب دیرس جهینت نیبه ا وریمانند ب

استفاده  یتوسعه داد که در آن بجا ار یمدل نیاست. بلوم همچن یمال یدرماندگ یکننده برا ینیب شیپ نیبهتر

 بهتر بود. زیآن ن ینیب شیشد و دقت پ یاستفاده م یخام حسابدار یاز نسهتها، از داده ها

درست در دو  ینیب شیپ %34قه ،  لسالیدرست در  ینیب شیپ %64 یکه توسط بلوم ارائه شد، دارا یمدل

 (. Blum, 1974بود ) یمال یدرست در سه، چهار و پنج سال قه  از درماندگ ینیب شیپ %14سال قه  و 

ه را بعنوان نمون ییکه شرکتها بیترت نیمجدد قرار داد، به ا یآلتمن را مورد بررس ینیب شیمدل پ ر،یمو

از نظر  نیدلار قرار داشت، همچن اردیلیم کیدلار تا  ونیلیم 13 نیآنها ب یها ییدارا زانیانتخاب کرد که م

 را در نظر گرفت. 1613تا  1693 نیب یسالها یزمان

ا از ه ییو فروش به ک  دارا یبده یارزش بازار سهام شرکت به ارزش دفتر یعنوان کرد که اگر نسهتها ریمو

 (Moyer, 1977مدل بهتر خواهد شد. ) ینیب شیمدل حذف شوند، قدرت پ

انتخاب کردند.  1618تا  1696 یورشلسته را در دوره زمان یاز شرکتها ینمونه ا انا،یهالدمن و نارا آلتمن،

ه ب یمال یوورتها یبر بازار، علاوه بر داده ها یمهتن یمدل سنجه ها نیبود که در ا نیا  یتحق نیا تیاهم

 شیمانند افزا یکردند که عوام  مختلف علاممحققان ا نیمدل را زتا گذاشتند. ا نیمدل اضافه شدند. آنها نام ا

 یعیمدل در مورد ونا شیاز بهنگام بودن مدل، آزما افتنی نانیاطم ر،یاخ یشرکتها در سالها یمال یدرماندگ

نجام رخ داده بود، باعث ا زیمم  یتحل کیکه در تلن ریاخ راتییو لحاظ کردن تغ یدیتول یاز شرکتها ریبه  

 شده است. یقیتحق نیچن

 نیانگی( بود که میشرکت خورده فروش 14و  یدیشرکت تول 16شرکت ورشلسته ) 38آنا شام   یانتخاب نمونه

 دلار بود. ونیلیم 96مشهود آنها  یها ییدارا

انتخاب کردند  را یشرکت خرده فروش 19و  یدیشرکت تول 81ورشلسته شام   ریشرکت   33 نیهمچن آنها

و آنها را به   یرا تحل ریمتغ 13پژوهش گران  نیدلار بود. ا ونیلیم 191مشهود آنها  یها ییدارا نیانگیکه م

و  یاهرم ینسهتها ،یآور سورمربوط به  یدسته ها عهارت بودند از نسهتها نیکردند. ا میتقس ییدسته ها

 رییبه تغ مربوط ینسهتها ،یمنابع مال بیمربوط به ترک ینسهتها ،ینگینقد یبهره، نسهتها نهیپوشش هز

انتخاب شد که عهارت بودند از بازده  ریهفت متغ تیدرآمدها. در نها ریمربوط به سا یسود و نسهت ها یریپذ

 یهبد کیاست که از بابت او  و فرع  ی) منظور مهلغ و تعداد اقساط یبده  یها، ثهات سود ، سرو ییدارا
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عه نشان مطال نیا جیو اندازه شرکت. نتا یمنابع مال بیترک ،ینگی، نقد یتجمع یپرداخت شود(، سود آور دیبا

 یکنندگ ینیب شیتوان پ یدارا ی، تا پنج سال قه  از ورشلستگZ-Scoreداد که مدل زتا نسهت به مدل 

 (Altman, Haldeman & Narayana, 1977است. )َ یبهتر

اده از دارد، استف یدر اطلاعات مال یلاتیبه انجام تعد ازین سه،یمقا تیبههود قابل یمدل برا نیکه ا ییآنجا از

 مشل  است. یمال یآن توسط کاربران وورتها

شده  یمدل آلتمن ارائه کرد. مدل طراح یرا بر مهنا یمدل MDAبا استفاده از  1613در سال  تینگیاسپر

 است ي ریاو بصورت ز

Z=1.03X_1+3.07X_2+0.66X_3+0.4X_4 

 در آن ي که

 X_1 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_2 ها یی/ ک  دارا اتی= سود قه  از بهره و مال 

X_3 یجار ی/ بده اتی= سود قه  از مال 

X_4 ها ی= فروش / ک  بده 

 بدست آمد. %33مدل احدود  نیا ینیب شیدقت پ که

 یدر مورد شرکتها یتوسط شامر تینپگیبر اساس مدل اسپر ی، مطالعه ا1831است که در سال  یگفتن

استفاده کرد  تینگیمدل اسپر بیمطالعه از همان ضرا نیدر ا ی(. شاکر1831 ،یوورت گرفت ) شاکر یرانیا

به نظر  وورت گرفته است، نادرست گریکشور د کیدر  تینگیمطالعه اسپر نلهیکار با توجه به ا نیکه ابلته ا

 دیبا زیمورد ن نیچندگانه ارائه کرده است که در ا ونیبا استفاده از رگرس زیرا ن یگریم رسد. الهته او مدل د

 شود. یاستفاده نم یاز نوع دسته بند یچندگانه در مسائل ونیگفت، از رگرس

نظر قرار داد و به منظور  دیبود مورد تجد 1693خود را که مربوط به سال  هی، مدل اول1638در سال  آلتمن

د شود، مانن یکه سهام آنها در بازار مهادله نم یی)منظور شرکتها یخصوو یآن در مورد شرکتها یریبلارگ

مدل  یها تیاز محدود یلیها اختصاص داد.  ریاز متغ کیرا به هر یگرید یوزنها خاص(، یشرکت سهام

ر شده، نظ دیبود. در مدل تجد ازیسهام شرکت در بازار ن متیاستفاده از آن به ق یبود که برا نیآلتمن ا هیاول

 یمدل فقط کم نینشان داد که ا  یتحق نیا جیارزش بازار آن شد. نتا نیگزیشهام شرکت جا یارزش دفتر

استفاده کرد.  ییتا 99نمونه  کیاز  زیمدل ن نی. آلتمن در اددار یاعتماد کمتر تیقابل هینسهت به مدل اول

 وورت بودي نیآلتمن به ا دیجد زیتابع مم

Z=0.717X_1+0.847X_2+3.107X_3+0.42X_4+0.998X_5 

X_1 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_2 ها یی= سود انهاشته / ک  دارا 

X_3 ها یی/ ک  دارا اتی= سود قه  از بهره و مال 

X_4 ها یک  بده یترحقوق واحهان سهام / ارزش دف ی= ارزش دفتر 

X_5 ها یی= فروش / ک  دارا 

Z   شاخص ک = 
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 1.6از  شتریب ریمقاد ی، بعنوان ورشلسته و به ازاZ یبرا 1.18کمتر از  ریمقاد یشرکتها به ازا دیمدل جد در

وورت نگرفت  یخاو یدسته بند 1.6و  1.18 نیب Z ریمقاد یشدند. برا یورشلسته دسته بند ریبعنوان  

(Altman, 2000.) 

 ونیلیم 14کمتر از  ییها ییورشلسته کوچک با دارا ریشرکت ورشلسته و   84 ن،یو او ن،یمون، گو فوملر،

در  شده بودند.  یتشل یدیخدمات و تول ،یخرده فروش عیشرکتها از ونا نیقرار دادند. ا یدلار را مورد بررس

ها،  ییها، فروش به ک  دارا ییک  دارا بهنهاشته استفاده شد که عهارت بودند ازي سود ا ریمتغ 6مطالعه از  نیا

ه ب یجار یبده ،ییبه ک  دارا یبده ،یبه ک  بده ینقد انیبه حقوق واحهان سهام، جر اتیسود قه  از مال

سود قه  از بهره و  تمیو لگار یدر گردش به ک  بده هیمشهود، سرما یها ییک  دارا تمیلگار ،ییک  دارا

 شیدقت در پ %31در سال مورد نظر و  ینیب شیدقت در پ %63 یشده دارا ئهبهره. مدل ارا نهیبه هز اتیمال

 (Fulmer, et al, 1984بود. ) یو دو سال قه  از ورشلستگ کیدر  ینیب

سهت و سه ن یتعهد یبر حسابدار یمهتن یکه انجام دادند از شش نسهت مال یو بارتزاك در مطالعه ا یسیک

با  ینیب شیکه دقت پ دندیرس جهینت نیاستفاده کردند. آنها به ا اتیحاو  از عمل ینقد اناتیمربوط به جر

 ,Casey & Bartczak. )ابدی ینمبههود  ات،یحاو  از عمل ینقد اناتیبر جر یمهتن یها ریاضافه کردند متغ

1985) 

 ستیورشلسته که در ل ریشرکت   41شرکت ورشلسته و  41که انجام دادند، از  یدر مطالعه ا ر،یو ب لرن 

NYSE  وAMEX شیبلند مدت بر پ یسنجش اثر اجاره ها یمحققان برا نیقرار داشتند، استفاده کردند. ا 

 استفاده کردند. گرید یمال یعلاوه بر نسهت ها ینسهت مال 13از  یورشلستگ ینیب

 ینیب شیبلند مدت، دقت پ یمربوط به اجاره ها یها رینشان داد که اضافه کردند متغ قاتیتحق نیا جینتا

 (Lawrence & Bear, 1986دهد. ) یمدل را بههود نم

 یسمورد برر تیلوج  یو تحل زیمم  یرا با استفاده از روش تحل ینقد اناتیجر یامانوئ  و لاسن، مدلها ز،یاز

ه مربوط ب ریرا ارائه دادند که شام  پنج متغ یمدل ،یپنج سال اول قه  از ورشلستگ یقرار دادند. آنها برا

 تیلوج  یکه آنها با استفاده از تحل یدلدرود بود. م 36تا  18مدل  نیا ینیب شیبود. دقت پ ینقد اناتیجر

 یسیمطالعه ک جیبر خلاف نتا قات،یتحق نیا جیدرود بود. نتا 61تا  16 نیب ینیب شیدقت پ یارائه دادند، دارا

کند. علاوه  یم یبرابر Z-Scoreزتا و  یبا مدلها ینقد اناتیبر جر یمهتن یو بارتزاك، نشان داد که مدل ها

 شتریب ایلازم را تا سه سال  یتواند هشدارها یم یشتریبا مدل زتا، با احتمال ب سهیقامدل در م نیا ن،یبر ا

 (. Aziz, Emanual & Lawson, 1988ارائه دهد. )َ یقه  از ورشلستگ

 یرینظر شده چهار متغ دینظر قرار داد و مدل تجد دیرا مورد تجد Z-Score هی، مدل اول1668در سال  آلتمن

Z-Score ( را ها ییپنجم )نسهت فروش به ک  دارا رینظر شده، آلتمن متغ دیمدل تجد نیرا ارائه کرد. در ا

ها در  یینسهت گردش دارا نکار حداق  کردن اثر ونعت بود که در وورت وارد کرد نیحذف کرد. علت ا

 بیترت نیمشهور است، به ا Z-Scoreآلتمن که به  یرینظر شده چهار متغ دیآمد. مدل تجد یممدل، بوجود 

 است ي

Z=6.56X_1+3.26X_2+6.72X_3+1.05X_4 

 در آن ي که
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 X_1 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_2 ها یی= سود انهاشته / ک  دارا 

X_3 ها یی/ ک  دارا اتی= سود قه  از بهره و مال 

X_4 ( =حقوق واحهان سهام / ک  بدهیارزش دفتر )ی 

Z  شاخص ک = 

 1.9بزرگتر از  Z ریمقاد یبعنوان ورشلسته و به ازا 1.1کوچلتر از  Z ریمقاد یمدل، شرکتها به ازا نیا در

 یخاو ی، دسته بند1.9و  1.1 نیب Z ریمقاد یبرا نیشدند. همچن یم یورشلسته دسته بند ریبعنوان  

 (.Altman, 2000گرفت ) یوورت نم

( انجام دادند تا با توجه 1693آلتمن ) مدل سال  Z- Score هیمدل اول یبر رو یمطالعه ا نگرام،یو ا  یگر

مدل هنوز  نیا ایکنند آ نییشود، تع یشرکتها استفاده م یسلامت مال یابیارز یمدل امروزه برا نیاز ا نلهیبه ا

 یجهمدل آلتمن بطور قاب  تو ینیب شیپ قتنشان داد که د نیمحقق نیمطالعه ا جیکند؟ نتا یهم موثر عم  م

 یو درماندگ یمال یاست که نسهتها نیا انگریامر ب نیدرود(، که ا 31.3درود به  38.3است )از  افتهیکاهش 

مجددا بر آورده  دیمدل با بیپژوهشگران ا هار کردند که ضرا نیعام  زمان قرار دارند. ا ریتحت تاث یمال

 (.Grice & Ingram, 2001شوند. )

 تيو پروب تيلوج ينيب شيمدل پ

ا در نظر ر نیشیاحتمالات پ  ینوع تحل نیبود که ا نیا زیمم  یانتقادات وارد شده به تحل نیاز مهمتر یلی

 نیاجتناب از ا یاز محققان برا یاریکند. بس یفرض م یدر هر گروه را مساو تیو احتمال عضو ردیگ ینم

 کیلجست ونیرگرس یعنی یاراستفاده کرده اند. دو روش آم یبر احتمالات شرط یمهتن یاز مدلها راد،یا

هد. د یدسته خاص را ارائه م کیمشاهده به  کیتعل   یاحتمال شرط ت،یپروب  ی( و تحلتیچندگانه )لوج

 یازیمستق  ن یها ریدو روش به نرمال بودن متغ نیهستند و در ا یبر تابع احتمال تجمع یهر دو روش مهتن

 یم حداکثر احتمال ح  یلهایکنند، معمولا با استفاده از تلن یدو روش استفاده م نیکه از ا ی. مسائلستین

مساله  کیکننده موجود در  ینیب شیعوام  پ یاست که تمام یریچند متغ  یتحل کی تیلوج کیشوند. تلن

 ریکه به هر کدام از متغ ی، وزنMDAبر خلاف  ت،یلوج  یدهد. در تحل یرا بطور همزمان مورد توجه قرار م

 شود. یاست که به هر کدام از دسته ها داده م یبا در نظر گرفتن احتمال دشو یمستق  داده م یها

 ازیامت کیبه  تیدهد و در نها یم یمستق ، وزن یها ریبه هر کدام از متغ ز،یمم  یمانند تحل تیلوج روش

 یتابع تجمع یتفاوت که بجا نیاست با ا تیروش لوج هیشه اریبس زین تیرسد. مدل پروب یم یخاو

 نیگزیوان جابعن کیدو تلن نیکند. از ا ینرمال است استفاده م هایکه تقر یاز تابع احتمال تجمع یلیستیلوج

 (Tabachnick & Fidell, 2001شود. ) یاستفاده م زیمم  یتحل یبرا ییها

رد. او در استفاده ک تیلوج  یاز تحل یمال یدرماندگ ینیب شیپ یبود که برا ینیمحقق نیاز اول یلی نیمارت

 ریبانک   331شده بودند و  یدچار ورشلستگ 161تا  1614 یسالها نیبانک را که ب 33  ،یتحق نیا

مستق  انتخاب کرد و  یها ریرا بعنوان متغ ینسهت مال 13 نیورشلسته را بعنوان نمونه انتخاب کرد. مارت

 و سود هیسرما تی، کفا ینگی، نقد ییدارا سکیآنها را به چهار دسته نشان دهنده ر
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 ینیب شیاستفاده کرد. دقت پ یهیمستق  ترک ریخود از شش متغ یینها  یدر تحل نیکرد. مارت یبند میتقس

درود بود.  36ورشلسته  ری  یشرکتها یدرود و برا 69تا  31 نیورشلسته ب یشرکتها یبرا نیمارت  یتحق

(Martin, 1977) 

 یمطالعه، ارائه سه مدل برا نیتوسعه داد. هدف ا تیلوج کیرا با استفاده از تلن یمدل 1634در سال  السون

ده توسط ارائه ش  یو تحل هیامر کاملا متفاوت از تجز نیتا سه سال قه  از آن بود. ا یمال یدرماندگ ینیب شیپ

 بود. نیلیآلتمن و د

انتقاد او در  نی، سه انتقاد را مطرح کرد. اولMDAانجام شده با استفاده از  یدر ارتهاط با مطالعات قهل السون

مده بدست آ ازیبود که امت نیانتقاد او ا نیشد. دوم یم  یبود که به مدل تحم عیتوز یفرض آمار شیمورد پ

  یطهت یکه برا یندیبود که فرآ نیاو ا ادانتق نیکند و سوم یرا فراهم نم یادتریز ری، املان تفسMDAاز 

  یحلبود که با استفاده از ت نیندارد. تصور او ا یدیشود، فوا یورشلسته استفاده م ریورشلسته و   یشرکتها

 مشللات اجتناب کرد. نیتوان از ا یم تیلوج

 1619تا  1614 یسالها نیورشلسته ب ریشرکت   143شرکت ورشلسته و  143پژوهش از  نیدر ا السون

مورد  اضافه شدند که در میتصم یها ریتحت عنوان متغ گرید ریرا بعنوان متغ یاستفاده کرد. او نه نسهت مال

مقدار آن وفر در  نصورتیا ریو در   کیها مقدار آن  ییها از دارا یبده زانیبودن م شتریدر وورت ب ،یاول

 بیترت نیشد، به ا فیتعر یقه  از ورشلستگ یبر اساس سود خالص سالها گرید ریشد. متغ ینظر گرفته م

فر در و نصورتیا ریو در   کی ریمتغ نیبود، مقدار ا یمنف یکه اگر سود خالص دو سال قه  از ورشلستگ

 شد. ینظر گرفته م

 که السون از آنها استفاده کرد، عهارت بودند از ي یمستقل یها ریمتغ

 X_1 = Log ک  دارا (ها /  ییGNP - متیشاخص ق ) 

X_2 ها ییها / ک  دارا ی= ک  بده 

X_3 ها ییدر گردش / ک  دارا هی= سرما 

X_4 ( یجار یها ی/ بده یجار یها یی= )دارا 

X_5 ها یی= درآمد خالص / ک  دارا 

X_6 ها ی/ ک  بده اتی= وجوه حاو  از عمل 

X_7  ها باشد وگرنه عدد وفر ییاز ک  دارا شتریها ب یاگر ک  بده کی= عدد 

X_8  باشد وگرنه عدد وفر یاگر درآمد خالص در دو سال گذشته منف کی= عدد 

X_9 در آمد خالص ( رییتغ زانی= ) م   (Ohlson , 1980 ) 

شرکت توسعه  61و اطلاعات  دینسهت جد 84را با استفاده از  یدیمدل جد 1634در سال  روک یو گ رز

مطالعه علاوه بر  نیشد. در ا یورشلسته م ریشرکت   49شرکت ورشلسته و  49نمونه شام   61 نیدادند. ا

 61 ینیب شیپ درمدلها  نیا یارائه شد. دقت کل زیاز نوع درجه دوم ن یخط ریمدل   کی ،یمدل خط کی

داد  نشان  یتحق جیکردند. نتا سهیمقا نیلیمحققان مدل خودشان را با مدل آلتمن و مدل د نیدرود بود. ا

 نینبدست آمده همچ جیندارد. نتا نیلیبا مدل آلتمن و د یتفاوت چندان نان،یاطم تیکه مدل آنها از نظر قابل

 (Rose & Giroux, 1984دارد. ) یاز مدل خط یکمتر ان یوار یخط رینشان داد که مدل  
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 نیا در یستفاده کرد. وا تیلوج کیاز تلن یورشلستگ ینیب شیپ یبرا 1633در سال  زیزورن ن نیستیکر

 1613تا  1611 یورشلسته( در طول سالها ری  43ورشلسته و  43شرکت ) 64مطالعه از اطلاعات مربوط به 

 داندي یرا مد نظر قرار م معام  مه کیاستفاده کرد که هر کدام از آنها  یاستفاده کرد. او از هفت نسهت مال

 نسبت عامل

 گذاری / درآمد ک ک  سرمایه  بازده سرمايه گذاری

 خالص ماشین آلات و تجهیزات / فروش گردش سرمايه

 موجودی ها / فروش گردش موجودی

 ک  دارایی ها / بدهی اهرم مالي

 موجودیها / حسابهای دریافتنی گردش حسابهای دريافتني

 بدهی های جاری / دارایی های سریع نقدينگي كوتاه مدت

 وجوه نقدک  دارایی ها /  وضعيت نقدی

 

مدل زورن هم از مدل  ینیب شیانتخاب کرد. هرچند دقت پ ینسهت مال 43 نیهفت نسهت را از ب نیا زورن

 کسیر یریاندازه گ یاحتمالات برا یریمدل او در بلارگ یاول تیکمتر بود، اهم نیلیآلتمن و هم از مدل د

هستند.  ییبه کارا ربوطم ینسهتها ،یمال ینسهتها نیمهمتر بود. زورن عنوان کرد در بلند مدت، یمال

(Zavgren, 1985) 

کردند  بیترک یسنت یمال یبر وجوه نقد را با نسهتها یمهتن ینسهتها 1633در سال  تفرد،یو و وبلدین ،یجنتر

کردند. آنها از هشت  یرا مجددا طراح 1631در سال  هلفرت کیو با استفاده از آن، مدل ارائه شده توسط ار

ر د هیسرما ات،یعوام  را مد نظر قرار دادي ک  وجوه نقد حاو  از عمل نیتفاده کردند که امستق  اس ریمتغ

 ییاراد ریسا انیجر ،یمیسود تقس ،یا هیسرما یها نهیبهره(، هز نهیثابت ) هز یها نهیگردش، توان پوشش هز

احتمال  ینیب شیپ یمحققان برا نیدر وجوه نقد و اوراق بهادار قاب  فروش. ا راتییها و تغ یها و بده

ورشلسته( استفاده  ریشرکت   88شرکت ورشلسته و  88) ییتا99 نمونه کیو  تیپروب  یاز تحل یورشلستگ

 هیسرما ،یمیعوام  در نظر گرفته شده، عوام  مربوط به سود تقس نیکه از ب دندیرس جهینت نیکردند. آنها به ا

 کردنه گرفتند که اضاف جهیپژوهشگران نت نیا تیعوام  مهمترند. در نها هیاز بق یافتنیدر یو حسابها هایگذار

دهد.  یم شیعمللرد مدل را افزا یبطور قاب  توجه ،یسنت یمال یبر وجوه نقد به نسهتها یمهتن ینسهتها

(Gentry, Newbold & Whit Ford, 1985) 

 یتسن یدسته بند یریبلارگ یه بجاارائه کرد ک تیلوج  یرا با استفاده از تحل یمدل 1631در سال  لاو

ودند ازي عهارت ب تیپنج وضع نیاستفاده کرد. ا یمال تیورشلسته، از پنج وضع ریشرکتها به ورشلسته و  

نلول در  و یلیتلن ولدوي نل تی، وضع یمیکاهش سود تقس ایي حذف  کی تیوضع ،یوفري ثهات مال تیوضع

ل. هرچه و انحلا یچهاري ورشلستگ تیو وضع یتحت نظر قانون ورشلستگ تیسهي فعال تیبازپرداخت وام، وضع

. نمونه انتخاب شده ابدی یم شیافزا یمال یسطح درماندگ م،یرو یم شیچهار پ تیبه وضع کی تیاز وضع

شرکت سالم  834شرکت،  444 نی. از ابود 1619تا  1611 یسالها نیشرکت ب 444توسط لاو متشل  از 

 یتا چهار قرار داشتند. نسهتها کی تیدر وضع بیبه ترت زیشرکت ن 3و  14، 13، 14وفر( و  تیبودند )وضع

 نیاول نیکردند. ا یم یریرا اندازه گ یمال یریموجود و انعطاف پذ یمال تیانتخاب شده، روندها، وضع یمال
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 ریو   ه ورشلستهبه دو گرو یدسته بند یبود که شرکتها بجا یمال یندگدرما ینیب شیپ نهیمطالعه در زم

ه سال قه ، دو سال قه  و س کیمدل لاو در  ینیب شیشدند. دقت پ یم میتقس تیورشلسته، به پنج وضع

 (Lau, 1987بود. ) %64و %61، %69 بیبه ترت یسال قه  از ورشلستگ

شرکت ورشلسته و  193متشل  از  ،ییتا 884نمونه  کی ت،یپروب  یبا استفاده از تحل 1661در سال  کح

، %33ورشلسته  یشرکتها یمدل او برا ینیب شیقرار داد. دقت پ یورشلسته را مورد بررس ریشرکت   193

 (Kos, 1991بود. ) %66.6و در ک   %144ورشلسته  ری  یشرکتها یبرا

سعه دادند که شرکتها را تو یمدل سه حالت کی تیپروب  یبا استفاده از تحل 1664در سال  چریو مل جانسون

 ییرکتهامدل ش نیکرد. در ا یم یبند میو ورشلسته تقس یاز نظر مال فیورشلسته، ضع ریرا به سه دسته  

ها  یرتهه بند نیبود که ا C ای Bشدند که رتهه سهام آنها درجه  فیتعر یاز نظر مال فیضع یبعنوان شرکتها

که در  یریشده، هفت متغ یطراح یاز مدلها یلی( وورت گرفته بود. در 9توسط شرکت استاندارد اند پورز )

بلار گرفته شده بود، مورد استفاده قرار گرفت.  وریکه توسط ب یریشش متغ گریآلتمن و در مدل د یمدل زتا

 133ورشلسته و  ریشرکت   168شرکت ورشلسته،  111از  شل مطالعه مت نینمونه مورد استفاده در ا

 یرکتهابه مدل )ش دیدسته جد کیمطالعه نشان داد که اضافه کردن  نیا جهیبود. نت یاز نظر مال فیشرکت ضع

 (Johnson & Melicher, 1994دهد. ) یاشتلاه را کاهش م یدسته بند ی(، خطایاز نظر مال فیضع

 1664تا  1631 یسالها نیشرکت ب 646کرد که در آن از اطلاعات  یرا طراح یمدل 1666در سال  لناک 

توجه  یورشلستگ ینیب شیو اندازه شرکت در پ یونعت، چرخه اقتصاد ریمطالعه به تاث نیاستفاده شد. در ا

کت شر یو اهرم مال ینقد اناتیجر ،یاندازه، سودآور انگریکه ب ییها ریپژوهش با استفاده از متغ نیشد. در ا

ودآور، با س ری  ینشان داد که احتمال ورشلسته شدن شرکتها  یتحق جی. نتادیمدل ارائه گرد نی، چندبودند

و  یبود که اهرم مال نیپژوهش ا نیا جینتا گریاست. از د شتریب ،ینقد اناتیمشل  در جر یاهرم بالا و دارا

به  توان یاثرات در مدل م نیا یریدارند و با بلارگ یورشلستگ لبر احتما یخط ریاثرات   ،ینقد اناتیجر

 تیپروب ینشان داد که مدلها جینتا ،یمطالعه بر خلاف مطالعات قهل نی. در اافتیدست  یبهتر ینیب شیدقت پ

 (Lennox, 1999داند. ) زیمم  یاز تحل یعمللرد بهتر تیو لوج

 (RPA) یافراز بازگشت تمیالگور ینیب شی( مدل پ1-1-9

نام دارد.  یافراز بازگشت تمیشد، الگور یمعرف 1633و  1634 یکه در سالها یمال  یتحل یاز ابزارها گرید یلی

وام ها مورد استفاده قرار گرفت.  یدسته بند یو هم برا یمال یدرماندگ ینیب شیپ یهم برا تمیالگور نیا

RPA کی یدسته بند یها یژگیو همالگو است که  ییدر شناسا کیو ناپارامتر یوتریکامپ کیتلن کی 

و  یدرخت دسته بند»به  تمیالگور نیرا دارد. ا یریجند متغ یها  یتحل یها یژگیو هم و یسنت یریمتغ

 یمستق  و وابسته نم یها ریمتغ عیدر مورد توز یفرض خاو چیه RPAمعروف است. در  زین «ونیرگرس

 (Jones, 1987ندارد. ) ار تیلوج ای زیمم  ینظر مشل  تحل نیاز ا نیشود، بنابرا

 کیهستند که به هر کیوفر و  یدرخت دسته بند کیشوند در واقع  یاستفاده م RPAکه در  ییها مدل

توان  یم یبه راحت کی-درخت وفر نیشود. با استفاده از ا ی( نسهت داده م1قانون ) کی( 1از گره ها )

مملن  ریتغم کیاست که  نیا RPA یاول یاز ضعف ها یلیکرد.  ینیب شیشرکتها را پ یمال یدرماندگ



25 

ه وورت گرفت یاستفاده کم یورشلستگ ینیب شیدر پ RPA اهر شود. از  زین یبعد یتلرار یاست در گامها

 شود. یاشاره م RPAاز مطالعات انجام شده با استفاده از  یاست. در ادامه به برخ

مطالعه از  نی. در ابلار بردند زیمم  یبا تحل سهیرا در مقا RPAبودند که  یکسان نیآلتمن و کااو اول دمن،یفر

استفاده شد. در  1631تا  1611 یسالها نیورشلسته ب ریشرکت   141شرکت ورشلسته و  33اطلاعات 

( 1 ها،یی( سود خالص به ک  دارا1که عهارت بودند ازي  دیاستفاده گرد ریشده، از ده متغ یمدل طراح نیاول

به ک  منابع  ی( ارزش بازار سهام عاد4ها،  ییک  دارا تمی( لگار8 ،یجار یها یبه بده یجار یها ییدارا

 یها یی( دارا1ها،  یبه ک  بده ینقد اناتی( جر9ها،  ییبه ک  دارا یجار یها یی( دارا3(، 8) یمال نیتام

 نهیپوشش هز(14 تمی( لگار6ها و  ییبه ک  دارا اتیاز بهره و مال  ( سود قه3 ،یجار یها ی( به بده4)عیسر

 .بهره

 بود که عهارت بودند از ي ریدوم متشل  از چهار متغ مدل

 ها، یی( سود خالص به ک  دارا1 

 ،یجار یها یبه بده یجار یها یی( دارا1 

 ها  ییک  دارا تمی( لگار8 

 . یمال نیبه ک  منابع تام ی( ارزش بازار سهام عاد4 

ا از ه یبه ک  بده ینقد اناتیجر نسهتها، نسهت نیا نیبود و عنوان شد در ب %64مدل  نیا ینیب شیپ دقت

 (Frydman et al., 1985تر است. ) تیهمه با اهم

را مورد انتقاد قرار  یورشلستگ نهیانجام شده در زم یمطالعات قهل 1444در سال  نیت ن یو گر یک مک

مستق   یرهایاستفاده کردند، شش نسهت را بعنوان متغ یورشلستگ ینیب شیپ یبرا RPAدادند. آنها که از 

 در نظر گرفتند که عهارت بودند ازي 

 ها،  یی( سود خالص به ک  دارا1

 ها، ییبه ک  دارا یجار یها یی( دارا1

 ،یجار یها یبه بده یجار یها یی( دارا8 

 ها،  یی( وجوه نقد به ک  دارا4 

 به فروش و یجار یها یی( دارا3

 ها.  ییبلند مدت به ک  دارا ی( بده9 

 یو شهله ها تیلوج  یبا تحل سهیدر مقا RPAها،  ریمتغ نیمطالعه نشان داد که با استفاده از ا نیا جینتا

 (McKee & Greenstein, 2000دهد. ) یارائه م یبهتر ینیب شیدقت پ یعصه

 (ANN) يمصنوع يعصب یشبکه ها ينيب شيمدل پ

وورت  1664توسط ادم و شاردا در سال  یورشلستگ ینیب شیدر پ ANNاستفاده از  یبرا تلاش نیاول

 مطالعات آنها نشان داد که جیاستفاده کردند. نتا هیسه لا شخوریشهله پ کیمطالعه از  نیگرفت. آنها در ا

 Odomد. )برخوردارن یشتریب ینیب شیچندگانه از دقت و توان پ زیمم  یبا تحل سهیدر مقا یعصه یشهله ها

& Sharda, 1990) 
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 یموسسات وام و پ یمال یدرماندگ ینیب شیپ نهیرا در زم یمطالعه ا 1661و لش در سال  ارنیس سالچنهرگر،

مطالعه آنها از پنج  نیکردند. در ا سهیمقا تیآن را با مدل لوج جیانجام دادند و نتا ANNبا استفاده از  انداز

 ینگینقد و ، سود تیریمد ییها، کارا ییرادا تیفی، ک هیسرما تیکفا انگریاستفاده کردند که ب ینسهت مال

ها،  ییو ارزش دارا ییایورشلسته بر اساس ملان جغراف ریموسسه   144موسسه ورشلسته و  144بودند. 

 یعمللرد بهتر یعصه ینشان داد که شهله ها  یتحق نیا جیانتخاب شدند. نتا 1631تا  1639 یسالها نیب

 (Salchenberger et al., 1992دارند. ) تیاز مدل لوج

 یشرکت درمانده مال 41و اطلاعات  یعصه یشهله ها یریبا بلارگ 1661و  1661 یو فانت در سالها کت 

اده کردند استف یمالارائه دادند. آنها از پنج نسهت  یمال یدرماندگ ینیب شیپ یرا برا یشرکت سالم، مدل 41و 

 که عهارت بودند ازي

 ها، ییدر گردش به ک  دارا هی( سرما1 

 ها،  ییهاشته به ک  دارا( سود ان1 

 ها، ییبه ک  دارا اتی( سود قه  از بهره و مال8

 ها  یو ک  بده یبه ارزش دفتر ی( ارزش بازار سهام عاد4 

و در مورد  %61 یدرمانده مال یمدل آنها در مورد شرکتها ینیب شیها. دقت پ یی( فروش به ک  دارا3 

و سالم به  یدرمانده مال یشرکتها یبرا MDAدقت با استفاده از  نیا لهیبود، در حال %69سالم  یشرکتها

 (Coastes & Fant, 1991-1992بود. ) %36و  %11 بیترت

مدل  ک،یلوجست ونیمدل رگرس ،یخط زیرا با مدل مم یعصه یشهله ها 1661در سال  انگیو ک تام

 36پژوهش از اطلاعات  نیانجام ا یقرار دادند. آنها برا سهیمورد مقا میو مدل درخت تصم مجاور نیلترینزد

ورشلسته و  ینلهااستفاده کردند. با 1631تا  1633 یسالها نیورشسته ب ریبانک   36بانک ورشلسته و 

داده شدند.   یها، تعداد شعب و عمرشان با هم تطه ییهمچون ارزش دارا یورشلسته بر اساس عوامل ری 

 Tamدارد. ) یعمللرد بهتر گرید یمدل ها یاز تمام یعصه یپژوهش نشان داد که مدل شهله ها نیا جینتا

& Kiang, 1992) 

شرکت  118آن شام   یارائه کرد که نمونه آموزش ANNرا با استفاده از  یمدل 1664در سال  اگاستواتیتاین

 ریشرکت   314شرکت ورشلسته و  94آن شام   یشیورشلسته و نمونه آزما ریشرکت   1313ورشلسته و 

عمللرد  ANNکه  دادنشان   یتحق نیا جیبود. نتا %34مدل ارائه شده  ینیب شیپ یبود. دقت کل ورشلسته

 ( Nittayagasetwat, 1994دارد. ) RPAو  تیلوج  یاز تحل یبهتر

کردند.  استفاده یورشلستگ ینیب شیپ یبرا یعصه یشهله ها یوندیاز مدل پ 1669هان و کوان در سال  ،یل

به عنوان یلی از روش های مورد  ID3شده با  وندیپ ی، شهله عصه MDAشده با  وندیپ یآنها از شهله عصه

 199مطالعه از اطلاعات  نیاستفاده نمودند. در ا SOFMشده با  وندیپ یو شهله عصه RPAاستفاده در 

 1661تا  1616 یسالها نیورشلسته( ب ریشرکت   38شرکت ورشلسته و  38)متشل  از  یکره ا شرکت

 هیاسرم زانیها، تعداد کارکنان، عمر شرکت و م ییهر دو دسته بر اساس ارزش دارا ی. شرکتهادیاستفاده گرد

، ID3با  یوندیو پ MDA ،77.8%با  یوندیپ ANNمدل  ینیب شیپ یداده شدند. دقت کل  یبا هم تطه

 ینیب شیبود. دقت پ %14.8و  %93.9 بیبه ترت ID3و  MDA ینیب شیدقت پ یبدست آمد ول 75.2%
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به  %19.1و  %34.3 بیبه ترت SOFM(ID3)با  یوندیو پ SOFM(MDA)با  یوندیپ ANNدر مورد 

 (Lee et al., 1996دست آمد. )

( وورت گرفت. MLP) هیبا استفاده از پرسپترون چند لا نلایتوسط سرانو س 1661در سال  یگرید مطالعه

استفاده شد.  1633تا  1611 یبانک ورشلسته در طول سالها 16ورشلسته و  ریبانک   81مطالعه از  نیدر ا

 یالم نیتام تی رف ،ینگیهمچون نقد یکه عوامل دیاستفاده گرد یپژوهش از نه نسهت مال نیانجام ا یبرا

 یها را م ینسهت به بده ینقد اناتی(، سود نسهت به اقلام مختلف ترازنامه، سود ناخالص و جر1)یداخل

با استفاده از  ینیب شیپ یقرار گرفت. دقت کل سهیمورد مقا MDAبا  MLP  ی. در اسن تحقنددیسنج

MDA ،86%  و با استفاده ازMLP ،94% (.به دست آمدSerrano-Cinca, 1997) 

شرکت ورشلسته و  114شرکت )متشل  از  114بر اساس اطلاعات  1666در سال  ندرویهو، پاتوا و ا  انگ،

که پنج مورد آن  ریارائه دادند. آنها از شش متغ ANNرا با استفاده از  یورشلسته( مدل ریشرکت   114

ت اضافه کردند نسه دلکه آنها به م یششم ریآلتمن بود استفاده کردند. متغ یشنهادیپ ریهمان پنج متغ

 ییرزش داراو ا SIC یبر اساس کدها یپژوهش، نمونه ها نیبود. در ا یجار یها یبه بده یجار یها ییدارا

از  یعصه یشهله ها ینیب شیپ ینشان داد که دقت کل  یتحق نیا جیداده شدند. نتا  یبا هم تطه شانیها

 یریادگی تمیبه همراه لگور MLPاز  لعه،مطا نیاست که در ا یاست. گفتن شتریب کیلوجست ونیرگرس

GRG2 ( .استفاده شدZhang et al, 1999) 

 نیارائه دادند. در ا یورشلستگ ینیب شیپ یبرا ANNرا با استفاده از  یمدل 1444و مرتزا در سال  شاه

استفاده  1664تا  1661 یسالها نیورشلسته ب ریشرکت   34شرکت ورشلسته و  94مطالعه از اطلاعات 

 استفاده کردند که عهارت بودند ازي یشد. آنها از هشت نسهت مال

 ،یجار یها یبه بده یجار یها ییدارا .1

 فروش به وجوه نقد،  .1

 ،یافتنیدر یفروش به متوسط حسابها .8

 بهره،  یها نهیبه هز اتیو مال یسود قه  از بهر .4

 ها،  ییها به ک  دارا یک  بده .3

 به حقوق واحهان سهام،  یها ییک  دارا .9

 سود خالص به فروش   .1

 . یسهام عاد یسود خالص به ارزش دفتر .3

 %18مدل  نیا ینیب شیانتخاب شدند. دقت پ یو مشاوره با متخصصان مال ینسهتها بر اساس مطالعات قهل نیا

 (Shah & Murtaza, 2000بدست آمد. )

 يمصنوع يعصب یشبکه ها

در پردازش  هژیبو م،یبوده ا یکاربرد قاتیبه تحق یورفا تئور قاتیمستمر از تحق یشاهد حرکت ریاخ انیسال در

 نیا . با توجه بهستندیقاب  ح  ن یبراحت ایو  ستیموجود ن یآنها راه حل یبرا ایکه  یمسائل یاطلاعات برا

 یداده ها بر یکه مهتن مدل آزاد وشمنده یلینامید یستمهایس کیدر توسعه تئور یا ندهیعلاقه فزا قت،یحق

قرار  یلینامید یستمهایجزي آن دسته از س «یمصنوع یعصه یشهله ها»شده است.  جادیهستند، ا یتجرب



28 

داده ها را به ساختار شهله منتق   یقانون نهفته در ورا ایدانش  ،یتجرب یداده ها یدارند که با پردازش رو

 یعدد یداده ها یبر اساس محاسهات رو رایز ند،یگو یهوشمند م ستمهایس نیعلت به ا نیکنند. به هم یم

ساختار  یدر مدلساز ی، سع یبر هوش محاسهات یمهتن یستمهایس نی. ارندیگیرا فرا م یکل نیمثالها، قوان ای

( و یهی)محاسهات تقر ی(، منط  فازی)محاسهات نرون یعصه یمغز بشر دارند. شهله ها یلیناپتینرو س

به  کیباشند که هر  یم یهوش محاسهات یمهم و اساس یجزي مولفه ها (یلی)محاسهات  نت کی نت تمیالگور

نتاجات است یمنط  فاز ،یو ساختار درون یناپسیارتهاطات س یعصه یمغز را الگو قرار داده اند. شهله ها ینوع

 کنند.  یمغز را مدل م یونیمحاسهات موتاس ،یلیو محاسهات  نت یهیتقر

متعددی را از  افاراد این حوزه یلی از پویاترین حوزه های تحقی  در دوران معاور محسوب می شاود کاه

عصهی و الگوریتم های  نتیک  از شاهله هاای اسات . اساتفاده های گوناگون علمی به خود جلب کارده رشته

در آن  رواج یافته است. اهمیات ا یان مادل از بایش بایش روزهاا ایان کااربردی در ح  مسای  پیچیاده

 ارنادد بساتگی متفااوت اهمیت درجه با و گوناگون پارامترهای باه تواناد فرآینادهایی را کاه کاه مای اسات

برخورد روش محاسهاتی شهله  ای را ارایه نماید. شیوه کننده سخ قانعپا سپ  کناد، بررسای و تووایف ،

ری کاامپیوت کارگیری آنها در سیستم هاای به های عصهی، تسخیر اوول راههردی زیربنایی فرآیند مغز و

  است.

قلمداد می شوند که با پردازش  ینامیلی هوشمند مدل ا آزادهای عصهی مصنوعی جزي سیستم های د شهله

شهله منتق  می کنند. این  سااختار را باه در ورای داده هاا نهفتاه قاانون یاا های تجربی داناش روی  داده

سعی در مدل سازی ساختار نروا سیناپتیلی مغز بشر دارند. مؤلفه  سیستم های مهتنی بر هوش محاسهاتی

ساسی هوش محاسهاتی یا محاسهات نارم ، شهله های عصهی )محاسهات نرونی(، منط  فازی های مهم و ا

 ادهد )محاساهات تقریهای( و الگاوریتم  نتیاک )محاسهات  نتیلی( است که هر یک به نوعی مغز را الگو قرار

ی ای عصهه هلههای عصهی با الهام از محاسهات توزیع یافته گسترده و موازی در مغز انسان، ش اند. شهله

 .کند بیولو یلی و یادگیری در این سیستمها، ارتهاطات سیناپسی و ساختار نرونی را مدل می

میدهند،  یک شهله عصهی مصنوعی از تعداد زیادی گره و پاره خط های جهتدار که گره ها را به هم ارتهاط

 های لایه خروجی گره گرهگاره هاای حسی و  در لایاه ورودی هساتند هایی کاه تشلی  شده است. گره

باین نارون هاای ورودی و خروجی نیز، نرونهای پنهان قرار دارند.  شاوند؛یاده مای های پاسخ دهناده نام

پنهاان  باه لایاه هاای شهله وارد شده و سپ  از طریا  اتصاالات اطلاعات از طری  گاره هاای ورودی باه

  آید. می های لایه خروجی به دست شاده و در نهایات خروجی شهله از گره متصا 

  شبکه عصبي پيش خور چند لايه

اه شهله های ب تواناایی بیشاتری نساهت باه ویاژه پرساپترون چناد لایاه کاه های عصهی پرسپترون، شهله 

ها قادرند با انتخاب  عصاهی هساتند. ایان شهله کااربردی تارین شاهله هاای لایه دارد، در زماره تک عصهی

ز یااد هام نیستند، یک نگاشت  یرخطی را با دقت  ا لاب و سالول هاای عصاهی، کاه هاا مناسب تعداد لایه

خور دولایه با توابع محرك سیگموئید در لایه اول  شپیطوری که شهله های عصاهی  به دلخواه انجام دهند.

  تقریب بزنند. قادرند هر تابعی را با دقت دلخاواه
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مجموعه  در یاک کاه اسات چند لا یاه سلساله مراتهای از واحادهای پردازشاگر های پرسپترون شهله

. این شهله ها از به سازماندهی شده اندها،  متشل  از دو یا چند مجموعه منحصر به فرد از نرون ها یا لایه

ی و نهم پیوستن سه شهله پرسپترون ایجاد شده است که یلی لایه ورودی و دو تای دیگر لایه های میا

عنوان مح  نگهداری مقادیر ورودی ها و توزیع این  ورودی، به لایهخروجی نامیده می شوند. لایه اول یا 

ا یان  دهند. نقاش بنابراین هیچ محاسهه ای را انجام نمی رود؛ یکار م لایه بعدی بهمقادیر بین واحدهای 

به کار رفته اناد. بنابراین،  ورودی، واحدها تنها برای نگهداری لایهنوعی ساختگی است که در آن  لایاه باه

ورودی، نگاشت یا تهدی  جداگانه ای بر اطلاعات ورودی انجام نمی دهند و وزن های آنها، به  لایهواحدهایی 

بیان قاطع، وجود ندارند. لایاه آخار یاا خروجای، نقطاه ای است که در آن نگاشت کلی ورودی شهله قاب  

هاای ورودی و نتاایج خروجای  خارجی که مستقیماً به داده لایهتیابی است. لایه بین لایاه ورودی و دس

 مای های درونی نگاشت یا محاسهات اضافی انجام می نامند. داخ  این لایه را لایاه پنهان نیسات متصا 

 گیارد. 

موزش باه الگوریتمهای آ دسترسای یلی از بزرگترین نقص های شهله پرسپترون چندلایه، وجود محدودیت در

  مناسب است.

بعادی قارار دارند، وو  می کنند.  باالاتر لایهپیوندها یا وزنها، هر واحد در یک لایه را تنها به آنهایی که در 

 دهی می در ضمن این اتصالات جهت دارند که در آن ها خروجی یک واحد، که با مقدار وزن اتصالی مقیاس

  بالاتر ایفا کند. لایهتاا نقشای را در تحر یاک واحدهای  شاود یخور ما شود، پیش

هله کاه الگویی به ش لایاه اسات. باه ا یان واورت تاک نحوه عم  پرسپترون چند لایه، مشاابه پرساپترون

میشود و خروجی آن محاسهه میشود، مقایسه خروجی واقعی و خروجی مطلوب باعث می شود که عرضه 

تری حاو  شود. برای رسیدن  کاه در دفعاات بعدی خروجی درست ه تغییر یابد به طوریضرایب وزنی شهل

هه محاسا نرون در شهله پرسپترون چند لایه دو محاسهه انجام دهاد . در هار به چنین الگویی لازم است تاا

ی پارامترهاای دوم تخمین لحظهای از گرادیان منحنی خطا را نسهت به محاسهه در و ابعیت سایگنال هاای اول

  که ورودی نرون را به خود متص  می کند در اختیار قرار دهد.

 قاعده کلی«لایاه(  خور )شهله های پرسپترون چناد قاعده فراگیری در شهله های عصهی چندلایه پیش

ه ای تنظیم می شوند ک گونه یاادگیری، وزن هاای شهله به هاست. در این قاعاد» قاعده پ  انتشار«یا » دلتا

 ر حاو  شدهخو پیش هباین خروجای مطلوب و خروجی واقعی شهل اخاتلاف خطایی را که بر مهناای مقادار

  .است، به حداق  رسانند

  تصمیمات ذی  در طراحی شهله عصهی ضرورت داردي

 داده های آموزشی و آزمایشی،  هتعیین انداز -

 تعیین الگوریتم های یادگیری،  -

 و لایه ها(،  یا عناور پردازشی و پیلربندی)درون دادها، برون دادهااتعیین توپولو ی شهله  -

 تعیین تابع تهدیلی که باید مورد استفاده قرار گیرد؛  -

 تعیین نرخ یادگیری برای هر لایه،  -

 تعیین ابزارهای تشخیصی و تأییدی.  -
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ن بینی ورشلستگی نشان می دهد که برای ح  ای دسته بندی و پیش هنتایج بیشتر پژوهشهای قهلی در زمین

 از پاژوهش هاای واورت مثاال ، میتاوان عناوان به پنهان در شهله کافی است. لایهنوع مسائ ، داشتن یک 

( 1838( و فلاح پور )1666) (، زنگ و هملاران1661) و کیاناگ (، تاام1664) اودوم و شااردا توساط گرفتاه

 .ردنام ب

 

 سایگموئیدی است که فرمول پنهاان، تاابع لایهورد استفاده در لایه خروجی، تابع خطی و در تابع تهدی  م

  آن برابر است باي

 
تاابع، مقدار متغیر  اساتفاده از ایان ، مجموع وزنی متغیرهای ورودی ازلایه قهلی اسات. بااNETمنظور از 

  خروجی، عددی بین وفر تا یک خواهد شد.

است؛ این تابع  شاده گرفتاه در نظار (MSE) خطاا مربعاات مجماوع شهله، متوساط تابع عمللرد آموزش

گیرد که از  می استفاده قرار ماورد چندلایاه خاور پایش عصاهی شاهله هاای عمللرد معمولاً در طراحای

  رابطه زیر محاسهه می شودي

 
ود و اگر انجام می ش باه کنادی یادگیری در ارتهاط با نرخ یادگیری باید گفت اگر نرخ یادگیری کوچک باشد،

 مای شاود .  سیساتم و ناپایاداری بزرگ انتخاب شود، باعث نوسان زیااد

 سهیشرکتها مرور شد و مقا یمال یدرماندگ ینیب شیپ نهیمطالعات انجام شده در زم یبخش برخ نیدر ا

هد د یمنظور استفاده شده اند، وورت گرفت. مطالعات انجام شده نشان م نیا یکه برا ییمدلها نیب یا

هته در ال هستند، دیشرکتها مف یمال یدرماندگ ینیب شیوجود دارند که در پ یمختلف یکه اطلاعات مال

 یشاارکتها از همه موثرتر هسااتند، تواف  عموم یورشاالسااتگ ینیب شیها در پ ریاز متغ کیکدام نلهیا

وورت  گرید یاز مدلها شااتریشارکتها ب  یمال یدرماندگ ینیب شیدر پ MDAتفاده از وجود ندارد. اسا 

ر حال د وستهیپ ربطو سایر روش هااستفاده از  ،یوتریروزافزون علوم کامپ شارفت یبا پ یگرفته اسات ول 

 است. شیافزا

درماندگی روش آستانه و  Score-Zبرای تخمین درماندگی مالی شرکت ها از دو مدل حاضر   یتحق در

  .با عنایت به شرایط بازار بورس ایران استفاده خواهد شد

و نرخ بازده بدون  ییو نوسااانات دارا سااکیر ات،یبهره، نرخ مال نهیبا اسااتفاده از اطلاعات مربوط به هز

انه سطح آست سهیمحاساهه نمود، و با مقا  توانیم گلریرا با اساتفاده از مدل ز  درماندگیآساتانه   ساک، یر

 ییکه چه شرکتها افتیدر توان یساهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران م  متیشارکتها با ق  درماندگی

 یآستانه درماندگاند به سطح  مورد معامله قرار گرفته آساتانه درماندگی از ساطح   تر نیپائ یمتهایدر ق

 اند. دهیخود رس

شاارکت  یهاییدارا یکه بر رو میریدر نظر بگ یدیخر اریکه سااهام شاارکت را به عنوان اخت یوااورت در

 اریتاخ یاست زمان یعیشرکت باشد، طه یهایح  اعمال آن برابر با ارزش بده متیمنتشر شده باشد و ق
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از  دهاساااس و با اسااتفا نیخواهد شااد که ارزش شاارکت کمتر از ح  اعمال باشااد. بر ا ارزش یب دیخر

شرکتها ارائه داده شده  آساتانه درماندگی ح ساط  یرگی اندازه یبرا ی( مدل1444) گلریز یهایباز یتئور

ا از آنها ب یشارکت بر دو دسته هستند؛ برخ  یکه اوراق بده گردد یفرض م گلر،یاسات. بر طه  مدل ز 

 آنها بدون پشتوانه منتشر زا یبازپرداخت او  و بهره آنها وجود دارد و برخ یبرا ییبوده و ضمانتها قهیوث

اوراق  متیق نیاوراق قرضااه بنج  هسااتند. همچن  گریاند و به عهارت د شااده و در بازار به فروش رفته

متفاوت  یاوراق بده یبهره اساام نهیبهره موثر با هز نهیو هز لندیم رییشاارکت در طول زمان تغ یبده

 خواهد بود. 

ه بدون پشااتوان یاقدام به فروش اوراق بده هیتاکنون در بازار ساارما یرانیا یشاارکتها نلهیتوجه به ا با

بهره موثر با  نهیبوده و هز یدر طول زمان برابر با ارزش اسااام یدهباوراق  متیق نبنابرای اناد،  نمودهن

 انکگذشته، ب یشرکتها در طول سالها یمال نیتنها منهع تأم گریبرابر است. از طرف د یبهره اسم نهیهز

 نیرااند. بناب بدون پشتوانه ننموده یاند و شرکتها اقدام به انتشار اوراق بده بوده اعتهاری موساسات  و ها

 نینوع دوم در ا یاز نوع اول بوده و اوراق بده یرانیا یشااارکتها یباده  یفرض نمود کاه تماام   توانیم

 شرکتها منتشر نشده است. 

 مناسب یمدل آستانه درماندگیو محاسهه دوباره سطح  یدر مفروضاات مدل اوال   راتییتغ نیاعمال ا با

 سکیر ات،یبهره، نرخ مال نهیکه با استفاده از اطلاعات مربوط به هز دیآیبدست م یرانیا یشارکتها  یبرا

 ي دینمایمحاسهه م ریرا به شل  ز آستانه درماندگی سک،یو نرخ بازده بدون ر

 
 D شرکت  یبده زانیي م   

 I یمال نیي نرخ تام 

 شرکت یهاییدارا ان یي وار 

T شرکت  اتیي نرخ مال 

RF سکیي نرخ بازده بدون ر 

 توان یسااهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران م متیشاارکتها با ق آسااتانه درماندگیسااطح  سااهیمقا با

 ند. ا مورد معامله قرار گرفته آستانه درماندگیاز سطح  تر نیپائ یمتهایدر ق ییکه چه شرکتها افتیدر

 یماهه حسابرس 11 یدوره مال انیاطلاعات پا یشرکتها و بر مهنا یبا توجه به ساال مال  یمال یواورتها 

 شد.  خواهند شده انتخاب

 یدهب نلهیآن است و باتوجه به ا هیبه علاوه سرما یهر شارکت برابر با بده  یها ییدارا نلهیتوجه به ا با

 حقوق واحهان سهام آن ان یشرکت برابر با وار یهاییدارا ان یوار نیثابت است، بنابرا یشارکتها عدد 

ارزش شرکت را در هر  ان یاست وار یشرکت کاف یهاییدارا ان یمحاسهه وار یبرا جهیخواهد بود. در نت

 سال محاسهه نمود.
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( σآن ) اریهمان انحراف مع ایدر فرمول فوق، نوسانات سهام  ریمتغ نیگفت که مهمتر توان یواقع م در

 گردد. انیبصورت درود ب یستیباشد، که با

گمراه کننده شود،  تواندیم ان یدر ساال کم باشاد محاسهه وار   یمعاملات یکه تعداد روزها یواورت  در

داشااته  یکه حداق  در هر سااال دوازده روز معاملات دیمحاسااهه گرد ییشاارکتها ان یفقط وار نیبنابرا

 یایگو یوبسااهام آن وااورت گرفته باشااد تا بتواند به خ یمعامله بر رو کیباشااند و در هر ماه حداق  

از  یکه برخ یلیاز دلا کی نیارزش بازار شاارکت در طول دوره موردنظر باشااد. بنابرا  راتییدروااد تغ

 .خواهد بود یسال متوال 4 یلازم آنها در ط یشد، عدم شناورخواهند حذف  ستیشرکتها از ل

وجه با تد. وشمی در نظر گرفته  لسالهی یمعادل نرخ سود سپرده بانل زی(، نRF) سکیبازده بدون ر نرخ

که ارزش  ی. در وورتدنگرد می شرکتها در هر سال محاسهه آساتانه درماندگی فوق ارزش  یها به داده

باشد شرکت  تشارک  یمحاساهه شاده برا   آساتانه درماندگی بازار شارکت در طول ساال کمتر از ارزش   

تانه آسطح شرکت در سال مذکور به س نیا گری. به عهارت دگردد یم یمذکور در آن سال ورشلسته تلق

 است. دهیخود رس درماندگی

جزو  1864 یال 1831 یاست که در بین سالها ییشام  شرکتها درمانده ینمونه شرکتها ب،یترت نیبد

 آمد.  خواهد بدست شوند،یورشلسته شده شناخته م گلریمدل ز یکه برمهنا ییشرکتها

 

 :سهام بازده

مهم ترین مفاهیم در تصمیم گیری سرمایه گذاری ریسک و بازده می باشند. هر سهم و یا هر پرتفویی از 

ساهام، اگر درفاوله خاوی از زمان خریداری، نگهداری و فروخته شود، بازده خاوی را نیز نصیب دارنده  

 آن می نماید. این بازدهی شام  تغییر قیمت و منافع حاو  از ماللیت است. 

  میشودي ده معمولا از دو بخش کلی تشلی باز

سرمایه  ای دوره .سود دریافتی ي مهم ترین جزي بازده سودی است که به وورت جریانات نقدی1

بوده و می تواند به شال  بهره یا ساود تقسیمی باشد. ویژگی ممتاز این دریافت ها این    گذاری

دارنده دارایی پرداخت می کند. این منتشرکننده، پرداخت هایی را به وورت نقدی به  است که

 بهادار نیز مرتهط است.  اوراق جریانات نقدی با قیمت

.سود)زیان( سرمایهي دومین جزي مهم بازده، سود)زیان( سرمایه است که مخصوص سهام عادی 1

به  اسات ولی در مورد اوراق قرضه بلندمدت و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز مصداق دارد. 

گویند. این  می اسات، سااود)زیان( ساارمایه  جزي که ناشای از افزایش)کاهش( قیمت دارایی این 

سود)زیان( سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت زمانی است که دارنده اوراق قصد 

 فروش آنها را دارند. این اختلاف می تواند سود و یا زیان باشد. 

بهادار به وورت زیر  اوراق میدهد که برای هریک از دار را تشلی مجموع این دو جزي، بازده ک  اوراق بها

  استي

  )یا( }افزایش قیمت{+ سود دریافتی= بازده ک  هر اوراق بهادار -}کاهش قیمت{



33 

گذاری در ساااهام عادی، در یک دوره معین، با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع  سااارمایه بازده

عمومی  مجمع منافع حاوا  از ماللیت، در دوره هایی که شارکت،  حاوا  ازماللیت به دسات می آید.   

برگزار کرده باشد به سهامدار تعل  می گیرد و در دوره هایی که مجمع برگزار نشده باشد، منافع ماللیت 

 (. 114، ص 1834برابر وفر خواهد بود )راعی و تلنگی، 

  محاسهه استيدر سهام با استفاده از رابطۀ زیر قاب   سرمایه گذاری بازده

  
  که در این فرمولي  

Pt  قیمت سهم در پایان دورهt  

 Pt-1 قیمت سهم در پایان دوره t-1  

Dt  منافع حاو  از ماللیت سهام در دورهt  ،(. 63، ص 1833)تهرانی 

پاااژوهش  ااانیدرا فاما و فرنچ برای شناسایی بازده سهام استفاده خواهد گردید. در این پژوهش از مدل

خواهند استخراج های موجود و سایتهای مربوطه ده ها و شاخص بازار از نرم افزارمربوط به باز اطلاعاات

و نرخ بازده ماهانه شاااخص ک  برای دوره مزبور با  مورد مطالعه نرخ بازده ماهانه سااهام برای دوره. شااد

 سود ساااالانه اوراق مشارکت و نرخ. از متوسط نااارخ  استمحاسهه  قاب استفاده از نااارم افزار اکاااس  

 هدخوا استفاده سکینرخ بازده بدون ر دوره مزبور باااه عناااوان یط یبانلهای دولت لسالهیهای  سپرده

 و ساال، در تعداد سهام منتشر شده محاسهه یسهام طا متیق نیانگیشرکت از حاولضرب م زهشد؛ اندا

های به عنوان شرکت بی، به ترتشود نیانگیم تااار از نییکه باااالاتر و پاااا  ییاندازه آن دسته از شرکتها

ارزش  ،نسهت ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم ند. برای محاساااااهه وشا می  فیبزرگ و کوچک تعر

شد. سپ  نسهت ارزش دفتری به ارزش خواهد  میسال تقس انیدر پا به ارزش بازار آن سااااهم ریدفت

نسهت به عناااوان ناااسهت ارزش  نیسوم کمتر کی ه وتا کوچک مرتب شد بازار همه شرکتها از بااازرگ

 اکیسوم بعدی نااسهت ارزش دفتاااری باه ارزش بازارمتوساط و   کی ن،ییپا بازار دفتااری بااه ارزش  

هنای شرکتها برم ت،یند. در نهاوشمی  فیبا نسهت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا تعر ییبالا حادساوم 

 .   می گردنداندازه و نسهت ارزش دفتری به ارزش بازار گروه بندی 

 یبزرگ )در هر سطح با انادازه یی، تفاض  متوسط نرخ بازده ماهانه شرکتهاSMBالگوی فاما و فرنچ  در

ک )در هر با اندازه کوچ ییاهشرکت از نسهت ارزش دفتری به ارزش بازار( از متوساط نارخ باازده ماهاناه

 یمازاد بازده ط، متوس SMBگر،یازنسهت ارزش دفتری بااه ارزش باازار ( اسات ؛ به عهارت د  یسطح

فاما و فرنچ  یمستق  در الگوی سه عامل ریعنوان متغ از تفاااوت اناادازه اساات کااه باه     یماهانه ناشاا 

   می گرددي محاساهه اریشده و به وورت ز فیتعر

 
ماهانه شرکت  اسات کاه از تفاضا  متوساط باازده  HML در الگو فامااا و فاارنچ   گریمستق  د ریمتغ

 باا ناسهتارزش دفتری به ارزش بازار ییاز شارکتهاا نییبا  نسهت ارزش دفتری باه ارزش باازار پاا ییها
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ز و ا گریبه سهد د سهدیآنها از  بیکاه تعاداد وترک ادیآ یبالا )در هر دو سطح از اندازه( به دساات ماا  

 محاسهه شده استي      ریپژوهش به وورت ز نیتواند متفاوت باشد و در ا یم گریبه سال د یسال

 
آوردن بازده سهد  رو بارای بدسات انیکه هر سهد سهام متشل  از تعدادی سهام اسات ؛ از ا ییآنجا از

هر سهم در وزن آن ضرب  نرخ باااازده ماهاناااه ،یعنیشد؛ خواهد موزون بازده استفاده  نیانگیسهام از م

مجموع سهد  زارهر سهم، به ارزش با . از ناااسهت ارزش باااازار می گردداجزاي سهد جمع  هیشده و با بق

 شد. خواهد سهام به عنوان وزن هر سهم در سهد استفاده 

 Score-Z تاعهارپژوهش و تاثیر درماندگی مالی بر بازده سهام درماندگی مالی را با  با عنایت به موضوع

پاژوهش، از  انیدر  ا در نظر خواهیم گرفت. یدر الگوی سه عامل گر،یمستق  د ریمتغبه عنوان  DtDو 

وابسته  ریبه عنوان متغاز نارخ باازده ساهد ساهام ااسک یتفاااوت ناارخ بهااره باادون ر    

 ونیپژوهش از رگرس نیشود. در ا یاطلاق م شد کااه باه آن وارف باازده ساهد ساهام خواهد استفاده 

بتا، اندازه شرکت و  یعنی  مستق ریسه متغ همزمان ریشااد کاه تااث  خواهد اسااتفاده  ااره یچنااد متغ 

 شدي    خواهد برآورد ریی زهاورف بازده سهد سهام براساس الگو بار درماندگی مالی

 
Rit ي بازده سهام در زمانt 

a عدد ثابت است 

b ،مستق  مربوطه ریمتغ یبرا ونیرگرس بیضرا 

 

 و برداریفيش مصاحبه، پرسشنامه، ،ای( و ابزار )مشاهده و آزمون)ميداني، كتابخانه روششرح كامل  –ج 

 : هاغيره( گردآوری داده

سااه ساااله شاارکتها )موجود در کتابخانه  یمال یبا مراجعه به وااورتها ای  یتحق نیدر ا ازیمورد ن یداده ها

 .دیگردخواهند  یجمع آور یو تخصص ینترنتیا های تیبا استفاده از سا ایبورس اوراق بهادار تهران( 

 گيری و حجم نمونه )در صورت وجود و امکان(:جامعه آماری، روش نمونه –د 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یپژوهش، عهارت است از شرکتها نیجامعه مورد مطالعه در ا

 خواهند شدي انتخاب ریمورد استفاده به شرح ز نمونه

 دهدوره  نیا ه وشد هیشده اند ته یمال یدچار درماندگ 1864تا  1831 یساالها  نیکه ب ییاز شارکتها  یسات یل ابتدا

ر نظر د ،یطولان یلیخ یدر دوره ها یمال ینسهتها نیانگیم رییتغ نیدر اطلاعات و همچن تیساله با توجه به محدود

از   پشد. خواهند انتخاب  باشدبه اطلاعات آنها مملن  یکه دسترس هاییشارکت  آنها نین ایاز ب. شاد خواهد گرفته 

روه دوم به عنوان گ زیشرکت سالم ن تعدادی مشابه دیانتخاب شدند، با بیترت نیبه ا یدرمانده مالهای شرکت  نلهیا

 ي می باشدخاب آنها محدود به سه شرط مهم که انتگردد انتخاب 
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 موجود باشد  1864تا  1834 یسالها یاطلاعات آنها حداق  برا -1

 .ردیدر بازه گروه اول قرار گ هایباشد که تقر یاز نظر اندازه طور -1

 شد. خواهند انتخاب  زیگروه دوم ن های شرکت ،یتصادف یریفاده از نمونه گتبا اس بیترت نیبد

( در مورد tشد. سال مهنا )خواهد آنها استفاده  یکه گفته شاد، در مورد هر شرکت از اطلاعات سه سال مال  همچنان

سالم،  یقانون تجارت شده است و در مورد شرکتها 141است که شرکت مشمول ماده  یسال ،یدرمانده مال یشرکتها

  می گردد. یآور عقه  و دو سال قه ، نسهت به آن جم لسالیاست که اطلاعات  یسال

 ها:ها و ابزار تجزيه و تحليل دادهروش -هـ 

 MSو سااایر نرم افزارهایی که قاب  اسااتفاده باشااند از جمله  آماریهای نرم افزاردر تجزیه و تحلی  داده ها از 

Excel  .برای بررسای و آزمون هر فرضیه ابتدا عم  رگرسیون برای متغیرهای مستق  و   اساتفاده خواهد گردید

میشود. سپ  توسط آزمون های آماری معناداری رگرسیون برآورد  وابسته آن در هر سال به طور جداگانه انجام

  شده مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

از جمله آزمون  شااده آزمون های تشااخیصاای   های برآورد رابطه های هر یک از باقیمانده در مرحله بعد برای

  نرمالیتی، آزمون خودهمهستگی و آزمون هم سانی واریان  را انجام می دهیم.
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 استفاده از امکانات آزمايشگاهي واحد: -6

 خیر بلی  باشد؟میآیا برای انجام تحقیقات نیاز به استفاده از املانات آزمایشگاهی 

در وورت نیاز به املانات آزمایشگاهی لازم است نوع آزمایشگاه، تجهیزات، مواد و وسای  مورد نیاز در این قسمت 

 مشخص گردد.

 

 مقدار مورد نياز مواد و وسايل تجهيزات مورد نياز وع آزمايشگاهن

 
 
 

  

 

 امضاء مديرگروه تخصصي:      امضاء استاد راهنما:

 

 زمان بندی انجام تحقيق:

 

 ي مردادماهتاریخ اتمام -جماه  4ي مدت زمان انجام تحقی  -ب ي اسفند ماهتاریخ شروع -الف

 

ای( و مدت زمان مورد نیاز برای هر ها و مراح  اجرایی تحقی  )شام  زمان ارائه گزارشات دورهفعالیتتذکري لازم است کلیه 

 الاملان رعایت گردد.بینی و در جدول مربوطه درج گردیده و در هنگام انجام عملی تحقی ، حتییک، به تفلیک پیش
 

 

 گزارش پيشرفت كار ها و مراحل اجرايي تحقيق و ارائهبندی فعاليتبيني زمانپيش

 
 6 5 4 3 2 1 زمان كل )ماه( شرح فعاليت رديف

1 
 

       1 بررسي منابع

1 

 
       1 مباني نظری

8 

 
       2 جمع آوری داده ها و اطلاعات

4 

 
       2 تجزيه و تحليل داده ها

3 

 
       2 نتيجه گيری
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