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 تعليم نمود، به زيور علم و معرفت ي را سزاست که انسان را آفريد و اسماء به وي منتها خدايسپاس و ستايش ب

 آغاز نمود و قلم اقراء، اولين آيت نازل به رسول خاتم را با  بر تارک او نهادلقد کرمنابياراست و به واسطه آن تاج 

پرتو فيض .  که انوار هدايت خويش را بر عموم کائنات تابان گردانيديحکيم. يش قرار دادرا دستمايه سوگند خو

  .  فرمودي را به کمال لايق آن رهبريعميم را در همه موجودات پديدار ساخت و هر موجود

دانم از همه يام وظيفه خود م موفق به تنظيم و تدوين اين پايان نامه شده،که با فضل و عنايت خداوند رحمانحال 

 مرا مورد لطف و عنايات خويش ي انجام اين تحقيق کمک و مساعدت نمودند و به نحوي که اينجانب را طيعزيزان

  .قرار دادند، مراتب امتنان و تشکر را ابراز نمايم

 ي و اخلاقي ارزشمند علميهاکه با راهنمايي يين کدخداي حسدکتر ي جناب آقاي گراميهنمااز استاد را -

  . نمايمي مياند صميمانه تشکر و سپاسگزار اين تحقيق بودهي راهگشا،شخوي

شائبه ي صميمانه و بيهمکاريها  با کهي رستمي اصغر انواريعلدکتر   سرکار خانمياز استاد مشاور گرام -

.کمال تشکر را دارم  نمودندييار مرا در اين تحقيقخويش 

آنهائیکه در طول دوران تحصیل از نظر علمی و  ي و اعتماديير آقاان دکتي آقايگروه حسابدار از اساتيد محترم -

  دانشجويان محترم گروه،ي نجفي آقايحسابدار  کارشناس محترم گروهاز. تحصیلی برای بنده الگو بودند

دکتر  زيزم آقايانــ دوستان عاز وان يت و سجاديرضاها  و خانملو، ختني توکل،، بسندهيمراد آقايان يحسابدار

، يتمردکتر ، يموسومهندس ، ييرضادکتر ، يمحموددکتر  ،اينادتسع مهندس، ي شهسوار دکتر،يازيا دکتر زن،نهدا

 ،ي، فلاحي، ادبيقيتوفدکتر  ،ي، عربينيدمهندس پرنو، دکتر ، ييرجامهندس ، رستگار، يديمفدکتر ، ينيامدکتر 

   .نمايمينها بودم، تقدير و تشکر مارشد را در خدمت آساير دوستان که دوره کارشناسي و زادهفرج
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  چکیده
گیـري  هها یکی از راههایی است که منجر به هدر رفتن منابع و عدم بهر            ورشکستگی شرکت 

انـد بـا ارائـه هـشدارهاي لازم،     توبینی ورشکستگی مـی   پیش. شودمیگذاري   سرمایه يهااز فرصت 

 ها را نسبت به وقوع درماندگی مالی و به دنبال آن ورشکستگی هشیار نماید تا آنها با توجه          شرکت

هـاي مطلـوب   گـذاران بتواننـد فرصـت   به اقدامات مقتضی بزنند و سـرمایه به این هشدارها، دست   

هـاي  ها و مکـان هاي نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصت   گذاري را از فرصت   سرمایه

  فـولمر  سنجی استفاده از مـدل     بررسی امکان  ،هدف از تحقیق حاضر    .گذاري نمایند مناسب، سرمایه 

)FULMER (   باشـد فته شده در بورس اوراق بهادار می    هاي پذیر در تخمین ورشکستگی شرکت. 

  مـورد بررسـی،     و جامعـه   مد نظـر بـوده    ) 1383-1375از سال   (ساله   8 یک دوره  تحقیقجهت  

بینی را براي یکسال    این مدل پیش   .باشدهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می        شرکت

بینی جهت استفاده از این مدل براي پیش      نتایج تحقیق   . دهدو دوسال قبل از ورشکستگی انجام می      

 قانون تجارت 412ورشکستگی با استفاده از اطلاعات یکسال و دو سال قبل از سال مشمول ماده  

 و در    درصـد  75 تگی در حـدود   دهد که مدل در یکسال قبـل از ورشکـس         نتایج نشان می  . باشدمی

-بینی را بدرسـتی پـیش  موارد را توانسته است پیش    درصد   68حدود  گی  ـاز ورشکست دوسال قبل   

 ،باشدها بحث زمان می  در مورد شرکت  نکته مهم در تحقیق فوق جهت استفاده از مدل          . بینی نماید 

- کمتـر مـی  هر میزان که دوره استفاده از اطلاعات بیشتر باشد، درصد صحت مـدل ه بدینگونه که ب 

  .شود

بـورس   -سـنجی    امکـان  - تخمین ورشکـستگی   - (FULMER)مدل فولمر    :لغات کلیدي 

 ن تهرااوراق بهادار
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  مقدمه -1-1

، انباشت سرمایه فیزیکی یکی از شرایط لازم براي توسعه هاي کلان اقتصادياز دیدگاه نظریه

کننده تعداد گذار اقتصاد کلاسیک، سرمایه را عامل اصلی تعیینآدام اسمیت پایه. اقتصاد ملی است

بکارگیري نیروي کار در فرآیند تولید به میزان سرمایه به این معنا که . مفید نیروي کار دانسته است

 ،موجود بستگی دارد و انباشت سرمایه در تعیین میزان افزایش ستاده کل و ستاده سرانه نیروي کار

، وري در اقتصاد ملیهاي افزایش تولید و بهرهه طریق اولی، بر اثر گسترش زمینهب. نقشی اساسی دارد

. متناسب داردگذاري انجام شده در آن رابطه همسو و معه با میزان سرمایهت اقتصادي جامیزان پیشرف

گذاري شوند و یا بنحوي از مناسب سرمایهناهاي ها و مکانها در فرصتگذاريحال اگر این سرمایه

  .، عملاً باعث لطمه دیون اقتصاد ملی خواهد شد که کارائی لازم را نداشته باشندآنها استفاده شود

برند و از نظر فعالیت عملیاتی و ی و عملیاتی رنج مییی وجود دارند که از مشکلات مالهاشرکت

الی گران مها از نقطه نظر تحلیلاین شرکت. باشند و سرمایه در گردش دچار بحران میتامین نقدینگی

قانونی اند و یا در آینده ورشکسته خواهند شد و طبق قوانین، مراحل و اقتصادي یا از قبل ورشکسته

ها کنندگان، این شرکتموضوع اینست علیرغم نظر تحلیل. دورشکستگی براي آنها باید اجرا شو

  .دهندهمچنان به روند فعالیت خود ادامه می

 تحقیقات ،باشدبه عنوان یک بازار کارآ مطرح نمیاز آنجا که بازار سرمایه در ایران جوان است و 

ورس ریزي نماید تا اطلاعات منتشره از سوي بین بازار پایهانی تئوریکی براي اتواند بیعلمی می

لذا باید . گذاران بالقوه مفید باشدهاي صاحبان سرمایه و سرمایهگیرياوراق بهادار تهران در تصمیم

 ،کنندگان از اطلاعات بازار سرمایهگیري در اختیار استفادهعی کرد ابزارهاي مفیدي جهت تصمیمس

د مفید تواننباشند که میده ورشکستگی میبینی کننهاي پیشاین ابزارها، مدلیکی از . قرار گیرد
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جهت ) مدل فولمر(ها سنجی استفاده یکی از این مدلدر این تحقیق سعی شده است امکان .باشند

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گیردبینی ورشکستگی شرکتپیش

  

 ن موضوعتشریح و بیا -1-2

زمند هستند و این نوع گیري به اطلاعات نیامگذاران براي تصمیهکنندگان و سرمایاستفاده

گذاران و کننده نیازهاي سرمایههاي مالی که یکی از منابع تامینتواند از طریق صورتاطلاعات می

تفاده از اطلاعات هاي مالی با استجزیه و تحلیل کنندگان صورت. کنندگان است، برآورد شوداستفاده

یکی از ابزارهاي . دهندگیري را افزایش میها، قدرت تصمیمهاي مالی شرکتمندرج در صورت

هاي مالی هاي مالی حاصله از صورتهاي مالی، استفاده و بکارگیري نسبتتجزیه و تحلیل صورت

کنندگان موثر اي استفادهتوانند برهاي نقدینگی، عملیاتی و غیره میها همانند نسبتاست که این نسبت

  .1باشند

هاي ، شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر سطح کشور و از جمله در شرکت

  .، درمانده مالی هستند پژوهش از درماندگی مالی شده استشوند که بنا به تعاریفی که در ایندیده می

هاي خود با مشکل مواجه هستند و بازدهی یها در بازپرداخت بدهبعنوان مثال برخی از این شرکت

همه این مسائل .  قانون تجارت هستند412ها ندارند و لذا مشمول ماده ي پوشش هزینهلازم را برا

 که این امر ممکن دارد )Financial Distress (ها با درماندگی مالیحکایت از درگیر شدن این شرکت

ها بدینگونه منابعی که در این شرکت. حلال آنها شودجر به ورشکستگی و انـــایت منــاست در نه

گذاري شود، به هدر رفته و با یک دید هاي سودده و ارزش آفرین سرمایهتوانست در فرصتمی

                                   
  1 سازمان حسابرسی– 76 نشریه "صورتهاي مالی"ور، عزیر عالی .

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 
4 

حالیست که کشور  هاي کلان اقتصادي خواهد گذاشت و این در، تاثیر منفی بر روي شاخصکلان

  .دباششدیداً نیازمند تولید و ایجاد اشتغال می

گذاري و هاي سرمایهگیري مناسب از فرصتهرهتوان با استفاده از آن به بهاي که مییکی از راه

به . ستگی استبینی درماندگی مالی یا ورشک، پیشکرداقدام  از به هدر رفتن منابع همچنین جلوگیري

ع درماندگی مالی ها را نسبت به وقوتوان شرکت، با ارائه هشدارهاي لازم، میاین ترتیب که اولاً

امات مقتضی بزنند و دوم اینکه، دـوجه به این هشدارها، دست به اقــیار کرد تا آنها با تــهوش

هاي نامطلوب تشخیص دهند و گذاري را از فرصتهاي مطلوب سرمایهگذاران فرصتسرمایه

  .گذاري کنندهاي مناسب سرمایهها و مکانمنابعشان را در فرصت

، فقدان منابع پولی و تنگدستی  درد، اندوهبه معناي Distress ، واژهکسفورددر فرهنگ لغات آ

 1گردون. در ادبیات مالی نیز تعاریف مختلفی از درماندگی مالی ارائه گردیده است. آورده شده است

، آنرا بعنوان کاهش قدرت روي تئوري درماندگی مالی ادمیک بردر یکی از اولین مطالعات آک

 شرکت تعریف کرده است که احتمال عدم توانائی بازپرداخت بهره و )Earning Power( سودآوري

گیرد که در آن دگی مالی را وضعیتی در نظر میـدرمان 2ویتاکر. دهدزایش میـدهی را افـاصل ب

از نقطه نظر . مدت کمتر است بلندهاي بهره مربوط به بدهینههاي نقدي شرکت از مجموع هزیجریان

ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار توان به زیانندگی مالی را میاقتصادي، درما

 در واقع در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه . شده است)Failure( عدم موفقیت

  .سرمایه است

                                   
1 - Gordan , m.j(1971). Towards othery of financial distress " the journal of finance " 36-347 – 1356 
2 - Whitaker ,Richard (1999). The early stay of financial distress" journal of economics and finance" , 
23(2) , 122-133 
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 دهد که شرکت موفق به رعایت کردن یک یا تعداد، زمانی رخ میحالت دیگر از درماندگی مالی

 به این حالت  که، مانند نگهداشتن نسبت جاري طبق قرارداد نباشدبیشتري از بندهاي مربوط به بدهی

دهد که حالت دیگر از درماندگی مالی، زمانی رخ می. گویند )Technical Default( نکول تکنیکی

ش ست که ارزیاین زمان جریانات نقدي شرکت براي بازپرداخت اصل و فرع بدهی ناکافی باشد و

  .ویژه شرکت عددي منفی شود

، یه خود بدهی نداردت که این سوال مطرح شود که آیا شرکتی که در ساختار سرمامکن اسم

  :گیرد و این حداقل به سه طریق صورت می" بلی "شود؟ باید گفت دچار درماندگی مالی می

  .زمانی که نرخ بازده نهائی شرکت کمتر از نرخ هزینه نهائی سرمایه باشد -1

 .وسط بازده شرکت کمتر از متوسط هزینه شرکت باشدمت -2

  1.ها باشندهدرآمدهاي شرکت کمتر از هزین -3

شود بلکه اعلام ورشکستگی الی لزوماً به ورشکستگی منجر نمیباید توجه کرد که درماندگی م

وانند تها براي مقابله با این امر میشرکت. حل استن راهیکی از پیامدهاي آن است که معمولاً آخری

 شده در هاي پذیرفتهدر سطح کشور و از جمله در سطح شرکت. ساختاردهی مجدد انجام دهند

شوند که بنا به تعاریفی که از درماندگی مالی شده، هاي دیده می، شرکتبورس اوراق بهادار تهران

ن ، علیرغم مشهود بود موارددر عین حال جاي تعجب است که در برخی. دچار این وضعیت هستند

 هایی از قبیل بیکاري وتوجیه(، اصرار بر ماندگاري و بقاي آنها وجود دارد هان شرکتوضعیت بد ای

  .روندهاي بیشتري از بین میو بدین ترتیب منابع و فرصت...) 

                                   
1 - Weston j.fred ; Copeland , Thomas. Managerial finance Dryden press ; the edition 1(1992 , February) 
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تواند در قالب حل می، سازماندهی مجدد است که این راهرسد راه حل معقولدر حالیکه بنظر می

ها یا انحلال و تبدیل آنها به نقد به منظور استفاده از سایر دآور کردن این شرکتادغام نیز بوده و سو

  .گذاري باشدهاي سرمایهفرصت

  : شامل 1منیاسپربرخی از علل درماندگی مالی از منظر 

   ساختار سرمایه بویژه ساختار مربوط به بدهی-1 

   مدیریت ضعیف-2 

  .به متوسط صنعت  افول صنعت یا عملکرد بد یک شرکت نسبت -3 

هاي قانونی،  این هزینه شامل آن دسته از هزینه کههاي همراه استورشکستگی نیز با هزینه

ن شرکت مجبور شود برخی اداري، حسابداري هستند که در فرآیند ورشکستگی وجود دارند همچنی

   2.هاي خود را به ارزشی کمتر از بازار بفروشد دارائییا تمامی

  

  ام تحقیقضرورت انج -1-3

هاي ورشکست و از گردونه شدت گرفتن رقابت در عرصه صنایع باعث شد بسیاري از شرکت

د و باعث شد آنان بخواهند این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه را فراهم آور. رقابت خارج شوند

ها از ریسک سوخت شدن اصل و فرع سرمایه خود جلوگیري کنند بینی ورشکستگی شرکتبا پیش

هایی که بدین بینی کنند روشها را پیشورشکستگی شرکتهایی بودند که بتوانند ذا بدنبال روشل

                                   
1 -Spreman. Klan’s(2003) financial distress and corporate value " university of sty. Galen.  

2 - Joseph , p. Ogden, Frank c.(2002, September) "advanced corporate finance" , prentice Hall ; 1st e  
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 تجزیه و تحلیل - 2ها  تجزیه و تحلیل نسبت- 1: شوندمنظور استفاده شد به دو گروه تقسیم می

  .ریسک بازار

یم به خرید سهم گذاران براساس اطلاعات مالی تصمهاي مالی و سرمایهکنندگان صورت استفاده

 1.گیرند و یا اعتبار دهندگان عمدتاً در زمان پرداخت وام به اطلاعات مالی نیاز دارندیا فروش آن می

ها اگر این مدل. بینی کندها را پیشتواند در قالب یک مدل، وضعیت مالی شرکتاین اطلاعات می

 دهندگان وگذاران و وامان و سرمایههنماي خوبی براي مدیرهاي ایرانی آزمون شود، رابعداً در شرکت

اگر وضعیت مالی این . گیري، اطلاعات لازم به آنها داده شوددولت خواهد بود تا قبل از تصمیم

بینی باشد، سهامداران و مدیران شن شود و ورشکستگی آنها قابل پیشها از طریق آزمون مدل روبنگاه

ت ساختار شرکت چاره اندیشی خواهند کرد و براي جلوگیري از ورشکستگی و یا تغییر در وضعی

  .ها جلوگیري بعمل آورندچه بسا با اتخاذ تدابیري درست، از ورشکستگی آن شرکت

تلف تحت حمایت و یا پوشش هایی که بنا به دلایل مخبویژه بنگاه(هایی هستند در ایران بنگاه

به صورت یک ها  اگر این بنگاهاي مواجه هستند کهکه همواره با مشکلات عدیده) اشندبدولت می

کردند به احتمال بسیار قوي ناچار به اعلام ورشکستگی بودند لیکن بنا شرکت خصوصی فعالیت می

ز ارزان  ار-ها با دریافت کمک در اشکال مختلف به دلایل و شرایط محیطی ایران، اینگونه بنگاه

  .پردازندی به تداوم فعالیت م-قیمت 

هاي تحت بویژه بنگاه(هاي تجاري ل مرسوم نبودن اعلام ورشکستگی بنگاهبه همین علت به دلی

دامه دهند ا ها به حیات ظاهري خود اینگونه شرکت،ممکن است علیرغم ورشکستگی) پوشش دولت

 بنابراین تا زمانی که . در آینده نزدیک به توقف کامل فعالیت بنگاه بیانجامدکه این امر ممکن است

                                   
  37ص – چاپ نهم –ترجمه حسین عبده تبریزي و پرویز شیرزاده مویدي » مدیریت مالی« اوستون بر بگام  -   1
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عموما موجب  ري هستند تشخیص وضعیت آنها دشوار بوده وـه حیات ظاهـه ادامادر بـها قبنگاه

ها به جذب منابع پرداخته ودر نهایت منابع جذب  اینگونه بنگاه،شود که در سطح خرد و کلانیم

  .ها تضییع خواهند گردیدشده به علت مشکلات گوناگون این شرکت

هاي ها، اختصاص به بخشضوع ورشکستگی بنگاهست که موناي که باید به آن اشاره کرد اینکته

  ملاك ورشکستگی نیست بلکه به عبارت دیگر مالکیت دولتی یا خصوصی خصوصی دارد ودولتی و

  .آنچه که حائز اهمیت است نحوه مدیریت این شرکتهاست

  

   اهداف اساسی تحقیق-1-4

 یک بنگاه یا "سلامت مالی"تواند معیارهاي اساسی براي ارزیابی نتایج حاصل از این تحقیق می

تواند زمینه لازم براي ارزیابی ضرورت و عدم اعمال این مدل می. امکان تداوم فعالیت آن باشد

  .ضرورت تداوم فعالیت بنگاه را فراهم نماید

  :توان بشرح ذیل خلاصه کرد اهداف اساسی این تحقیق را می

مبناي   نسبت به تداوم فعالیت که براستفاده از این مدل توسط مدیریت در خصوص هشدار) الف

، تدابیر لازم در راستاي رفع مشکلات شده و در صورت پاسخ مثبتنیاز به اقدامات اصلاحی بنا نهاده 

  .آن اندیشه شود

ها مبناي ، این شاخصبینی ورشکستگیهاي مدل درباره پیشبراساس معیارها و شاخص) ب

خاذ گیري در خصوص ات دولتی و غیردولتی بمنظور تصمیميهاابی عملکرد مالی و عملیاتی بنگاهارزی

، تغییر مدیریت ارشد و یا فروش شرکت و یا حتی اعلام تدابیر لازم منجر به واگذاري، تجدید ساختار

  .ورشکستگی قرار خواهد داشت
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هاي اقتصادي گیريکنندگان مالی در خصوص تصمیمگذاران و تامینآگاهی دادن به سرمایه) ج

   .هاها و یا اعطاي وام و تسهیلات به شرکت خرید سهام شرکتنسب به

  :لذا با توجه به مطالب فوق رونق بازار سرمایه نتایجی از قبیل موارد ذیل را در بر دارد

  افزایش تولید و اشتغال -1

 آوري نقدینگی بخش خصوصی کمک به جمع -2

 هاي سرمایه برافزایش کاربرد تکنولوژي -3

ها، توسعه ها، تعادل تراز پرداختثبات قیمت: اد کلان همچونبه حصول اهداف اقتصکمک  -4

 و رشد اقتصادي

 کمک به تأمین کسري بودجه -5

 کاهش استقراض داخلی و خارجی -6

 کاهش فرار سرمایه -7

 هاي خارجیجلب سرمایه -8

 تقویت بخش خصوصی -9

بینی  پیشبنابراین استفاده از مدل براي. رسدلذا هرگونه کمک به بازار سرمایه ضروري به نظر می

گذاري دهد که با افقی روشن به سرمایهگذار این امکان را مییت مالی شرکت در آینده به سرمایهوضع

  .بپردازد
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  کاربرد تحقیق -1-5

هنگامی که رکود اقتصادي بر کشور حاکم باشد، مسلماً احتمال ورشکستگی مؤسسات افزایش 

لی و پولی و همچنین افراد هاي ما، سازمانگذاريهاي سرمایهدر چنین شرایطی شرکت. می یابد

  .کنند که از اصل سرمایه خود محافظت کنندگذار تلاش میسرمایه

هاي کشور، هاي انقباضی بانکدر شرایط کنونی رکود تورمی حاکم بر اقتصاد کشور و نیز سیاست

ت کننده کند، وضعیت مؤسسات درخواسها کمک میهاي مربوط به ورشکستگی به سازمانبررسی

. گذاري و مؤسسات اعتباري غیربانکی را بررسی کنندهاي سرمایهاعتبار با مشارکت ملی در سازمان

 سهام به وسیله خریداران سهام یکی از مهمترین موارد استفاده از نتایج این تحقیق، تجزیه و تحلیل

هایی وضعیت آینده شرکتگذاري علاقمند به دانستن هاي سرمایهاصولاً سهامداران و شرکت. باشدمی

توانند با استفاده از این تجزیه و از این رو آنها می. باشندگذاري در آنها را دارند، میکه قصد سرمایه

  .هاي آینده اطلاع حاصل کنندها در سالتحلیل نسبت به ادامه فعالیت و یا عدم فعالیت شرکت

  : مفید باشند1-1مطابق جدول توانند میکنندهاي مالی استفاده میهایی که از نسبتدر کل مدل
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  ها در شرکتی ماليها نوع استفاده از نسبت-1-1جدول

  نوع استفاده  نام سازمان

  بینی درماندگی مالی و انجام اقدامات اصلاحیپیش  هاي تولیديشرکت

  هاخرید ، نگهداري یا فروش سهام شرکت کمک به اتخاذ تصمیم مناسب در  گذارانسرمایه

پرتفوي و همچنین مشارکت کمک به اتخاذ تصمیم مناسب در مورد تشکیل و مدیریت   گذاريهاي سرمایهشرکت

  گذاريهاي سرمایهدر پروژه

  هاکمک به اتخاذ تصمیم مناسب در مورد شرایط سقف اعتبارات اعطائی به شرکت  ها و موسسات مالی و اعتباريبانک

  هاتر از وضعیت شرکترسانی بهتر و دقیق به امر اطلاعکمک  حسابرسان و بازرسان قانونی

  ايمک به عقد قراردادهاي مناسب بیمهک  هاي بیمهشرکت

  رسانی به سهامدارانها و همچنین اطلاعگذاري مناسب سهام شرکتکمک به امر قیمت  سازمان بورس اوراق بهادار

  هاي تابعهگیري در مورد اوامر فعالیت شرکتهاي مناسب و تصمیمکمک به انجام ادغام  هاي مادرشرکت

ها را براي مدیران که به تازگی مدیریت وضعیت و مشکلات بالقوه مؤسسات یا شرکت  گران و مشاوران مالیتحلیل

  .نماید مذکور را به عهده گرفته بیان میمؤسسات

  بررسی وضعیت اعتباري بدهکاران   هاي اعطا کننده فروش اعتباريشرکت
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  هاي تحقیقفرضیه -1-6

سنجی استفاده  یک، در مورد امکانبخشفرضیات . شوندمیتقسیم بخش فرضیات تحقیق به دو 

در یکسال در بورس اوراق بهادار تهران فته شده هاي پذیربینی ورشکستگی شرکتي پیشبرااز مدل 

  .باشدمی 1 قانون تجارت412ماده قبل از شمول 

هاي ینی ورشکستگی شرکتبسنجی استفاده از مدل براي پیشد امکان در مور دوم فرضیاتبخش

-  می قانون تجارت412 ماده فته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوسال قبل از شمولپذیر

  .باشد

تواند در بورس بنابراین در این فرضیات به دنبال این موضوع هستیم که بدانیم آیا این مدل می

  مورد استفاده قرار گیرد یا خیر؟اوراق بهادار تهران 

  :پیرو همین مسئله ما ادعاهایی را بصورت زیر ارائه کردیم

از در یکسال قبل سنجی استفاده از مدل در بورس اوراق بهادار ادعاي مربوط به امکان -

از مدل فولمر از یکسال قبل، توان با استفاده از نتایج بدست آمده، می " :ل که شامورشکستگی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده بینی ورشکستگی شرکتجهت پیش

  ".کرد

سنجی استفاده از مدل در بورس اوراق بهادار در دوسال قبل ادعاي مربوط به امکان -

از مدل فولمر از دوسال قبل، توان با استفاده از نتایج بدست آمده، می ": لورشکستگی که شام

                                   
".شود ورشکستگی تاجر یا شرکت تجاري در نتیجه توقف از تادیه وجوهی که بر عهده اوست حاصل می"دارد که  عنوان می412ماده  -   1  
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده تگی شرکتبینی ورشکسجهت پیش

  ".کرد

بینی ورشکستگی ی استفاده از مدل فولمر براي پیشسنجدف و تأکید اصلی این تحقیق امکانه

قیق سعی شده است که ابتدا لذا در این تح. باشده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتشرکت

  . پرداخته و سپس به سؤال فوق پاسخ داده شوداتطلاعآوري ابه جمع

  قیروش تحق -1-7

و نظام یافته براي ) قابل اطمینان(هاي معتبر اي از قواعد، ابزارها و راهروش تحقیق؛ مجموعه

-  جمعدر این تحقیق براي. 1بررسی واقعیت، کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات است

- هاي علمی، پایانبعی همانند مجلات، مقالات؛ گزارش نیاز از منا مورد مباحث نظريآوري اطلاعات

- به منظور تهیه اطلاعات مالی شرکت. هاي تحصیلی و شبکه جهانی اینترنت استفاده گردیده استنامه

تشر شده توسط بورس و همچنین  و جزوات من)ی ماليهاصورت (هاي مورد مطالعه گزارشات

  .رداز و صحرا استفاده شده استهاي و نرم افزارهاي تدبیرپسایت

ترازنامه، صورت (هاي مالی در این تحقیق ابتدا اطلاعات مورد نیاز براي انجام تحقیق از صورت

. دگردیهاي مالی مورد نیاز مدل محاسبه استخراج و نسبت) سود و زیان و صورت جریان وجوه نقد

 با توجه و بعدگردد ی مجاسبه مzر ی محاسبه شده در مدل جایگزین شده و مقداهاي مالسپس نسبت

بینی مدل را نسبت به واقعیت  درصد صحت پیششود؛ی استفاده میبین پیشي که از آن براzبه مقدار 

  . استفاده گردیدExcel براي انجام محاسبات از نرم افزار. بدست آوردیم

  

                                   
   1376 در علوم اجتماعی،مرتضی عزتی،مهر ماه قیق روش تح-  1
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  جامعه و نمونه آماري -1-8

ر بورس اوراق هاي پذیرفته شده در کلیه شرکتسنجی مدل یادشده داز آنجائیکه بررسی امکان

باشد لذا سعی  طولانی می"لیت زمانی بورس نسبتاپذیر نبود و در ضمن دوره فعابهادار تهران امکان

بنابراین . الامکان از نزدیکترین دوره زمانی استفاده شودشد که این دوره زمانی را محدود کرده و حتی

در  1383 الی 1375 بورس اوراق بهادار تهران بین سالهاي  پذیرفته شده درهايشرکتکلیه 

 .تحقیق مورد استفاده قرار گرفت

هایی که در این  شرکت. است ساله مدنظر قرار گرفته8هاي آماري یک دوره براي انتخاب نمونه

ه مشمول ماد ساله 8در دوره ها، گروهی از این شرکت. شوند تقسیم میقرار دارند به دو گروهدوره 

هاي آنها از جمع ع بدهیـشود که جمهاي اطلاق می به شـرکتو اند قانون تجـارت شده412

  .) باشدی جمع حقوق صاحبان سهام منفییعن(هاي آنها بیشتر باشددارائی

اند شده قانون تجارت ن412 ماده د که در این دوره زمانی مشمولهستنهایی  شرکتگروه دوم

ها مشمول ماده  در این بررسی سالی که شرکت1.باشدها مثبت مینو جمع حقوق صاحیان سهام آ

. ه استدر نظر گرفته شدهاي گروه یک براي شرکتاند به عنوان سال مبنا  قانون تجارت شده412

دهد لذا وسال قبل از ورشکستگی انجام میبینی را براي یکسال و دبا توجه به اینکه مدل پیش

  .آوري شده استبل از سال مبنا جمعیاز دو ساله قاطلاعات مورد ن

 1383 ساله به سال 8انتهاي دوره نکه یبا توجه ا)  موفقيهاشرکت(دوم ورد گروه ـدر م

هاي گروه دو در نظر گرفته شده  عنوان سال مبنا براي شرکته ب1383باشد لذا سال مربوط می

                                   
  1380حسابداري پیشرفته، حسن همتی، سال  -   1
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-  مربوط می1382 و 1381هاي  به سال،هااین شرکت شده يآورجمعاطلاعات بنابراین  .است

  .شود

  

  

  

  

  ها و اصلاحات تخصصی بکار رفته در تحقیقتعریف واژه -1-9

 قانون تجارت در مورد 412هاي که ماده در این تحقیق شرکت: ) ناموفق بودن(ورشکستگی

شوند به عبارت دیگر ورشکستگی در این تحقیق صدق آنها صدق کند بعنوان ناموفق شناخته می

  1.ها است قانون تجارت در مورد شرکت412کردن ماده 

.  بخش از ریسک را گویند که نتوان با تنوع بخشیدن سهام آنرا کاهش داد:ریسک سیستماتیک 

  .عواملی مانند تغییرات نرخ ارز ، تغییرات اقتصادي سیاسی و غیر در ایجاد این ریسک نقش دارند

هام توان با تنوع بخشیدن به سآن بخش از ریسک مجموعه سهام که ب : ریسک غیرسیستماتیک

  ...، اشتباهات مدیریت سیستم مشتریان و اقدامات رقبا. آنرا کاهش داد

هـا   این ریسک ناشی از ریسک عدم توانـایی شـرکت در پرداخـت بـدهی               :ریسک ورشکستگی   

پـذیري در سـود     وع ریسک بخـاطر بـدهی زیـاد و نوسـان          این ن . است) بیشتر مربوط به اروق قرضه    (

                                   
دانشگاه تربیت . پایان نامه کارشناسی ارشد ."مدل پیش بینی ریسک سیستماتیک با استفاده از اطلاعات حسابداري".پورکاسگري ،احمد  -  1

   مدرس
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تـابعی از حجـم بـدیهی    ) خطـر نـاتوانی در پرداخـت     (ریسک ورشکـستگی    . آیدبوجود می ها  شرکت

 .شرکت، کارائی عملیات توان بالقوه رشد، سودآوري و جریانات نقدي است

به معنی یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و فروش : بورس اوراق بهادار

سات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و قوانین و مقررات ها یا اوراق قرضه دولتی یا مؤسسهام شرکت

  .1شودخارجی انجام می

ک شرکت و یا گذاري در سهام ی ویا موسساتی که اقدام به سرمایه افراد حقیقی:گذارانسرمایه

  .نمایندیک بنگاه اقتصادي می

متقاضیان یلات در اختیار ها و سایر موسسات اعتباري که وام و تسهبانک: کنندگان مالیتامین

  .دهندقرار می

 به که بر اساس مجوز اخذ شده)حقیقی یا حقوقی( اشخاص:کارگزاران بورس اوراق بهادار

هاي پذیرفته شده در گذار و سهامدار نسبت به خرید یا فروش سهام شرکتعنوان نماینده سرمایه

  .نمایند بهادار اقدام میبورس اوراق

هاي تخصصی مورد نیاز در یک زمینه خاص را از تمهار  اشخاصی که دانش و:متخصصین مالی

  .هاي رسمی و کار آموزي وتجربه کسب نموده باشندطریق آموزش

  

  

  

  

                                   
  .، تهران، انتشارات نخستین1381یمت گذاري سهام، چاپ اول، غلامحسین دوانی، بورس و سهام و نحوه ق -  1
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  چارچوب فصول آتی -1-10

همانگونه که اشاره شد فصل اول  .گزارش تحقیق موجود در پنج فصل مستقل ارائه شده است

یات موضوع خواهد داشت که در این فصل دوم مروري به ادب. این گزارش به کلیات موضوع پرداخت

. فصل تاریخچه موضوع تحقیقات انجام شده دراین زمینه به تفصیل مورد بحث قرار خواهد رفت

 در این فصل .فصل سوم توضیحات لازم در روش تحقیق بکار گرفته شده اختصاص یافته است

 آزمون ،هاتحلیل دادهتجزیه و . فرآیند انجام این پژوهش تشریح گردیده است متدلوژي تحقیق و

موضوع فصل چهارم این و پیشنهادات  نتایج حاصله از آزمون فرضیات و تفسیر نتایج ،فرضیات

  .تحقیق است
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::فصل دومفصل دوم   

  ادبيات موضوعيادبيات موضوعي
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  مقدمه -2-1

.  گیري اقتصادي استهدف از تهیه و ارائه اطلاعات حسابداري مالی فراهم ساختن میناي تصمیم

ري ایفا گیري، اطلاعات نقش بسیار موثمیمدر تص. ند اطلاعات استـي نیازمگیرهر نـوع تصـمیم

گیري مستلزم کسب اطلاعات، پردازش و تجزیه و تحلیل اطلاعات و نماید و هر نوع تصمیممی

تواند هاي مالی میاز اینرو تجزیه و تحلیل صورت. اج منطقی و مناسب از اطلاعات استاستنت

این اطلاعات می تواند مبنی بر اینکه شرکت از . ه گذاران را پاسخ دهدنیازهاي اطلاعاتی سرمای

 ورشکسته "وضعیت مالی خوبی برخوردار بوده و یا در آینده با مشکلی مواجه می شود و احتمالا

  .دخواهد شد، باش

تحقیقات زیادي در خصوص تجزیه و تحلیل صورت هاي مالی و بررسی نسبت هاي مالی انجام 

آورده شده که این .. ن فصل تعدادي از این تحقیقات مهم از جمله آلتمن و بیور و شده که در ای

پژوهشگران توانستند با بررسی صورت هاي مالی و تجزیه و تحلیل آنها پیش بینی وضعیت آینده 

هاي را ارائه نمایند و عوامل ورشکستگی را شناسایی نموده و به سرمایه داران و سهامداران در شرکت

به عنوان مثال توان پرداخت بدهی و قدرت نقدینگی شرکت . صوص هشدارهاي لازم داده شوداین خ

در زمان لازم از جمله شاخص هاي مهم شرکتهاي موفق هستند و کارشناسان باید قادر باشند که با 

فراهم کردن تکنیکهاي لازم، شرکتهایی که در خطر عدم پرداخت بدهی هاي خودشان هستند، 

دراین فصل . د و هشدارهاي لازم و اخطارهاي به هنگام را در نخستین مرحله بدهندشناسایی کنن

  .سعی می شود انواع تئوریهاي ورشکستگی و تحقیقات انجام شده و نتایج آن توضیح داده شود
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  اطلاعات حسابداري و تصمیم گیري -2-2

 در کتاب وانیال. تعاریف مختلفی از تصمیم گیري توسط صاحب نظران ارائه گردیده است

جیمز . مدیریت عمومی تصمیم گیري را انتخاب یک راه حل از میان راه حلهاي مختلف میداند

 معتقد است تصمیم گیري فرآیندي را تشریح می کند که از طریق آن راه حل مسئله معین استونرد

  .انتخاب می گردد

راهم ساختن مبنائی براي اگر پذیرفته شود هدف عمومی و مشترك تهیه و ارائه اطلاعات مالی ف

 .تصمیم گیري هاي اقتصادي است در آن صورت، مطالعه ابعاد رفتاري حسابداري ضروري است

توجه به مفاهیم عبارات زیر میتواند در تبیین ارتباط بین سیستمهاي حسابداري، اطلاعات حسابداري 

  :و تصمیم گیرندگان مفید واقع شود 

تصمیم گیري به عنوان اطلاعات مربوط تلقی اگر اطلاعات حسابداري در فرآیند  -1

  .نشود هر گونه تغییر در این اطلاعات نیز بر تصمیم گیري مؤثر نخواهد بود

هر گاه اطلاعات غیر حسابداري نیز در دسترس باشد، آنگاه مفهوم جایگاه ذهنی  -2

) در نظر تصمیم گیرنده بر ارزش این اطلاعات و اطلاعات حسابداري( اطلاعات حسابداري 

 . در فرآیند تصمیم گیري مؤثر خواهد بود

در ارزش گذاري اطلاعات ) اطلاعات غیر حسابداري(وجود سایر اطلاعات  -3

 . کننده مهمی خواهد بودنیرنده در فرآیند تصمیم، عامل تعیحسابداري توسط یک تصمیم گی
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  فرایند تصمیم گیري سرمایه گذاران -2-3

- یم گیري هر یک از سرمایه گذاران، مطالعاتی بویژه در دههبه منظور پی بردن به فرایندهاي تصم

 براي پی بردن به چگونگی اطلاعاتی که باید در گزارشهاي مالی منعکس 1960 و 1950هاي 

  .شود، انجام شده است

 فایده و همچنین -از آن زمان تاکنون حسابداران بجاي مفهوم مربوط بودن بیشتر به مفهوم هزینه 

 در مورد "گذاران اساساسرمایه. ه کنندگان بجاي نیاز اطلاعاتی آنان تاکید کرده اندبه علایق استفاد

  .کنندخرید، فروش و یا حفظ و نگهداري سهام خریداري شده تصمیم گیري می

  :1سرمایه گذاران تصمیمات مزبور را بر مبناي ارزیابی عوامل زیر اتخاذ می کنند

  بعنوان سود سهاممبلغ و زمان بندي دریافتهاي نقدي آتی  -

 ابهامات در مورد این قبیل دریافتهاي نقدي آتی -

  یا اوراق قرضهد سهامعواید حاصل از فروش و بازخری -

 گري سکلار توسط 1972گذاري، تحقیقی در سال در ارتباط با فرآیند تصمیم گیري سرمایه

لاعاتی را در مورد سن، این تحقیق اط.  انجام گرفت"یه گذارا نشانه ها و رفتارهاي سرم"تحت عنوان 

 گذاري و نرخ بازدهی مورد انتظار فرد فعال شرکت کننده در بازار اوراق بهادار آمریکادرآمد، سرمایه

)American Securities Market (محققین سعی نمودند دریابند سرمایه گذاران چه افرادي .  ارائه نمود

ان رفتار می کنند و پرتفوي آنها شامل ذارــگیري می کنند، چگونه با کارگهستند و چگونه تصمیم

  ؟کنندچیست و به چه نحوي پرتفوي خودشان را مدیریت می

                                   
  4 صفحه – 76 نشریه شماره –ور، صورتهاي مالی اساسی  عزیز عالی-  1
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 درصد از آنها از شاخصهاي اساسی از قبیل شرایط کلی تجارت، موفقیت صنعت، 75حدود 

سود تقسیم شده، کیفیت مدیریت، نوسانات قیمت سهام، عرضه و تقاضا، میزان معامله و سود کوتاه 

 درصد آنها به 25 "تقریبا. کردندت و تداوم فعالیت را جهت ارزیابی اوراق بهادار استفاده میمد

سرمایه گذاران اظهار داشتند . کارگزاران و سایر منابع مشاوره حرفه اي جهت اظهار نظر وابسته بودند

ت دوم و که افزایش بلندمدت در ارزش سرمایه براي آنها بیشترین اهمیت، تقسیم سود از اولوی

افزایش سرمایه از اولویت سوم برخوردار است و سود سرمایه گذاري کوتاه مدت کمترین اهمیت را 

 .1دارد

  

  تاریخچه نسبتهاي مالی -2-4

تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی همزمان با پیشرفت حسابداري، مقررات و شرایط اقتصادي، مالی 

اساتیدي که براي اولین بار این . فته استو آماري مربوطه، دستخوش تغییرات بسیاري قرار گر

 30 تا 20موضوع را در رشته هاي تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی مورد استفاده قرار دادند، حدود 

اي، وظیفه مقاله از مقالات ارائه شده را مطرح نمودند و دانشجویان در برخورد با چنین متون اولیه

ر تهیه مجموعه اي منسجم از مطالب مطرح شده قوت به همین دلیل فک. سنگینی را احساس کردند

نتیجه اولین تلاشهاي انجام شده جهت ارائه بروچ اور رساله تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی . گرفت

 .2چنین مجموعه منسجمی می باشد

                                   
1 - Eugene F, Brigam and Ramon E, Johnson. “Issues in Managerial Finance” , Dryden press Hinsdale 
Illinois 1976, P.175-98 
2 - John N.Myer, “Financial Statement Analysis” 3ed Edition Prentice – Hall,1978,pp.5-6 
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 بر اساس قدرت داراییهاي سریع " اظهار داشت که اعتبار معمولا1908نویسنده اي در سال 

این گواهی تائیدي است بر اینکه در آن زمان اندازه گیري کمی از طریق نسبتها . ارزیابی میگردد

 سپس تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی به عنوان معیاري براي 1.توسط اعتار دهندگان انجام گرفته است

  .بررسی وضعیت مالی در زمینه سرمایه گذاري مورد استفاده قرار گرفت

  

   پیش بینی اهدافاي کاربرد نسبتهاي مالی بر -2-4-1

بینی انواع رویدادهاي نسبتهاي مالی به عنوان داده هاي مدل هاي آماري پیشرفته براي پیش

اما تمرکز اصلی بروي . رفته اند سایر مشخصات واحدهاي تجاري بکار تجاري و وضعیت مالی و

ا با کاربرد  که ورشکستگی مؤسسات تجاري ره استآزمون مدلهاي آماري اساسآً چند متغیره بود

همانطور .  انجام شد3 آلتمن و 2 بیورکرد که این کار برمبناي کار ابتدائی نسبتهاي مالی پیش بینی می

 بیور نمونه اي از شرکتهاي ورشکسته را با نمونه اي از شرکتهاي موفق مقایسه  شدهکه قبلاً گفته

تگی مطالعه کرد و دریافت که نموده و نسبتهاي مالی آنها براي یک دوره پنج ساله قبل از ورشکس

آلتمن از یک تکنیک آماري چند متغیره معروفی در . ورشکستگی آنها قابلیت پیش بینی زیادي دارد

-Zاین تکنیک بصورت مدل .  استفاده کرد(MDA)علوم اجتماعی موسوم به تحلیل ممیزي چندگانه 

SOCRE ،تحلیل سرمایه گذاران و ارزیابی  تعمیم یافت و بطور موفقیت آمیز براي تحلیل بستانکاران

کار آلتمن در ادامه این فصل در قسمت مدلهاي چند . تداوم فعالیت واحد تجاري بکار گرفته شد

  .شودمتغیره پیش بینی ورشکستگی توضیح داده می
                                   
1 - Myer, op .cit ,p 15 
2 - Beaver, W.H(1966). “Financial ratios as predictors of failure , Empirical Research in acwunrfirg 
selected studies” supplement to journal of occonnting rescarch, p/1 , 111 
3 - Altman, E,I(1968). “Financial Rating, Discriminant analysis and the prediction of corporate 
Bankruptcy” journal of cineancc (September) 598-609 
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 و هسوالی که مطرح است اینست که کدامیک از نسبتها براي پیش بینی ورشکستگی مفید تر بود

؟ مطالعات انجام شده معمولاً گیرندیا بطور پیوسته در مطالعات مورد استفاده قرار م نسبتهکدامیک از

به هر حال هیچگونه ملاك مطلقی براي ارجحیت متغیرها و نیز میزان . پردازدبه نسبتهاي مهم می

اهمیت متغیرهاي خاص و نیز تأکیدي در جهت تأیید یا مخالفت با آمارهاي مختلف مورد بررسی 

  .اردوجود ند

نسبتها معمولاً براساس کاربرد عمومی آنها در مجموعه مقالات همراه با چند مجموعه ابداعی 

بر این اساس اهمیت نظري این نتایج منحصر به متغیرهایی می باشند که در . شوندمحقق انتخاب می

ه مشخص این توان به ویژگیهاي یک نمون"نویسند  میزاوگرن. مدل تفکیکی در نظر گرفته شده اند

مربوط است و هیچ گونه قاعده منطقی از حیث اهمیت واقعی ویژگیهاي خاص بصورت کلی 

  ."وجود ندارد

با توجه به مرور مطالعات انجام شده درباره خواص توزیعی و آزمونهاي آماري نسبتها، میتوان 

  :مطالعات مورد نظر را بدین نحوه خلاصه کرد

مطالعات انجام . بل پیش بینی مورد استفاده قرار میگیرند بصورت عواملی قا"ي مالی غالبانسبتها

شده نشان می دهد که نسبتهاي مالی شاخصهاي مفیدي براي تحلیل ویژگیهاي تجاري و مالی یک 

هاي مربوط به آینده  ارائه ویژگی وتوانند براي پیش بینیدیگر اینکه آنها می. واحد تجاري می باشد

 روشن نمودن ماهیت آماري نسبتها و استفاده از آزمونهاي به مطالعات این. مورد استفاده قرار گیرند

  :نبه در مطالعات انجام شده وجود دارد و شامل جبه هر حال چهار. آماري کمک زیادي کرده اند

 پیشرفتهاي اخیر انجام شده از حیث روش شناسی هنوز در کاري تحقیقی و نه بوسیله -1

  .مع بندي نشده اندها جمحققین و نه از طریق تحلیل
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 توانائی پیش بینی ارقام حسابداري با استفاده از نسبتهاي مالی به عنوان یک مسئله کاملاً -2

  .تجربی کنار گذاشته شده است

 مطالعات درباره ورشکستگی شرکتها به روشنی ثابت می کند که نسبتهاي مالی به ندرت در -3

الی و اقتصادي مورد استفاده قرار می گیرند و عمدتاً تألیف فعال براي فرضیات و تئوري هاي رفتار م

- اند که با ورشکستگی یا ارقام درآمد سروکار داشته اند که این امر میبه بررسی فرضیه هایی پرداخته

  . قابل پیش بینی باشدهانسبت انتخاب "تواند از طریق داده ها و صرفا

ستفاده از نسبتهاي مالی بویژه زمینه هاي رفتاري در حیطه ا پیشرفت کلی در زمینه بینش-4

  . وجود داشته است،تحلیل روش شناسی و فرضیات رفتاري که براساس آن مبتنی باشد

  

  اهداف تجزیه و تحلیل نسبتهاي مالی -2-4-2

تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی فرآیندي است که داده هاي جاري و گذشته را جهت ارزیابی 

این تجزیه و تحلیل اصولاً بر داده . انات آتی مورد بررسی قرار میدهدعملکرد و برآورد ریسکها و امک

هائی که در گزارشات برون سازمان ارائه میشوند و همچنین اطلاعات مکمل که توسط مدیریت ارائه 

تجزیه و تحلیل ها ، تغییرات عمده در روندها ، مقادیر و روابط را تعیین می . میگردد ، متمرکز است 

  .نمایند

 در مقدمه کتاب تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی خود بیان میکند )Leopold A.Berntein (ولدلیپ

که تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی براي اهداف متعدد و زیادي سودمند است ولی سودمندي عمده 

کند که اطلاعات معتبر و همچنین بیان می. آنها در تصمیمات سرمایه گذاري و پرداخت وام میباشد
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 ممکن است به تصمیمات منطقی و مناسب و اطلاعات ناقص و مخدوش معمولاً به درست

تصمیمات غیرمناسب و یا حتی غلط منجر گردد ، لذا تجزیه و تحلیل کامل جهت ارزیابی اطلاعات 

  .مورد نیاز است

تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی مستلزم ابزارها و تکنیک هایی است که تحلیل گران را قادر 

د صورتهاي مالی جاري و گذشته را بررسی نمایند ، به نحوي که عملکرد و وضعیت مالی یک میسازن

این تجزیه و . شرکت بتواند مورد ارزیابی قرار گرفته و احتمال خطرات آتی و بالقوه برآورد گردند

تحلیل اطلاعات سودمندي در مورد روندها در روابط ، وضعیت سود شرکت و قوت ضعف هاي 

  .1وضعیت مالی شرکت ارائه نمایدموجود در 

  :مراحل تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی عبارتند از 

   .مطالعه و بررسی گزارش حسابرسان -1

مطالعه و بررسی رویه هاي حسابداري که در یادداشتهاي همراه صورتهاي مالی  -2

 .افشاء شده است

 .تمطالعه و بررسی ماهیت صورتهاي مالی همراه با یادداشتها و جدول پیوس -3

 :بکارگیري تکنیکهاي مختلف تجزیه و تحلیل نظیر  -4

  تجزیه و تحلیل عمومی یا اداري) الف

  تجزیه و تحلیل افقی یا مقایسه اي) ب

  تجزیه و تحلیل درصد) ج

  . تلاش براي دستیابی به اطلاعات تکمیلی مهم که از صورتهاي مالی بدست نمی آید-5
                                   
1 - Altman , Edward, Corporate bankruptey in America , Lexington , 1971 . p. 18 

 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 
27 

به عنوان . حلیل آغاز میشود ا اهداف تجزیه و تتجزیه و تحلیل صورتهاي مالی با تعیین هدف ی

 ؟باشدگذاري میهت اعطا اعتبار و یا براي سرمایه، ارائه معیاري جمثال، آیا هدف از تجزیه و تحلیل

پس از تعیین هدف ، تجزیه و تحلیل اطلاعات صورتهاي مالی و سایر منابع گردآوري و نتایج حاصل 

 میشوند و براي اشخاص که تجزیه و تحلیل براي آنها انجام از تجزیه و تحلیل ، خلاصه و تفسیر

بندي هاي متفاوتی طبقه روش نسبتهاي مالی ممکن است به.گرفته است ، گزارش تهیه می گردد

   :باشدیک از طبقه بندي هاي متداول به شرح زیر می. شوند

  )ار سرمایهساخت( نسبتهاي اهرم مالی -3   نسبتهاي فعالیت -2   نسبتهاي نقدینگی -1

  . نسبتهاي بازار – 5   نسبتهاي سودآوري-4

  

  تجزیه و تحلیل ساختار سرمایه -2-5

مقدمتاً باید گفت هر نسبتی که براي پیش بینی ورشکستگی و یا پریشانی مالی مورد استفاده قرار 

ا بتوان به باید رسیدگی ها دیگري در تکمیل آن انجام شود تگیرد تنها دلالت بر نشانه هاي دارد که می

  .نتیجه اي قابل اعتماد رسید

در یک روش کارهاي انجام می گردد . در تجزیه و تحلیل خطر مالی از دو روش استفاده می شود

که هدف از آنها پاسخ به این سئوال است که آیا پیش بینی می شود در آینده و یا در مدتی معین 

ه تحلیل خطراتی کوچکتر مبادرت واحد مورد رسیدگی دچار ورشکستگی شود؟ در روش دوم ب

به تعبیر دیگر، خطرات نوع .  ناشی می گردد(Financial Distress)میشود که در واقع از پریشانی مالی 

 مسائل و مشکلاتی تشکیل می شوند که هر گاه اصلاح و رفع و رجوع نگردند خطر نوع اول زدوم ا

  .یعنی ورشکستگی را بوجود می آورند
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 شروع 1930منظور پیش بینی ورشکستگی از بحران اقتصادي آمریکا در دهه بررسی نسبتها به 

 شرکتی را که گرفتار 183 سوابق (Smith & winkor)در آن زمان دو پژوهشگر آمریکائی . شد

 نسبت از ارقام مختلف صورتهاي مالی آنها را براي ده سال 21نابسامانی مالی شده بودند مطالعه و 

 به این نتیجه رسیدند که دقیق ترین و قابل اعتمادترین نسبتی که روند گذشته محاسبه کردند و

نامطلوب آن می تواند دلالت بر ورشکستگی کند عبارت است از نسبت سرمایه در گردش به جمع 

 بحران اقتصادي آن زمان ایجاب می کرده است که به این نسبت که حاکی از رجحان .هادارائی

 شرکت Fitzpatrick (، 20(  فیتزپاتریکاقب آن پژوهشگر دیگريمتع. نقدینگی است توجه شود

 19 سال فعالیت با 5 نسبت صورتهاي مالی آنها در طی 12ورشکسته را انتخاب و از مقایسه 

 به این نتیجه رسید که همه نسبتها کم و بیش دلالت بر پریشانی مالی ،شرکت سودآور و موفق

 اعلام کنند از پیشن نسبتهایی که می توانند نابسامانی را دادند منتها بهتریشرکتهاي ورشکسته می

  . حقوق صاحبان سرمایه یا ارزش ویژه به جمع بدهی-2 بازده سرمایه   -1عبارتند از دو نسبت 

 شرکت را انتخاب و وضع مالی آنها را 939تعداد  ) merwin( گري مرویندر دهه بعد، تحلیل 

ه رسید که براي پیش بینی ورشکستگی شرکتی در چهار تا مدت ده سال بررسی کرد و به این نتیج

پنج سال قبل از توفیق و بروز ورشکستگی، از سه نسبت که روند نامطلوب آنها این پیش بینی را 

 نسبت سرمایه در ها عبارت بوده از نسبت جاري،این نسبت. امکان پذیر می سازد میتوان استفاده کرد

   .سبت سرمایه به جمع بدهیگردش خالص به جمع دارائیها و ن

هایی که کارشان به ورشکستگی انجامیده بود، نسبتهاي مزبور مدتها قبل از  شرکت فوق،در دهه

  .توقف و درماندگی آن شرکتها، بطور قابل توجهی رو به نقصان گذاشته بودند
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 روشهاي کنونی پیش بینی ورشکستگی  -2-6

یکی استفاده از شاخصهاي کلیدي : شوداده میبینی ورشکستگی از دو روش کلی استفدر پیش

(Key indicators) و دیگري تحلیل بنیادي (fundamental analysis). فرض این دو روش در این 

است که شاخصهاي کلیدي، ورشکستگی قریب الوقوع را نشان می دهد در صورتیکه تحلیل بنیادي 

 بینی می کند ولی باید گفت که درجه افت با احتمال ورشکستگی را بین دو تا پنج سال آینده پیش

بعضی از شاخصهاي کلیدي را که میتوان در پیش . تحلیل بنیادي کمتر از شاخصهاي کلیدي است

 :بینی ورشکستگی مورد استفاده قرار داد عبارتند از

  فزونی جمع بدهی به جمع دارائی -1

 بیشتر بودن بدهی جاري از دارائیهاي جاري -2

 موعد رسیده و تسهیلات کوتاه مدت بانکیتجزیه مکرر سفته هاي  -3

 صدور چکهاي وعده دار و تجدید آنها و سررسید -4

 موکول بدهی و قصور در واریز آنها -5

کمتر بودن وصولیهاي نقدي از مبالغ لازم براي پرداخت تعهدات، در بودجه نقدي  -6

اشته مؤسسه ممکن است براي آنچه مطلوب به نظر میرسد دلیل یا دلایل قانع کننده اي د

مثلاً تجدید سفته هاي موعد رسیده و تسهیلات کوتاه مدت بانکی ممکن است بدلیل . باشد

استفاده از پائین بودن بهره و هزینه وام و به منظور انتفاع بیشتر باشد که مسلماً شاخص 

 . نامطلوب محسوب نمی شود
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ه گونه اي خاص و با تحلیل بنیادي براساس تعیین و تغییر نسبتهاي مالی انجام می شود ولی ب

اکنون این سوال پیش می آید که از نسبتها چگونه می توان . احتساب و تفسیر چند نسبت مشخص

  .استفاده کرد که وخیم بودن وضعیت مؤسسه از لحاظ ورشکستگی روشن شود

  :ارائه شده است 2-1قین در جدول مالی و اولویت دهی آنها توسط محقهاي استفاده از نسبت

 

   نسبتهاي مالی و اولویت دهی- 2-1جدول 

  بیور  آلتمن  

نسبتهاي 

  سودآوري

  )اول(بازده دارائی 

  )دوم(فروش به دارائی 
  )دوم(بازده دارائی 

نسبتهاي 

  سرمایه گذاري
  )سوم(به بدهی ) ارزش ویژه(سرمایه 

  )سوم(بدهی به دارائی 

  )اول(وجه نقد حاصل از عملیات به بدهی 

  )پنجم(به دارائی سرمایه در گردش   نقدینگی
  )چهارم(سرمایه در گردش به دارائی 

  )پنجم(نسبت جاري 

  )چهارم(مورد انباشته سنوات به دارائی   سایر نسبتها

دارائی هاي آنی منهاي بدهی هاي جاري 

تقسیم بر هزینه هاي عملیاتی منهاي استهلاك 

  )ششم(

  

  : دو راه تجزیه و تحلیل می شود همانگونه که درباره ورشکستگی بیان شد، پریشانی مالی هم از

   تحلیل بنیادي-2 استفاده از شاخص هاي کلیدي   -1
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  استفاده از شاخص هاي کلیدي 2-6-1

 وجود یک یا چند شاخص ذیل حکایت از پریشانی مالی واحد انتفاعی در زمان حاضر و یا در 

   :داولین شاخص یعنی وضع گردش پول، اهمیت خاصی دار. آینده نزدیک می کند

  .روند نامطلوب گردش پول -1

  .رد درخواست هاي دریافت تسهیلات از طرف بانکها و مؤسسات اعتباري -2

 .لغو و یا کاهش اعتبارات بانکی که اخیراً روي داده است -3

 .تمدید یا تجدید وامهاي که سررسید آنها فرا رسیده است -4

انکی تخلف از شرایط استقراض وام ها، اوراق مشارکت منتشره و تسهیلات ب -5

 .دریافتی بخصوص از لحاظ حفظ نقدینگی

 .صدور چکهاي وعده دار و نکول یا تجدید آنها -6

 .اقامه دعواي مطالبه و یا صدور اجرائیه علیه شرکت -7

 .افزایش فوق العاده حسابهاي بستانکاران که سررسید آنها فرا رسیده است -8

 .عدم پرداخت سود سهام اعلام شده در سر رسیدهاي مقرر -9

ط موجود خر اقلام بالا لزوماً از اهمیت بیشتر اقلام مقدم حکایت نمی کند بلکه شرایتقدم و تأ

  .نمایداهمیت هر یک را تعیین می

  

  تحلیل بنیادي  -2-6-2
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 . ها و تفسیر آنها انجام می گرددتحلیل بنیادي در زمینه پیش بینی پریشانی مالی با استفاده از نسبت

ی براي آن پیشنهاد کرده اند که هر یک، بر یک یا گروهی از پژوهشگران حسابداري مدلهاي مختلف

 .1نسبتهاي مالی تأیید بیشتري دارد

  

  نظریات مختلف پیرامون ساختار سرمایه -2-7

نظریه سنتی، نظریه : چهار نظریه مختلف پیرامون ساختار سرمایه ارائه شده است که شامل

  )توازي ایستا(لحه  ، نظریه ترجیحی و نظریه مصا)MM(مودیلیانی و میلر

 2نظریه سنتی

اساس نظریه فوق اینست که ساختار مطلوب سرمایه وجود دارد و میتوان با استفاده از اهرم هاي 

- کند که شرکت با افزایش میزان بدهی، میاین نظریه پیشنهاد می. ش دادمالی، ارزش شرکت را افزای

ه با افزایش درجه اهرم مالی، نرخ بازدهی فرض براین است ک. تواند هزینه سرمایه خود را کاهش دهد

 در حالی که نرخ هزینه بهره پس از استفاده زیاد از اهرم ؛مورد انتظار سهامداران افزایش پیدا می کند

این امر موجب کاهش میانگین هزینه سرمایه می شود زیرا افزایش بازده مورد انتظار . افزایش می یابد

در نتیجه هزینه سرمایه با . ده از بدهی ارزانتر را کاملا خنثی کندسهامداران به حدي نیست که استفا

استفاده معقول از اهرم مالی، شروع به کاهش میکند اما پس از حد معینی بازده مورد انتظار سهامداران 

  .بیشتر از منافع حاصل از بدهی ارزان می شود وهزینه سرمایه شروع به افزایش می کند

                                   
  نگاه کنید به از جمله  -  1

 Whith, Gerald, et al. “The Analysis and useof financial statements, op cit. pp. 983 – 1037 

 Bernestein, Leopold A.and john j.wild, “ financial statement Analysis : theory, Application, and 
interpretation, th ed., Iruin & macgrow – hill, boston, 1998 – pp. 472-509 

2 - Van Hom.j.c. Fundamental of Financial Management, Prentice Hall 1986.pp. 434,435 
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 )MM(ر مودیلیانی و میلتئوري

 اظهار داشتند که ارزش شرکت در تمام 1958 در اولین مقاله خود در سال میلر و مودیلیانی

  :فرضیات زیر بنائی نظریه آنها به شرح زیر بود . سطوح استفاده از اهرم ثابت می ماند

بازار سرمایه کامل است و اطلاعات بدون هیچ هزینه اي در اختیار سرمایه گذاران قرار می  -1

  .دگیر

  .وجود نداشتن مالیات در شرکتهاي سهامی -2

  .دنسرمایه گذاران می توانند اهرم مالی شخصی را در شرکت بر گزین -3

ریسک تجاري شرکت را می توان بوسیله انحراف معیار در آمد قبل از بهره و مالیات اندازه -4

  .گرفت و شرکتهایی را که در یک سطح مشابه هستند را نام برد

یعنی شرکت داراي نرخ رشد صفر است ودرآمد قبل از  .انهاي نقدي دائم هستندهمه جری-5

  .بهره ومالیات قابل پیش بینی است

  .نظریه مودیلیانی ومیلر در دو حالت بدون مالیات و با مالیات ارائه می شود

  

 (The Pecking Order Theory):تئوري ترجیحی 

مالی داخلی را به تامین مالی خارجی و در  قدیمی ترجیحی، شرکت تامین "طبق تئوري نسبتا

طبق این تئوري، نسبت . دهدصورت انتشار بهادار، اوراق بهادار متضمن بدهی را بر سهام ترجیح می

  :این تئوري معتقد است. بدهی مطلوب و مشخص براي شرکت ها وجود ندارد

  .ها تامین مالی داخلی را ترجیح می دهند شرکت- 1
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 سود تقسیمی مورد نظر را بر اساس فرصتهاي سرمایه گذاري خود تنظیم ها در صد شرکت- 2

گرچه سود سهام و میزان آن در طی زمان، با ثبات است، اما اگر فرصت هاي سرمایه گذاري . می کنند

  .شرکتها تغییر کند، آنها درصد سود تقسیمی را به صورتی کند و آهسته تغییر می دهند

 سهام، بطور ثابت ممکن است نوسانات غیر قابل پیش بینی در  خط و مشی هاي تقسیم سود- 3

سودآوري و فرصتهاي سرمایه گذاري را موجب شود، به این معنی که جریانات نقدي ایجاد شده از 

اگر این جریان نقدي از میزان . درون، ممکن است کمتر یا بیشتر از هزینه هاي سرمایه گذاري باشد

 باشد ، شرکت ابتدا از موجودي نقد و یا فروش اوراق بهادار کوتاه هزینه هاي سرمایه گذاري کمتر

  .مدت استفاده میکند

 اگر نیاز به تامین مالی از خارج ار شرکت احساس شود ، شرکتها ایمن ترین اوراق بهادار را – 4

یت  اوراق بهادار داراي مالک"یعنی آنها اول با بدهی شروع می کنند و بعد احتمالا. منتشر میکنند

ترکیبی مانند اوراق قرضه قابل تبدیل و در نهایت سهام به عنوان آخرین وسیله مورد استفاده قرار 

  .میگیرد

 سرمایه مشخص نشده است زیرا دو نوع سرمایه وجود -در این نظریه هیچ ترکیبی از بدهی 

نسبت . نیکی در راس سلسه مراتب ترجیحی و دیگري در انتهاي آ.  خارجی – 2 داخلی – 1: دارد

  .بدهی مشاهده شده هر شرکت، مجموع نیاز  شرکت به تامین مالی خارجی را منعکس می کند

  

 Static Trade off Theory)() فرضیه توازي ایستا (1تئوري مصالحه

                                   
1 - Stewart, C.myer. ”The Capital Structure Puzzle “ Journal of Finance, July 1984.pp.46-52 
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بر طبق این . در ارتباط با ساختار سرمایه مطرح شده است، نظریه مصالحه است"نظریه که اخیرا

به . ک شرکت بر اساس توازي هزینه ها و منافع استقراض تامین می شودنظریه نسبت بهینه بدهی ی

هاي مالیاتی بهره و جوییبیان دیگر در چارچوب این نظریه،شرکت سعی می کند بین ارزش صرفه

طبق این نظریه شرکت باید آنقدر بدهی هاي را . هزینه هاي مختلف ورشکستگی تعادل برقرار سازد

  .هی تعویض نماید که ارزش آن حداکثر شودبا سهام و سهام را با بد

  :این تئوري معتقد است

افزایش ریسک موجب افزایش .  شرکت با ریسک زیاد، باید از بدهی کمتري استفاده کند– 1

. گردداحتمال ورشکستگی در هر سطح از بدهی می شود و باعث ایجاد هزینه هاي ورشکستگی می

قبول هزینه هاي ورشکستگی، منافع حاصل از صرفه جویی شرکتها با ریسک پائین می توانند بدون 

 از این صرفه جویی مالیاتی در جهت افزایش ارزش شرکت کرده و کامل بپوشاند ومالیاتی را بطور 

  .وام بیشتري دریافت کنند

ی که دارایی هاي آنها بیشتر از نوع مشهود می باشد نسبت به شرکتهایی که دارایی ی شرکتها– 2

در هنگام بروز مشکلات مالی داراییهاي . وع نامشهود است از بدهی بیشتري استفاده کنندبیشتر از ن

  .موجب کاهش ارزش شرکت می شوند) بدلیل تغییر شرایط(نامشهود بیشتر از دارایی مشهود 

کنند، این مسئله در آینده نیز  شرکتهاي که در زمان حال با نرخ بالایی مالیات پرداخت می- 3

تري مالیات می پردازند د داشت و باید نسبت به شرکتهایی که در حال یا آینده با نرخ پایینادامه خواه

نرخ بالاي مالیات شرکت موجب ایجاد سود بیشتر حاصل از بدهی . از بدهی بیشتري استفاده نمایند

  1.شودمی

                                   
1 - Bradley m.Jarrell G.Kim,H: “On The Existence of an Optical Capital Structure. Theory and 
Evidence”. “ Journal of Finance, July 1984.pp.847,8 
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  منشأ تاریخی ورشکستگی -2-8

ند از جیبش خرج کند بایستی از جانش ، کسی که نتوا داشتالمثلی وجود در زمانهاي قدیم ضرب

 قبل از 450سال (قانون رم باستان . المثل، کاربري بیرحمانه کلامی داشت  این ضرب.مایه بگذارد

بدین معنی که وثیقه . باشد کننده در گرو بستانکار خود می  طرف استقراض کهاعلام کرد) میلاد

شد،  وثیقه بازپرداخت نمیاگر  که  بدین معنی.باشد بازپرداخت بدهی، خود شخص مقروض می

کرد که کسی براي  سپس طلبکار در ملأ عام درخواست می. توانست او را جلب نماید طلبکار می

کشت و  شد، بستانکار فرد بدهکار را یا می پرداخت طلب او داوطلب شود و اگر کسی داوطلب نمی

  .فروخت یا می

تجارت ایران از مباحثی است که به آن مبحث ورشکستگی و تصفیه امور ورشکسته درحقوق   

شود که گویا بحث ورشکستگی  مهري ظاهراً از این فکر ناشی می  این بی.توجه چندانی نشده است

 در واقع عدم توجه به .کند فاقد آن کاربرد عملی است که در مورد اسناد یا شرکتهاي تجاري صدق می

، با وجود تغییر مقررات تصفیه در سال مقررات ورشکستگی و عدم موفقیت مقررات راجع به آن

اعتمادي مراجعان به نحوه قضاوت و رسیدگی به این امر در دادگاه و نیز از  ، به دلیلی بی1318

  .طریق تصفیه امور ورشکسته است

 م فرانسه اقتباس شده و در اغلب شهرهاي ایران 1807در قانون تجارت ایران که از قانون 

ورشکستگی توجه چندانی نشده است و با اینکه حقوق   در مورد جامعهتالاجرا است به معضلا لازم
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راجع به ورشکستگی در کشورهاي پیشرفته دنیا تحولات بسیاري یافته است، حقوق تجارت ما در 

  1 .هاي دیگر این رشته از حقوق، تحول پیدا نکرده است این زمینه، چون زمینه

  صویب قانون تجارتتاریخ ورشکستگی در ایران قبل از ت -2-8-1

 در ایران، قانونگذار 1311 و 1304، 1303تا قبل از تصویب قوانین تجاري مصوب   

ما مقرراتی را براي ورشکستگی وضع نکرده بود و مقررات راجع به افلاس، هم در مورد تجار و هم 

یون خود  دبه موجب این مقررات به بدهکاري که از پرداخت. شد در مورد غیرتجار، اعمال و اجرا می

 خارج و با نظارت حاکم، میان طلبکاران تقسیم عاجز بود، مفلس تلقی شده و اموالش از تصرف،

گرفت تا مورد اذیت  تحت حاکمیت حاکم قرار می» امان االله المفلس فی«شد و به مصداق اصطلاح  می

  2.گردید شد مجازات می و آزار طلبکاران واقع نشود و هرگاه مرتکب سوء استفاده می

گیري چندانی نداشت، با تحول  از آنجا که مقررات اعسار، که اصولاً نسبت به بدهکار سخت  

و توسعه روابط اقتصادي و بازرگانی و نیز تفاوت میان معاملات اشخاص عادي، با معاملات تجاري، 

ان با  قانونگذار ایر، لذاجوابگوي ضرورتهاي امر تصفیه و تقسیم دارائی تاجر میان طلبکاران نبود

استفاده از مقررات حقوق اروپایی موضوع ورشکستگی را با تصویب قوانین تجاري، وارد حقوق 

  .ایران کرد

                                   
  13 دکتر ربیع اسکینی، حقوق تجارت، انتشارات سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاهها، ص - 1
  100، انتشارات ققنوس، ص 4 ستوده تهرانی حقوق تجارت جلد -  2
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   سوابق قانونگذاري در حقوق ایران -2-8-1-1

بار   اولین.مقررات مربوط به ورشکستگی در حقوق ایران، متأثر از حقوق اسلامی بوده است  

 از اصطلاح افلاس نام 1329 رمضان 26قی مصوب  قانون اصول محاکمات حقو624در ماده 

  : داشت برده شده بود و در تنبیه ذیل این ماده مقرر می

احتیاطی که  از ورشکسته به تقصیر است یا ورشکسته به بی مقصود از مفلس غیر: تنبیه«

  .»مجازات آنها در قانون مجازات معین شده

  :داشت ق مقرر می. هـ1332ن  شعبا24 قانون موقتی محاکم اجارت مصوب 26ماده   

کلیه دعاوي راجع به ورشکستگی تجاري از صلاحیت محاکم تجارت است مطابق قانون «

  »ورشکسته

 و 12/1 به دنبال آن، قانون تجارت مصوب 25/2/1303در قانون تجارت مصوب   

 باب ششم را به مبحث ورشکستگی و باب هفتم را به مبحث ورشکستگی به تقصیر 12/3/1304

 چنین تعریف کرده 243ورشکستگی به تقلب اختصاص داده بودند و ورشکستگی را در ماده و 

  :بود

ورشکستگی تاجر یا شرکت تجارتی در نتیجه توقف از تأدیه وجوهی که بر عهده اوست، « 

  .»شود حاصل می

 804 تا 799 و مواد 624 مواد 25/8/1310با تصویب قانون اعسار و افلاس مصوب 

  .تعریف گردید» مفلس» «معسر«حاکمات حقوقی فسخ شد و اصطلاحات قانون اصول م

 و 25/2/1303 قوانین تجارت 600 به موجب ماده 13/2/1311قانون تجارت مصوب 

  . را فسخ کرد و باب یازدهم خود را به مبحث ورشکستگی اختصاص داد12/3/1304 و 12/1
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 را فسخ 27/8/1310 ، قانون اعسار و افلاس مصوب20/9/1313قانون اعسار مصوب 

  .نمود و فقط به تعریف معسر اکتفاء کرد

 تصفیه امور تاجر 24/4/1308با تصویب قانون اداره تصفیه امور ورشکستگی مصوب 

ورشکسته در نقاطی که اداره مذکور تشکیل شود، به عهده اداره تصفیه محول شد و در نقاطی که 

  .باشد یه معین از سوي دادگاه میاداره مذکور تشکیل نشده باشد به عهده مدیر تصف

  : این قانون مقرر شد33 در ماده 1/8/1356با تصویب قانون اجراي احکام مدنی مصوب 

هرگاه محکوم علیه بازرگان بوده و در جریان اجراء ورشکسته شود مراتب از طرف مدیر «

صفیه امور شود تا طبق مقررات راجع به ت اجراء به اداره تصفیه یا مدیر تصفیه اعلام می

 این قانون اگر 35 و 34 درباره غیرتاجري که محکوم شده به شرح مواد .»ورشکستگی اقدام گردد

ادعا کرد که مالی ندارد باید صراحتاً اعلام نماید والا با تحقق شرایط مقرر در آن مواد با شکایت 

دگاههاي عمومی و و در نهایت قانون آئین دادرسی دا شاکی خصوصی قابل تعقیب کیفري خواهد بود

  1. باب هشتم خود را به هزینه دادرسی و اعسار اختصاص داده است22/1/1379انقلاب مصوب 

  قوانین ورشکستگی در سایر کشورها -2-8-2

م به تصویب رسید و این قانون بر .1542در کشور انگلستان اولین قانون ورشکستگی در سال 

حت شرایطی خاص، درخواست ورشکستگی بدهد و توانست ت علیه بدهکار بود و تنها طلبکار می

  .انداختند دارائیهاي خود بپردازد او را به زندان می

                                   
  106، انتشارات ققنوس، ص 4، حقوق تجارت جلد  ستوده تهرانی- 1
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 این 1570رفت، اما در سال  بکار می ) Traders(  تنها در رابطه با بازرگانان1542قانون سال 

 قانون  بود که1705 نیز گردید تنها پس از سال ) Merchants( قانون اصلاح شده و شامل حال تجار

  .انگلیس امکان رهایی بدهکار از بدهیهایش را فراهم نمود

در ایالات متحده تنبیه جسمانی، حبس و سایر روشهاي مشابه که در انگلیس و برخی از 

گذاران آمریکا را  مستعمرات آمریکا رایج بودند و عدم کارائی آنها را به عینه دیده شده بود، قانون

به هر حال این امر تا اواخر . کر تدوین قانون ملی ورشکستگی باشندتحت تأثیر قرار داد تا به ف

  .مذاکرات کنوانسیون فدرال مورد توجه قرار نگرفت

 هاي اعطاي  از کارولیناي جنوبی زمینه) Charles Pinckney( چالز پینچنی  1787در ماه اوت 

 ( را به عنوان بخشی از  قوانین یکسان در رابطه با ورشکستگیاختیار به دولت فدرال جهت تدوین

full faith and credit clause  ( یلدي جان روتل، 1787در یکم سپتامبر . فراهم نمود) 16مادهJhon 

Rutledye ( گذاري پس از عبارت اختیار   مربوط به اختیارات دپارتمان قانون7 توصیه کرد که در ماده

  .ین متحدالشکل ورشکستگی نیز اضافه شودجهت تهیه قانون واحد اعطاي تبعیت، اختیار تدوین قوان

 تنها ایالت . پس از بحث مختصري مورد پذیرش قرار گرفت1787این پیشنهاد در سوم سپتامبر

Connecticutریگر شرمان نماینده این ایالت آقاي . با این موضوع مخالفت نمود )Reger Sherman( با 

نمودن افراد و ورشکسته مخالفت نمود اختیار هرگونه اختیاري یا امکانی در جهت محکوم به اعدام 

تدوین قوانین متحدالشکل ورشکستگی را براي سراسر آمریکا تدوین نماید اگرچه این اختیار داده 
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تا ( سال 17شد اما ایالتها چنان با آن به مخالفت برخواستند که قوانین ملی ورشکستگی تنها به مدت 

  1.تمر دوام یافتآن هم به طور غیر مس) 1800قبل از سال 

کنندگان قانون قرار گرفته  مفهوم و حوزه اصطلاح ورشکستگی آنگونه که مورد استفاده تدوین

قانون انگلیس که همزمان با تصویب مفاد فوق در آمریکا وجود داشت، از واژه . باشد روشن نمی

ا بازرگانان مصداق پیدا کرد که تنها در رابطه ب ورشکستگی به عنوان یک فرایند غیراختیاري استفاده می

  .کرد می

به هر حال در این زمان برخی از ایالتها قوانینی داشتند که در آن، واژه ورشکستگی در رابطه با 

 سال 80در طی . شد تمامی طبقات اجتماع و هر شکلی از ناتوانی و عجز از پرداخت دیون اطلاق می

ویسندگان به عنوان نقطه کانونی شد قصد و منظور ن هر وقت که قانون ورشکستگی مطرح می

  .گردید مناظرات مطرح می

 سه قانون در رابطه با ورشکستگی 1989براساس اختیار اعطاءشده، کنگره تا قبل از سال 

 این قانون . تصویب و سه سال بعد پس گرفته شد1800اولین قانون که در سال . تصویب نمود

. گفت و در رابطه با ورشکستگی اختیاري سخن نمیگرفت  ها و تجار را در بر می دلال،بازرگانان

بازي بیش از حد در رابطه با املاك حادث  قانون اول در نهایت در نتیجه ضربه مالی که در اثر واسطه

 بسیاري از بازرگانان برجسته و ثروتمند به زندان افتادند چون قادر نبودند .شده بود تصویب گردید

  .بدهیهاي خود را بپردازند

                                   
1 - Dun & Bradstreet. Inc, Bankruptey statistics, 1983 business Economics Department the Dun & 
Bradstreet corporstion Newyork, pp.34-40 
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اولاً . ن اول براي پنج سال اعتبار داشت اما به دلایل مختلف بیش از سه سال دوام نیافتقانو

ثانیاً، سود خیلی . مشکل رفت و آمد به دادگاههاي فدرال غیرمشهور در نقاط دوردست مطرح بود

  .شد کمی به طلبکاران پرداخت می

 اعلام ورشکستگی شده بودند در یکی از دلایل این امر این بود که بیشتر بدهکارانی که مجبور به

بازها و در برخی از موارد  ثانیاً این قانون عمدتاً توسط بدهکاران ثروتمند، سفته. بردندزندان به سر می

  .گرفته است ورد استفاده قرار میمبدهکاران متقلب جهت رهایی از دیون خود 

گرفت در این قانون مفادي   تصویب شد کلیه بدهکاران را در برمی1841قانون دوم که در سال 

بینی شده بود و رهایی از مانده بدهکاري پس از مصادره تمامی  در رابطه با ورشکستگی اختیاري پیش

  .دارائیها به نفع طلبکاران مجاز شناخته شده بود

 رأي 110 این قانون در مجلس با .جهت قانون دوم واقعاً فرصتی براي موفقیت داده نشد  

لیکن با توجه به فعالیتهایی که انجام شد قانون . م رد شد.1841 اوت 17ر  رأي د97در مقابل 

مخالفین این قانون .  رأي مورد تصویب قرار گرفت106 در مقابل 110فرداي آن روز با اکثریت 

 140گیري آن دست بکار شدند و این قانون تنها پس از یک سال و اندي با اکثریت  جهت باز پس

  . رأي در مجلس سنا بازپس گرفته شد13 به 32اکثریت  در کنگره و با 71به 

مشکلات مالی ناشی از جنگ داخلی، کنگره را برآن داشت تا طرح سومی را مورد بررسی قرار 

این . م پس گرفته شد.1878م تبدیل به قانون شد و در سال .1867دهد که این طرح در سال 

بدهیهاي ) ترکیبی از(عاف نمودن بخشی از مصوبه سرآغاز تلاشی شد از طرف کنگره تا از طریق م

  .فرد ورشکسته از بررسی و صدور حکم، فرد ورشکسته را از ننگ منتسب به ورشکستگی برهاند
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 آنگونه که اصلاح شده است تمامی موارد ورشکستگی 1898سند ورشکستگی مصوب سال 

 که عموماً به 1938به  این سند در قالب مصو.گیرد می بر را در1879 شده تا قبل از اکتبر ثبت

  .شناخته شده است، بطور کامل بازنگري و اصلاح شد ) Chandler( چندلرعنوان 

باشد که به  چندلرترین پیشرفت در زمینه قانون ورشکستگی بایستی تصویب  بدون شک عمیق

 کشاورزان، ها این اختیار را داد تا نحوه فروش کلیه دارائیهاي بدهکاران اعم از افراد، شرکتها، دادگاه

بخشی و یا  ها و بنگاههاي معاملات ملکی را چه در مرحله تسویه و چه در مرحله توان شهرداري

 ایجاد شده بود متن فصل چندلربخش مورد استفاده این فصل که توسط . تجدید سازمان تنظیم نماید

 و حداقل هزینه  قانون بود که مطالب آن در ارتباط با کمک به بدهکاران صدیق با حداکثر سرعت11

  .باشد می

 سال گذشته تغییر یافته 400جالب است که توجه کنیم که چگونه فلسفه ورشکستگی در طی 

.  اولین قوانین در این زمینه در انگلیس و آمریکا فقط در جهت منافع طلبکاران تنظیم شده بودند.است

کاران، وضعیت ایشان نیز بعدها از طریق در نظر گرفتن برخی تخفیفات در قبال همکاریهاي بده

مدنظر قرار گرفت و نیز تا حدودي بدهکاران را در قبال توقیف تصادفی توسط بستانکاران محافظت 

بینی بصورت قانونی درآمد که در وهله نخست منافع سایر طلبکاران را حفظ  اگر چه این پیش. نمودند

  .نماید

افته در بادي امر نه تنها جهت تضمین  ی  سال گذشته تکامل80قانون ورشکستگی، آنچنانکه طی 

برابري در میان طلبکاران و یاري رساندن به بدهکاران از طریق رهانیدن ایشان از بدهیهایش و فراهم 
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آوردن امکان شروع یک فعالیت اقتصادي جدید طراحی شده بود بلکه منظور از آن عمدتاً سود 

  1.رسانیدن به جامعه بوده است

  

  مالیعوامل مشکلات  -2-9

مشکلات مالی اغلب . تعیین علت یا علل مشکلات مالی در هر مورد خاص کارآسانی نیست

شوند که بلافاصله موجبات  اي می باشند و در نهایت منجر به واقعه شرکتها نتیجه عوامل متعدد می

  .آورد شکست را فراهم می

. یص نباشد عامل عمده و اساسی شکست ممکن است از شواهد در دست اصلاً قابل تشخ

چنانچه مالکان بدهکار در . کنند ها عوامل شکست و ناکامی را از دیدگاه بستانکاران مطرح می بعضی

 بدون شک پاسخهاي مختلفی ارائه ،شدند رابطه با عوامل اساسی شکست مورد مصاحبه واقع می

ي برخوردار  احتمالاً از میزان بالا،موارد فقدان سرمایه در فهرست علل شکست بدهکاران. شد می

  .شد بود و عدم توانایی بندرت مورد قبول واقع می می

  عوامل ورشکستگی -2-9

  :بندي نمود عوامل ورشکستگی را می توان در سه دسته طبقه  

  . عوامل بلافصل بیرونی- ج عوامل درونی - ویژگیهاي سیستم اقتصادي ب- الف

                                   
 45 قبلی، صفحه -  1
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  ویژگیهاي سیستم اقتصادي-الف

بایست در آن ساختار، ادامه فعالیت دهد به عنوان  یک واحد تجاري میساختار اقتصادي که   

گذارد و به عنوان نتایج  کند که از خارج از شرکت بر آن تأثیر می یکی از عوامل ورشکستگی عمل می

شده در سیستم  باید تغییرات حادث در عوض مدیریت می. شود عملکرد مدیریت محسوب نمی

  .نماید عملکرد شرکت را بر این تغییرات منطبق نمایداقتصادي را پذیرفته و تلاش 

 بدین معنی که هر .داري، آزادي تجارت است یکی از ویژگیهاي سیستم اقتصادي سرمایه  

 این امر امکان .نظر از توانائیهایش مشغول هر نوع فعالیت تجاري شود فردي کاملاً محق است صرف

کند و بدین ترتیب این  اش را فراهم می تجاري انتخابیورود هر فرد فاقد تجربه و آموزش را در رشته 

  :کند اقتصاد دو بخش دارد اعلام می )Galbrait( گیلبرت. افراد بیشتر مستعد ورشکستگی هستند

یک بخش عبارت است از شرکتهاي خصوصی سنتی کوچک و بخش دیگر عبارت است   

  .ازماندهی شده در سطح بسیار بالاهاي انبوه و س شرکتهاي پویا به لحاظ تکنیکی، داراي سرمایه

شرکتهاي بزرگ بسیار بهتر از . شرکتهاي کوچکتر بیشتر از همه مستعد ورشکستگی هستند  

کند که اتحاد  گیلبرت همچنین اعلام می. شرکتهاي کوچک قادرند نوسانات بازار را تحمل نمایند

ازار از طریق انعقاد قرارداد صنوف، کنترل قیمتها و تقاضاي مشتریان و تحمل دوجانبه نوسانات ب

  .شود فیمابین شرکتها و صنوف کلاً به نفع واحدهاي تجاري بزرگ تمام می

شود، شدت رقابت  یکی از مواردي که به تکرار به عنوان یکی از عوامل ورشکستگی ذکر می  

  .شود به هر حال یک مدیریت کارآمد براي هر رقیبی دشمن قوي محسوب می. است
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ات تجاري بدلیل فقدان توانایی کافی، فقدان منابع و نداشتن امکان جهت برخی از مؤسس  

شوند و نیز ممکن است شرکتهاي تأسیس شده قادر  مواجه شدن با بازار رقابت با شکست مواجه می

  .تر، وفق دهند نباشند خود را با فعالیتهاي بالنده مربوط به رقابتی جدید و با کیفیت

آید، در چالشهاي ناشی از بهبود و تغییرات زمینه   شدید پیش میمشابه وضعیتی که در رقابت  

فعالیت و تغییر تقاضاهاي عمومی نیز شرکتهایی از مسیر انتقال به روشهاي مدرن تولید وتوزیع باز 

رو باید از  از این. باشند کنندگان نمی مانند و یا قادر به تطبیق خود با نیازمندیهاي جدید مصرف می

  .نار روند و دست از فعالیت بردارندمیدان رقابت ک

هاي  دوره. نوسانات تجاري و شغلی نیز یکی دیگر از ویژگیهاي سیستم اقتصادي آزاد است  

تلخ و دشوار که با شاخصهاي عدم انطباق درست میان تولید و مصرف، درصد بیکاري بالا، کسادي 

ر افزایش میزان ورشکستگی تجاري شوند ب فروش، نزول قیمتها و سایر عوامل آزاردهنده شناخته می

  .گذارند تأثیراتی می

به هر حال یک سکون موقت در فعالیتهاي تجاري معمولاً به عنوان عامل اساسی   

گردد، اگرچه این امر حرکت به سمت آنچه را که احتمالاً ورشکستگی  ورشکستگی تلقی نمی

  .نماید شود؛ تسریع می ناپذیر نامیده می اجتناب

 ممکن است منجر به اقداماتی از طرف اشخاص ثالثی گردد که ،ي عمل در جامعهویژگی آزاد  

یافته   هاي کارگري و اقدامات سازمان  تقاضاهاي اتحادیه.باشند براي یک شرکت تجاري مفید نمی

 .اند جمعی و سایر گروههاي سودجو در سالهاي اخیر در شکست برخی از مؤسسات دخیل بوده

ها قوانین مربوط به  ل، وضع قوانین مالیاتی جدید، پائین آوردن یا حذف تعرفهاقدامات دولت براي مثا

گذاري و امثال آن گاهاً موجب  دستمزد و ساعت کار، تصمیمات مقامات قضایی، مقررات قیمت
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 به عنوان مثال یک سري از واحدهاي تولیدي کوچک بدلیل .شوند ورشکستگی برخی از مؤسسات می

شود مجبور به متوقف  ا استانداردهاي محیط زیست که از طرف دولتها وضع میعدم توانائی انطباق ب

  1.گردند نمودن فعالیت خود می

  حوادث اتفاقی قضا و قدر- الف-1

 برخی از .برخی اوقات گرفتاري و دردسر ممکن است خارج از کنترل مؤسسه تجاري باشد  

شوند و این قبیل حوادث در تمامی  یاین اتفاقات بعنوان مشیت الهی یا حوادث قهریه شناخته م

  .دهد نظر از سیستم خاص اقتصادي آنها رخ می جوامع صرف

شوند،  سوزیها، زلزله، انفجارها و سیل و طوفان و گردباد جزو این حوادث محسوب می آتش  

  .توانند موجب ورشکستگی برخی از مؤسسات شوند که همه آنها یقیناً می

کننده در  ؤسسه بایستی درون آن فعالیت نماید یک عامل تعییناي که یک م بنابراین محدوده  

 در این قبیل موارد چالش پیش روي مدیریت عبارت است از .آید موفقیت آن مؤسسه به حساب می

یک شرکت . ن شرکت تمام نشوداي که این شرایط به زیا  بگونه،پذیرش و مواجه شدن با شرایط متغیر

محیط نیست بنابراین بایستی بتواند از محیط به نفع مؤسسه خود سه تجاري قادر به تغییر یا موس

  .استفاده نماید

  عوامل زیربنایی درونی-ب

اند با یک سري اقدامات در  توانسته  آن دسته از عوامل هستند که می،عوامل درونی شکست  

 قصور گیري غلط در گذشته و یا داخل مؤسسه برطرف شوند و این قبیل عوامل اغلب از یک تصمیم

                                   
1 - Grant W.Newton, op.cit.pp25-29 
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مدیریت بایستی مسئولیت هر نوع . گیرند مدیریت در اخذ تصمیم لازم به هنگام نیاز، نشأت می

  1.مشکلات تجاري ناشی از عوامل درونی را به عهده بگیرد

  ارائه یا بسط بیش از اندازه اعتباردهی-1 -ب

حد است که یکی از عوامل درونی ورشکستگی عبارت است از تمایل به ارائه اعتبار بیش از   

شود تا مؤسسات نتوانند طلبهاي خود را به موقع از بدهکاران وصول کرده و بدان  این امر موجب می

  .وسیله بدهیهاي خود را بپردازند

کنند تا شاید بتوانند میزان  کنندگان ارائه می برخی از تولیدکنندگان اعتبار بیش از حد به توزیع  

راي اینکه بتوانند طلب تولیدکنندگان را بپردارند، بایستی به نوبه کنندگان ب فروش را بالا ببرند توزیع

  .خود اعتبار در اختیار مشتریان خود قرار دهند

تري ارائه دهند تا مجموعه  باید بطور پیوسته قیمتهاي پائین این خریداران به نوبه خود می  

اي از  بدین ترتیب زنجیره. ندخود را فعال نگاه داشته تا بتوانند تعهدات خود را به موقع انجام ده

ها از عهده تعهدات خود برنیایند براي کل  آید و در این حالت اگر یکی از حلقه اعتبار بوجود می

تواند به بحران  آید و بنابراین عدم موفقیت در استفاده بهینه از اعتبارات می زنجیره دردسر بوجود می

  .در شرکت منجر شود

جانبه صورت گرفته و در  ص اعتبار با انجام بررسیهاي همهپاسخ روشن این است که تخصی  

با وجود این بسیاري از شرکتها . الحساب محدود گردد صورت امکان ارائه اعتبار بصورت علی

کنند درصورت محدود نمودن اعتبارات میزان فروش آنها کاهش خواهد یافت که زیان  احساس می

اما بایستی در نظر .  باشد،ري که اکنون درگیر آن هستندحاصله شاید بیشتر از جبران زیانهاي اعتبا

                                   
1 - Jiang Yong Bankruptcy prediction: A Non parametric Approach Degree Date 1991, pp.34-38 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 
49 

مشکلاتی . داشت که یک اشتباه غیرمعمول می تواند مشکلات مالی جدي را براي شرکت ایجاد نماید

  .باشد که با دقت بیشتر در ارائه اعتبار قابل اجتناب می

خطر انداختن ثبات مالی  به منزله به ،گیري مدیریت مبنی بر ارائه بدون بررسی اعتبارات تصمیم

تواند تاحد خیلی زیادي ساختار مالی شرکت  زیانهاي غیرمعمول اعتباري می. خود شرکت خواهد بود

  .را تضعیف نماید به نحوي که دیگر ادامه فعالیت شرکت مقدور نباشد

  مدیریت ناکارآمد-2 -ب

انطباق و یا عدم شرکتهاي تجاري اغلب به دلیل نداشتن آموزش، تجربه، توانایی، قدرت   

از جمله شاخصهاي شکست احتمالی یک شرکت تجاري . شوند ابتکار مدیریت دچار ورشکستگی می

هاي عملکرد شرکت، عدم برخورداري  عبارتند از عدم توانایی مدیریت در رابطه با هر یک از زمینه

مدیریت . ي شرکتهاي فعالیتها مدیریت از تحصیلات و آموزش لازم و نداشتن تجربه لازم در زمینه

  .هاي تجاري شناخته شده است ناکارآمد به عنوان علت اکثر ورشکستگی

از جمله عوامل دیگر در ورشکستگی شرکتهاي تجاري غفلت مدیریت در هماهنگی و ارتباط   

متناسب با پیچیدگی و تخصصی بودن فعالیتهاي شرکت، هماهنگی و . باشد مؤثر با متخصصین می

  .آید ساز به حساب می ل سرنوشتهمکاري کامل، یک عام

غالباً دیده شده است . بایستی در جهت سوددهی بیشتر انجام یابد همه خدمات مدیریتی می  

  .که در صورت استفاده بهینه و کارآمد از ابزار کنترلی مدیریت ورشکستگی قابل اجتناب بوده است

رصد عدم موفقیتها ناشی د90 در طول زمان نشان داده است که برداستریت و دانتحلیلهاي   

 فقدان صلاحیت و نداشتن تجربه مدیران تا حدود .از عدم توانایی و فقدان تجربه مدیران بوده است
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 در اجتناب از شرایطی که منجر به پائین آمدن میزان فروش و تضعیف آنهازیادي در عدم توانایی 

  1 . به اثبات رسیده استگریده،توان رقابتی شرکتها متبوع 

ریت ناکارآمد اغلب از ناتوانی در اجتناب از شرایطی که منجر به وضعیتهاي ذیل شده مدی  

  :گردد   اثبات می،است

این امر ممکن است نتیجه موقعیت مکانی نامناسب، سازمان فروش : فروش ناکافی -

ناتوان، اقدامات ضعیف براي بهبود فروش، و یا ارائه خدمات و یا محصولات با کیفیت پائین 

و این امر بدین معنی است که شرکت قادر به کسب درآمد کافی براي ادامه فعالیتهاي باشد 

  .خود نخواهد بود

هاي تولید، شرکت قیمتهاي خیلی پائینی را  با توجه به هزینه: گذاري نامناسب قیمت -

 . یعنی پذیرش ضرر و یا سود ناچیز روي فروش محصولات و ایندهد ارائه می

: بندي و جریان حسابهاي دریافتنی و پرداختنی ر جمععدم کفایت و نارسایی د -

. شده نبایستی با تأخیر صورت پذیرد صدور فاکتور براي اقلام فروخته شده یا خدمات ارائه

بدلیل اهمیت به اتمام رسیدن امور، شاید تمایلی وجود داشته باشد که قبل از صدور فاکتور با 

 .سایر موارد پرداخته شود

فهاي مناسب و یا کوتاهی در پرداخت بموقع طلب بستانکاران قصور در اخذ تخفی -

بندي  ریزي دقیق از قبیل زمان تواند مشکلات و مسائلی را ایجاد نماید که با برنامه عمده می

بایستی طلبشان پرداخت شود، می توان از بروز آنها  کردن پرداختها و تعیین بستانکارانی که می

 .اجتناب نمود

                                   
1 - Dun & Bradstreet Inc. op. cit.p.62 
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هاي بهره سنگین  هاي عملیاتی بیش از حد و قبول هزینه ي و هزینههاي بالاسر هزینه -

هاي ثابت در مقابل درآمد عمل  بدهیهاي بلندمدت، تمامی این عوامل بیشتر به عنوان هزینه

 .کنند تا فاکتورهاي متغیر به نسبت حجم کالاهاي تولیدي است می

یستی مقدار نسبتاً زیادي کالا شرکت با. سري شرکت بالاست این بدان معنی است که نقطه سربه

  .بفروشد قبل از اینکه منافعی برایش حاصل شود

  گذاري بیش از حد روي دارائیهاي ثالث و موجودیها سرمایه -

  جاري ناکافی از جمله وضعیت نقدینگی ضعیف  سرمایه-3 -ب

  :باشد ناکافی بودن سرمایه جاري اغلب نتیجه عوامل ذیل می

مدت، توسعه بیش از حد فعالیتها بدون  با استفاده از اعتبارات کوتاه تحصیل دارائیهاي ثابت -  

فراهم نمودن سرمایه جاري لازم و یا تسهیلات بانکی غیرمکفی که منجر به هزینه بالاي استقراض 

سیاست غیرمنطقی در رابطه با سود سهام ممکن است منجر به صرف کامل . گردد وجوه جاري می

وضعیت . ستی براي اداره و ادامه فعالیت شرکت مورد استفاده قرار گیردبای وجوه نقدي گردد که می

متزلزل سرمایه جاري، در صورتیکه اصلاح نشود، در نهایت موجب تأخیر در بازپرداخت بدهیهاي 

  .شرکت خواهد شد

  

  : نسبت منفی بدهیها به سرمایه؛ یعنیاي غیرمتوازن  ساختار سرمایه-

، نسبتاً بالا ریق صدور اوراق قرضه و یا تعهدات بلندمدت مشابهچنانچه سرمایه بدست آمده از ط

 این امر به نفع شرکت خواهد بود مشروط بر .هاي ثابت در مقابل درآمد زیاد خواهند بود  هزینهباشد
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هاي بهره به مالکان تعلق گیرد  اینکه شرکت داراي درآمد قابل قبول باشد و مانده پس از کسر هزینه

ها به عنوان عامل کاهنده درآمدها  ه شرکت درگیر مشکلات مالی است این فشار بهرهاما در وضعیتی ک

  .عمل خواهد کرد

در حالت دیگر، تحصیل درصد بالایی از سرمایه جاري از محل افزایش سرمایه هزینه بالایی   

داختی براي شرکت دربرخواهد داشت زیرا مالکان تقاضاي نرخ بازده بالاتري را نسبت به نرخ بهره پر

 و نیز بایستی به خاطر داشت گذاري آنها پوشش داده شود سرمایهبراي وامها خواهند داشت تا ریسک 

  . میزان درآمد هر سهم بایستی محفوظ بماند،گذار که جهت سرمایه

  اي نامناسب  پوشش بیمه-

سوزي، یا دستبرد جبران نگردد ممکن است آن شرکت  اگر خسارتهاي شرکتی در قبال آتش

  .ور باشد که به علت عدم جبران خسارات وارده فعالیتهاي خود را خاتمه دهدمجب

  روشهاي ثبت دفاتر و حسابداري نامناسب-4 -ب

دار بمنظور انجام  هاي مسأله در این شرایط مدیریت اطلاعات لازم را جهت شناسایی حوزه  

  .اقدامات بازدارنده نخواهد داشت

دهنده مشکلات بالقوه ناشی از ناتوانی یا  د نشانوجود هر یک از عوامل مذکور می توان

حسابداري، جهت کشف هر یک از عوامل یاد شده و آگاه نمودن مدیریت . ناکارآمدي مدیریت باشد

  .از آنها و نتایج حاصله از آن؛ حوزه بسیار عالی است
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  سرمایه ناکافی-5 -ب

عامل درونی شکست تلقی همانگونه که ذکر شد ممکن است عدم کفات سرمایه به عنوان یک 

 وقتی که شرایط کاري نامساعد بوده و کمبود سرمایه نیز وجود داشته باشد ممکن است شرکت .گردد

 به هر حال، عامل واقعی .هاي جاري و بدهیهاي خود در هنگام سررسید نباشد قادر به پرداخت هزینه

جهت بکارگیري کارآمد سرمایه مشکلات اغلب کمبود سرمایه نیست بلکه عامل اصلی فقدان توانایی 

  .باشد موجود و یا تبدیل کالاها و حسابهاي دریافتنی به پول نقد جهت پرداخت بدهیها می

ورشکستگیها عمدي، تصنعی:  عدم صداقت و تقلب-6 -ب  

ریزي شده علت شمار اندکی از  دهد که ورشکستگیهاي از پیش برنامه بررسیها نشان می  

 ریزي شده عبارت است  از جمله دلایل ورشکستگیهاي از پیش برنامه.درخواستهاي ورشکستگی است

کنندگان اعتبار جهت حفظ حجم فروش خود به هر قیمت ممکن، قصور یا   تمایل بسیاري از تأمیناز

غفلت صاحبان سرمایه از بررسی علل ورشکستگی و توانائی افراد غیرصدیق در بهره جستن از 

  .ستگی بدون ترس از پیگرد قانونیهاي ورشک مزایاي حاصل از محکمه

  عوامل بلافصل بیرونی-ج

شود، علت اساسی براي  بطور معمول عوامل بلافصلی که منجر به ورشکستگی می  

ناپذیر شرکت تأثیرگذارند  ورشکستگی نیست برخی از عوامل بلافصل بیرونی که در پایان اجتناب

هاي  تهاي اعلام ورشکستگی ناخواسته، هزینهعبارتند از دادخواستهاي واقعی و یا تهدیدي، درخواس

  .دهنده وضع مالیاتها و اقدامات جبرانی توسط مؤسسات وام
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  تمایلات یا گرایشات به طرف ورشکستگی -2-11

تواند منتظر این باشد که شرکت عجز کامل  مدیریت کارآمد براي انجام اقدامات بایسته نمی  

در این مرحله نهایی راه اقدامات جبرانی ممکن نسبتاً در پرداخت دیون را تجربه نماید، زیرا که 

  . تواند جهت تشخیص ورشکستگی استفاده شود ابزارهاي متعددي وجود دارند که می. محدود هستند

این عامل ورشکستگی است که . اما این ابزارها لزوماً علت ورشکستگی را آشکار نخواهد ساخت

ساز  هاي ورشکستگی به تنهایی چاره  نمودن نشانهبایستی مشخص شده و تصحیح گردد، و بر طرف

  . نیست

. باشند براي مثال کمبود نقدینگی مستمر حاکی از این است که مشکلات مالی در حال افزایش می

اما مشکل از طریق استقراض وجوه بیشتر توسط مدیریت بدون تعیین علت کمبود نقدینگی حل 

تواند وجوه لازم را  شده و اصلاح گردد، مدیریت میبه هر حال، اگر علت کمبود مشخص . شود نمی

فراهم نموده و مطمئن باشد که جریان آتی نقدینگی چنان دچار اختلال نشود که مشکل مشابهی را 

  .ایجاد نماید

. توان جهت ردیابی تمایلات شکست بکار برد روشهاي درون گروهی یا برون گروهی را می  

ارتند از گزارشات، آمارها و شاخصهاي اقتصادي که توسط ترین منابع خارجی اطلاعات عب رایج

  .شوند محققین و مؤسسات مالی منتشر می

گیري از عملیات  ون گروهی به سادگی عبارتند از بهرهردر بسیاري از موارد، روشهاي د  

اي و اجراي سایر  سازي گزارشات دوره در طی بررسیها و حسابرسی، آماده. توسط حسابداران

برند که در حسابهاي عمده و نیز در شرکت بطور کلی چه اتفاقاتی افتاده  ابداران پی میخدمات، حس
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است و بدلیل آموزشهاي ایشان و تجربیاتشان در امور مالی شرکتها، ایشان اغلب قادرند تعیین نمایند 

  .که شرکت چه وقت به سمت مشکل رفته و مدیریت را از این موارد آگاه نمایند

یت قع حسابداران در بهترین مو،دهند و توانایی که از آن برخوردارند  که انجام میبدلیل نوع کاري

  .گیري ورشکستگی قرار دارند براي شناسایی جهت

  تحلیل روند -2-11-1

ترین روشهاي بررسی اطلاعات در درون شرکت تحلیل گزارشات مالی در طی  یکی از رایج  

در صورت استفاده از یک سال .  روند امور ملموس شوندتا بدینوسیله احتمالاً. باشد چند سال مالی می

. گیرد خاص به عنوان مبنا، تحلیل روند حسابهاي عمده بصورت ماهیانه یا فصلی صورت می

  :سازد روندهاي ترازنامه اصولاً تمایلات ورشکستگی را بصورت زیر آشکار می

   نقدینگی رو به ضعف*

   سرمایه جاري غیر مکفی *

  ي بیش از حد روي موجود کالا یا حسابهاي دریافتنیگذار  سرمایه*

   گسترش بیش از حد دارائیهاي ثابت*

   افزایش وامهاي بانکی و سایر بدهیهاي جاري*

  ثابت بیش از حد) بدهیهاي( بدهیهاي دراز مدت داراي پشتوانه و تعهدات*

  گذاري بیش از حد روي دارائیهاي ثابت  سرمایه*

   بانکها و اعتباردهندگان وابستگی وامهاي شرکت به*
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توانند تمایلات و روندهاي دیگري را به سمت ورشکستگی  تغییرات در حساب درآمد که می

  :باشند آشکار سازد بشرح ذیل می

   کاهش میزان فروش*

  هاي سربار هاي عملیاتی و هزینه  افزایش هزینه*

  هاي ثابت بیش از حد  نرخ بهره و سایر هزینه*

  سهام بیش از حد در مقایسه با میزان درآمد برداشتها و سود  *

گذاري شده توسط  تر روي وجوهات سرمایه  درآمد خالص رو به کاهش و نرخ بازده پائین*

  صاحبان سرمایه

   افزایش فروش از طریق اعمال کاهش سود هر واحد*

  تحلیل عملیات حسابداري -2-11-2

ت مربوط به حسابداري در تعیین قدرت در ارتباط به تحلیل روند، برخی از نسبتها یا عملیا  

  .باشند مالی مفید می

 بکار برده انایی شرکت در انجام تعهدات جارينسبتهاي جاري و نقدینگی براي ترسیم تو  

کارایی در استفاده از دارائیها اغلب از طریق گردش دارائیهاي ثابت، گردش موجودي کالا، و . شوند می

  .شود گردش حسابهاي دریافتنی تعیین می

تواند با درگیر نمودن  کرد بهتر است زیرا که مدیریت میلهر چه میزان گردش بالاتر باشد عم

هاي مختلف مربوط به یک سال تحلیل سنجش.  فعالیت شرکت را تنظیم کنند،میزان کمی از وجوه
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بل اما وقتیکه این سنجشها، با موارد مشابه سالهاي ق. خاص ممکن است ارزش محدودي داشته باشد

  .تواند بسیار پراهمیت باشد  این امر میوتر شده  شوند، در آنصورت روند امور ملموس مقایسه می

درستی رابطه وجوه استقراضی و سهام سرمایه از طریق نسبتهاي خاص حقوق صاحبان سهام   

نسبتهاي بدهیهاي جاري، بدهیهاي بلند مدت، کل بدهیها و . آید به جمع بدهیها و حقوق بدست می

تواند در ارزیابی توان بقاء شرکت در مواقع  قوق صاحبان شرکت به کل حقوق صاحبان سهام میح

  .بحرانی و ایفاي تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت شرکت کمک نماید

افزایش منابع افراد خارج از . بایستی توازن کافی بین بدهی و حقوق صاحبان سهام برقرار باشد

برند که  رکت زیرا که ایشان سود حاصل از بازده دارائیهایی را میشرکت مزیتی است براي مالکین ش

  .ن این مزیت ریسک زیادي وجود داردو در در،با وجود این. توسط دیگران آورده شده است

با تحلیل ساختار حقوق صاحبان سهام و هزینه بهره، نسبت به میزان نسبی قابلیت اتکاء وجوه 

توان  د در جلوگیري از زیانهاي احتمالی روي آن حساب کنند میتوانن مالکیت که اعتباردهندگان می

  .نتایجی حاصل کرد

  تحلیل مدیریت -2-11-3

برخی از ویژگیهاي خاص مدیریت ناکارآمد و غیر مؤثر نیز به عنوان علائم هشدار دهنده   

ند تا کسانیکه به فکر ادامه کار شرکت هستند بایستی آماده باش. آیند مشکلات احتمالی بکار می

هاي کار شرکت از قبیل تفسیر اطلاعات مالی، مدیریت  چنانچه مشخص شد که مدیریت در زمینه

ریزي تولید و تحویل، هماهنگی فعالیتهاي دپارتمانهاي مخلتف و سایر عملکردهاي  وجوه نقد، برنامه

  . باشد بموقع اقدام لازم را بعمل آورند مدیریت فاقد آموزش و تجربه لازم می
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یط معمول یک مدیر ممکن است در زمینه فنی یک متخصص باشد اما از میزان کمی در شرا

  .توانائیهاي مدیریتی براي اداره امور شرکت برخوردار باشد

دهد مدیریت ناکارآمد است و در نتیجه احتمال مواجه شدن شرکت  از جمله علائمی که نشان می

ی ناکافی و غیرکارآمد، عدم توجه به اطلاعات سیستمهاي اطلاعات: با مشکلات وجود دارد عبارتند از

عدم علاقه به حفظ سطح قابل قبولی از فروش، ، گیرد عملیاتی و مالی که در اختیار وي قرار می

هاي عملیاتی و یا بدهی زیاد در ساختار  هاي بالاسري یا هزینه هاي ثابت زیاد ناشی از هزینه هزینه

ه احتمال وجود علائم دیگري که نشان دهنده تالب. منطقیگذاري غیر  سرمایه و یا سیستمهاي قیمت

باشند نیز مطرح است و تمامی چنین علائم و عواملی بایستی مسئولین ادامه  مدیریت ناکارآمد می

  .فعالیت شرکت را در حالت آماده باش نگه دارند

  ها بینی اهمیت پیش -2-11-4

عات لازم و یا در لاآماده نمودن اطتوانند از طریق  مسئولین حسابداري شرکت بدهکار می  

   مؤثر واقع شده و مدیریت را در ،برخی از موارد با مرور اطلاعات در کشف تمایلات ورشکستگی

  .بینی وضعیت آتی و تنظیم عملیات و جریان نقدینگی دوره مالی بعد یاري نمایند پیش

نماید که   پیدایش گوشزد میها اغلب مسائل و مشکلات احتمالی را در بدو شروع یا بینی این پیش

بینی  اطلاعات جهت پیش. دهد این امر فرصت انجام اقدامات اصلاح را در اختیار مدیریت قرار می

 براي مدیریت بشرح زیر یروند آتی شرکت اگر واقع بینانه تهیه شده باشند بایستی پاسخگوي سئوالات

  : باشد

  توان به سود مورد نظر دست یافت؟ آیا می -
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ها و مخارج ممکن است سودآوري را با مشکل مواجه کرده و  اي از هزینه  چه حوزه -

  ؟بایستی مراقب آن بود

  آیا منابع مالی کافی هستند؟ -

اي مفید تهیه شوند و شرکت براي  اي نیز به گونه و نیز مهم است که گزارشهاي مالی میان دوره

  .ر داشته باشدهاي معتبر در اختیا حسابرس،بررسی گزارشهاي مالی پایان دوره

  سایر عوامل -2-11-5

  :الوقوع بودن مشکلات مالی را به حسابداران گوشزد نمایند توانند قریب رویدادهاي ذیل می  

 چنانچه این عملیات براساس حساب باز -پیش خرید حسابهاي دریافتنی -

   .صورت پذیرد

  .صلح کردن مبلغ حسابهاي دریافتنی به منظور دریافت پیش از موعود -

  .ل یا جایگزینی اسناد براي حسابهاي پرداختنیتبدی -

مجاز نمودن برخی از طلبکاران عمده به دریافت بهره اوراق بهادر در قالب  -

   .دارائیها

گذاري بموقع وجوه امانی از قبیل مالیات بر  عدم توانائی شرکت در سپرده -

  .حقوق ماهیانه کارمندان

  .مرگ و یا خروج پرسنل کلیدي از شرکت -

  .ید نامطلوبتعهدات خر -

  .هاي تحقیق و توسعه عدم بازگشت هزینه -
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  .تغییر در روشهاي حسابداري توسط مشتري جهت بهبود گزارشهاي مالی -

  تئوري ورشکستگی و تحقیقات انجام شده -2-12

گذارارن، طلبکاران، مدیران، کارگران،  ورشکستگی شرکتها زیان هنگفتی را براي سرمایه  

اگر کسی علت اضمحلال شرکتها را متوجه شود با . کند اد میکنندگان و مشتریان ایج عرضه

  .دهد ریزي لازم شرکت را از مرگ حتمی نجات می برنامه

در چنین حالتی . بینی ورشکستگی شرکتها پیش نیاز جلوگیري ورشکستگی است بنابراین پیش

مثلاً انتخاب  .ندده بینی بالقوه ورشکستگی مورد بررسی قرار می محققین اطلاعات زیادي را در پیش

بینی ورشکستگی شرکتها نشان  هاي انحراف را براي پیش تواند نقطه ها و تجزیه و تحلیل آنها می نسبت

  . دهد

 شاید دلیل این اختلاف ی ولاگر چه بین نسبتهاي مرتبط در میان محققین اختلاف نظر وجود دارد

   عملی از ارائه یک تئوري کاملادبیات ورشکستگی بطور. فقدان تعریف تئوریکی ورشکستگی باشد

  .باشند روند عاجز می  براي توضیح این موضوع که چرا شرکتها بطرف ورشکستگی می

تواند تفسیر روشنی از  عدم صلاحیت مدیریت، کاهش سودآوري، تحمیل بدهی سنگین می  

  . احتمال ورشکستگی بر مبناي یک تئوري باشد

گی و اضمحلال شرکتها کوشش کند ضروري بهر حال اگر شخصی جهت جلوگیري از ورشکست

بررسی ادبیات ورشکستگی شرکتها سه . است دلایل اساسی اضمحلال شرکتها را شناسائی کند

  :موضوع را روشن کرده است

   فقدان یک تئوري اساسی-اول
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  : در این بخش دو موضوع وجود دارد- فقدان مبانی در انتخاب نسبتها-دوم

   .بینی ورشکستگی در مطالعات مختلف متفاوت است یشمبانی نسبتها در مدل پ) الف

بینی مشکل است و در نسبتهاي حسابداري انتخابی اختلاف  انتخاب مهمترین نسبتهاي پیش) ب

  .نظر وجود دارد و این اختلاف نظر باعث جلوگیري از فهم دلایل ورشکستگی است

ینی ورشکستگی در ادبیات ب  متدلوژي مورد استفاده در پیداکردن مدل پیش، در نهایت-سوم

  .ورشکستگی با مشکل مواجه بوده و انتقادآمیز است

 ،بسیاري از مطالعات در خصوص ورشکستگی شرکتها بصورت سخنرانی توسط محققین  

بهرحال دو نوع ادبیات ورشکستگی بطور جداگانه مطرح . عمدتاً درباره علت ورشکستگی بوده است

  :است

اغلب (بینی گرایان ارائه شده که انواع مدلهاي پیشادبیات ورشکستگی که توسط عمل )1

ضمناً آندسته . بینی قابل انتقاد است به دلیل نداشتن پایه تئوریکی پیش) کاملاً موفق بوده

کنند بیشتر تشریحی است تا اینکه  آوري می از افرادي که دلایل ورشکستگی را جمع

  .اطلاعات مقداري و کمی باشد

بنابراین . باشد ف ذاتی که منجر به ورشکستگی شده است متمرکز میکوشش آنها به استنتاج ضع

ها بطور جداگانه مورد  بینی به موجب تجزیه و تحلیل داده در حال حاضر تئوري تشریحی و پیش

  . تواند نارضایتی را در ادبیات ورشکستگی ظاهر سازد گیرد که این جداسازي خود می بحث قرار می

تواند براي محقق یک انتخاب باشد اما این  تهاي حسابداري میاگر چه تجزیه و تحلیل نسب

ها و   نتایج داده، براي همه محققین مشترك نیست و بهمین دلیل اختلاف نسبتها،انتخاب نسبتها

  .سازد  را با مشکل مواجه میهاآوري اطلاعات و نتایج آن جمع
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یم که چطور از ورشکستگی توانیم جواب ده بنابراین بدون راه حل واقعی براي سؤالات، نمی

ها اعتماد زیادي به چند تجزیه و تحلیل مشخص نسبتها براي وصول به جلوگیري کنیم؟ این بررسی

  .بینی داشته است، در صورتیکه این متد فاقد مبانی تئوریکی است قدرت پیش

مبانی تئوري تجزیه و تحلیل ورشکستگی بطور سطحی در ادبیات ورشکستگی مورد بحث ) 2

ر گرفته است، اینجا یک سئوال وجود دارد که چه مشکلاتی شرکتها را به طرف ورشکستگی سوق قرا

مثل نقدینگی و (هائیکه به پروسه ورشکستگی کمک خواهند کردالبته مشکلات و نقص. خواهند داد

تواند به مدیران جهت جلوگیري از اضمحلال  آیا انتخاب یک تئوري می. )تجدید سازماندهی یا ادغام

  1گیري به سمت یک تئوري ورشکستگی مفید است؟ و ورشکستگی شرکتها کمک کند؟ آیا جهت

  یقات خارجتحقی -2-12-1

  .در زیر مهمترین تحقیقات انجام شده درباره ورشکستگی ارائه شده است

طراحی نموده، پنج نسبت اساسی جهت آلتمن  در مدلی که  :Altmanتحقیقات  -1

 22این پنج نسبت که از یک لیست اصلی . رفتگ ده قرار ینی ورشکستگی مورد استفاب پیش

  :نسبتی انتخاب شدند عبارتند از

   نسبت سرمایه در گردش به کل دارائیها*

   نسبت سود انباشته به کل داراییها*

   بهره به کل دارائیها  نسبت سود قبل از مالیات و هزینه*

  کل بدهی نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه به ارزش دفتري *

                                   
1 - Jiang Yong, op. cit. pp. 11-16 
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   نسبت فروش به کل دارائیها*

 اعلام نمود که مدل پیشگوئی ورشکستگی وي یک 1آلتمنبر اساس نتایج حاصل از تحقیقاتش، 

 ترشکستگی است وهرچه این مدت طولانیبینی کننده دقیق شکست تا دو سال قبل از ور سیستم پیش

  .یابد شود دقت این سیستم بنحو چشمگیري کاهش می

 شرکت انتخاب شده 33مدل مذکور، دقت پیشگوئی را در رابطه با استفاده از ، باآلتمنآقاي   

 دادخواست ورشکستگی 1965-1946 این شرکتها طی سالهاي. دهد بطور خلاصه نشان می

  . اند تسلیم نموده

 قدرت پرداخت 1968 سال تا  عضوي دیگر را که هنوز33 همچنین یک گروه آلتمنآقاي  

این گروه دوم انتخاب شدند تا احتمال وقوع خطاي نوع دوم مورد . انتخاب نموددیون خود را داشتند 

  .بررسی قرار گیرد

بندي یک شرکت در گروه ورشکستگی زمانی که به  خطاي نوع دوم عبارت است از طبقه  

نسبتهاي پنجگانه . بود  درصد3خطاي نوع دوم در رابطه با گروه دوم انتخابی. واقع ورشکسته نیست

ترین  و عمده ترشدن ورشکستگی روندي قهقرایی را نشان میداد  به موازات نزدیک آلتمن شدهانتخاب

  .تغییرات در اکثریت این نسبتها بین سالهاي دوم و سوم قبل از ورشکستگی اتفاق افتاده بود

 در کتاب نسبتهاي ویلیام بیوراي و اولیه که توسط آقاي   از کارهاي ریشه:Beaver تحقیقات -2

بینی ورشکستگی انجام داده است بررسی ایشان روي حیطه و حدود ورشکستگی   بعنوان پیشمالی

  .2است

                                   
1 - Edward, Altman Finacial Ratio, Disceriminat Analysis and the prediction of Corporate Bankruptey of  
Finance, VoL, 23 september 1968, pp. 590- 597 
2 - Beaver W. H Kennelly, predictive ability as a crcterion for the Evaluation of accounting Datd 
Accounting review(1968) p. 15 
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ایشان اظهار .  با درك تئوري از تجزیه و تحلیل نسبتها عوامل بیشتري را مطرح کردبیورآقاي 

 این مخزن به دلیل جریان ورودي وجوه  کههاي نقدي، داشتند شرکت نمایی است از مخزن دارائی

  . یابد ایش و با جریان خروجی وجوه کاهش میافز

ارتباط بین این . این مخزن به دلیل احتمال ورشکست شدن شرکت از دارائی نقدي خالی شود

 ،)هر چه بزرگتر، شانس کمتر براي ورشکستگی(ها به اندازه مخزن مفاهیم و تجزیه و تحلیل نسبت

، )تر، شانس کمتر براي ورشکستگیهر چه بیش(جریان خالص ورودي به مخزن حاصل از عملیات

، میزان هزینه عملیاتی جهت کاهش )بدهی بیشتر، شانس بیشتر براي ورشکستگی(میزان بدهی شرکتها

  .باشد  وابسته می،)هر چه وجه بیشتر هزینه شود احتمال ورشکستگی بیشتر(مخزن

کستگی شرکتها بینی ورش هاي مالی که بنظر ایشان جهت پیش فاکتور و نسبت6 روي رآقاي بیو

 1بیوربینی شکست توسط  یک تحلیل عملیات حسابداري یا پیش .مفید است بیشتر بحث کرده است

بینی شکست  دهد که شاخص دارائیهاي غیرنقدي بهتر از شاخص دارائیهاي نقدي در پیش نشان می

نتظار دهد که شرکتهاي شکست خورده همانگونه که اغلب ا شواهد همچنین نشان می. کنند عمل می

  .برخوردارند) کمتري(رود از ترازهاي موجودي نقدي پائینتر می

گیرد به   معیار یا شاخص را در دکترین شرکتهاي شکست خورده بشرح زیر در برمی9مدلی که 

  :اند سه گروه عمده در چارچوب جریان نقدینگی تقسیم شده

  نقدینگی  )1

  سودآوري  )2

                                   
1 - William H. Beaver Finacial Ratios as predictiors OF Failure In Empirical Research in Accounting 
May 1966, p. 121 
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  قابلیت تغییر )3

  نقدینگی) الف

(Aمدت نقدینگی کوتاه :  

  نسبت وجوه سریع)1

  نسبت دارایی سریع به موجودي)2

(Bنقدینگی بلند مدت :  

  نسبت گردش وجوه به جمع بدهیها)3

  نسبت خالص ارزش منصفانه بازار به جمع بدهیها)4

  نسبت ارزش دفتري به جمع بدهیها)5

  سودآوري ) ب

  .اري کردندگذ نسبت نرخ بازده سهامداران عادي که حداقل سه سال در شرکت سرمایه )1

  تغییرپذیري) ج

  انحراف معیار سود خالص بیش از یک دوره )1

  )Trend breaks for net income(روند کاهشی سود خالص  )2

  )Slope for net income(شیب سود خالص  )3

نسبتهاي انحراف معیار و روند کاهشی و شیب سود و دارائی سریع به موجودي فقط براي یک یا 

  .ید هستنددو سال قبل از ورشکستگی مف

بینی  فایدگی و غیر مفید بودن نسبتهاي مالی را در پیش  ایشان بی1966اگر چه در سال   

بینی  پیش(ورشکستگی آزمون کردند ولی هدف مهمتر بررسی ایشان ارزیابی غیرمفید بودن 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 
66 

 شرکت 79هایش را از   نمونه بیورآقاي. است) صورتهاي مالی(از اطلاعات حسابداري) ورشکستگی

شرکتهاي .  را انتخاب کرد1954 -1964سته از صنایع مختلف براي یکدوره ده ساله ورشک

 شرکت غیر ورشکسته از نظر صنعت 79بندي شده با  ورشکسته براساس صنعت و اندازه دارائی طبقه

  : نتایج تحقیقات را بصورت زیر خلاصه کرد  بیوريآقا. و اندازه مطابقت و مقایسه شده است

 سال قبل از ورشکستگی شرکتها 5ارد که تجزیه و تحلیل نسبتها حداقل براي تحقیقات اشاره د

  .تواند بدون اختلاف مفید باشد مفید هستند، اما همه نسبتها نمی

  .کنند بینی نمی همه نسبتها بطور مساوي و بخوبی پیش )1

بینی ورشکستگی را براي شرکتهاي ورشکسته و  تواند پیش نسبتها بطور صحیح نمی )2

توانند  شرکتهاي غیر ورشکسته می. سته با یک درجه از موفقیت نشان دهدغیر ورشک

  .بندي شوند تر از شرکتهاي ورشکسته طبقه بطور وسیع

مهمترین آزمون جامع در خصوص فاکتورهاي ورشکستگی :  John Argenti 1 تحقیقات-3

  . تهیه شده استیجان ارژنتتوسط دانشجوي انگلیسی 

 12ل ورشکستگی و تجزیه و تحلیل آن یک لیست ارائه داده که ایشان در بررسی عمیق عوام

بررسی ایشان نشان داده است که اگر مدیریت شرکت . فاکتور در انواع مختلف مرتبط بهم وجود دارد

  : ضعیف و ناآگاه باشد از دو موضوع غفلت خواهد کرد

  .سیستم اطلاعات حسابداري شرکت ناقص خواهد بود )1

بعضی از مدیران خوب بدلیل عدم قدرت ( را نداردشرکت قدرت تغییر سیستم )2

  ). شوند شرکت در زمان لازم باعث اضمحلال شرکت می

                                   
1 - Ibid, p. 82 
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  : شوند مدیران ضعیف حداقل سه اشتباه را مرتکب می

  .آید یابند و سرمایه شرکت پائین می شرکتهاي آنها بطور سریع رشد و توسعه می) الف

  کنند  شروع میهاي بزرگی که بازده مناسب ندارند  پروژه) ب

آن شرکتها منابع زیادي را درگیر خواهند کرد، بطوریکه فعالیت تجاري عادي آن ) ج

 این موارد تهدید جدید و دائمی است و عامل اصلی .شرکت به مخاطره خواهند افتاد

در . ورشکستگی مشکلات است نه فریب است و نه بخت و اقبال بد، بلکه یک واقعیت است

زیر در یک شرکت ظاهر خواهند شد که نسبتهاي مالی مهم شرکت چنین حالتی نشانه 

  .نامناسب خواهد شد

هاي بزرگ و  آمیز پروژه بهرحال وضعیت نسبتهاي مالی اهرمی نامناسب و وضعیت غیر موفقیت

  .افزایش خطر در تجارت عادي شرکت دلالت بر ورشکستگی شرکتها خواهند کرد

افتد و به  یجه رسید که این موارد در یک فرآیند اتفاق می در بررسی بعدي به این نتیارژنتآقاي 

  :صورت یک واقعه نیست و او چهار وضعیت را به این صورت بیان کرد

  .کند حرکت و رشد شرکت با نقص و عیب روبرو خواهد بود و بصورت صحیح حرکت نمی) 1

  .گردد ه در شرکت اتخاذ میاگیري اشتب  به دنبال این اشکال، تصمیم)2

  .گیرد به دنبال این قضیه مخرب مجموعه شرکت در مسیر جاده نابودي قرار می) 3

  .افتد در نهایت اضمحلال واقعی اتفاق می) 4

 حالت زیر بر 4شود در  هایی که به نواقص مخرب شرکت منتهی می او سپس مشخصه  

  :شمرد می

  .یک نوع مدیریت مالی قوي در شرکت وجود ندارد )1
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  .ورت خوب و گسترده وجود نداردمهارت اجرائی شرکت بص )2

  .مدیران شرکت بطور مشترك فعال نیستند )3

 .مدیر اجرائی شرکت رئیس شرکت هم است )4

  

Blum تحقیقات -4
 از تحلیل متمایزي جهت بررسی و تجزیه و تحلیل مدل استفاده بلوم آقاي  :1

در % 94دقت تقریباً نمود و دریافت که این مدل، شرکتهاي در حال ورشکسته را از شرکتهاي سرپا با 

در سالهاي سوم، چهارم و پنجم قبل از % 70در سال دوم و % 80سال اول قبل از شکست، 

جریان  (بلومگویی  دهد و مجدداً معلوم شد که بهترین شاخص پیش ورشکستگی تشخیص می

 نسبی در میان متغیرها از جایگاه بالاتري برخوردار است، اگر چه اهمیت) نسبت بدهی کلی/ نقدینگی

  .کلی قابل تبیین نبود

در تباین با تحقیق ) خطاهاي نوع دوم(بینی عدم ورشکستگی شرکتهاي در حال شکست پیش  

  .رسد که مدل تنها یک نسبت قابل خدشه باشد  بسیار کم است و بنظر میبیور

 با کمک و با استفاده از کارهاي 2 یک شرکت مشاوره مالی :Zeta Services inc تحقیقات -5

 به Zeta3که در آن از امتیازات منفی .  یک مدل مرجع اعتباري کامپیوتري ابداع کرده استآلتمنلی قب

  .شود عنوان عامل هشدار وضع بد مالی شرکت استفاده می

                                   
1 - Ibid, p. 87 
2 - The Economic Case Against Fdral Bailous… and who may need Them. Business week(March 24. 
1986) pp. 104- 107 

ز دادن و فرق گذاشتن با دقت ترین مدل باشد و قدرت زیادي جهت تمی  شاید معقولZetaمدل .  یک مدل چند بعدي استZeta مدل - 3 
 موسسه تجزیه و 30ها است و تاکنون از این مدل در حدود  بالا دارد و شامل اطلاعات حسابداري، اطلاعات بازار سهام سود و انواع بدهی

 که بتواند یک تئوري بینی دقیق خیلی مناسب نیست ولی به عنوان یک سیستم اگر چه، این مدل براي پیش. تحلیل کنندگان مالی استفاده کردند
  .را موجه جلوه دهد، مناسب است
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 نسبت متوازن مالی تشکیل شده است که در آن، سود انباشته، کل دارائیها 7این مدل از   

ازده کل دارائیها عبارتند از اهرم مالی، ثبات کسب سود، بسایر شاخصها . داراي وزن بیشتري هستند

  . نقدینگی و حجم دارائی(Fixed charge coverager)  پوشش بدهی ثابت

 شرکت 24 شرکت عمده ارائه داد و این 24 تحلیلی از Business week نشریه 1980در سال 

  .مپیوتري انتخاب شده بودندشان با استفاده از همین مدل کا  پائینZetaبدلیل امتیازات منفی 

دهد که تعداد قابل توجهی از آنها یک دادخواست به دادگاه  مرور اجمالی این شرکتها نشان می

اند و یا اینکه در خارج از دادگاه از طلبکاران خود فرصت یا کمک  فدرال آمریکا تسلیم نموده

 Chrysler, white- motor, Fed- mart, sambo. Itel  در لیست ارائه شده نام شرکتهاي. اند گرفته

  .شوند دیده می

 ایشان چندین مدل عملی و تجربی مهم را که براساس دقت عملی و :Scott 1 تحقیقات -6

مدلهاي . سازگاریشان با چارچوب نظري ورشکستگی وي ابداع شده بودند را مورد مقایسه قرار داد

ایشان .  بودندScottجمله مدلهاي مورد مقایسه  از (Z Score , Zeta) و دو تا از مدلهاي آلتمن بیور

  .کند گیري می چنین نتیجه

این مدل داراي قدرت تمیز . ترین است احتمالاً قابل قبولZeta از میان مدلهاي چند بعدي، مدل 

بالا و مقرون به صرفه است و شامل اطلاعات حسابداري و بازار بورس و نیز متغییرهاي بدهی و 

  .شود لاوه این مدل توسط بیش از سی مؤسسه مالی بکار برده میبع. باشد درآمد می

                                   
1 - Baily, Andrew, D. jr. Duck Abillity prediction and corpation Bankuptcy The Accounting Review. 
1985, p. 186 
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تواند به  رود که نماینگر مدل پیشگوئی کامل باشد اما می در نتیجه اگر چه احتمال نمی

عنوان یک معیار قضاوت در رابطه با مقبولیت تئوریهاي مورد بحث در بخشهاي آینده بکار 

  .رود

  تافلر تحقیقات -7

وي .  تحقیقاتی در ارتباط با پیش بینی ورشکستگی انجام داد1983 در سال تافلر در انگلستان

 را جمع آوري کرد و با 1969 – 1976 شرکت ورشکسته در بین سالهاي 46اطلاعات 

 :اطلاعات شرکتهاي موفق مطابقت داد و مدلی براي پیش بینی ارائه نمود که به صورت زیر 

                                                                    Z : C0 + C1R + C2W + C3FR + C4L  

R : نرخ بازده سرمایه گذاري ها  

W :  سرمایه در گردشخالص  

FR :  نسبت به حقوق صاحبان سهام(ریسک مالی(  

L : نقدینگی  

 درصد ارزیابی 16 و 18 و 13 و 53تافلر سهم هر یک از متغیرهاي در مدل را به ترتیب 

 از ارائه این مدل وي نمونه اي از شرکتهاي ریسک دار را انتخاب نمود و با استفاده از مدل  پس.کرد

  .فوق، آنها را ارزیابی کرد

 شرکت صنعتی موجود در بانک اطلاعاتی را که در حد خطرناك 825 شرکت از 115مدل 

 اقتصادي تقریباً از شرکتهاي ورشکسته شدند و یا به لحاظ% 35 سال بعد، 4در طی . طبقه بندي کرد

از شرکتها هنوز هم در حد % 97با عدم توانایی در بازپرداخت بدهیها روبرو شوند و بیش از 

  .خطرناك باقی ماندند
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واضح است که مدل بعضی قابلیت هاي پیش بینی را نشان می دهد اما اینکه مدل فوق ارزشمند 

 شرکت در حد 115شرکت از  46ت زیرا علاوه بر اینکه ش نیساست یا خیر هنوز چندان رو

یکی از شرکتها با وضعیت خطرناك . نداخطرناك تا چهار سال بعد هنوز به فعالیت خود ادامه می د

 تا 11این مدل مشکلات عملی را براي مؤسسات اعتباري بوجود آورد زیرا بین . ورشکست شد

 خطرناك طبقه  در حد1973-80 درصد از وضعیت مشتریان بالقوه آنها را در طی سالهاي 21

  .بندي کرده بود

  

  : تحقیقات بشرح ذیل آورده شده است اسامی محققین و نتایجزیردر 

         عوامل ورشکستگی   1تجزیه و تحلیل کنندگان

Ross& Kami (1  1-عدم یک استراتژي و ارتباط آنها با همدیگر   

   عدم کنترل عملی و کنترل هزینه-2  

 عدم جدیت در کار مشارکت -3

   هیات مدیره و مدیراناعضاي

   فردگرائی در مدیریت-4  

   عدم مدیریت عمیق و قوي-5  

 عدم نگهداري اطلاعات بطور -6

مناسب و عدم واکنش لازم در 

  زمان تغییرات

                                   
1 - Laux- Judith ann. contact analysis and corporation Bankruptcy 1990. Pp. 50- 55 
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   عدم مشتري مداري-7  

   عدم استفاده مناسب از کامپیوتر-8  

  سازي  حساب-9  

   عدم یک ساختار سازمانی که نیاز مردم را -10  

   کندبرآورده

Barmash (2   ،موارد اساسی شامل مشکلات تجاري، طمع انسانی  

  انگاري، تحریف است ساده  

Smilh (3  تمرکز گرایی خیلی زیاد  

Hooston (4  1-فقدان روح صمیمیت   

  گذاري بدعت) 2  

  فقدان اقدامات آنی جهت حل بحران) 3  

   فقدان تفاهم در کفایت جریان وجوه نقد)4  

Cohen (5   1 ( نقدینگیمشکلات  

  اخذ تسهیلات اعتباري) 2  

  دارا بودن ترکیب مشتریان بدحساب) 3  

  نداشتن تکنولوژي برابر با رقبا) 4  

  نداشتن پرستیژ و اعتبار علاوه بر سود) 5  

  نداشتن مشتري زیاد) 6  

 نرخ رشد آهسته) 7  
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  مجادله با کارمندان و نیروي انسانی شرکت) 8  

   بهره بالاعدم توانایی قرض گرفتن با نرخ) 9  

Hortigan (6  1(فقدان سرمایه کافی   

  فروش کالا پائین تر از قیمت تمام شده) 2  

  فقدان کنترل) 3  

  فقدان مشاوره) 4  

  دولتی بودن مدیریت) 5  

        پیوسته تنزل و ترقی داشتن) 6  

  زدن فریب و گول) 7  

Cork (7  1 (عدم ارتباطات مناسب شرکت  

  عدم تکنولوژي مناسب) 2  

Leach (8  1 (مدیریت نامناسب  

  بخت و شانس بد) 2  

Paterson (9  1 (عدم تشخیص بموقع علائم خطر  

  فقدان بودجه ریزي و کنترل)2  

  ارتباط بد و نامناسب با اعتباردهندگان) 3  

  نامناسب کردن وضعیت شرکت توسط مدیران) 4  

Thorn (10   1 (اشکال گرفتن بیش از حد توان مدیران شرکت  

  مدیریت بد) 2  
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  عدم تکنولوژي مناسب) 3  

Harvey (11  1 (زیاد هزینه کردن  

مدیریت فاقد کنترل بخصوص ) 2

زمانیکه وضعیت خیلی پیچیده 

  است

تاسیس یک شرکت در یک ) 3

منطقه و یا کشور به عنوان اولین 

  شرکت در آن رشته فعالیت

Allen (12  1 (روش حسابداري غیر صحیح  

  تورم) 2  

  فریب) 3  

Curtis (13  1 ( توانایی در پذیرش مسئولیتعدم  

   در زمان و وضعیت نامناسب شرکت  

  مدیریت حاضر به پذیرفتن شکست نیست) 2  

  بینی جریان وجوه نقد فقدان پیش) 3  

Scarett (14  1 (تحمل هزینه زیاد و سنگین  

  عدم تکنولوژي مناسب) 2  

  نزاع داخلی در شرکت) 3  

  گذاري  از دست رفتن زمان سرمایه) 4  
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Dunscombe (15  1 (خراب شدن وضعیت مالی شرکت  

  گیري مدیران و تحمیل  فقدان انعطاف در تصمیم) 2  

  هاي کارگري نظرات اتحادیه   

  دخالت دولت) 3  

Altman (16  1 (سیاست پولی  

  گذاران انتظار سرمایه) 2  

  وضعیت نامناسب اقتصادي) 3  

  سن بالاي شرکت) 4  

   نگران کننده نرخ بهره) 5  

Argenti (17  1(مدیریت ضعیف و ناتوان   

   استآمداطلاعات و سیستم حسابداري ناکار) 2  

  شرکت تغییرپذیر نیست) 3  

  فشار خارجی به شرکت زیاد است) 4  

  وضعیت تجارت شرکت خراب است) 5  

  پروژه بزرگ در دست اجرا دارد) 6  

  عدم توانایی به حل مشکلات تجاري) 7  

  هاي بهره مالی نامطلوب است وضعیت نرخ) 8  

  شود سازي در شرکت انجام می حساب) 9  

  مشکلات غیر مالی در شرکت وجود دارد) 10  
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  گیرد تغییرات سریع در شرکت انجام می) 11  

   تحقیقات در ایران-2-12-2

 "یکی از تحقیقات انجام شده در زمینه درماندگی مالی و ورشکستگی ، تحقیقی تحت عنوان 

 است که در مقطع "گی در شرایط محیطی ایران هاي پیش بینی کننده ورشکستبررسی شاخص

در این تحقیق محقق سعی کرده است با استفاده از روش دلفی و استناد . باشددکتراي حسابداري می

وري تعدادي شاخص بپردازد که به نظر وي توجه به این شاخصها آ، به جمعبه نظر متخصصین

البته ایشان از ارائه ) 1381لیمانی امیري، س(میتواند در پیش بینی ورشکستگی شرکتها مفید شود 

یک مدل کمی که توانائی پیش بینی ورشکستگی را داشته باشد، خودداري کرده است هرچند وي در 

انتهاي تحقیق خود با استفاده از شاخصهاي بدست آمده ، داده هاي موجود شرکتها و رگرسیون خطی 

توان از این مدل براي پیش بینی ورشکستگی گونه می، مدلی را ارائه کرده است ولی در مورد اینکه چ

 فوق نشان ی بررس.استفاده کرد یا حتی در مورد صحت و معناداري این مدل بحثی انجام نشده است

 قانون تجارت نمی 141بندي شرکتها به ورشکسته و غیر ورشکسته براساس ماده متقسیدهد که یم

تگی نمی کنند در ده شرکتها لزوماً اعلام انحلال و ورشکستواند صحیح باشد زیرا با توجه به این ما

  .، شرکتهاي که مشمول این ماده شده اند دچار درماندگی مالی هستندواقع میتوان گفت

 قانون تجارت ، ورشکستگی تاجر یا شرکت تجاري 141باید توجه داشت که طبق تعریف ماده 

، اعلام آن یا صل می شود وعلاوه بر اینه اوست، حادر نتیجه توقف از تادیه وجوهی که برعهد

شرکتهاي هستند که وضعیت مالی وخیمی دارند که درماندگی مالی . درخواست رسمی همراه است 

  .اولی بطور رسمی اعلام ورشکستگی نکرده اند
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  تئوري جدید ورشکستگی -2-13

توسط یک و تئوري ورشکستگی یعنی شکستی در شرکت اتفاق افتاده که بدلیل نبودن کنترل   

ورشکستگی نه بصورت اطلاعات و انعکاس حسابداري در . یا گروهی از سهامداران بوده است

  .باشد  بلکه به دلیل وجود ارزش خالص منفی شرکت می،شرکت

به عنوان یک احساس منطقی معمولاً مدیران سعی در جلب حمایت سهامداران در مقابل مخالفان 

آید که یک و یا چند نفر  دهد که مشکلات و مسائل وقتی بوجود می تاریخ شرکتها نشان می. را دارند

  .گردند از سهامداران روي تجزیه و تحلیل اطلاعات حسابداري متمرکز می

بسیاري از شرکتها که ورشکسته شدند از طریق اطلاعات حسابداري نتوانستند حمایت سهامداران 

 سهامداران نیستند و برنامه حمایتی اجرا را جلب کنند، زیرا مدیران قادر به جلب رضایت انواع

  .کنند نمی

هایی از نظر اطلاعات حسابداري براي جلب  بیشتر شرکتهایی که ورشکسته نیستند باید برنامه

زیرا مدیریت با تکنیکهاي عدم توانایی روبرو است، مثلاً فقدان دارائی . حمایت سهامداران اجرا کنند

  .که صورت طلب آنها بایستی پرداخت شودنقدي کافی براي رضایت سهامداران 

صاحبان سهام، طلبکاران، مدیران، کارکنان، مشتریان، فروشندگان و نمایندگان دولت، از جمله   

نبودن کنترل در شرکت مدرکی بر علیه شرکت است که احتمالاً . شوند عوامل ورشکستگی تلقی می

  .تواند مدعی شرکت باشد هر فردي می

گی و درماندگی روي اقلام بدهی متمرکز شده که در صورت مراجعه، بطور سنتی ورشکست  

در حقیقت در تعدادي از قراردادها نحوه پرداخت مطالعات در . امکان پرداخت وجود نداشته باشد
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زمان درماندگی و قصور درج و شرط گذاشته شده است و جهت حفظ نقدینگی و پرداخت طبق 

  .1گنجانند نوان وظیفه نظارتی براي مدیران مالی میقرارداد آنها مفادي در قرارداد به ع

 این تئوري اقتصادي شناخته شده بود که مدیریت از مالکیت )Keynes( کینیس از زمان آقاي  

 به عنوان یک اقتصاددان قدیمی اعلام )Ezra Solomon( ازرا سالمون آقاي 1963 در سال .جدا است

دهد که تئوري اقتصادي  او توضیح می. ت قرار گیرندکرده که مدیران شرکتها بایستی مورد مراقب

  . ایجاد ثروت ملی با حداکثر کردن سود است» هدف اولیه«کلاسیک از زمان آقاي آدام اسمیت

رسد، زمانیکه  بنابراین با این هدف انتخابی دارائی و حجم و ساختار مالی شرکت مهم بنظر می

دیر مطرح بوده و در سیستم تجارت جدید  م-مالکیت انحصاري عادي بود نظریه ضعیف مالک

دهد وقتی که حداکثر   توضیح میسالمون. مالکیت انحصاري جایگزین مدیریت حاضر شده است

کند اما نه فقط براي مالکان، بلکه  کردن سود هدف نباشد مدیریت بصورت شخص امین خدمت می

 کارکنان، مشتریان، فروشندگان، براي همه افراد و همه بخشهایی که با شرکت سر و کار دارند شامل

اعتباردهندگان، دولتمردان، مردم عادي و حتی براي خودشان در این وضعیت ایدئولوژي حداکثر 

  .کردن سود، غیر واقعی است

تر، رضایت  اي از اهداف شامل ارائه خدمات بهتر، زندگی طولانی در این حالت مجموعه

این به آن معنی نیست که سود حداکثر البته . شخصی و سود منطقی وجود خواهد داشت

نخواهد شد بلکه در دراز مدت سود در بخشهاي مختلف بصورت رضایت مندانه حداکثر 

  .شود می

  تواند به اهداف دیگر به عنوان این نظریه اشاره دارد که در یک مجموعه شرکتها مدیریت می

                                   
1 - Kam, vemon Accounting theory second Edition, 1990- pp. 55- 58- 
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  .تر براي شرکت بیاندیشد  مقدمه زندگی طولانی

 مالک مجبور بود، توجه بیشتري به کارکنان، -وجود آمدن شرکتهاي بزرگ، مدیرالبته قبل از ب  

  . مشتریان و فروشندگان داشته باشد اما زمانیکه مدیر از مالک جدا شد توجه کمتري مورد نیاز بود

ها دیگر قدرتی  اتحادیه(شوند آل جهانی آدام اسمیت که مالک جانشین کارگران می در نظریه ایده

شتریان دیگر با حجم وسیعی از انتخابها براي خریدهاي مورد نیاز خویش مواجه نیستند و م) نیستند

کنند، بلکه در آن حالت  تر نمی کانالهاي تلویزیونی با تبلیغات مد روز در هر زمان انتخاب را پیچیده

  .دشو حاکم می» اجازه دهید خریدار بررسی کند«کنند و به عبارتی مردم عادي روي اصول عمل می

با ایجاد شرکتهاي جدید تجاري هم مدیریت و هم اهداف آن شرکتها بوسیله مدیران امین   

طولانی شدن عمر شرکت به توانایی مدیریت شرکت و رضایت یک طیف وسیع . شود رقم خورده می

باشد، در میان این گروه، صاحبان سهام محدود نبوده بلکه طیف وسیعی از  از بخش شرکتها مرتبط می

  .شوند ان و کارکنان شرکت به عنوان مالک جدید شرکت ایجاد میمدیر

کارشناسان مالی این تئوري را مطرح کردند که حداکثر کردن ثروت این گروه منحصراً   

وابسته به مدیران مالی است، حتی اعتباردهندگان به مالکان وابسته هستند و اهمیت زیادي به اقلام 

جارت قائل هستند و در قراردادهاي مالی با چشم و گوش باز بدهی به عنوان یک موضوع مهم در ت

  .عمل خواهند کرد

همچنین جهت طولانی کردن عمر شرکت مدیران بایستی رضایت کارکنان، مشتریان و 

هاي کارگري این است که مدیران را در ابتدا مجبور به  مزیت اتحادیه. فروشندگان را جلب نمایند

گذاران نیاز به افزایش و رشد تولید در  د و با گذشت زمان سرمایهکن توجه بیشتر به کارگران می

  . شرکت دارند
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کند  پذیري در مورد دستمزدها کاهش پیدا می هاي کارگري قوي هستند انعطاف در جائیکه اتحادیه

  .1شود و توان مدیریت به کنترل این پیچیدگیها سنجیده می

در این وضعیت . افزاید ین پیچیدگیها میعملیات شبیه جرم و انجام کارهاي ناصحیح به ا  

کند و تغییرات مارکهاي تجاري و اطلاعات  هاي بازریابی پیشرفت می یابد و برنامه رقابتها افزایش می

  . شود تکنولوژي دائماً ایجاد می

گیرند و  تر شکل می با یک نسل جدید از مصرف کننده مواجه خواهیم بود و اشخاص سریع

جلب رضایت این گروه براي مدیران مشکلات بیشتري دارد، در نهایت وابستگی شوند و  ثبات می بی

هاي کوتاه  در وضعیت رقابتی شرکتهاي بزرگ به دقت جلوي عرضه. شود به عرضه کننده بیشتر می

  .گیرند مدت به دلیل هزینه زمان توقف تولید را می

ن مشکلاتی را براي بخش دیگري که مدیریت باید توجه کند اینکه دولت بطور هم زما  

مسئله  هاي  در زمان طولانی عمر شرکت مدیریت باید به مالیات زیاد انجمن.کند مدیریت ایجاد می

  . هاي احتمالی توجه بیشتري داشته باشد آفرین و بدهی

کند و اغلب دولت در برابر  البته دولت نسبت به سهامداران بیشتر به شرکت فشار تحمیل می

شود و   بهرحال از این نظر قدرت دولت دو برابر می.شود داران وارد عمل میتقاضاي یکی از سهام

کند و  عملیاتی تحت عنوان قانون، فشار را روي مدیریت و قدرت کنترل عملیات شرکت وارد می

اثبات قدرت دولت شامل اعمال قانون . دولت به عنوان مالک درصد بالایی از سود را انتظار دارد

  .2ش کنترلی و عملیات غیر انحصار گرایانه استمالیاتی، تحمیل نق

  .تواند شرکت را به طرف ورشکستگی هدایت کند در نهایت عدم کنترل مدیریت می  

                                   
1 - Kam, vernon op, cit, 66- 68 
2 - Laux, Judith Ann, Content Analysis and corporate Bankruptcy, 1990. 99. 56- 60 
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  :مکانیسم تئوري کنترل -2-13-1

 یکی از عوامل ورشکستی شرکتها عدم وجود کنترل است اما اینکه چه تشکیلاتی براي   

اگر چه در شرایط قانونی یک شرکت . ند جاي بحث داردکنترل وجود دارد و چه کسی باید کنترل ک

باید بوسیله سهامداران مختلف کنترل شود، ولی دائماً مدیریت شرکت فعالیتهاي اقتصادي را تبیین 

  کند؟ کنند، حال آیا این فعالیتها بطور کافی نظر همه سهامداران را تامین می می

مدیریت باید کنترل .  مدعیان مختلف را بپذیردآنچه که مهم است اینکه گروه مدیریت باید کنترل

 .طولانی روي شرکت را که رضایت خاطر براي صاحبان سهام بوجود آورد را مورد توجه قرار دهد

حداقل رضایت سهامداران یعنی رعایت نظرات صاحبان سهام، البته رعایت نظر آنان نباید وضعیت 

  . صورتهاي مالی را خراب کند

اران با کنترل اضافی و با عملشان توان شرکت را از بین ببرند در اصل کنترل اگر هر گروه سهامد

گذاران ممکن  شود که صاحبان سهام و سرمایه در بخش بعدي روشن می. اند مورد نظر را انجام نداده

 .است با انجام چه اعمالی کنترل در شرکت را از بین ببرند

  سهامداران -1

رکتهایی هستند که بیشترین علاقه آنها دریافت سود سهام و در بین سهامداران، سهامداران ش

سهامداران ناراضی در این میان انواع عملیات تخریبی را در قالب فشارهاي . افزایش قیمت سهام است

  .دهند اي بصورت مستقیم در مدیریت شرکت را انجام می انجمنها و مؤسسات حرفه

  اگر با . ند یا از حق راي بر علیه مدیریت استفاده کنندتوانند سهام خود را در بازار بفروش آنها می

انجام این عملیات قیمت سهام پایین بیاید و یا شرکت از نظر قدرت مالی به مخاطره بیافتد کنترل 

  . شود از دست رفته تلقی می
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تواند با از دست رفتن کنترل توسط این گروه از  مشکلات در نسبتهاي مالی و دیگر متغیرها می

پرداخت سود سهام و سود حاصل از افزایش قیمت سهام اگر چه . مداران ناراضی تحقق پیدا کندسها

هاي مقدماتی و موقتی است ولی سهامداران ممکن است آن را قطعی تلقی کند و بر  نشاندهنده نسبت

 مدیره و یا مدیریت شرکت  هئیتاضافه تغییره ب. همین اساس قیمت هر سهم در بازار کاهش یابد

  .وسط سهامداران از علائم مشکل در کنترل استت

  بستانکاران -2

پرداختی در زمان  گذاران هستند که متقاضی اصل و فرع پول بستانکاران گروهی دیگر از سرمایه

 این گروه از چند روش .آنها از نظر وصول وجوه خود از بدهکاران مدعی هستند. باشند خاص می

دید دوره باز پرداخت، امتناع از پرداخت وام در زمان آینده، ممکن است عمل کنند، امتناع از تم

بینی  هاي شرکت و یا اقدام براي پیش افزایش نرخ بهره مؤثر، تقاضاي جنبی از جمله ادعا روي دارائی

  .تواند از جمله اقدامات آن گروه باشد ورشکستگی می

ب کند کنترل بر این نوع اگر یکی از این فعالیتها بطور جدي صورتهاي مالی شرکت را تخری  

براي مثال اگر از تمدید بدهیها و اعتبارات امتناع ورزیده شود و یا . رود بدهیهاي احتمالی از بین می

زمانیکه تامین اعتبار و منابع ضروري است افزایش خط اعتباري میسر نشود در آنصورت شرکت از 

  .نظر مالی وضعیت خوبی نخواهد داشت و کنترل وجود ندارد

  جزیه و تحلیل سنتی بطور منصفانه روي بزرگترین عامل ورشکستگی یعنی نسبت نقدینگی از ت

نسبت نقدینگی شامل نسبت جاري و نسبت سریع است و این . نظر تامین نقدینگی حساس هستند

  .نسبت متعلق به وجوه نقد و مرتبط با نسبت اهرمی است
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بدهیها یا عدم پرداخت بدهیهاي آینده بهر حال اطلاعات در خصوص امتناع از تمدید دوره   

  .باید در یادداشتهاي پیوست صورتهاي مالی افشاء شود

  مشتریان -3

مشتریان به عنوان گروهی از صاحبان سهام، تولید محصولات مناسب، خدمات خوب، قیمت 

  .کنند مناسب با یک خط اعتباري منطقی را جستجو می

محصولات دیگر شرکتها و همچنین با تکنولوژي بهتر و این علاقه در رابطه با مقایسه نمودن با 

محدودیتهایی که .  تر و تضمین کیفیت تولید یا پرداخت غیر فوري قابل بیان است محصولات عالی

 منجر به یفروش را کاهش دهد و یا عدم قدرت دریافت و وصول حسابهاي دریافتنی باشد به نوع

  .شود عدم کنترل می

نسبت به فروش ( پایین است شامل نسبت گردش موجودي کالاهاي مالی که خیلی نسبت

تواند علائمی براي وجود   می،گردش حسابهاي دریافتنی، دوره متوسط وصول، حاشیه سود) موجودي

  .مشکل و عدم کنترل باشد

  کارمندان -4

تقاضاي کارمندان شامل پرداخت حقوق مناسب، آموزش کارکنان، پیشرفت، وضعیت مناسب کار 

هاي کارگري، تقاضاي  کارمندان انتظار دارند اختیار ترك کار، ایجاد اتحادیه. دام دائم استو استخ

  . پرداخت حقوق بیشتر، کار کمتر و دعوي بر علیه شرکت را داشته باشند

    این بدهی.کند اعتصابات، کم کاري و پائین بودن گردش وجوه بطور مسلم شرکت را نابود می

تجزیه و تحلیل گران سنتی . توانند کنترل را در شرکت از دست بدهد احتمالی و حرکت گروهی می

  . دهند این فاکتورها را مد نظر قرار نمی
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گیري تولیدات، سود ناویژه و نسبت هزینه حقوق و دستمزد نادیده گرفته  در روش سنتی اندازه

  .تواند ناقوس مرگ شرکت را بصدا درآورد شود در حالیکه این موارد می می

  کنندگان رضهع -5

 علاقه اولیه آنها شامل .تواند نقش موثري در ورشکستگی داشته باشند کنندگان همچنین می عرضه

تواند  شکست این انتظار می .باشد افزایش ارتباط دائم و افزایش تقاضا براي کالا با وصول سریع آن می

یت خط اعتباري و در کاهش حمل و نقل و کاهش خروج کالا و کاهش فروش توسط رقبا و محدود

اگر از تجارت اعتباري جلوگیري شود و یا هزینه بمقدار زیاد افزایش یابد . بالا رفتن قیمت منجر شود

این امور بطور جدي عملیات شرکت را تخریب کرده و ، و قیمت تمام شده کالا افزایش یابد

 موجودي کالا، درصد بهرحال نامناسب بودن نسبتهاي گردش. علامتهایی است که کنترل وجود ندارد

سود ناخالص، متوسط دوره پرداخت در زمان طولانی، حمل و نقل کالا و کاهش فروش نشاندهنده 

  .فقدان کنترل است

  مدیران -6

تداوم شغل، رضایت  کنند شبیه دیگر کارکنان و کارمندان به اي بازي می مدیران نقش دوگانه

باشند و از طریق دیگر به عنوان وکیل و  مند می قه علا، نیاز به قدرت و پرستیژ،اسبشغلی، حقوق من

  .نماینده شرکت، نگهبان و حافظ منافع صاحبان سهام هستند

در بخش اول . عدم کنترل در نقش اول مدیریت با عدم کنترل در نقش دیگر مدیریت جداست

یت مدیریت از منافع پرداخت حقوق و مزایاي مناسب، پیشرفت بالقوه، قدرت و پرستیژ و رضا

حداکثر کردن ثروت شخصی به عنوان هزینه . کند شخصی و انجام کار توسط مدیریت دفاع می

)  افزایش اندازه قدرت و پرسیتیژ مدیریت(صاحبان سهام، گول زدن شرکت، ایجاد فعالیت ادغامی
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تواند  خرید شرکت و خارج ساختن سهام از دست مالکین، همه این امور و یکی از این فعالیتها می

  .رود ود شرکت را به خطر اندازد و کنترل توسط گروه صاحبان سهام از بین میوج

به عنوان فعالیت نمایندگی و وکالت بخاطر صاحبان سهام، مدیریت ممکن است کنترل را از   

گیري یا  در اینجا عدم کنترل به دلیل عدم تصمیم. دست بدهد و حیات شرکت را به خطر اندازد

هاي متنوع یا فشار جهت تحصیل منابع مالی باید  ن آمدن میزان تقاضا، پروژهگیري ضعیف، پایی تصمیم

هر حرکتی که بطور جدي توانایی شرکت را به ادامه حیات تهدید کند باید به . مستندسازي شود

  .عنوان از دست دادن کنترل تلقی گردد

گیري  هاي اندازهنسبت. شود هاي سنتی معلوم نمی علائم فساد مدیریت بطور معمولی از نسبت  

بخصوص مقایسه شرکتها با شرکتهاي مشابه یا بصورت (شبیه سودآوري، نقدینگی و نسبتهاي اهرمی

  .تواند نواقص را روش کند می) هاي مختلف روند در دوره

در کوتاه مدت و (وري به هر حال بعضی از نسبتهاي سودآوري و میزان گردش، تولید و بهره  

اطلاعات دیگري که منجر به ایجاد . عدم مدیریت براحتی میسر نیستگیري  و اندازه) بلند مدت

 قوانین ناگهانی و یا مسائل مربوط به ادغام و یاشود شامل فقدان الزامات قانونی  نسبتهاي ضعیف می

  .مقایسه حقوق مدیران در یک صنعت است

  دولتمردان -7

 شده راآوري   مجاز جمعدر نهایت شرکتها باید نیازهاي اصلی دولت که توسط سازمانهاي

تراست و انحصارگرایانه، حمایت از  آوري مالیات، ضد مانند مؤسسات جمعه .دنبرآورده نمای

  . کننده و حمایت از محیط زیست مصرف
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کنند و مدیریت باید کنترل کند که این فشار را  دولت یک مجموعه قوانین را به شرکت تحمیل می

یریت باید قانون مالیاتی را رعایت کنند و از تبانی و اجراي  بنابراین این مد.به حداقل برساند

احترام به محیط زیست داشته باشد و محصولات خوب تولید ، هاي نامناسب جلوگیري کند پروژه

هاي دولت  مدیر باید خواسته. کنند و اطلاعات کامل در خصوص محصولات را به مشتري ارائه دهد

ها  روجی منابع شرکت داشته باشد و بررسی کند که این خواستهبینی کند و سعی در تعدیل خ را پیش

ها و خروج منابع کنترل را در شرکت  و خروج منابع کنترل داشته باشد و بررسی کند که این خواسته

  .برد از بین می

  

  ) Solvency And Liquidity( توانایی پرداخت بدهی و قدرت نقدینگی -2-14

رت حل مشکل نقدینگی و عدم توانائی شرکت چه کاري وکلاي شرکتها در زمان عدم قد  

دهند،  دهند، متخصصین حسابداري در زمان عدم قدرت نقدینگی شرکت چه کاري انجام می انجام می

  .مدیران تجاري شرکت در قبال مشکل نقدینگی چه مسئولیتی دارند

ر چه هر دو مفهوم آیا ارتباطی بین دو مفهوم توانایی شرکت و قدرت نقدینگی وجود دارد، اگ  

شود که شرکت بدهکاري که قدرت  در تعریف عملی این مفاهیم روشن می. باشند مکمل همدیگر می

نقدینگی ندارد شبیه بدهکاري است که بطور موقت قدرت پرداخت بدهی خویش را ندارد در حالیکه 

  .ی است به مفهوم عدم قدرت پرداخت بدهی بطور دائم(insolvent)عدم قدرت و درماندگی 

یک موضوع . بنابراین عامل زمان جهت درك و تشخیص این مفاهیم یک فاکتور اصلی است

وجود دارد این است که در صورتهاي مالی  insolvency و solvencyمهمی که در خصوص مفاهیم 
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سنتی شرکتها، این مفاهیم روشن نیست، حتی صورتهاي مالی سنتی که مدعی اظهار نظر مقبول توسط 

  .حسابرس هستندگزارش 

دهد در اینجا سعی  بنابراین صورتهاي مالی سنتی بنحو مطلوب وضعیت مالی شرکتها را نشان نمی

الذکر در مورد مفاهیم توانایی و عدم توانایی شرکت و قدرت  شود رابطه بین سه موضوع فوق می

  .نقدینگی، بیشتر روشن شود

رئیس (صصین حسابداريمتخ) وکیل، قاضی(در عمل این سه موضوع شامل وکلاء  

  .و مدیران تجاري شرکتها بترتیب معروف هستند) …حسابداري، مدیر مالی، حسابداران و

حقوقدانان و وکلاء و متخصصین حسابداري معمولاً از آموزش بالائی برخوردارند به   

اند و در تشخیص  آموزش تئوري و عملی را دیده. طوریکه در آن موضوع خاص کارشناس هستند

اما در مورد مدیران تجاري موضوع مهم این است که . ع از نظر تئوري و عملی صلاحیت دارندموضو

آنها فعال و راهنمایی شوند تا بتوانند قادر باشند مراحل کار را بخوبی انجام دهند و این انتظار از 

  . مدیران بیش از کارشناسان وجود دارد

صصین مالی هستند اما لزومی ندارد همه در عمل مدیران شرکتها اغلب از حقوقدانان و متخ

در نهایت هر نوع . مدیران به تحصیل این رشته بپردازند و از نظر تئوریکی آموزش کامل ببینند

  .آموزش لازم مورد نیاز مدیران از نظر حسابداري و حقوقی در عمل انجام خواهد گرفت

بینند و یا بیشتر مدیران  بیشتر مدیران اجرائی به عنوان صنعتگر و یا تکنسین آموزش می  

نیاز اولیه مدیران داشتن اطلاعات عمومی است اما در عمل به برخی اطلاعات . صنایع مهندس هستند

  .باشند که این یک نوع تناقص است تخصصی حقوقی و حسابداري نیازمند می
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ا حتی در به عنوان نمونه در پروسه قانونی، مدیران شرکت باید قادر باشند فعالیتهاي خودشان ر

البته انتظاراتی وجود دارد مبنی بر اینکه مدیران شرکتها باید . مورد مسائل حقوقی و مالی توضیح دهند

این اقلام چهار مفهوم کلیدي است که شباهت زیادي . بتوانند اقلام صورتهاي مالی را توضیح دهند

  .بهم دارند اگر چه اختلاف مهمی با هم دارند

حقوقدانان و حسابداران و مدیران شرکتها به نحوي وجود دارد، این اقلام در اصطلاحات 

حقوقدانان عمدتاً اشاره به قدرت و یا عدم قدرت دارند در حالیکه مدیران و حسابداران بیشتر به 

  ؟1نقدینگی و عدم نقدینگی علاقمندند، علت آن چیست

اهد شد مفهوم توانایی و در اینجا کوشش خو.  چه شباهتی و افتراقی بین چهار مفهوم وجود دارد

  .نقدینگی و متضاد آن عدم توانایی و عدم نقدینگی روشن شود

 روشن شود، در (Liquidity) و نقدینگی (Solvency)ابتدا سعی خواهد شد به ترتیب توانایی   

  . الذکر وجود دارد ادبیات حسابداري، علاقه به مفاهیم متضاد و مخالف دو مفهوم فوق

 که از یک نظر، شرکتهایی که همیشه قدرت نقدینگی بالا دارند کمتر به زیرا حقیقت آن است

شوند بسادگی دنبال  از آنجائیکه آنها با مشکل روبرو نمی. دهند اطلاعات حسابداري علاقه نشان می

  .کنند کنند و مبالغ صورت حسابها را پرداخت می روند و یا تجارت می کار می

 بعضی از شرکتها از .رکتها همیشه قدرت و نقدینگی بالا ندارندآموزد که ش اما تجربیات به ما می

بهرحال هر دو مفاهیم . شوند حالت اقتدار و قدرت نقدینگی به عدم قدرت نقدینگی بالا تبدیل می

مثبت و عادي آن کلیدي هستند که بطور منطقی تعریف متضاد آنها میسر نیست مگر اینکه مفاهیم 

                                   
1 - Ross, wester field Jaffe, corprate finance second Edition- Irwin- 1990- pp. 125- 130 
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شود و به دلیل آسانی و   مفاهیم توانایی و نقدینگی را تعریف می ابتدا شمولیت این.روشن شود

  .شود سادگی به مفهوم پرداخته می

مفهوم نقدینگی در تئوري حسابداري بطور وسیع مطرح است و این مفهوم مرتبط با انجام   

خت به شرکتها و یا افرادي که داراي نقدینگی در یک دوره باشند، آنها قادر به پردا. پرداخت است

  . بدهیها در یک دوره زمانی مربوطه خواهند بود

مفهوم زمان از مهمترین موضوع در تعریف نقدینگی است، سپس صحبت از داشتن نقدینگی با 

تواند بصورت نقد یا دیگر  البته پرداخت می. ارجاع به یک لحظه از زمان یا در یک دوره زمانی است

 حسابداري صحبت از نقدینگی منظور سرمایه نقدي و یا در زبان. ابزارهاي قابل تبدیل به نقد باشد

تر اقلام قابل تبدیل به نقد است، در عمل سرمایه نقدي و نقدینگی شرکت به سه شکل  بصورت ساده

  .زیر قابل اثبات است

  داري وجوه نقد  نگه -

  گذاري در بانک به انواع مختلف  سپرده -

  تحق و امتیاز اخذ اعتبار و داشتن اعتبار و تسهیلا -

نیازي به داشتن تواند میزیرا شرکت بدهکار . البته ممکن است این تعریف خوب درك نشود

. تواند بدهیهاي خویش را پرداخت نماید کند می وجوه نقد نداشته باشد بلکه از وجوهی که قرض می

کنند مانند کسانی هستند که  شرکتهاي و اشخاصی که بدهی خودشان را با پول دیگران پرداخت می

 یعنی (be liquid)مفهوم داراي نقدینگی بودن . کنند بدهی خویش را با پول خودشان پرداخت می

  .داشتن قدرت پرداخت
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شرکتی عدم نقدینگی دارد که آن شرکت . مفهوم عدم نقدینگی متضاد مفهوم نقدینگی است  

هید به تعریف قدرت پرداخت بدهی خویش را در یک زمان و یا یک دوره زمانی ندارد، حالا اجازه د

یعنی یک شرکت بدهکار (Solvency) دو کلمه توانایی و عدم توانایی پرداخته شود مفهوم توانایی 

مفهوم متضاد توانایی یعنی عدم توانایی به  . تعهدات خویش وقتی که بدهی داردمقادر است به انجا

  . استپرداخت تعهدات خویش

  .ین شدن عامل موقتی بجاي عدم قدرت استلاح عدم توانایی با عدم نقدینگی جایگزطفرق اص

البته اصطلاح عدم قدرت پرداخت در قانون آمده است زیرا این اصطلاح قابل فهم براي افراد   

  .مفهوم نقدینگی و یا عدم نقدینگی بیشتر متعلق به دنیاي حسابداري است. غیر متخصص است

است » زمان«  درinsolvency, illiquidityفرق اساسی بین دو کلمه عدم توانایی و عدم نقدینگی 

 بحث دائم مطرح illiquidityبحث زمان موقت و غیر دائمی مطرح است، اگر در illiquidity زیرا در

 وجود دارد که insolvencyشود، شکی نیست که در یک شرکت وقتی  میinsolvency  باشد همان 

آن نباشد بموجب این زمینه دو یک شرکت بدهی به شرکت دیگر داشته باشد و قادر به پرداخت 

  :شود مفهوم به صورت زیر تعریف می

illiquidity : یعنی یک شخصی بدهکار که بصورت موقت قادر به انجام تعهدات خویش نیست.  

Insolvency : یعنی یک شخص بدهکار که بصورت دائم قادر با انجام تعهدات خویش نیست.  

شود مگر اینکه دو کلمه موقتی و  ف معلوم نمی فرق این دو تعری،با توجه به تعریف فوق  

  .دائمی توضیح داده شود
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جهت تجزیه و تحلیل موضوع باید روشن شود که چگونه دو مفهوم کلیدي و متضاد با هم   

 از ترکیب این دو مفهوم چهارشق و چهار وضعیت ممکن است که در هر چهار .شوند ترکیب می

  .1داند وضعیت شرکت خودش را بدهکار می

   :این چهار وضعیت شامل

  Solvent and Liquid        داراي نقدینگی و توانایی) 1

 Solvent and illiquid      عدم نقدینگی و داراي توانایی) 2

 insolvent and liquid      داراي نقدینگی و عدم توانایی) 3

  insolvent and illiquid      عدم نقدینگی و عدم توانایی) 4

 شرایطی است که شرکت در وضعیت مناسب و داراي نقدینگی وضعیت یک، منعکس کننده  

 در چنین وضعیتی شرکت به دیگران توجهی ندارد و همه چیز در شرایط نرمال است، مشکلی .است

  .دهند  را انجام می همه طلبکاران و مدعیان خودتعهداتها  از این بابت وجود ندارد طوریکه شرکت

 زمانها چنین فرصتی داشته باشند ه، اگر همه شرکتها در همافتد اغلب این وضعیت کمتر اتفاق می

بینند و بر علیه شرکتها اقدامی وجود ندارد و اصلاً وضع قانون ورشکستگی  طلبکاران زیانی نمی

  .لزومی ندارد، اما در جهان واقع شرکتهایی وجود ندارد که همیشه وضعیت شماره یک را ندارند

دهد که شرکت داراي اعتبار است ولی مشکل نقدینگی  می وضعیتی را نشان دووضعیت شماره 

  .مفهوم مشکل نقدینگی یعنی شرکت، در پرداخت بدهی توانایی ندارد. دارد

 ریال است که باید توسط بدهکار ظرف 1000000به عنوان مثال کل دارائی یک شرکت حدود 

ی دارد که در مدت  ریال500000یکماه به شرکت پرداخت شود و از آن طرف همین شرکت بدهی 

                                   
1 - Grant W. Newton, Bankruptcy and insolvency, third Edition, 1991 pp, 45- 50  
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 روز مشکل نقدینگی بطور موقت 10 روز باید پرداخت شود، در این صورت این شرکت درست 20

  . دارد

این چنین مشکل و موارد عدم نقدینگی و عدم توانایی پرداخت به راحتی توسط شرکتها داراي 

ا به تعویق انداختن از  معمولاً مدیریت قادر به فراهم کردن وجوه مورد نیاز و ی.شود اعتبار حل می

بعضی از شرکتهائیکه اعتبار زیاد ندارند و یا از . باشد طریق اعتبار شرکت و یا قبول تعهد دیر کرد می

هاي  هاي خود را از طریق فروش دارائی نظر اعتبار مشکوك هستند جهت تقویت اعتبار خویش بدهی

  .نمایند جانبی پرداخت می

بدهی شرکت بیش از دارائی . ار ندارد اما نقدینگی دارد یعنی شرکت اعتبسهوضعیت شماره   

  .کنند ل مییاي را تحم شرکت است بطوري که بعضی از طلبکاران به شرکت زیان و هزینه

شود زیرا با وجود مشکل اعتباري هنوز قادر به پرداخت  اما این مشکل در ظاهر مشاهده نمی

در واقع، عدم اعتبار اما داراي نقدینگی  در عمل و .بدهی است حتی این قدرت فقط موقتی است

  . افتد شرکتها در حالتهاي مختلف در شرکتها اتفاق می

. کند به عنوان مثال بعضی از شرکتها سرمایه در گردش را از محل بدهی و وام تحصیل می

افتد و  موضوعی که در این وضعیت مهم است، این است که در یک زمانی این پرداختها به تعویق می

شوند که ادعاي آنها بر بخشی از تسهیلات اعطایی قابل وصول نیست، اندازه و  بکاران متوجه میطل

  .میزان زیان ممکن است در حالتهاي مختلف متغییر باشد

دهد که شرکت مشکل اعتباري و هم مشکل  ، وضعیتی را نشان می4در نهایت وضعیت   

شرکتی . باشد رکت بیش از دارائی شرکت میافتد و بدهی ش پرداخت تعهدات عقب می. نقدینگی دارد

 داستان .که عدم اعتبار و عدم نقدینگی آن قطعی است شانسی براي ادامه کار تجاري خویش ندارد
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هاي شرکت بین صاحبان سهام و  این شرکتها در نهایت، ورشکستگی است و راه حل آن تقسیم دارائی

  .1شوند  شرکتها متحمل می را از اینیهایدیگر مدعیان است، طلبکاران زیانی

بطور خلاصه قابل ذکر است که از چهار وضعیت فوق در وضعیت اول مشکلی وجود ندارد   

و بنابراین ارتباطی به این بحث ندارد، در وضعیت دوم شرکت قادر به حل مشکل خودشان است به 

وضیح وضعیت توضیح وضعیت سوم بعد از ت. دلیل اینکه موضوع موقتی براي طلبکاران بوده است

  .چهارم بدلیل اهمیت قضیه آورده شده است

کنند و همچنین براي انجام هر کاري دیر  ل میها زیان را تحم در وضعیت چهارم شرکت  

هاي اعلام شده واقعاً مشکل وجود ندارد ولی در جهان   از طرف دیگر در بعضی از وضعیت.است

  .بطوریکه شرکت باید مشکل را پیدا و حل کندشود که مشکل وجود دارد  خارج اینطور نشان داده می

 در رعایت insolvent بطور موقت با طلبکاران مشکل دارند و شرکتهايSolventشرکتهاي

کنند و اغلب زیان تحمیلی هنگفت است، اما در  پرداخت تعهدات را متوقف و زیان را تحمیل می

 زیان جلوگیري کنیم و لذا وضعیت سوم ما قادر به دیدن مشکل و زیان هستیم و قادریم از

اند براي طلبکاران   نشدهilliquid هستند اما هنوز insolventشود که شرکتهاي که  گیري می نتیجه

  .خطرناك هستند

 طلبکاران .سازد که مشکل اتفاق افتاده است اما غیر مرئی است تجزیه و تحلیل فوق روشن می

در حالیکه از این  .هستند Solvent معامله با شرکتهاي مجبورند که آنها را باور داشته باشند که در حال

 insolvent  بودن شرکت نیست و ممکن است هر شرکتی در عین حالSolventبابت هیچ اعتمادي به 

 خواننده ممکن است تعجب کند که پس چه هدفی براي صورتهاي مالی و سیستم حسابداري .باشد

                                   
1 - Grant W. Newton op, cit pp. 83- 88 
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 است یا خیر؟ Solventتوان کشف کرد که شرکت   آیا با بررسی صورتهاي مالی میوجود دارد؟

  .کنند فراهم می insolvent وSolventمسلماً متخصصین حسابداري اطلاعاتی در خصوص تشخیص 

هاي تعیین کننده   براي اکثر شرکتها مهم است و توضیح اقلام و آیتمSolvencyسئوال از فقدان 

دهندگان، سهامداران، گمرك و  کنندگان، وام رضه براي مدیران، کارمندان، مشتریان، عSolvencyفقدان 

  .مالیات گیرندگان مهم است

موضوع مؤثر در هر تجارت یک کلمه است که این کلمه بطور اصالتی و اساسی با معنی است و 

به عبارت دیگري شرکتها بوسیله فعالیتی که در آن بخش مستلزم . این کلمه همان وجود فعالیت است

 حالا از اینکه آن سیستم داخلی است یا خارجی است و یا اینکه این .ندشو سود است شاخص می

است که پیوسته از نظر سوددهی   عامل اصلی فعالیت آن. است یا برونگرا مهم نیستاسیستم درونگر

  .گیرند مورد قضاوت و ارزیابی قرار می

 . شرکتها استهاي سود ده یک فعالیت مرتبط با ادامه حیات شود که چرا بخش حال بررسی می

شوند  هاي زیان ده در شرکتها منجر به عدم قدرت پرداخت تعهدات خود می حقیقت اینکه بخش

  .شوند بنابراین مجبور به تعطیلی آن شرکت می.  خواهند شدinsolventو

 شوند اغلب شغل insolventمدیریت و کارمندان و پرسنل شرکت در این موضوع که اگر شرکت 

ند داد با هم مشترك هستند و مشتریان هم تامین کالا خدمات را از دست خود را از دست خواه

رود و معنی آن اینکه  دهند و شانس ضمانت فراهم کردن خدمات پس از فروش از بین می می

کننده، گمرك و مامورین مالیاتی ریسک زیان  طلبکاران، اعتباردهندگان در اشکال فروشنده و یا عرضه

 و ادعاي ایشان روي دارائی شرکت حق مالکیت صاحبان سهام از دست شوند مالی را متحمل می
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مهمترین موضوعی که در شرکت قرار دارد این است که آنها مجبور به فراهم کردن اطلاعات . رود می

  . درباره وضعیت شرکت از طریق صورتهاي مالی هستند

هاي مالی سنتی درج گردد و کند که اطلاعات بایستی در صورت المللی بیان می استانداردهاي بین

 با توجه به ترازنامه شامل دارایی و Solvencyدر صورتهاي مالی سنتی خواننده اطلاعاتی درباره 

صورتهاي مالی مثل صورتحساب سود و زیان جهت نشان دادن اقلام درآمد و . آورد بدهی بدست می

شود و نقش  وره است تهیه میهزینه در یکدوره که توضیح ارتباط بین ترازنامه در اول و آخر د

کنترلی ترازنامه، براساس ثبت دو طرفه و نگهداري حسابها در دفتر روزنامه و کل است، شرکتها 

تعدادي از انواع مختلف دارائیها و بدهیها دارند، بطور طبیعی دو طرف معادله ترازنامه مساوي نیستند 

  .ستو معمولاً اختلافی دارند که همان حقوق صاحبان سهام ا

و  insolvency ها و بدهیها در ترازنامه و بررسی آنها باعث روشن شدن معمولاً توجه به دارائی

solvency وجود . شود در شرکتها میSolvency یعنی دارائیها بزرگتر از بدهیها است و وجود 

insolvencyها است  یعنی بدهیها در شرکت بزرگتر از دارائی.  

برداشت از صورتهاي مالی سنتی بمعنی قدرت پرداخت وجه  در این نوع Solvencyمفهوم 

شود در اختیار شرکت است و جزء دارائی شرکت  شود بلکه اختلاف بین آنچه که ادعا می تعریف نمی

  .است با آنچه که بر علیه شرکت و بنفع دیگران است

ی شرکت آلاتی خریداري نماید و وجه آن را از پول دیگران بپردازد بده اگر شرکت ماشین

 است، اما اگر شرکت با پول خودش پرداخت نماید شرکت میزان وجوه نقد خود را یافتهافزایش 

 در مفهوم دارائی و بدهی شرکتها insolvency , Solvencyکاهش داده است، بعبارت دیگر مفهوم 
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م این تعریف از دو منظر مناسب نیست اول عدم توجه به عامل زمان در مفهو. قابل توضیح است

  . ها ها و دوم عدم تعریف روشن دارائی و بدهی ها و بدهی دارائی

 یک فاکتور مهم در مفهوم دارائی و بدهیها است و ارتباط بین ،قبلاً بررسی شده است که زمان

معنی است، مگر عامل زمان در تعریف گنجانده شود، اگر عامل زمان وارد  این دو مفهوم کاملاً بی

  .ی و بدهی و فرق آندو روشن نخواهد شدنشود هرگز مفهوم دارائ

گوید مگر عامل زمان را در   شرکتها مطلبی نمیinsolvency و یا Solvencyهیچ کسی درباره   

در یک  (T در زمان insolventیا   Solventکند که شرکت  نظر بگیرد، بنابراین این عامل ثابت می

 است که در یک دوره Solventشرکتی: داست، بنابراین باید تعریف قبلی اصلاح شو) دورهزمانی

است که در دوره زمانی مربوطه  insolventها بزرگتر یا مساوي بدهیها باشند و شرکتی زمانی دارائی

  .بدهیها بزرگتر از دارائیها باشد

 شرکتها وجود insolvency , solvencyحال آیا در صورتهاي مالی سنتی تعریف روشنی از   

شود  تی اگر مفاهیم دارائی و بدهیها و عامل زمان روشن شود مشکل حل نمیح؛ دارد، متاسفانه خیر

مگر مفهوم دارائی و بدهیها کاملا شفاف شوند عملیات حسابداري و صورتهاي مالی سنتی فاقد یک 

  . تعریف روشنی هستند

یکه یک نمونه از فقدان روشنی این است که مفهوم دارائی و بدهیها مربوطه به آینده است در حال

صورتهاي مالی سنتی از فعالیتهاي مالی که در گذشته . کنند صورتهاي مالی سنتی از گذشته صحبت می

گیري   به طرف آینده جهتinsolvencyکند در حالیکه اخطار در خصوص  اتفاق افتاده صحبت می

  . دارند
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افتد،  ق نمیقطعی ناگهانی اتفاinsolvency قطعی به Solvency  باید روشن شود که انتقال از 

 در این مورد باید یک سیستم اخطار براساس اطلاعات .آید بلکه در یک فرآیند زمانی پیش می

  .صورتهاي مالی طراحی شود

نشانه و علائمی . فرآیند کمبود نقدینگی و عدم اعتبار شرکتها با جهان پزشکی قابل قیاس است

جهت . شود  و چه دائمی مقایسه میشود با قدرت پرداخت وجه چه موقتی که در مریض مشاهده می

فراهم کردن درمان موثر و مناسب براي مریض ابتدا تشخیص ضرورت دارد، اما متاسفانه تشخیص 

ها اغلب غیر مطمئن براي دلالت بر مریضی هستند و مشکل آنجاست که  واقعی وجود ندارد و نشانه

  .نددش جه میشود و در مرحله آخر از نوع مریضی متو علائم در آخر روشن می

پس به یک تکنیک بهتري براي تشخیص نیاز است و اگر متخصصین حسابداري قادر به فراهم 

در مرحله نخست آن insolvency  واقعی در موقعیکه شرکتها در خطرکردن تکنیکی براي تشخیص

  .باشند مشکل براحتی قابل حل خواهد بود

بندي شد، چهار  نطوریکه قبلاً دستهبه عنوان یک موضوع اساسی در بررسی مرحله بعدي هما  

نتایج نشان داده شده که ترازنامه یک سري عکس فوري از . ها قابل تصور است وضعیت براي شرکت

دهد، اما همان عکس فوري در یک نگاه فقط  شرکتها در یک لحظه است که وضعیت آن را نشان می

  .توضیح آمار است

دهد، اگر در یک   عنوان یک متغیر نشان نمیتوضیح آماري یک توضیحی است که زمان را به

  شود عکس فوري پیوستگی زمان در تعریف بیاید وقتی که زمان به عنوان یک متغیر پیوسته وارد می

  .1شود یم در آنصورت آن تعریف متحرك 

                                   
1 - Grant W. Newton, op. Cit. Pp. 122- 128 
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 در عمل .بطور طبیعی در یک شرکت واقعی صورت وضعیت آماري ثابت وجود ندارد  

یابد و به عبارتی یک تغییر  تند که موضوعات دائماً توسعه و تغییر میشرکتها یک سازمان زنده هس

هاي   و لذا بمنظور فراهم کردن اخطار و سینگال.پیوسته اطلاعات و منابع در جهان خارج وجود دارد

نیاز به توضیح و تشریح انتقال بین وضعیت مختلف insolvency زود هنگام درباره نخستین مرحله 

  .ظور تشریح این عملیات نیازمند صورتهاي مالی متحرك استوجود دارد و بمن

مهمترین . گیري ضروري است که مهمترین عیب حسابداري سنتی را بیان کنیم جهت نتیجه  

  :عیب حسابداري سنتی بشرح زیر

  .صورتهاي مالی سنتی بجاي تعریف متحرك یک تعریف آماري است )1

  .صورتهاي مالی سنتی بروز نیست و تاریخی است )2

  .ورتهاي مالی سنتی غیر شفاف استص )3

  .صورتهاي مالی سنتی غیر کامل و ناقص است )4

 همچنین صورتهاي  ودر بررسی قبلی مطرح شد که وقت و زمان به عنوان یک متغیر پیوسته باشد

 این بدین معنی .کند را فراهم می insolvencyمالی سنتی خیلی دیر اطلاعات مربوط به اخطارهاي 

 همچنین تعریف صورتهاي مالی سنتی مشکل است و فاقد .الی سنتی بروز نیستاست که صورتهاي م

تعریف علمی و شفاف است و در نهایت عیب دیگر آن در ارتباط با نشان دادن شکست تعهدات 

به عنوان مثال انواع مختلفی از بدهیهاي احتمالی و بالقوه در صورتهاي مالی سنتی نشان . ناقص است

  .شود داده نمی

. تهاي مالی که آماري، تاریخی، غیر شفاف و غیر کامل باشد مطمئناً باید غیر واقعی استصور  

  .بنابراین منطقی است ادعا شود که صورتهاي مالی سنتی غیر واقعی است
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  : نکته است5مهمترین موضوع در صورتهاي مالی سنتی 

  آماري  )1

  تاریخی  )2

  غیرشفاف  )3

  ناقص  )4

  غیرواقعی )5

که در جهان مطرح است همچنان مورد توجه است و بطور اما در صورتهاي مالی سنتی 

 سال به عنوان یک منبع اطلاعاتی درباره وضعیت مالی شرکتها جوابگو 200کامل براي بیش از 

  :گوید  از دانشمندان معروف اخیر می)Karl Popper (کارل پوپر. است

ود که آنها هاي دروغ صرف گردد تا ثابت ش  همه کوششها باید براي تئوري و ایده"

ها اگر دورغ و غیر واقعی بودن آنها غیر ممکن باشد و  ها و تئوري ایده. غیرمنطقی است

تحریف نشده  باشد به عنوان یک روش منطقی و عملی تا زمانیکه دروغ بودن آنها ثابت 

  ".گیرد نشده مورد توجه قرار می

زیابی شرکت مفید رسد که صورتهاي مالی سنتی براي ار در همه جهان فعلاً بنظر می

صورتهاي مالی سنتی، ارزشی براي « کند که آقاي پوپر این فرضیه را مطرح می. هستند

  .»ها را ندارند ارزیابی اعتبار شرکت

مهمترین موضوع در این فرضیه در نظر گرفتن مفهوم زمان است و زمان در صورتهاي 

 دروغ بودن فرضیه ثابت شود اگر در تجزیه و تحلیل این فرضیه. مالی سنتی ترکیب نشده است
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ارزش نیستند و روش حسابداري سنتی  مجبور به موافقت با صورتهاي مالی سنتی است که بی

  .دهد در همه جهان بهتر جواب می

اما اگر ثابت شود که این فرضیه درست است مجبور به موافقت با این فرضیه است که امکان   

شود که به منظور تهیه  گیري می  دارد و نتیجه جاري وجودروشه پیشرفت عملیات حسابداري ب

  .1هاي مالی مناسب، نگهداري حسابهاي مالی و روش حسابداري مناسب مورد نیاز استصورت

  :خلاصه -2-15

همانطوریکه در این فصل بیان شد نسبتهاي مالی بعنوان اطلاعات اساسی براي تجزیه و   

شکستگی شرکتها است چنانکه در مطالعات آلتمن بینی براي ور تحلیل صورتهاي مالی و شاخص پیش

  . گر در این فصل آورده شده است و بیور و چندین پژوهش

البته عوامل دیگري مانند نداشتن استراتژي مشخص و کنترل و نظارت، عدم مشارکت، عدم 

ارا مشتري مداري ، عدم ساختار مناسب، تمرکزگرایی، نداشتن تکنولوژي، نداشتن اعتبار علاوه بر د

بینی  بودن سود، مشکلات نقدینگی و در نهایت مدیریت نامناسب از جمله شاخصهاي پیش

  .ورشکستگی در شرکتها است

در این فصل انواع تئوریهاي ورشکستگی و منشاء تاریخی آن در بعضی از کشورها و ایران و 

ه است و در نهایت قوانین و مقررات حاکم بر آن و همچنین قوانین و مقررات کشور ایران آورده شد

عوامل درونی و عوامل بیرونی در یک شرکت که منجر به ورشکستگی و مشکلاتی براي شرکتها 

  .شود بیان شده است می

  

                                   
1- Grant W. Newton, op. Cit, p 136 
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  ::فصل سومفصل سوم

  روش و ساختار تحقيقروش و ساختار تحقيق
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  مقدمه  -3-1
ق، روش انجام تحقی.  این فصل به بحث پیرامون ساختار و متدلوژي تحقیق اختصاص دارد

ق، شامل تحقیاز یاطلاعات مورد ن. است) يدادیپس رو (یخی استفاده از اطلاعات تار بایدانیروش م

هاي شرکت) انات وجوه نقدیان و صورت جریترازنامه، صورت سود و ز (هاي مالیاطلاعات صورت

شرکت هاي پذیرفته شده ق شامل جامعه آماري این تحقی. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است

  . می باشد1383 ی ال1375 ساله از سال 8ک دوره ی در ق بهادار تهراندر بورس اورا

  

  موضوع تحقیق  -3-2

 براي پیش بینی ورشکستگی شرکتهاي ی مالهدف و تاکید اصلی این تحقیق استفاده از نسبتهاي

یکی از صاحب نظران در زمینه استفاده از نسبتهاي . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران است

  (MDA) می باشد که با استفاده از تجزیه و تحلیل چند متغیره) Fulmer( فولمر به نامي دانشمند،یمال

بود، ارائه شده  متغیر که در تحقیقات قبلی استفاده 40از میان ) نسبتهاي مالی( متغیر9مدلی را با 

رفته است تا به در این تحقیق سعی شده است که میزان کاربرد  مدل فولمر مورد بررسی قرار گ. کرد

ها توسط  شرکت میزان صحت پیش بینیواین سوال پاسخ داده شود که آیا با توجه به نتایج مدل 

   کرد یا خیر؟استفاده در بورس اوراق بهادار تهران توان از مدلیم، مدل
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  روش تحقیق -3-3

بینی ورشکستگی هدف و تأکید اصلی این تحقیق امکان سنجی استفاده از مدل فولمر براي پیش 

لذا در این تحقیق سعی شده است که . شرکت هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

  .ابتدا به جمع آوري داده ها پرداخته و سپس به سؤال فوق پاسخ داده شود

 از منابعی همانند مجلات، ، مورد نیازمباحث نظري در این تحقیق براي جمع آوري اطلاعات

. زارش هاي علمی، پایان نامه هاي تحصیلی و شبکه جهانی اینترنت استفاده گردیده استمقالات؛ گ

به منظور تهیه اطلاعات مالی شرکت هاي مورد مطالعه، گزارشات و جزوات منتشر شده توسط بورس 

  . و نرم افزارهاي تدبیرپرداز و صحرا استفاده شده است مربوطو همچنین سایت هاي

 با استفاده از اطلاعات تاریخی بصورت اسنادياده در این مقاله، روش روش تحقیق مورد استف

  .میباشد) یعنی استفاده از اطلاعات گذشته(پس رویدادي 

 ورشکستگی ینیش بی پبطور اخص، در این تحقیق سعی بر آن است که بدانیم متغیرهاي که در

 ها را ینیش بی پید بخوبنن می توا مورد استفاده قرار گرفتند آیا در ایران نیزر کشورهایساشرکتهاي 

  یا خیر؟انجام دهد 

ترازنامه، صورت (در این تحقیق ابتدا اطلاعات مورد نیاز براي انجام تحقیق از صورتهاي مالی 

. شوداستخراج و نسبتهاي مالی مورد نیاز مدل محاسبه می) سود و زیان و صورت جریان وجوه نقد

  . استفاده می گرددExcelبراي انجام محاسبات از نرم افزار 

 به يبعدبخش . آید بدست میZپس از محاسبه نسبتهاي مالی،آنها را درمدل قرار داده و مقدار 

محاسبه درصد میزان صحت مدل در پیش بینی ورشکستگی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  .زدپردابهادار تهران در یکسال و دوسال قبل در هر دو گروه شرکتهاي جامعه می
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  جامعه و نمونه آماري تحقیق -3-4

 شامل همه اعضاي واقعی یا فرضی می باشد که محقق علاقمند است یافته هاي تحقیق ؛جامعه

 مورد مطالعه، با ذکر قیودي از جامعه مورد نظر انتخاب هدر این تحقیق جامع. را به آنها تعمیم دهد

  . واقع گرددشده است تا بتواند در درون زمان مورد نظر محقق مفید

  جامعه و نمونه آماري 

از آنجائیکه بررسی بعمل آمده، مبین عدم وجود آمار جامع و کامل از تمامی واحدهاي تولیدي 

و صنعتی ایران در طول دوره کاري بورس می باشد، لذا شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  .ژوهش قرار گرفته اند در جامعه آماري این پ1383 الی 1375بهادار تهران بین سال 

 ساله مدنظر قرار گرفته و شرکت هایی که در این 8براي انتخاب نمونه هاي آماري یک دوره 

، در جامعه آماري که نشده اندیائهآنچه   واند قانون تجارت شده412 مشمول ماده کهی چه آنهائدوره

جارت و عدم شمول ماده  قانون ت412مشمول ماده  گروه از دوجامعه آماري . مدنظر گرفته اند

 به شرکت هاي  قانون تجارت412 مشمول ماده  گروه.ل شده استیتشک  قانون تجارت412

 قانون تجارت بوده و یا به عبارت دیگر جمع بدهی هاي آنها 412اطلاق می شود که مشمول ماده 

  .هاي آنها بیشتر باشداز جمع دارائی

در . اند مشمول ماده فوق نشده این دوره زمانیشود که درهایی اطلاق میگروه دوم به شرکت

 ي برااند به عنوان سال مبنا قانون تجارت شده412ها مشمول ماده  که شرکتاین بررسی سالی

با توجه به .  در نظر گرفته شده استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانناموفق هاي شرکت

دهد لذا اطلاعات مورد قبل از ورشکستگی انجام میسال کسال و دوبینی را براي یشاینکه مدل پی

  .آوري شده است از سال مبنا جمعنیاز دو ساله قبل
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- یختم م 1383 ساله به سال 8ي موفق با توجه اینکه انتهاي دوره شرکت هادر مورد گروه 

راین بناب.  به عنوان سال مبنا براي شرکتهاي گروه دوم در نظر گرفته شده است1383 لذا سال .شود

  .شود مربوط می1382 و 1381این شرکت ها به سال هاي  شده يآورجمهاطلاعات 

در یکسال قبل از )کل شرکتهاي موفق و ناموفق(پیرو مراحل فوق، تعداد نمونه هاي انتخابی 

موفق  شرکت 263نا موفق و  شرکت 42باشند یعنی از این تعداد  شرکت می305سال مبنا 

  .کندسال قبل ا ز ورشکستگی نیز صدق میاین آمار براي دو.هستند

  
  آوري اطلاعات جمع -3-5

در این تحقیق براي جمع آوري اطلاعات مورد نیاز مباحث نظري از منابعی همانند مجلات، 

  .هاي تحصیلی و شبکه جهانی اینترنت استفاده گردیده استمقالات؛ گزارش هاي علمی، پایان نامه

ترازنامه، سود و زیان و صورت ( این تحقیق، از صورتهاي مالی اطلاعات مالی قابل استفاده در

جهت جمع آوري اطلاعات و داده ها ضمن مراجعه به . شرکتها استخراج شده است) جریانات نقدي

گزارشات و جزوات منتشر شده توسط بورس و همچنین سایت هاي و  از بورس اوراق بهادار تهران،

در برخی از موارد به خود شرکت هم بصورت . ستفاده شده استنرم افزارهاي تدبیرپرداز و صحرا ا

این اطلاعات از صورتهاي مالی ایست که حسابرسی شده است و . حضوري نیز مراجعه شده است

  .داراي اعتبار بالائی هستند
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  روش تجزیه و تحلیل آماري اطلاعات -3-6

ابتدا سالی به ) رس اوراق بهاداربررسی امکان سنجی از مدل فولمر در بو( براي آزمون فرضیات 

باشد و  می412ناموفق سال شمول ماده  عنوان مبنا در نظر گرفته شده است که براي شرکت هاي

بعد اطلاعات دو سال .  به عنوان سال مبنا در نظر گرفته شده است1383براي شرکتهاي موفق سال

ا توجه به متغیرهاي مربوط به مدل  جامعه آماري، بمشخص شدناز پس . قبل از مبنا استخراج گردید

 متغیرها از ترازنامه، صورت سود و زیان و محاسبهفولمر، اقدام به استخراج اطلاعات مورد نیاز جهت 

پس از استخراج این اطلاعات اقدام به محاسبه متغیرهاي مربوط به . صورت جریان وجوه نقد گردید

 از سال مبنا در مورد شرکت هاي ناموفق و سال این فرآیند براي یکسال و دو سال قبل. مدل گردید

  .موفق صورت گرفت براي شرکت هاي 1382 و 1381

و   مدل محاسبهج اطلاعات، نسبتهاي مالی مورد نظربراي آزمون فرضیه گروه اول، بعد از استخرا

د که کن بدست آمده از صفر کمتر بود لذا مدل پیش بینی میZاگر مقدار . گردددر مدل جایگذاري می

 ،  بدست آمده از صفر بیشتر بودZشرکت در گروه شرکتهاي ناموفق طبقه بندي میشود و اگر مقدار 

  .لدا شرکت باید درگروه شرکتهاي موفق طیقه بندي شود
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  مبانی نظري متغیرهاي مدل -3-7

  :مدل فولمر 

 1984 در سال پروفسور فولمر استاد دانشگاه تنسی و پروفسور جان استاد دانشگاه فلوریدا

 نسبت مالی آنها را در شرکت هاي موفق و ناموفق 40بررسی و تجزیه و تحلیل چند متغیره 

  .پرداختند

کند که بنحوه احسن بین دو  ترکیب متغیرهایی را کشف می)MDA( تجزیه و تحلیل چند متغیره

از آن زمان به بعد . تفکیک قائل می شود) مثل شرکتهاي ناموفق و موفق(یا چند گروه طبقه بندي شده 

. هاي از صنعت بانکداري آمریکا بکارگرفته شداین تکنیک در کشورها و صنایع مختلف و در قسمت

 و تصمیم گیري براي دادن 1مدلهاي آماري بکار رفته نسبتهاي مالی، براي تعیین ویژگیهاي مالی بانکها

  2.وام و تناسب سرمایه بکار رفتند

) تطابق(فوق از تجزیه و تحلیل چند متغیره به مقایسه میزان شباهت آنها با استفاده از تکنیک 

این تکنیک . پرداختند) شرکتهاي موفق و غیرموفق( نمونه اي انتخابی هاین نسبت ها در دو جامع

 آنها بعد از .،بیان داردنشان می دهدبهتر  را هکمک می کند که نسبتهایی که تفاوت بین این دو جامع

این متغیرها که همان نسبت هاي . تحلیل مدلی را ارائه دادند که داراي نه متغیر بودبررسی و تجزیه و 

متغیرهاي (، نسبت هاي اهرمی )8متغیر شماره (مالی شرکت هستند زیرمجموعه نسبت هاي نقدینگی 

                                   
1 - Pettway, R.H, and sinkey, j.f (1980). “Establishing on site bank Examination priority : An Early 
warring system using A accounting and market information”, journal of finance (march) 137-150 
2- Dence, R.R, and .c.forston (1972) : “the use of discriminate analysis to predict the capital adequacy of 
commercial banks”, journal of bank research (spring), PP 54-62 
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و سایر نسبت ها که ) 3متغیر (، نسبت هاي سودآوري )2متغیر (، نسبت هاي فعالیت )5 و 6، 9

  :مدل فوق بشرح زیر است. بودند) 1 و 4، 7(متغیرهاي 

  

075.6X894.0X082.1X575.0
X335.2X12.0X27.1X073.0X221.0X528.5Z

987

654321

−++
++−+++=

  

  

  : بدست آمده دوحالت داردZZمقدار 

 بدست آمده از صفر بزرگتر باشد، شرکت در گروه شرکتهاي  بدست آمده از صفر بزرگتر باشد، شرکت در گروه شرکتهاي ZZاگر اگر   --11

  ..شودشودبندي میبندي میموفق طبقهموفق طبقه

 بدست آمده از صفر کوچکتر باشد، شرکت در گروه شرکتهاي  بدست آمده از صفر کوچکتر باشد، شرکت در گروه شرکتهاي ZZاگر اگر   --22

  ..شودشودبندي میبندي میناموفق طبقهناموفق طبقه

  :متغیرهاي مدل بشرح زیر است

X1  : سود انباشته به کل دارائیها  

X2  : فروش به کل دارائیها  

X3  : سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام  

X4  :  جریانات نقدي به کل بدهیخالص  

X5  : بدهی به کل دارائی  

X6  : بدهی هاي جاري به کل دارائیها  

X7  : لگاریتم کل دارائیها  
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X8   : سرمایه در گردش به کل دارائیهاخالص  

X9  : لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به بهره  

  :هر یک از این متغیرها ارائه شده است  ي نظریو مباندر زیر تعریف 

   :1متغیر 

  سود انباشته به کل دارائی ها

ی که یدر شرکت ها. این نسبت میزان درصد سود انباشته به کل دارائی ها را اندازه گیري می کند

 هستند و در مقابل شرکت ها دارانسبت به سایر شرکترا موفق هستند معمولاً درصد نسبت بالاتري 

هاي که در این نسبت وضعیت چندان مطلوبی ندارند معمولاً دچار وضعیت مطلوبی نیستند این 

ر در طبقه شرکت هاي  که داراي درصد بالائی از این نسبت باشند بیشتییبررسی نشان داد که شرکتها

، سیاست هاي )تعداد سال فعالیت شرکت(موفق قرار می گیرند که البته به سابقه فعالیت شرکت 

این نسبت در تحقیقات قبلی هم بسیار مورد توجه . تقسیم سود، قابلیت سودآوري نیز بستگی دارد

  ).1977 و 1968آلتمن در سال هاي (قرار گرفته است 

   :2متغیر 

  هادش مجموع دارائیفروش به گر

این نسبت میزان مخارج سرمایه اي را در مقایسه با فروش می سنجند و شاخصی براي ارزیابی 

یک عدد . مدیریت دارائی هاي شرکت و استفاده بهینه از دارائی ها در فروش و ایجاد سود می دهد

. د، معنی دار است تنها در مقایسه با سایر شرکت هایی که فعالیت مشابه دارن،مطلق نسبت فوق

بنابراین بالا بودن گردش مجموع دارائی ها نشانگر این است که احتمال طبقه بندي شرکت در گروه 

  .شرکت هاي موفق بیشتر است
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   :3متغیر 

  حقوق صاحبان سهامجمع نسبت سود قبل از مالیات به 

 اندازه گیري ها رااین نسبت اثر بخشی سرمایه گذاري انجام شده از سوي سهامداران در شرکت

 براي اندازه گیري بازده کلی سهامداران است که با آن می توانند فرصت ياین نسبت معیار. می نماید

بالا بودن این نسبت بیشتر نشانگر قرار گرفتن شرکت . هاي سرمایه گذاري را با یکدیگر مقایسه کنند

   .در زمره شرکت هاي موفق می باشد

   :4متغیر 

   نقد به کل بدهیجریان وجهخالص 

در این نسبت، بدهی ها با منبعی که می باید از آن محل آنها را پرداخت کرد مورد مقایسه قرار 

ها در کوتاه بنابراین زمانی که این نسبت کوچک تر باشد خطر بروز ناتوانی پرداخت بدهی. گرفته اند

  .بار دهندگان داشته باشندشود و باعث خواهد شد که شرکت اعتبار کمتري نزد اعتمدت بیشتر می

  .هر چه این نسبت بیشتر باشد امکان قرار گرفتن شرکت در گروه شرکت هاي موفق بیشتر است

   :5متغیر 

  دارائیهاکل بدهی به کل نسبت 

این نسبت درصد کل وجوهی را که از طریق بستانکاران در شرکت تأمین مالی شده است، اندازه 

جیح می دهند که این نسبت متعادل باشد زیرا در صورت بالا بودن بستانکاران تر. گیري می نماید

 سهامداران نسبت بالاي را ترجیح می ،برعکس. نسبت بدهی، سرمایه آنها در معرض خطر می باشد

گذاران معمولاً درآمد بیشتري عایدشان می شود ثانیاً تأمین مالی از دهند زیرا اولاً از این طریق سرمایه
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 اگر نسبت بدهی شرکت، 1. به مفهوم از دست دادن قسمتی از کنترل شرکت استطریق فروش سهام

وام دهندگان سعی در وصول هر . بالاتر از متوسط صنعت باشد، شرکت ریسک بیشتري کرده است

چه سریعتر وام خود خواهند کرد و در صورت عدم توانائی شرکت در بازپرداخت وام با مشکل 

سبت مذکور بسیار پائین تر از متوسط صنعت باشد نشاندهنده این است  حال اگر ن.روبرو خواهند شد

کند و نتیجتاً درجه سودآوري آن کمتر خواهد بود کارانه فعالیت میکه شرکت با ریسک کم و محافظه

بدلیل عدم . و سرمایه گذاران، علاقمند به خرید سهام و سرمایه گذاري در آن شرکت نخواهند بود

  . با مشکل تداوم فعالیت بودجه خواهد بودطرح و توسعه، شرکت

گیري می هاي مؤسسه را در ارتباط با میزان دارائیهاي شرکت، اندازهاین نسبت مجموعه بدهی

بدهی زیاد موجب بروز مشکلاتی در پرداخت اصل و بهره بدهی در موعد مقرر می شود و . کند

هت اعطاي وام بیشتر به سازمان می احتمالاً موجب بروز نگرانی براي مؤسسات وام دهنده در ج

این نسبت همچنین نشان می دهد که به ازاي هر یک ریال دارائی، چند درصد آن توسط اعتبار . گردد

  .تأمین شده است) بغیر از سهامداران(دهندگان و سایرین 

یق، در این تحق. بالا بودن این نسبت نشان از درجه اهرم بالا و در نتیجه مخاطره بالا می باشد

ی که داراي نسبت بالائی از این نسبت هستند بیشتر در بخش یاین نسبت نشان می دهد که شرکت ها

  .شرکت هاي ناموفق طبقه بندي می شوند

   :6متغیر 

  بدهی جاري به کل دارائی ها

                                   
  رزاده، انتشارات آگاهي، دکتر مشيزيروگام، ترجمه دکتر عبده تبري پ،سنده وستون ي، نويت ماليري مد - 1
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این نسبت از شاخه هاي نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است و ویژگی هاي مشابه اي از 

این نسبت میزان تأمین مالی شرکت از طریق تسهیلات . کت را اندازه گیري می کندوضعیت مالی شر

اگر نسبت بدهی جاري به کل دارائی ها بالا باشد . و سایر حسابهاي کوتاه مدت را نشان می دهد

نشان از ریسک بالاي شرکت دارد زیرا ممکن است شرکت در کوتاه مدت توانائی تصفیه بدهی هاي 

بنابراین نسبت پائین این شاخص نشانگر ریسک پائین و مطلوبیت ساختار . ه باشدجاري را نداشت

شتر در گروه  بالائی از نسبت فوق هستند بیعددی که داراي یهاشرکت. باشدسرمایه شرکت می

  .هاي متمایل به ناموفق بودن، قرار دارندشرکت

   :7متغیر 

  لگاریتم دارائی هاي ثابت 

 نتایج قبلی نشان می دهد که این شاخص .رکت را نشان می دهداین شاخص میزان وسعت ش

معیار مهمی براي پیش بینی ورشکستگی می باشد و شرکت هاي که بزرگ تر هستند امکان 

  .ورشکستگی آنها کمتر است

ر گرفتن در گروه به قرابنابراین شرکت هاي که داراي عدد بالائی از شاخص فوق هستند بیشتر 

  .یل دارندشرکت هاي موفق تما

   :8متغیر 

  سرمایه در گردش به بدهیخالص 

این نسبت نشان دهنده میزان سرمایه و وجه نقد شرکت نسبت به میزان بدهی ها می باشد و اگر 

 بنابراین این نسبت نشان می دهد که اگر همه .این نسبت بالا باشد نشاندهنده وضعیت مطلوب است

وند تا چه مقدار سرمایه در گردش می تواند جوابگو آن اقلام بدهی بلندمدت به هر علتی حال ش
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. بنابراین می توان بطور خلاصه این نسبت را قدرت نقدینگی شرکت در یک دوره زمانی نامید. باشد 

بیشتر ) فارغ از سایر فاکتورها(شرکت هاي که داراي نسبت بالاي سرمایه در گردش به بدهی هستند 

  .ی موفق تمایل دارندیهابه قرار گرفته در گروه شرکت

   :9متغیر 

  لگاریتم سود قبل از کسر بهره و مالیات به بهره

اگر این . این نسبت توانائی شرکت را در پرداخت بهره و ایمنی اعتبار دهندگان را نشان می دهد

وبرو خواهد بود که اغلب دراز مدت رنسبت کمتر از یک باشد شرکت با اقدامات اجرائی طلبکاران 

ت باشد شرکت بطور ضعیفی نعاگر نسبت شرکت پائین تر از متوسط ص. کستگی می انجامد به ورش

در . مشکل روبرو خواهد شدده پرداخت هزینه هاي بهره خود برآید و در اخذ وام با هقادر است از ع

تواند از ها میتر از سایر شرکتکت قدرتمندرنعت باشد شصورتیکه این نسبتها بالاتر از متوسط ص

تواند در مواقع لزوم از طریق وام تامین مالی ي بهره برآید در نتیجه براحتی میهاه پرداخت هزینههدع

  .کند

مطالعات قبلی نشان از اهمیت این نسبت در . این نسبت شبیه نسبت پوشش بهره می باشد

بت نشان بنابراین تغییرات نامطلوب در این نس. شناسائی تفاوت میان شرکت هاي موفق و ناموفق دارد

نتایج تحقیقات قبلی در مورد نسبت هاي مالی نشان می . از مشکلات در بازپرداخت بهره وام دارد

هاي موفق را بیشتر  آنها در گروه شرکتها، امکان طبقه بندين نسبت در شرکت ایندهد که بالا بود

  .کندمی
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  : نتایج مدل فولمر  -3-7-1

 نمونه 60 ساله، 5ریکا در یک دوره زمانی  در آم1984آقاي فولمر و دوستان در سال 

آنها بعد از جمع آوري اطلاعات یکسال و دو .  گروه ناموفق و موفق انتخاب کردند2شرکت را براي 

 الی 1متغیر (، اقدام به محاسبه متغیرهاي مدل )سال مشمول قانون ورشکستگی(سال قبل از سال مبنا 

  .نمودند) 9

  :مدل آنها عبارت بود از 

  (V6) 335/2 + (V5) 120/0 - (V4) 270/1 + (V3) 073/0 + (V2) 212/0 + (V1) 

528/5 = H  

    075/6 – (V9) 894/0 + (V8) 083/1 + (V7) 575/0+   

  شرکت موفق     H >0   اگر

  شرکت ناموفق     H <0   اگر

مدل آنها بعد از جایگزینی متغیرها یکسال قبل از ورشکستگی در مدل به این نتیجه رسیدند که 

را بدرستی پیش بینی نماید و فقط در یک %) 96(شرکت را 27 شرکت ناموفق توانست 28از میان 

  .مورد شرکت را موفق پیش بینی کرده بود

 عدد شرکت 29 عدد بود مدل توانست هر 29 موفق که تعداد آنها یهایدر مورد شرکت

  .را بدرستی پیش بینی نماید)  درصد100(

 27ال قبل از ورشکستگی در گروه شرکت هاي ناموفق که تعداد آنها در مورد پیش بینی دو س

 30( مورد 10از شرکت را بدرستی پیش بینی و )  درصد70( مورد 18شرکت بود مدل توانست 

  .از شرکت را نادرست پیش بینی نمود) درصد
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 شرکت 27در مورد پیش بینی دو سال قبل از ورشکستگی در گروه شرکت هاي موفق از میان 

 شرکت را نادرست پیش بینی کند در کل 2را بدرستی و %) 93( شرکت 25جامعه، مدل توانست 

و براي دو سال قبل از % 98بینی مدل در یکسال قبل از ورشکستگی توان گفت صحت پیشمی

  .بود% 81ورشکستگی 
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  ::فصل چهارمفصل چهارم

   تجزيه و تحليلتجزيه و تحليل

اطلاعات و ارائه نتايج و اطلاعات و ارائه نتايج و 

  پشنهاداتپشنهادات
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  مقدمه  -4-1

بخش دوم به . شود و آزمون فرضیات پرداخته میگیريدر این فصل به نتایج ناشی از نمونه

در بخش سوم محاسبه متغیرهاي مدل براساس . هاي انتخابی اختصاص دارداطلاعات ناشی از نمونه

اطلاعات شرکتهاي نمونه در دو گروه شرکت هاي  ناموفق و موفق در بخش چهارم نتایج مربوط به 

  .هاي ارائه گردیده استآزمون فرضیه

  

  گیريحاصل از نمونهعات اطلا -4-2

در فصول قبل اشاره شد که جامعه آماري تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

.  مدنظر قرار گرفته است1375-1383بهادار تهران می باشند و دوره زمانی تحقیق نیز سال هاي 

 ، صورت سود وترازنامه(در طی دوره فوق ذکر کلیه شرکت هاي بورسی که صورت هاي مالی آنها 

 در بوده است کسال و دوسال قبل از سال مبنا در دسترسی در )زیان و صورت جریان وجوه نقد

  .جامعه آماري قرار گرفتند

شامل جامعه آماري . است ساله مدنظر قرار گرفته 8براي انتخاب نمونه هاي آماري یک دوره 

   .باشدی قانون تجارت، م412ل ماده وشمم قانون تجارت و عدم 412، مشمول ماده هگرودو 

 سالی که شرکت ها مشمول  قانون تجارت412 مشمول ماده يها شرکتي برادر این بررسی

با توجه به اینکه مدل .  قانون تجارت شده اند به عنوان سال مبنا در نظر گرفته شده است412ماده 

 اطلاعات مورد نیاز دو پیش بینی را براي یکسال و دو سال قبل از ورشکستگی انجام می دهد لذا

  .ساله قبل از سال مبنا جمع آوري شده است
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 به عنوان مبنا 1383 سال  ساله،8 دوره ينتها ا با توجه بهي موفقشرکت هادر مورد گروه 

این شرکت ها بیشتر  ی ماليها شده صورتيآورجمعپیرو همین روش، اطلاعات . در نظر گرفته شد

  .باشدمی 1382 و 1381مربوط به سال هاي 

در یکسال قبل از )کل شرکتهاي موفق و ناموفق(پیرو مراحل فوق، تعداد نمونه هاي انتخابی 

 شرکت ناموفق 42 موفق و  شرکت263باشند یعنی از این تعداد  شرکت می305سال مبنا 

  .کندز ورشکستگی نیز صدق میاین آمار براي دوسال قبل ا .هستند

  اتیفرض جینتا و آزمون -4-3

   فرضیات-4-3-1

فرضیات گروه یک در مورد امکان سنجی استفاده . فرضیات تحقیق به دو گروه تقسیم می شوند

ورس  برفته شده دری پذي شرکتهای ورشکستگینیش بی پيقبل از سال مبنا براکسال ی از مدل در

ین مدل می  در این فرضیه به دنبال این موضوع هستیم که بدانیم آیا ا.اوراق بهادار تهران می باشد

 در بورس اوراق رفته شدهی پذي شرکتهای ورشکستگینیش بی پيکسال قبل از سال مبنا برای در تواند

  بهادار تهران مورد استفاده قرار گیرد یا خیر؟

ش ی پي قبل از سال مبنا برادوسال در مورد امکان سنجی استفاده از مدل در گروه دوم فرضیات

در این فرضیه به . شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشدرفته ی پذي شرکتهای ورشکستگینیب

 ینیش بی پيدنبال این موضوع هستیم که بدانیم آیا این مدل می تواند در دوسال قبل از سال مبنا برا

  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گیرد یا خیر؟ی پذي شرکتهایورشکستگ

  : سري فرضیات را مطرح کردیم پیرو همین مسئله ما دو

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 
119 

کسال قبل از ی در فرضیات مربوط به امکان سنجی استفاده از مدل در بورس اوراق بهادار - 

 : شاملسال مبنا

H0 : توان از مدل فولمر جهت پیش بینی ورشکستگی با استفاده از نتایج بدست آمده، می

  . استفاده کرد قبلکسالی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

H1 : توان از مدل فولمر جهت پیش بینی ورشکستگی با استفاده از نتایج بدست آمده، نمی

  .کسال قبل استفاده کردیشرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

 

فرضیات مربوط به امکان سنجی استفاده از مدل در بورس اوراق بهادار در دوسال قبل از  - 

 :بنا شاملسال م

H0: توان از مدل فولمر جهت پیش بینی ورشکستگی  با استفاده از نتایج بدست آمده، می

  .شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوسال قبل استفاده کرد

H1: توان از مدل فولمر جهت پیش بینی ورشکستگی  با استفاده از نتایج بدست آمده، نمی

  .ه شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوسال قبل استفاده کردشرکتهاي پذیرفت

آیا بکارگیري مدل فولمر براي بررسی وضعیت "ن سوال اصلی تحقیق اینست که یابنابر

  "ورشکستگی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مناسب است؟

 ماده مشمول ناموفق يشرکتها شامل ( یانتخاب يشرکتها نمونه جامعه )پیوست (4 ولاجد در

  .است دهیگرد ارائه) موفق يها شرکت و تجارت قانون 412
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 محاسبه متغیرهاي مدل  -4-3-2

به تفکیک شرکتهاي موفق و (متغیرهاي محاسبه شده شرکتها ) پیوست (4-1 ولاجد در

  .این جداول در چهار بخش تهیه شده است . ارائه شده است) ناموفق

حاسبه شده شرکتهاي موفق در یکسال قبل از سال مبنا اختصاص دارد بخش اول به متغیرهاي م

   ). 4-1-1جدول (

بخش دوم به متغیرهاي محاسبه شده شرکتهاي موفق در دوسال قبل از سال مبنا اختصاص دارد 

   ). 4-1-2جدول (

بخش سوم به متغیرهاي محاسبه شده شرکتهاي ناموفق در یکسال قبل از سال مبنا اختصاص 

   ). 4-1-3جدول (دارد 

بخش چهارم به متغیرهاي محاسبه شده شرکتهاي ناموفق در دوسال قبل از سال مبنا اختصاص 

  ). 4-1-4جدول (دارد 
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 .ها ارائه شده استدر زیر بعنوان نمونه محاسبه متغیرهاي یکی از شرکت

  )یکسال قبل از سال مبنا(شرکت ارج 

 : متغیر شماره یک 

018.0 کل دارائیها                                                سود انباشته به
391062

703
==  

  :متغیر شماره دو

0049.1فروش به کل دارائیها                                                       
391062
392963

==  

  :متغیر شماره سه

)0785.0(                             از مالیات به حقوق صاحبان سهام سود قبل
70129

)5506(
==  

  :متغیر شماره  چهار

0160.0                                       جریانات نقدي به کل بدهیخالص 
320933

5133
==  

  :متغیر شماره  پنج

8207.0بدهی به کل دارائی                                                       کل 
391062
320933

==  

  :متغیر شماره شش

6705.0بدهی هاي جاري به کل دارائیها                                          
391062
262199

==  

  :متغیر شماره هفت

LOG)58066(7639.4لگاریتم کل دارائیها                                                   ==  
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  :متغیر شماره  هشت

2206.0                  خالص سرمایه در گردش به کل دارائیها 
391062

262199332996
=

−
=  

  :متغیر شماره نه

2889.0                              لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به بهره
11320
22016LOG ==  

  :فرم مدل بشرح زیر است

075/6–X9894/0+X8083/1+X7575/0+X6335/2+X512/0-

X4270/1+X3073/0+X2221/0+X1528/5 : Z  

  :دهیم زیر قرار میححال متغیرها را در مدل بشر

)0160/0(270/1)+0785/0(073/0)+0049/1(221/0)+0018/0(528/5 : Z  
1339/1= 075/6–)2889/0(894/0)+2206/0(083/1)+7639/4 (

575/0)+6705/0(335/2)+8207/0(12/0-  

باشد، لذا پیش بینی مدل در یکسال قبل از از صفر بزرگتر می محاسبه شده Zبا توجه به اینکه 

  .شودطبقه بندي می) مطابق با واقعیت(سال مبنا اینست که شرکت جزء شرکتهاي موفق 

 

 

 

 

 

  )دوسال قبل از سال مبنا(شرکت ارج 
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 : متغیر شماره یک 

0064.0          سود انباشته به کل دارائیها                                      
309033
1993

==  

  :متغیر شماره دو

2164.1فروش به کل دارائیها                                                       
309032
375886

==  

  :متغیر شماره سه

4918.0سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام                             
38293
18833

==  

  :غیر شماره  چهارمت

0117.0جریانات نقدي به کل بدهی                                       خالص 
270730
3175

==  

  :متغیر شماره  پنج

8761.0بدهی به کل دارائی                                                      کل 
309032
270730

==  

  :متغیر شماره شش

67.0 کل دارائیها                                          بدهی هاي جاري به
309032
207030

==  

  :متغیر شماره هفت

LOG)43812(6416.4لگاریتم کل دارائیها                                                   ==  

  

 

  :متغیر شماره  هشت
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2149.0                 رمایه در گردش به کل دارائیها  سخالص 
309032

207030256110
=

−
=  

  :متغیر شماره نه

7748.0                              لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به بهره
9389

55902LOG ==  

  :فرم مدل بشرح زیر است

075/6–X9894/0+X8083/1+X7575/0+X6335/2+X512/0-

X4270/1+X3073/0+X2221/0+X1528/5 : Z  

  :دهیم در مدل بشر زیر قرار میحال متغیرها را

)0117/0(270/1)+4918/0(073/0)+2164/1(221/0)+0064/0(528/5 : Z  
)6662/0( =075/6–)7748/0(894/0)+2149/0(083/1)+6416/4 (

575/0)+6700/0(335/2)+8761/0(12/0-  

قبل از سال دوباشد، لذا پیش بینی مدل در  میکوچکتر محاسبه شده از صفر Zبا توجه به اینکه 

  .شودطبقه بندي می) طابق با واقعیتتعدم (موفق ناسال مبنا اینست که شرکت جزء شرکتهاي 

  

 نتایج فرضیات -4-3-3

به بخش سوم ) مدل استخراج نسبتهاي مالی و جایگذاري آنها در(با توجه به دو مرحله قبل 

  .گردده میبنابراین نتایج تحقیق در زیر ارائ. رسیمیعنی آزمون فرضیات می

  

  آزمون فرضیات یکسال قبل از سال مبنا -4-3-3-1
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 بدست آمده از اطلاعات یکسال قبل از سال Zکه مقادیر ) پیوست (4-2با توجه به جداول 

دهد، لذا نتایج زیر مبنا توسط مدل را درمورد شرکتها در دو گروه شرکتهاي موفق و ناموفق را ارائه می

  :بدست آمد

 مورد 42باشند، نتایج مدل در مورد همه  شرکت می42ناموفق که شامل در گروه شرکتهاي 

و در هیچکدام از یعنی اینکه همه آنها را جزء شرکتهاي ناموفق پیش بینی کرده بود باشد درست می

 درصد 100شود که مدل در گیري مشخص میبا این نتیجه. موارد پیش بینی اشتباه نداشته است

  .را در یکسال قبل از سال مبنا درست پیش بینی کرده استموارد شرکتهاي ناموفق 

 مورد 185باشند، نتایج مدل در مورد  شرکت می263اما در گروه شرکتهاي موفق که شامل 

 از موارد 72و در یعنی اینکه همه آنها را جزء شرکتهاي موفق پیش بینی کرده بود باشد درست می

ها را ناموفق پیش بینی کرده است در حالیکه آنها جزء ن آ دیگر سخنپیش بینی اشتباه داشته است

 درصد موارد 70شود که مدل در گیري مشخص میبا این نتیجه. اندبندي شدهشرکتهاي موفق طبقه

 درصد موارد 30هاي موفق را در یکسال قبل از سال مبنا درست پیش بینی کرده است و در  شرکت

  .به اشتباه پیش بینی کرده است

 مورد 227، مدل در  در یکسال قبل از ورشکستگیرکتـ ش305لی از بین ـبطور ک

-  لذا نتیجه می.بصورت اشتباه پیش بینی کرده است مورد 78بینی کرده است و در درست پیش

 25 درصد موارد توانسته درست پیش بینی کرده است و در 75 در "گیریم که مدل تقریبا

  .درصد خطا داشته است

  

  فرضیات دو سال قبل از سال مبناآزمون  -4-3-3-2
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 بدست آمده از اطلاعات دوسال قبل از سال Zکه مقادیر ) پیوست (4-2با توجه به جداول 

دهد، لذا نتایج زیر مبنا توسط مدل را درمورد شرکتها در دو گروه شرکتهاي موفق و ناموفق را ارائه می

  :بدست آمد

 مورد 40باشند، نتایج مدل در مورد همه  شرکت می42در گروه شرکتهاي ناموفق که شامل 

 مورد پیش بینی 2و در یعنی اینکه آنها را جزء شرکتهاي ناموفق پیش بینی کرده بود باشد درست می

 یعنی اینکه آنها را جزء شرکتهاي موفق پیش بینی کرده بود در حالیکه آنها جزء اشتباه داشته است

 درصد موارد شرکتهاي 95شود که مدل در  مشخص میگیريبا این نتیجه. شرکتهاي ناموفق بودند

 درصد موارد شرکتها را به اشتباه 5ناموفق را در یکسال قبل از سال مبنا درست پیش بینی کرده  و در 

  .پیش بینی کرده است

باشند، نتایج  پیش بینی مدل در مورد  شرکت می263اما در گروه شرکتهاي موفق که شامل 

 از 97 و در  یعنی اینکه آنها را جزء شرکتهاي موفق پیش بینی کرده بودشدبا مورد درست می166

یعنی اینکه آنها را ناموفق پیش بینی کرده است در حالیکه آنها . موارد پیش بینی اشتباه داشته است

 درصد 63شود که مدل در گیري مشخص میبا این نتیجه. اندبندي شدهجزء شرکتهاي موفق طبقه

 درصد 37و در . سال قبل از سال مبنا درست پیش بینی کرده استدوي موفق را در موارد شرکتها

  .موارد به اشتباه پیش بینی کرده است

 مورد درست پیش بینی 206، مدل در  در دوسال قبل شرکت305بطور کلی از بین 

گیریم که مدل لذا نتیجه می.  مورد بصورت اشتباه پیش بینی کرده است99کرده است و در 

 درصد خطا داشته 32 درصد موارد توانسته درست پیش بینی کرده است و در 68 در "تقریبا

  .است
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v  توان گفت که میزان دقت مدل در پیش بینی ورشکستگی آزمون میکلی با توجه به نتایج

 درصد و 75یکسال قبل از ورشکستگی ) اعم از ورشکسته و غیر ورشکسته(شرکتها 

 . درصد است68 در دوسال قبل از ورشکستگی

  گیرينتیجه -4-4

گیري مالی و اقتصادي به بحث  عنوان شد یکی از مهمترین عوامل در تصمیم"همانطور که قبلا

...) ترازنامه، سود و زیان و( از ساختار مالی شرکت "این اطلاعات مالی عموما. ربوط شوداطلاعات م

وم فعالیت شرکت و با استفاده از این اطلاعات مورد یکی از ابزارهاي که جهت تدا. شوداستخراج می

هت بررسی نقش موضوع بسیاري از محققان ج .باشدهاي مالی شرکت میگیرد، نسبتاستفاده قرار می

هاي مالی هاي با استفاده از نسبتسعی در ارائه مدل... هاي از قبیل تداوم فعالیت و فوق در زمینه

است  جانیکی از محققین دانشمندي بنام فولمر و  .کنندینده میبینی وضعیت شرکت در آجهت پیش

  .ند مدلی را ارائه کرد1984که که در سال 

 1383 الی 1375براي بررسی این مدل، در این تحقیق یک دوره زمانی هشت ساله از سال 

 ا نشدهی و  قانوت تجارت شدند412در این دوره شرکتهاي که مشمول ماده . مد نظر قرار گرفت

 يبرا تجارت بعنوان سال مبنا ن قانو412سال شمول ماده .  در جامعه آماري مد نظر قرار گرفتنداند،

آوري شده جمعمد نظر قرار گرفت و اطلاعات مالی  قانون تجارت 412 مشمول ماده يشرکتها

  .یکسال و دوسال قبل از سال مالی مورد استفاده قرار گرفت

 قانوت تجارت و عدم شمول ماده 412شمول ماده روه  دو دسته گمتشکل ازجامعه آماري 

 به شرکت هاي اطلاق می  قانوت تجارت412شمول ماده مگروه . باشدیم  قانون تجارت412
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 قانون تجارت بوده و یا به عبارت دیگر جمع بدهی هاي آنها از جمع 412شود که مشمول ماده 

  .هاي آنها بیشتر باشددارائی

  . ی اطلاق می شود که در این دوره زمانی مشمول ماده فوق نشده اند به شرکت هایگروه دوم،

 ،باشد می1383 ساله به سال 8در مورد گروه شرکت هاي موفق با توجه اینکه انتهاي دوره 

بنابراین .  به عنوان سال مبنا براي شرکتهاي گروه دوم در نظر گرفته شده است1383لذا سال 

 مربوط 1382 و 1381این شرکت ها به سال هاي هاي مالی آوري شده از صورتجمعاطلاعات 

  .شودمی

در یکسال قبل از )کل شرکتهاي موفق و ناموفق(پیرو مراحل فوق، تعداد نمونه هاي انتخابی 

 شرکت ناموفق 263موفق و نا شرکت  42باشند یعنی از این تعداد  شرکت می305سال مبنا 

  .کندشکستگی نیز صدق میاین آمار براي دوسال قبل ا ز ور .هستند

فرضیات گروه یک در مورد امکان سنجی استفاده . فرضیات تحقیق به دو گروه تقسیم می شوند

رفته شده در بورس ی پذي شرکتهای ورشکستگینیش بی پي از سال مبنا براکسال قبلیاز مدل در 

بدانیم آیا این مدل می در این فرضیه به دنبال این موضوع هستیم که . اوراق بهادار تهران می باشد

رفته شده در بورس اوراق ی پذي شرکتهای ورشکستگینیش بی پيکسال قبل از سال مبنا برایتواند در 

  بهادار تهران مورد استفاده قرار گیرد یا خیر؟

ش ی پي قبل از سال مبنا برادوسالگروه دوم فرضیات در مورد امکان سنجی استفاده از مدل در 

در این فرضیه به . رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشدی پذيها شرکتی ورشکستگینیب

 ینیش بی پيدنبال این موضوع هستیم که بدانیم آیا این مدل می تواند در دوسال قبل از سال مبنا برا

  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گیرد یا خیر؟ی پذي شرکتهایورشکستگ
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 227 شرکت، مدل در 305، از بین دهدسال قبل از ورشکستگی نشان میمورد یکنتایج در 

لذا نتیجه .  کرده است مورد بصورت اشتباه پیش بینی78مورد درست پیش بینی کرده است و در 

 درصد 25 درصد موارد توانسته درست پیش بینی کرده است و در 75 در "گیریم که مدل تقریبامی

  .خطا داشته است

 شرکت، مدل در 305دهد، که از بین  در مورد دوسال قبل از ورشکستگی نشان مینتایج

لذا .  مورد بصورت اشتباه پیش بینی کرده است99 مورد درست پیش بینی کرده است و در 206

 32 درصد موارد توانسته درست پیش بینی کرده است و در 68 در "گیریم که مدل تقریبانتیجه می

  .درصد خطا داشته است

با توجه به اینکه هر دو  فرضیه اصلی تحقیق توان داشت این است که نتیجه گیري که می

ر بورس اوراق توان گفت استفاده از این مدل دمی لذا باشند،داراي درصد بالایی از صحت می

  .گیري استفاده کنندگان مورد توجه قرار گیرد و جهت تصمیمتواند مفید واقع شودبهادار می

زان صحت پیش بینی مدل نسبت به یگر که حائز اهمیت است، روند نزولی منکته دی

بینی دهد که هر چه دوره زمانی اطلاعات مدل براي پیشنتایج نشان می. تغییرات زمان است

 لذا .آیدبینی مدل پایین می بیشتر باشد، میزان صحت پیش412ورشکستگی از سال شمول ماده 

  .کستگی کمتر باشد صحت آن بیشتر استهر چه دوره زمانی قبل از ورش

 40حدود . نکته دیگر که نباید از آن غافل شد، متغیرهاي مورد استفاده در این مدل است

 درصد از این 27هاي اهرمی و حدود در مدل از نسبت)  متغیر3(درصد نسبتهاي مورد استفاده 

وجه به تحقیقات قبلی که موید  لذا با تده می کننداز نسبتهاي نقدینگی استفا)  مورد2(نسبتها 
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هاي که از لحاظ توان چنین نتیجه گرفت که شرکتاند، لذا میها نیز بودهاهمیت این نسبت

نقدینگی در وضعیت مطلوبی قرار ندارند احتمال ورشکستگی آنها بیشتر هاي اهرمی و نسبت

  .است

  :پیشنهادات تحقیق -4-5

  :شود بشرح زیر استاصل میپیشنهادهاي که از نتایج این تحقیق ح

شود، جهت ارزیابی شرکتهاي ایرانی و تصمیم گیري در به سرمایه گذاران توصیه می -

  .رابطه با خرید، از این مدل استفاده نمایند

شود جهت پذیرش شرکتها در بورس و همچنین نحوه به بورس اوراق بهادار توصیه می -

  .ارزیابی شرکتها از این مدل استفاده کند

شود در خصوص اظهار نظر درباره توجه به نتایج این مدل، به حسابرسان پیشنهاد میبا  -

  .تداوم فعالیت شرکتهاي مورد حسابرسی، از این مدل استفاده کنند

ها، با توجه به قدیمی بودن قوانین و مقررات تجاري در خصوص ورشکستگی شرکت -

ابداران رسمی ، نسبت به گردد با همکاري سازمان حسابرسی و جامعه حسپیشنهاد می

تدوین لایحه اي براي اصلاح قوانین تجاري ورشکستگی اقدام و به مراجع ذیصلاح جهت 

  .تصویب ارسال نمایند

ه به سرمایه گذاران و تامین کنندگان مالی در خصوص تصمیم گیري هاي اقتصادي یتوص -

 هانسب به خرید سهام آن شرکتها و یا اعطاي وام و تسهیلات به آن شرکت
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  پیشنهادات براي تحقیقات آتی -4-6

شرکتهاي  ناموفق در سالهاي گذشته مورد شناسایی قرار گرفته و عوامل و شاخصهاي مهم پیش  -

  .بینی در آنها مورد بررسی قرار گیرد

  آزمون مدل فوق بصورت تجربی در بازار بورس اوراق بهادار تهران -

هاي عصبی و الگوریتم ژنیتیک کستگی،مثل شبکهاستفاده از سایر مدلهاي جدید پیش بینی ورش -

  جهت بررسی در بازار اوراق بهادار تهران

  استفاده از روش تجزیه و تحلیل ریسک بازار در پیش بینی ورشکستگی -

 بومی سازي این مدلها براي شرکتهاي ایرانی -
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  منابع و ماخذمنابع و ماخذ
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1-1جدول شماره   

 
9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 كشاورزي و دامپروري مگسال 0.3090 1.0015 0.4852 0.0272 0.2817 0.1741 4.3027 0.9429 1.5374

 معدني و صنعتي چادر ملو 0.1830 0.6735 0.3374 (0.0486) 0.3746 0.3665 5.8025 0.2641 1.3736

 سنگ آهن گل گهر 0.1185 0.5534 0.5128 (0.0137) 0.6548 0.3209 5.7748 0.1741 1.2155

 معدني دماوند 0.0493 0.5474 0.3799 0.0007 0.6260 0.5317 4.2719 (0.4805) 0.9724

 معادن منگنزايران 0.0252 0.5137 0.3200 (0.0077) 0.5185 0.3134 4.7037 (0.0384) 0.9546

 تامين ماسه ريخته گري 0.3366 0.7991 0.3734 (0.0679) 0.3305 0.2235 4.0372 1.3994 1.7132

 نوش مازندران 0.0846 1.0193 0.6716 0.0731 0.6501 0.6379 4.5884 0.0744 0.8449

 كشت و صنعت پياذر 0.0331 1.0741 0.2232 0.0027 0.6399 0.5446 3.8919 (0.0541) 1.0486

 روغن نباتي پارس 0.0414 1.2846 0.4799 0.0377 0.7857 0.7307 5.2192 0.0735 0.6790

 مارگارين 0.0364 0.9680 0.9430 (0.0341) 0.8462 0.8001 5.5214 (0.1127) 0.6081

 صنعتي بهشهر 0.0005 1.0649 1.5334 0.0377 0.8505 0.7815 5.3927 0.0581 0.8222

 صنعتي ناب (0.0208) 0.6998 0.3805 (0.0278) 0.8133 0.7565 4.4711 (0.0438) 0.2457

 لبنيات پاستوريزه پاك 0.0195 1.9720 0.6337 0.0424 0.6790 0.6168 5.2840 (0.0276) 1.1834

 شير پاستوريزه پگاه اصفهان 0.0064 1.7103 0.6938 0.1202 0.6397 0.6155 5.0454 (0.1300) 1.2644

 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي 0.0392 2.1021 0.3657 (0.0573) 0.4163 0.3875 4.3191 0.6923 1.7102

 لبنيات كالبر 0.2370 1.6591 0.3023 0.1500 0.3023 0.2560 4.4322 0.8874 1.3770

 خوراك دام پارس 0.0520 1.8835 0.2441 (0.0038) 0.7915 0.7286 3.8011 0.1252 1.0614

 بيسكويت گرجي 0.0097 1.1094 0.1940 0.0093 0.7985 0.6982 4.3248 (0.0120) 0.7452

 كيوان 0.0249 1.0722 0.5983 0.0229 0.8437 0.7447 4.2515 0.0912 0.4784

  سالمينشركت 0.0993 1.1073 0.1262 0.2569 0.5034 0.3985 4.5462 0.5585 1.1910
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 قند نيشابور 0.0227 1.1298 0.8590 (0.0426) 0.8077 0.7645 4.7745 (0.3867) 0.6894

 قند بيستون 0.0023 0.8954 0.2117 (0.0582) 0.7321 0.6260 4.7080 (0.1386) 0.2764

 صنعتي وكشاورزي شيرين خراسان 0.0066 0.7639 0.1864 0.0055 0.6540 0.6170 4.7896 0.0390 0.1339

ي ثابت خراسانكارخانه هاي توليدي و صنعت 0.0008 0.8474 0.3490 0.0180 0.5765 0.4946 4.9721 0.0376 0.4646  

 قند نقش جهان 0.1071 1.0374 0.4535 0.0001 0.6737 0.6452 4.5491 0.1695 0.7175

 قند مرودشت 0.1641 1.7370 0.4566 (2.4370) 0.3796 0.2569 4.1588 1.2811 1.1547

 قند قهستان (0.0010) 1.0432 0.0133 (0.1338) 0.7571 0.6409 4.4267 (0.3532) (0.2509)

 قند هگمتان 0.0268 1.1719 1.5989 0.1567 0.8066 0.5973 4.5670 0.0392 0.9246

 فرآوردههاي غذايي و قند پيرانشهر 0.0349 1.0661 0.5831 0.0083 0.7002 0.5374 4.8082 (0.1892) 0.7948

 قند اصفهان 0.0705 1.7797 1.8359 0.0441 0.7771 0.7475 4.5310 0.0388 1.2920

)قند خوي(شهد 0.0820 1.5563 0.7434 0.0308 0.7400 0.6523 4.4507 (0.2309) 0.7287  

 كارخانجات قند قزوين 0.1075 0.8734 0.8798 (0.0096) 0.7271 0.4501 4.9782 (0.1384) 1.4038

 صنعتي پارس مينو 0.1686 0.8202 0.2738 (0.1120) 0.6817 0.5893 5.2134 0.0855 1.1331

)خرمدره(صنعتي مينو (0.0001) 0.8408 0.1533 0.0648 0.8386 0.6208 5.3948 0.0699 0.7837  

 شوكو پارس (0.0853) 0.6565 0.0037 (0.0371) 0.8696 0.8200 4.4810 (0.1840) 0.2573

 چين چين (0.0911) 0.5534 (0.1814) (0.0075) 0.7725 0.7209 4.4658 (0.1632) (0.6638)

 ساسان 0.0887 0.8799 0.3590 (0.0141) 0.6686 0.4465 5.4043 (0.1176) 0.9903

 پشمبافي ايران برك (1.6617) 0.5487 0.1895 (0.0006) 2.2958 1.1304 4.2615 (0.1884) (0.1543)

 ايران مرينوس 0.0120 0.7879 0.1743 (0.0281) 0.4976 0.4413 4.7366 0.1130 0.8579

 كارخانجات نساجي بروجرد 0.0295 0.4746 0.5555 0.0023 0.8002 0.7101 5.0123 0.0736 0.4319
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 پشمبافي توس 0.0220 0.9392 0.1537 0.0000 0.5701 0.4919 4.0190 0.4669 0.6490

 توليدي فيبرايران 0.0349 0.5200 0.1889 (0.0521) 0.4897 0.4466 4.5760 (0.1851) 0.6288

  بهمن22نئوپان  0.0137 1.0721 0.3836 0.0011 0.6176 0.4941 4.0437 0.3882 4.1144

 صنايع كاغذ سازي كاوه 0.0836 0.2968 0.2210 (0.0512) 0.5745 0.5314 4.6914 (0.2897) 3.6282

 بسته بندي پارس 0.0143 0.6616 0.1994 0.1852 0.6470 0.4210 4.1138 0.2039 1.2098

 كارتن پارس 0.0506 1.2055 0.4106 0.0002 0.8277 0.7266 3.8835 0.1568 0.4024

 كارتن مشهد 0.0109 1.2203 0.6222 (0.0595) 0.8340 0.8073 4.2723 0.0078 0.5307

 افست 0.0436 0.6377 0.8062 0.1511 0.7232 0.6107 4.8021 0.1964 1.3026

 نفت پارس 0.2400 0.9860 0.8008 0.0398 0.6647 0.6344 5.4252 (0.0466) 1.8096

 تجهيز نيروي زنگان 0.1532 0.8131 0.3415 0.1118 0.3525 0.3072 4.1341 0.8081 1.0064

 پتروشيمي فارابي 0.0690 1.2087 0.5229 0.1691 0.8434 0.8368 4.5744 0.0163 0.6378

 املاح معدني ايران 0.0418 0.7310 0.9197 0.0114 0.5681 0.4480 4.7912 0.0944 1.8617

 صنايع شيميايي ايران 0.0032 0.2633 0.3422 (0.0780) 0.7349 0.5978 5.9600 (0.4617) 1.2437

 صنايع شيميايي سينا 0.0458 0.9837 0.3379 (0.0151) 0.5041 0.3169 4.4036 0.2494 1.0749

 پتروشيمي خارك 0.0009 0.6223 0.9004 0.1097 0.5240 0.4160 6.2135 0.1061 2.3624

 پتروشيمي اصفهان 0.0935 0.8818 0.7104 0.0852 0.7003 0.6686 5.3598 0.0067 2.4682

 پتروشيمي اراك 0.0693 0.9183 1.0242 0.0343 0.7110 0.5711 6.3124 (0.3557) 1.7850

 صنايع شيميايي فارس 0.0015 0.7368 (0.1095) 0.0084 0.7834 0.6977 4.4472 0.0989 0.7586

 نيرو كلر 0.0426 0.3787 0.1138 0.0480 0.4511 0.2745 4.8464 0.1180 1.9466

 پتروشيمي آبادان 0.1739 1.2220 0.7798 0.0152 0.6805 0.6402 5.0849 (0.0639) 1.3650
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

شسموم علف ك 0.3213 1.7374 0.5003 (0.2276) 0.3250 0.2657 4.0711 1.0734 4.1261  

 شيميايي پارس پامچال 0.0431 0.8556 0.5066 (0.0251) 0.7892 0.7360 3.8285 0.2278 0.4113

 صنايع شيميايي رنگين 0.0232 0.7123 0.6449 0.0036 0.8753 0.8352 4.6087 (0.1314) 0.3674

دي سوپررنگكارخانجات تولي (0.1411) 0.1652 (0.1601) 0.4717 0.1283 0.1283 2.8716 5.2854 2.4771  

 داروسازي جابرابن حيان 0.1238 1.0956 0.9697 (0.0347) 0.7280 0.7007 4.7569 0.1473 1.1751

 داروسازي ابوريحان 0.1665 0.7311 0.2939 (0.0105) 0.5859 0.5342 4.7440 0.1207 0.5804

 كيميدارو 0.0840 0.6803 0.7084 0.0025 0.7218 0.6854 4.5165 0.2061 0.7959

 لابراتوارهاي رازك 0.0878 1.0457 1.6323 0.0050 0.8244 0.7780 4.6026 0.0933 0.7085

 دارويي لقمان 0.0547 0.8388 0.4668 (0.0095) 0.7234 0.6841 4.6675 0.0285 0.3655

 داروسازي اسوه 0.0486 0.6865 0.7771 0.0122 0.7302 0.6684 4.5355 (0.0708) 0.7256

 داروپخش 0.0157 1.1943 1.1639 0.0114 0.8290 0.7929 5.6533 (0.0299) 0.8251

 داروسازي كوثر 0.0161 0.8973 0.7942 (0.0032) 0.7689 0.7220 4.9418 (0.1049) 0.7921

 شيرين دارو 0.0627 1.2943 0.2073 (0.2549) 0.6875 0.5894 3.9475 (0.1175) 0.6991

 داروسازي داملران 0.0997 1.0323 0.9290 (0.0055) 0.7596 0.6979 4.0233 0.2442 0.6888

 پارس دارو 0.0690 0.7096 0.8505 0.0010 0.7203 0.6642 5.4570 (0.0147) 1.0083

 داروسازي فارابي 0.0941 0.7062 0.8175 0.0054 0.6984 0.6327 5.3852 0.0003 1.1061

 داروسازي امين 0.0948 0.8051 0.8758 0.0199 0.7392 0.6967 4.1899 0.2699 0.7989

 سينا دارو 0.3580 0.9928 0.6747 0.0009 0.4101 0.3574 4.3074 1.1498 2.2363

 البرز دارو 0.0636 0.6867 1.1835 0.0092 0.8795 0.7726 4.4977 0.0490 0.4363

  دكتر عبيديلابراتوار داروسازي 0.2313 0.9395 0.6264 0.0165 0.5089 0.4407 4.3761 0.7798 1.5537
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 تهران دارو 0.0401 1.0187 0.9522 (0.0189) 0.8568 0.8022 4.0269 (0.0108) 0.8223

 فرآورده هاي تزريقي ايران 0.0004 0.6836 0.4763 0.0018 0.7130 0.5334 4.5800 (0.1453) 0.6238

 داروسازي اكسير 0.0326 1.0402 1.2587 0.0159 0.7298 0.7112 4.8709 0.1236 1.2470

 داروسازي زهراوي 0.0260 0.8768 0.7290 0.0361 0.7327 0.6943 4.3628 (0.0142) 0.6533

 ايران دارو 0.0568 0.9162 0.8067 0.0398 0.7891 0.6944 4.0551 0.1820 0.4476

 شركت كارخانجات داروپخش 0.0046 0.7876 0.8654 0.0168 0.7708 0.6880 5.0703 0.0913 0.6811

 توليد مواد اوليه داروپخش 0.0328 1.1344 1.5113 (0.0087) 0.7624 0.7440 4.8887 (0.1618) 1.1589

 داروسازي سبحان 0.0890 0.7469 0.7430 0.0080 0.7151 0.5466 4.5764 0.3112 0.9228

 داروسازي روزدارو 0.0651 0.9464 0.8420 0.1155 0.6481 0.5989 4.5391 0.1938 0.9234

 كف 0.0503 0.6357 0.2667 (0.0187) 0.5809 0.4458 5.3589 0.3143 0.9951

 بين المللي محصولات پارس 0.0050 1.9487 1.9577 (0.0052) 0.9385 0.8813 3.9627 (0.0213) 0.5887

 پاكسان 0.0071 0.8569 0.5466 0.0423 0.8007 0.7666 5.4566 (0.1753) 0.6070

 تولي پرس 0.0892 1.0239 0.9502 0.0188 0.8286 0.7298 4.7343 0.1701 0.7140

 گلتاش 0.0033 0.8880 0.6482 0.0822 0.7725 0.7487 4.7982 (0.0559) 0.9445

 كربن ايران 0.0441 0.6249 1.0402 0.0058 0.8185 0.7992 4.6579 0.1070 1.3389

 دوده صنعتي پارس 0.0212 0.5994 1.1809 0.0280 0.7383 0.7169 4.6435 (0.0040) 1.0418

 پلي اكريل 0.0800 0.7123 0.2486 0.0304 0.6720 0.5624 5.8504 (0.0403) 0.5384

 توليدي ايران تاير 0.0023 1.0758 0.3805 0.0153 0.7827 0.6617 5.0233 0.0877 0.5492

 مجتمع صنايع لاستيك كرمان 0.0119 0.6077 0.3031 0.0463 0.6045 0.4534 5.7444 0.1558 0.8696

 ايران ياسا تاير و رابر 0.1142 1.2386 0.9486 0.1082 0.7930 0.6240 4.4767 0.2079 1.2881
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 صنايع لاستيكي سهند 0.0484 0.7782 0.6089 0.3175 0.5479 0.5161 3.6176 0.8047 1.4267

 توليدي پلاستيك شاهين 0.0081 0.8379 0.2136 0.0008 0.6679 0.5667 4.5414 0.1228 0.5172

 كارخانجات توليدي پلاستيران 0.0133 0.4347 0.3341 0.0027 0.7998 0.7737 5.3246 (0.5459) 0.2712

 پلاسكو كار (0.5951) 1.3330 (0.2108) 0.0372 1.5698 0.7201 4.8632 (0.1964) 1.0089

 توليدي درخشان تهران 0.0433 0.7270 0.0311 0.0111 0.5056 0.4142 3.5050 1.0174 (0.1515)

 شيشه وگاز 0.0235 0.7567 0.3986 (0.0010) 0.8320 0.7557 4.6972 (0.0745) 0.3892

 توليدي صنعتي آبگينه 0.0548 0.6733 0.5245 0.0265 0.6773 0.6176 5.1536 (0.2820) 0.5128

 سايپا شيشه 0.3252 0.8828 0.2781 0.0023 0.1935 0.1875 4.8519 1.7348 1.9907

 كارخانجات توليدي شيشه دارويي رازي 0.0021 0.6357 0.5677 0.0021 0.5159 0.4891 4.5905 (0.0582) 2.8541

 پارس سرام 0.0273 1.1019 0.9951 (0.0207) 0.7696 0.6310 4.0614 0.2519 1.0853

 مقره سازي ايران 0.1287 1.0468 0.4561 0.0728 0.6003 0.4338 4.5933 0.2866 1.3283

هاي صنعتي اردكان سراميك 0.0523 0.4860 0.4318 (0.0709) 0.6249 0.3757 4.6070 0.1000 0.8419  

 فرآوردههاي نسوز 0.0058 0.5946 0.2239 0.0237 0.6419 0.5818 4.7597 0.2089 0.7547

 فرآورده هاي نسوز آذر 0.0534 0.5703 0.2736 0.0044 0.4421 0.3925 5.3185 0.3622 1.5806

 كارخانه چيني ايران 0.0038 0.7024 0.5272 (0.0260) 0.6701 0.4535 5.4488 (0.0560) 1.2505

 كاشي نيلو 0.0656 0.6280 0.9025 0.0150 0.6955 0.6044 5.0291 (0.0141) 1.3666

 كارخانجات كاشي وسراميك سعدي 0.0045 0.2891 (0.0842) (0.0033) 0.5697 0.3128 5.0491 0.3837 (0.3506)

 كارخانجات كاشي وسراميك حافظ 0.0424 0.7406 1.1165 (0.0286) 0.8098 0.4966 5.0770 0.0664 1.8414

دكارخانجات كاشي وسراميك الون 0.0376 0.5358 1.3727 (0.0795) 0.8222 0.6550 5.3594 (0.1901) 2.0068  

 كاشي و سراميك سينا 0.0141 0.7008 0.7270 0.0085 0.6397 0.5385 5.1308 0.0655 1.2271
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 توليدي كاشي تكسرام 0.1039 0.6395 0.3780 0.0214 0.4999 0.4292 4.9543 0.2090 1.0495

 توليدي گرانيت بهسرام 0.0216 0.4313 0.3965 0.0153 0.7111 0.5932 5.1959 (0.1875) 0.5936

 سيمان تهران 0.0142 0.5263 0.9149 0.0201 0.7653 0.6906 6.2105 (0.5275) 0.8443

 سيمان كرمان 0.0402 0.9166 1.6380 (0.0283) 0.7644 0.7237 5.0006 (0.0611) 3.1284

 سيمان فارس وخوزستان 0.0040 0.4567 0.5235 0.0065 0.6948 0.5749 6.3679 (0.3290) 1.1822

 سيمان شرق 0.0586 0.6085 1.0973 (0.0245) 0.7373 0.5504 5.6060 (0.2158) 1.2109

 سيمان خزر 0.0439 0.8908 0.6843 (0.0017) 0.5716 0.5033 4.6522 0.2590 1.8375

 صنايع سيمان غرب 0.0151 0.6420 0.6525 0.0543 0.6386 0.5504 4.9827 (0.0511) 1.9063

 سيمان اروميه 0.0324 0.9605 2.1394 0.0639 0.7558 0.7112 4.8314 (0.0309) 4.2934

 سيمان سپاهان 0.0512 0.4616 1.6299 (0.0213) 0.7343 0.5674 5.7618 (0.0361) 1.7136

 سيمان قاين 0.0897 0.9867 1.9420 (0.0756) 0.7135 0.6744 4.8376 (0.0317) 5.0800

 سيمان شاهرود 0.0000 0.4462 1.6265 0.0032 0.8343 0.5805 5.4682 (0.3177) 0.8564

 سيمان هگمتان 0.0000 0.4878 0.7722 0.0168 0.7039 0.5594 5.4300 (0.2826) 1.2192

 سيمان بهبهان 0.0244 0.9088 0.8366 (0.1049) 0.6183 0.4962 4.8967 0.0362 4.8261

 سيمان اصفهان 0.1897 0.6518 0.8568 0.0066 0.6093 0.4615 5.2522 0.0521 1.6510

 سيمان فارس 0.0101 0.9937 2.1828 (0.0454) 0.8187 0.6655 4.9961 (0.3123) 2.0935

 سيمان سفيد ني ريز 0.2976 0.5216 0.2210 0.0000 0.4218 0.2708 4.8227 0.3464 0.6858

 ايرانيت 0.0885 1.2822 0.7207 0.0412 0.7805 0.6733 4.5783 0.2258 1.2333

 آذريت 0.0500 1.2108 1.0780 0.0042 0.8572 0.7416 3.9054 0.0378 0.9250

 ايتالران 0.0714 0.9638 0.6101 0.0190 0.6020 0.4260 3.3092 0.7835 3.7775
 
 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 146 

 
 

)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 فارسيت اهواز (0.0534) 0.9305 (0.1166) 0.0969 0.8111 0.5014 4.2034 0.3437 0.9442

 كارخانه فارسيت دورود 0.0504 0.9324 0.3293 (0.1082) 0.6114 0.5451 4.2571 0.4690 2.0441

 خاك چيني ايران 0.0644 0.4332 0.7599 0.0016 0.7447 0.4500 4.8532 (0.0604) 1.2321

 ورزيران 0.2874 0.3751 0.1730 (0.0010) 0.5601 0.3387 5.0214 (0.1197) 0.4134

 صنعتي سپنتا 0.0908 1.2952 0.2642 0.0001 0.7676 0.7137 4.8859 0.1349 0.6245

 نورد وتوليد قطعات فولادي 0.0321 1.3182 0.3305 (0.0089) 0.6234 0.5548 4.6913 0.1109 0.7789

تالپارس م (0.0174) 0.8157 (0.0329) 0.0002 0.8469 0.6710 4.3986 0.0830 (0.0663)  

 گروه صنعتي نورد وپروفيل پارس (0.0107) 0.1988 (0.0614) (0.0279) 0.6962 0.6300 4.3783 0.0512 (0.6124)

 گروه صنعتي سپاهان 0.0159 1.4807 0.3962 0.0269 0.6124 0.5552 4.9404 0.2926 0.8704

  كاويانفولاد 0.1510 0.9549 0.5727 0.0733 0.7071 0.6099 4.5888 0.4081 1.1195

 لوله و تجهيزات سديد 0.0336 0.4679 0.7378 0.0304 0.9273 0.8875 5.2314 (0.0848) 0.1765

 آلومتك 0.0704 1.2863 0.9534 0.0679 0.8264 0.7128 4.8013 0.1407 2.0546

مينيمگروه كارخانه هاي نورد آلو 0.0002 0.7653 0.4970 0.0278 0.8309 0.4525 5.5123 (0.0041) 0.7147  

 صنايع مس شهيد باهنر 0.0330 1.2133 0.4339 0.0146 0.6256 0.5840 4.9640 0.4493 0.6428

 آلومينيوم پارس 0.0080 0.6357 0.3916 0.0223 0.8405 0.4344 5.3249 0.0199 0.9189

 كالسيمين 0.0265 0.7502 0.8399 0.0342 0.7501 0.6636 5.3937 (0.2391) 0.7341

 ملي سرب و روي ايران (0.4405) 0.4051 0.3048 0.0660 1.0957 1.0639 4.9877 (0.4971) (1.1072)

 سوليران (0.0697) 1.4080 1.6926 0.0063 0.9677 0.7626 3.7540 0.1565 0.6280

 آونگان 0.0675 0.8269 0.0850 0.0002 0.6756 0.5680 4.6193 0.3359 0.7860

 ماشين سازي اراك 0.0000 0.6881 0.0797 0.0258 0.6820 0.5979 5.5348 0.1809 0.4331
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 صنايع آذرآب (0.0652) 0.5771 (0.0849) 0.1020 0.7072 0.6469 5.1174 0.3185 0.2087

 صنايع بسته بندي ايران 0.0053 0.9407 0.5774 (0.0271) 0.8101 0.7109 4.8367 0.0454 0.4137

 صنعتي آما 0.0050 0.4921 0.2284 (0.0064) 0.6153 0.5899 5.2184 (0.0644) 0.3965

 جام دارو 0.0241 0.7821 0.3548 0.0445 0.6602 0.4634 4.0469 0.3190 0.7484

 صنايع بسته بندي مشهد (0.0127) 0.7718 0.0555 0.0686 0.6854 0.5356 4.4928 0.1985 0.0393

 جوش واكسيژن ايران 0.0004 0.8579 1.3981 0.0064 0.9062 0.8788 3.8141 0.0146 0.2694

تي كاوهصنع 0.0267 0.9313 0.5825 (0.0108) 0.8391 0.7329 3.5805 0.2133 0.5295  

 صنايع بسته بندي البرز 0.0000 0.6859 0.6254 0.0540 0.8299 0.7749 4.2974 (0.1610) 0.3255

 توليدي پارس قوطي (0.0713) 0.6173 (0.2046) (0.0076) 0.5483 0.5220 3.9929 0.1109 0.4709

  سازي ايرانصنايع پمپ 0.0982 0.6149 0.3909 0.0437 0.6544 0.5815 4.6838 0.3307 0.6519

 كمپرسور سازي تبريز (0.2819) 0.8409 (66.7010) (0.0393) 0.9980 0.8728 3.7628 0.0106 (1.0034)

تار مهندسي تكنو 0.0571 0.5476 0.2635 0.0489 0.5654 0.5448 3.6959 0.5745 0.7114  

  تراك سازي سهندليفت (0.0103) 0.8092 0.7619 (0.0163) 0.8905 0.7761 3.9752 0.1681 0.3028

 مهندسي فيروزا 0.0310 0.3982 0.4476 0.0072 0.8451 0.7847 4.1094 0.1534 1.4156

 ماشين سازي نيرو محركه 0.0788 0.5701 0.4232 0.1925 0.4451 0.4257 3.9538 0.9197 3.5506

 آبسال 0.0329 0.7232 0.3127 (0.3194) 0.5873 0.4986 5.1213 0.3272 1.2318

 صنايع سرما آفرين 0.0556 0.6389 0.4476 0.0361 0.5866 0.5866 4.4230 0.4615 0.9919

 كمباين سازي ايران 0.1005 0.8936 0.5562 (0.2881) 0.6474 0.5599 4.2844 0.4952 0.6300

 تراكتور سازي ايران 0.0797 0.7783 0.7655 0.0225 0.7454 0.6480 5.5723 0.1858 0.5901

 گسترش صنايع و خدمات كشاورزي 0.1282 1.2458 0.6839 0.0528 0.6657 0.6030 3.6655 0.3358 1.0463
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 هپكو 0.0095 0.8415 0.4688 0.0097 0.8522 0.7037 4.9372 0.2476 0.7373

 ارج 0.0018 1.0049 (0.0785) 0.0160 0.8207 0.6705 4.7639 0.2206 0.2889

 كارخانچات توليدي بهمن (0.2687) 0.6563 (0.0672) 0.0801 1.1863 1.1308 5.1529 (0.3447) (0.6922)

 كارخانجات لوازم خانگي پارس (0.0666) 0.6582 (0.4218) (0.0288) 0.7559 0.6510 5.5138 (0.2277) 0.2334

 صنعتي پارس خزر 0.0556 0.9341 0.6870 0.0664 0.7852 0.6162 4.9153 0.2873 1.2229

 گروه صنعتي بوتان 0.0166 1.1311 0.7750 0.0039 0.8039 0.7459 5.1611 (0.1432) 0.7140

 موتوژن 0.0277 0.3852 0.2887 (0.0009) 0.7372 0.6691 4.9420 0.2000 0.7215

 ايران ترانسفو 0.0211 0.7649 0.9111 0.0259 0.7829 0.7482 5.2688 0.1523 1.4541

 نيروترانس 0.3725 0.6404 0.2723 (0.0090) 0.3607 0.3280 4.6826 1.2154 1.9642

 پارس سوئيچ 0.1200 0.8518 0.5040 (0.0006) 0.5843 0.5385 4.5850 0.5286 1.0023

 كابل البرز 0.0450 1.5186 0.8559 (0.0214) 0.6106 0.5098 4.6725 0.3568 3.4986

 كابل باختر 0.0421 1.0677 (0.4845) 0.2159 0.8409 0.7295 3.6171 0.1472 0.8398

سازي تككارخانجات كابل (1.1091) 0.9649 0.1334 (0.0165) 1.8056 1.5385 3.7877 (0.4035) 0.3064  

 كابل سازي ايران 0.1154 0.9998 0.7033 0.0325 0.7563 0.5503 4.9224 0.0790 0.7257

 صنايع جوشكاب يزد 0.0081 0.7274 0.8374 (0.0036) 0.6875 0.6331 4.1085 (0.0077) 0.6486

  شهيد قنديهاي مخابراتي كابل 0.0699 0.6647 0.4917 (0.0273) 0.7758 0.7566 4.9702 0.2317 1.0276

 لامپ پارس شهاب 0.0680 0.6929 0.3636 (0.0136) 0.6367 0.4797 4.8530 0.3626 0.9635

 صنايع مخابراتي راه دور ايران 0.1388 0.8455 0.5138 (0.0125) 0.6996 0.5400 4.5914 0.5149 0.8698

نجات مخابراتي ايرانكارخا 0.1216 0.5820 0.9935 0.0575 0.8290 0.6776 5.1148 0.2739 1.8756  

 كارخانجات پارس الكتريك 0.0682 0.6878 (0.1158) (0.0242) 0.5865 0.5554 5.3074 0.4382 0.0233
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)شرکتهاي موفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرغمت   نام كامل شركت 

 آريا الكترونيك ايران (0.0286) 0.3906 (0.2216) (0.0102) 0.5901 0.5159 3.7748 0.6843 0.1463

 كارخانجات صنعتي پيام 0.0262 0.4774 0.4184 0.0297 0.7757 0.6374 4.8879 0.0944 0.3994

 صنعتي آبفر (0.0003) 1.2715 (0.0327) (0.0272) 0.7467 0.6375 4.0013 0.2629 (0.0681)

 ايران خودرو ديزل 0.0211 0.6004 0.9270 0.0152 0.8857 0.6230 6.3448 0.1186 0.4530

 ايران خودرو 0.0190 0.8788 1.0944 0.0038 0.8790 0.7298 7.2112 (0.0655) 0.4935

لسايپا ديز 0.0591 0.0231 0.0506 0.0000 0.8797 0.8510 6.1058 (0.1001) 1.1255  

 سايپا 0.0001 1.0612 7.7051 0.0072 0.9622 0.9187 6.9549 (0.3057) 0.6077

 صنعتي توليدي مرتب 0.0411 1.0453 0.5598 (0.0928) 0.8126 0.7798 4.7938 0.0205 0.7182

 موتورسازان تراكتورسازي ايران 0.0770 1.0448 0.4506 (0.0272) 0.6381 0.5379 4.6161 0.4877 1.6135

 توليدي لنت ترمزايران 0.1140 0.8945 0.6305 (0.0331) 0.6304 0.5382 4.0798 0.3642 1.5601

 قطعات اتومبيل ايران 0.0438 1.0334 0.6402 0.0567 0.7585 0.6596 5.5737 (0.0055) 0.8025

 صنعتي نيرومحركه 0.0164 0.5870 0.4016 (0.0023) 0.7280 0.5017 5.6257 0.1591 0.5991

 محور سازان ايران خودرو 0.0052 0.6123 0.1677 (0.0179) 0.5886 0.5786 5.2502 0.3401 0.5223

 رادياتور ايران 0.0355 0.9273 0.3437 0.0198 0.6677 0.6474 4.8284 0.1614 0.7190

 فنرسازي خاور (0.0142) 0.4528 0.2825 (0.0016) 0.7405 0.6867 5.0358 (0.4226) 0.0585

 كارخانجات كمك فنر ايندامين سايپا 0.0000 1.4803 0.7887 0.0238 0.8638 0.7707 4.1785 0.0959 0.6369

 آهنگري تراكتورسازي ايران 0.1961 0.8806 0.4784 (0.0347) 0.5417 0.4882 4.7168 0.4857 1.6001

راکتورسازي ايرانريخته گري ت 0.1193 0.8109 0.4405 (0.0911) 0.6676 0.4230 5.1519 0.2872 1.1233  

 سايپا آذين 0.1931 1.0476 0.7767 0.0988 0.7207 0.6955 4.9722 0.0826 2.5214

سازي مشهد رينگ 0.0061 0.8055 0.4009 0.0388 0.7544 0.5035 5.3111 (0.0414) 1.1609  
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)قشرکتهاي موف( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 مهركام پارس 0.0585 1.0201 0.3758 (0.0389) 0.5943 0.5832 5.9573 (0.1570) 0.9370

 سازه پويش 0.0151 0.8955 6.3597 (0.0060) 0.9406 0.9359 4.3298 (0.1147) 0.8382

 مهندسي نصير ماشين 0.2050 1.2562 1.0198 0.0021 0.6038 0.5707 4.3893 0.0056 1.5574

 عايق پلاستيك 0.0068 0.5015 0.0714 (0.0118) 0.5915 0.5449 4.3273 (0.6018) 1.1637

 صنعتي دريايي ايران 0.0030 1.0566 1.2221 0.0391 0.8414 0.7985 6.0386 (0.1359) 1.3200

 ساختمان اصفهان 0.0253 0.4002 0.2922 (0.0062) 0.6523 0.6523 3.9870 0.4457 0.9834

 سامان گستراصفهان 0.0212 0.9991 0.3780 0.0680 0.5987 0.5949 4.8320 0.2784 0.8484

 سرمايه گذاري مسكن 0.0441 0.2068 0.2623 0.0156 0.7681 0.6433 4.9430 0.4126 0.8584

فارس عمران و توسعه 0.0000 0.1754 0.3093 0.0545 0.6650 0.5131 3.4580 0.6687 3.9878  

 رهشاد سپاهان 0.2416 1.3735 0.6428 0.0427 0.6168 0.5669 4.0965 0.2562 1.7318

 حمل و نقل پتروشيمي 0.2861 1.2244 0.0242 (0.0106) 0.5988 0.5587 4.3359 0.2618 2.7743

 حمل و نقل توكا 0.1036 1.8998 0.5347 0.1322 0.6322 0.5297 4.3022 0.0048 1.0860

 خدمات دريايي تايدواتر خاورميانه 0.2594 1.4157 0.8149 0.4033 0.4691 0.4189 5.4410 0.2951 2.3816

 شركت بانك كارآفرين (0.4359) 1.6403 (1.1264) 0.2018 1.1053 0.8645 3.6768 0.0385 0.6629

نوين بانك اقتصاد 0.0027 0.0594 0.3709 0.0354 0.8966 0.8963 5.0123 0.0733 5.2067  

 ليزينگ ايران 0.0664 0.2130 0.3376 (0.0039) 0.6949 0.4324 4.9123 0.1498 1.0262

 سرمايه گذاري بهمن 0.0087 0.1873 0.4362 0.0110 0.5880 0.1970 3.5062 1.3379 4.5659

 سرمايه گذاري البرز 0.1331 0.1505 0.1790 0.0007 0.2355 0.2324 5.5288 0.5337 4.8988

 توسعه صنايع بهشهر 0.0352 0.0695 0.2775 0.0126 0.7557 0.4861 6.3103 (0.0981) 1.4139

 سرمايه گذاري ملي ايران 0.4393 0.2108 0.2560 0.0138 0.1910 0.1900 6.3352 (0.2382) 5.4259
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)شرکتهاي موفق(بل از سال مبنا  يکسال ق- متغيرهاي نه گانه - 4-1- 1جدول شماره ادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 گروه صنعتي ملي (1.6153) 0.4258 (1.0826) 0.0802 0.7894 0.7430 5.0201 0.0057 (0.1260)

 سرمايه گذاري سپه 0.1196 0.2946 0.3757 (0.0988) 0.2185 0.2174 4.6441 3.3098 2.7676

 سرمايه گذاري ملت 0.0326 0.2760 0.3474 (0.0235) 0.3829 0.3252 4.9390 1.3809 1.7406

 سرمايه گذاري بانك ملي ايران 0.0533 0.3909 0.1988 (0.1363) 0.5723 0.3826 6.8514 0.0715 0.9663

 گروه صنعتي رنا 0.0235 0.4345 0.4612 (0.0295) 0.6539 0.6522 5.8895 (0.0514) 1.0695

 سرمايه گذاري غدير 0.0245 0.3342 0.4811 0.0410 0.4092 0.3069 6.6439 0.3841 0.8137

 سرمايه گذاري پارس توشه 0.2613 0.3364 0.6280 0.0011 0.4228 0.4187 5.2121 0.2112 5.0470

 سرمايه گذاري گروه صنعتي سديد 0.0025 0.4592 0.3473 0.0142 0.9211 0.7509 5.9763 (0.1135) 0.1876

 سرمايه گذاري ساختمان ايران 0.2034 0.3075 0.4433 0.0026 0.3097 0.3085 6.5368 0.6630 6.3379

 سرمايه گذاري معادن و فلزات 0.1026 0.7401 0.4808 0.0477 0.6848 0.5477 5.9070 (0.0579) 1.1282

 سرمايه گذاري توسعه صنعتي ايران 0.1299 0.1851 0.2679 (0.0012) 0.3489 0.3330 5.5961 0.5003 5.1629

 سرمايه گذاري صنعت بيمه 0.0600 0.2208 0.2740 (0.2260) 0.2149 0.2133 3.4739 3.6008 4.7033

 سرمايه گذاري بازنشستگي كشوري 0.0770 0.2615 0.4083 (0.0001) 0.3636 0.2303 6.1229 0.5133 1.6178

 سرمايه گذاري صنعت نفت 0.0000 0.2794 0.2316 (0.0041) 0.6231 0.5836 5.4203 (0.0458) 0.4812

گذاري گروه صنايع بهشهر ايران سرمايه 0.0097 0.2097 0.2566 0.0028 0.2298 0.2293 3.4778 3.2564 4.4514  

روسرمايه گذاري ني 0.0568 0.4094 0.2864 (0.0575) 0.4832 0.3778 4.8941 0.8055 1.8511  

 سرمايه گذاري شاهد 0.1823 0.3163 0.5459 0.0212 0.6477 0.5318 5.3723 0.4539 0.6928

 ايران ارقام 0.1040 2.3291 0.9033 0.0010 0.7531 0.5730 4.5005 (0.0003) 1.0521

 خدمات انفورماتيك 0.4974 0.7419 0.6792 0.1248 0.3601 0.3347 5.2232 1.2496 2.5256
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ- 4- 1-2شمارهجدول   

 
9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 كشاورزي و دامپروري مگسال  0.1874  0.9004  0.3345 (0.0239)  0.3339  0.2442  4.2491  0.4064  1.3321

 معدني و صنعتي چادر ملو  0.0028  0.5034  0.3774  0.0378  0.5678  0.5617  5.8028 (0.1631)  0.9695

 سنگ آهن گل گهر (0.0045)  0.3902  0.2938  0.0036  0.6646  0.4662  5.7302 (0.0532)  1.0970

  دماوندمعدني  0.0325  0.4824  0.2749  0.0113  0.6562  0.3730  4.2427 (0.1087)  1.0234

 معادن منگنزايران  0.0098  0.6049  0.3683  0.0053  0.5266  0.2950  4.5869  0.1090  2.1017

 تامين ماسه ريخته گري  0.2305  0.8834  0.4294  0.0259  0.3448  0.2789  3.9653  1.1069  1.6862

 نوش مازندران  0.0021  0.9170  0.8109  0.0071  0.7000  0.6834  4.4411  0.0708  0.8386

 كشت و صنعت پياذر (0.0101)  1.2019  0.3363 (0.0005)  0.6541  0.5086  3.7738  0.1247  0.9361

 روغن نباتي پارس  0.0197  1.2291  0.4295 (0.0614)  0.7539  0.6976  5.0085  0.1738  0.7698

 مارگارين  0.0534  1.0019  0.8357 (0.0013)  0.7999  0.7840  5.4364 (0.1095)  0.6960

 صنعتي بهشهر  0.0104  1.3098  1.0700 (0.0066)  0.8270  0.7535  5.3768  0.0138  0.4462

 صنعتي ناب  0.0098  0.7472  0.3979  0.0275  0.8343  0.8036  4.5904 (0.0953)  0.2308

 لبنيات پاستوريزه پاك  0.0455  1.9333  0.7605  0.0677  0.6763  0.6088  5.1913 (0.0310)  1.2825

 شير پاستوريزه پگاه اصفهان  0.0077  2.1784  0.7604  0.1168  0.5233  0.4916  4.8612  0.0546  4.8098

 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي  0.0722  1.4829  0.5367 (0.0022)  0.5716  0.4664  3.7974  0.7280  1.7275

 لبنيات كالبر  0.0001  1.6910  0.4945 (0.0821)  0.4157  0.3163  4.4038  0.2856  1.3113

 خوراك دام پارس  0.0346  1.8330  0.5024  0.0530  0.7404  0.6756  3.7037  0.2511  1.0985

 بيسكويت گرجي  0.0384  0.9367  0.2391 (0.0011)  0.7146  0.6378  4.2543  0.1190  0.8081

 كيوان  0.0123  0.9760  0.4497 (0.0126)  0.8402  0.7398  4.1995  0.0984  0.4175

 شركت سالمين  0.0931  1.1612  0.2852 (0.0134)  0.6742  0.5383  4.4088  0.1733  0.9072
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 قند نيشابور  0.0054  0.9993  0.8859  0.0829  0.7977  0.7502  4.6546 (0.2920)  1.2132

 قند بيستون  0.0378  0.7613  0.3473  0.0335  0.7044  0.6027  4.6924 (0.1699)  0.4713

 صنعتي وكشاورزي شيرين خراسان  0.0078  0.7421  0.4986  0.0453  0.6915  0.6577  4.7282  0.0105  0.8026

 كارخانه هاي توليدي و صنعتي ثابت خراسان  0.0095  0.7125  0.2807 (0.0106)  0.5542  0.4849  4.8947  0.0783  0.7302

 قند نقش جهان  0.0231  0.9000  0.4740 (0.0068)  0.6517  0.6210  4.4475  0.2020  1.0535

 قند مرودشت  0.0275  1.1774  0.3763  0.0167  0.5031  0.4504  4.2314  0.3607  1.0251

 قند قهستان  0.0065  1.3971  0.2199  0.1588  0.7195  0.6160  4.3058 (0.2069)  0.4022

 قند هگمتان  0.0236  1.3784  3.7965  0.0191  0.9249  0.8460  4.4673 (0.3124)  0.7720

 فرآوردههاي غذايي و قند پيرانشهر  0.0340  1.4880  1.0370  0.0115  0.7640  0.7290  4.6567 (0.3833)  1.0850

 قند اصفهان  0.0129  1.6195  2.1608  0.0228  0.8060  0.7766  4.4193  0.0236  1.7433

)قند خوي(شهد  0.0786  1.4829  0.5707 (0.0412)  0.7705  0.6819  4.3167 (0.2248)  0.6074  

 كارخانجات قند قزوين  0.0011  1.5421  0.7422  0.0562  0.5805  0.5545  4.4466  0.1657  3.8410

 صنعتي پارس مينو  0.1734  1.0598  0.2169  0.0012  0.5843  0.4547  4.7280  0.5981  1.1162

)خرمدره(صنعتي مينو (0.0040)  0.9246 (0.8633)  0.0134  0.8362  0.3790  4.8916  0.3874 (0.4667)  

 شوكو پارس  0.0379  0.8918  0.7248  0.0692  0.8085  0.6978  4.0586  0.2091  0.7973

 چين چين  0.0686  0.7976  0.0780  0.0096  0.6234  0.5663  4.3373  0.0921 (0.0733)

 بهنوش ايران  0.0000  0.9128  0.6000  0.0040  0.6871  0.5615  4.9042 (0.1951)  1.2457

 ساسان  0.1413  1.0192  0.3153 (0.0124)  0.5989  0.3506  5.2948  0.0466  1.4290

 پشمبافي ايران برك (0.9603)  0.6775  0.2168 (0.0013)  1.5748  0.7605  4.1238  0.0049 (0.5619)

 ايران مرينوس  0.0138  0.8916  0.5201 (0.0399)  0.5700  0.4937  4.5473  0.2605  1.4677
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 كارخانجات نساجي بروجرد (0.0229)  0.3512  0.0476  0.0100  0.8310  0.7304  5.0751 (0.0379) (0.3107)

 پشمبافي توس  0.0163  0.9912  0.1938  0.0245  0.5717  0.4932  4.0888  0.3829  0.7249

 توليدي فيبرايران  0.0379  0.5464  0.2465  0.0368  0.4647  0.3570  4.5191  0.0189  1.3467

  بهمن22نئوپان   0.0006  1.1291  0.5406  0.0090  0.7228  0.6077  3.9894  0.1856  4.0673

 صنايع كاغذ سازي كاوه  0.1812  0.9115  0.3433  0.0814  0.6316  0.5942  4.4073  0.0170  1.3914

ن ايرانكارت  0.0816  1.1564  0.4171  0.1052  0.7321  0.6638  4.2074  0.2858  0.9679  

 بسته بندي پارس  0.0874  1.3927  0.3992 (0.0042)  0.6743  0.5327  3.4513  0.3903  1.3307

 كارتن پارس  0.1271  1.1449  0.3819  0.0705  0.7758  0.6901  3.6306  0.2909  0.4849

رتن مشهدكا  0.0151  0.9475  0.2756  0.1834  0.7875  0.7539  4.1329  0.0604  0.4013  

 افست  0.0144  0.5495  0.8631  0.0188  0.7845  0.6609  4.8664  0.0957  1.2959

 نفت پارس  0.3400  1.1894  0.7147 (0.0806)  0.4915  0.4462  4.9740  0.6214  5.2309

نگانتجهيز نيروي ز  0.2064  0.8312  0.6154  0.0022  0.4269  0.3837  3.9492  0.4246  1.5638  

 پتروشيمي فارابي  0.0780  1.6769  0.5273 (0.0014)  0.8102  0.8039  4.6284 (0.0245)  1.1061

 املاح معدني ايران  0.0442  0.7583  0.8798  0.0173  0.5613  0.5333  4.7364 (0.1357)  1.7427

 صنايع شيميايي ايران  0.0213  0.3303  0.5023  0.0174  0.6250  0.3747  5.8989 (0.1724)  2.7268

 صنايع شيميايي سينا  0.2063  0.8930  0.3703 (0.0027)  0.4870  0.2933  4.4315  0.2239  1.4853

 پتروشيمي خارك  0.0897  0.5914  0.7950  0.0585  0.5059  0.3881  6.2451 (0.0923)  2.7630

 پتروشيمي اصفهان  0.0158  0.8014  0.7677 (0.1221)  0.7333  0.6904  5.3070 (0.0577)  1.7517

 پتروشيمي اراك  0.2210  0.9380  0.5177  0.0078  0.5080  0.4510  6.2211 (0.2604)  1.3254

 صنايع شيميايي فارس  0.1119  0.7935  0.1583 (0.0394)  0.6186  0.4582  4.4603  0.5106  0.9336
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 نيرو كلر  0.2340  0.3941  0.1972 (0.0023)  0.3853  0.2500  4.6400  0.6470  1.3544

 پتروشيمي آبادان  0.0104  1.2513  1.3988 (0.0088)  0.8167  0.7906  5.0141 (0.2361)  1.3418

 سموم علف كش  0.4274  1.1092  0.3392  0.5390  0.3599  0.2994  3.7668  1.1613  3.8242

 شيميايي پارس پامچال  0.0553  0.8378  0.4391  0.0460  0.7826  0.7388  3.8582  0.2225  0.5094

 صنايع شيميايي رنگين  0.0088  0.8971  1.4318  0.0066  0.8687  0.8184  4.4372 (0.0528)  0.5660

 كارخانجات توليدي سوپررنگ  0.0077  0.5065 (0.0015) (0.5849)  0.0878  0.0878  2.5911  9.1667  0.7404

انداروسازي جابرابن حي  0.0487  1.2026  0.8329  0.0590  0.7146  0.6786  4.5996  0.1510  1.2296  

 داروسازي ابوريحان  0.1455  0.7032  0.5600  0.0372  0.6340  0.5967  4.4372  0.1888  0.8358

 كيميدارو  0.2005  0.7480  0.5794 (0.0268)  0.6775  0.6366  4.4707  0.2600  0.8088

وارهاي رازكلابرات  0.0868  0.8480  1.1006  0.0056  0.7913  0.7552  4.5763  0.0519  0.5638  

 دارويي لقمان  0.1536  0.8587  0.3740 (0.0696)  0.6262  0.5773  4.5197  0.1509  0.5983

 داروسازي اسوه  0.1197  0.7242  0.7492 (0.0019)  0.6990  0.6363  4.4423 (0.0235)  0.8477

 داروپخش  0.0580  1.2072  1.0054  0.0450  0.7508  0.7066  5.5284  0.0622  0.7421

 داروسازي كوثر  0.0364  0.9056  0.8829 (0.0360)  0.8139  0.7685  4.8096 (0.1651)  0.8386

 شيرين دارو  0.0364  0.9915  0.5177  0.1508  0.7381  0.6601  3.9738 (0.1781)  0.9126

 داروسازي داملران  0.1312  0.9580  0.8441  0.0179  0.7513  0.7070  3.9652  0.2416  0.5783

 پارس دارو  0.0850  0.6907  0.7716  0.0304  0.6877  0.5791  5.3437  0.0913  0.9402

 داروسازي فارابي  0.0846  0.7570  0.7991  0.0325  0.7130  0.5818  5.2535  0.0373  1.3263

 داروسازي امين  0.0523  0.7031  0.9662 (0.0138)  0.7951  0.7543  4.1158  0.1553  0.5228

 سينا دارو  0.3277  1.0523  0.6864  0.0166  0.3613  0.3048  4.2340  1.3881  2.1551
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 البرز دارو  0.0941  0.8359  1.0785  0.0031  0.8146  0.7677  4.2929  0.0587  0.5254

 لابراتوار داروسازي دكتر عبيدي  0.2376  0.8895  1.0522  0.0623  0.6131  0.5555  4.3409  0.4441  1.6096

 تهران دارو  0.0431  0.9830  0.5640  0.0506  0.8047  0.7351  3.8908  0.0518  0.7266

 فرآورده هاي تزريقي ايران  0.0023  0.6150  0.2500 (0.0078)  0.5944  0.4940  4.3925  0.0887  0.5922

 داروسازي اكسير  0.0699  1.0723  1.0019  0.0127  0.6691  0.6462  4.6535  0.2162  1.4844

 داروسازي زهراوي  0.0408  0.8088  0.8562 (0.0300)  0.7594  0.7208  4.0706  0.0862  0.7086

 ايران دارو  0.0911  0.9263  1.1483  0.0157  0.8188  0.7221  3.9870  0.1467  0.6775

 شركت كارخانجات داروپخش  0.0042  0.8951  0.5890  0.0015  0.6517  0.5366  4.9334  0.2854  0.7229

 توليد مواد اوليه داروپخش  0.0448  0.9346  1.9205  0.0252  0.8291  0.8092  4.8162 (0.2446)  1.2889

 داروسازي سبحان  0.1560  0.9960  0.7089 (0.0038)  0.7077  0.4544  4.3148  0.4064  0.8289

 داروسازي روزدارو  0.0412  0.7601  0.5822  0.0000  0.6132  0.5731  4.4456  0.2596  0.9261

 كف  0.0253  0.7876  0.3466  0.0709  0.5635  0.4890  5.2363  0.2495  0.9896

 بين المللي محصولات پارس  0.0003  1.5451  1.0817 (0.0085)  0.9476  0.8875  3.8065 (0.0080)  0.2285

 پاكسان (0.0026)  0.7172  0.5519  0.0558  0.8559  0.7078  5.3246  0.0447  0.3987

 تولي پرس  0.0040  1.1657  1.4456  0.0355  0.8719  0.7898  4.7438  0.0522  0.6006

 گلتاش  0.0058  1.0605  1.3478 (0.0729)  0.8805  0.7318  4.6698 (0.0003)  0.9289

 كربن ايران  0.0356  0.7252  1.2080 (0.0118)  0.7563  0.7346  4.7009  0.1006  1.5705

 دوده صنعتي پارس  0.0143  0.8238  2.1350 (0.0247)  0.8071  0.7473  4.5437 (0.1368)  1.5566

 پلي اكريل (0.0567)  0.7594  0.0844 (0.0138)  0.7852  0.7080  5.7873 (0.2891)  0.0476

يرتوليدي ايران تا (0.0233)  1.2189  0.2596 (0.0078)  0.7245  0.5987  5.0136  0.0477  0.4327  
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

يك كرمانمجتمع صنايع لاست  0.0003  0.7012  0.5160 (0.0131)  0.7002  0.5769  5.5573  0.0134  0.8338  

 ايران ياسا تاير و رابر  0.0488  1.3401  1.1867 (0.0543)  0.8175  0.6403  4.1611  0.2601  1.2148

 مجتمع صنعتي آرتاويل تاير  0.3145  0.7517  0.3120 (0.0109)  0.4395  0.4257  5.1384  0.4072  0.5484

 صنايع لاستيكي سهند  0.0379  0.9890  1.3370  0.0152  0.7457  0.6906  4.3940 (0.1098)  1.6540

 توليدي پلاستيك شاهين  0.0192  0.8755  0.3247  0.0200  0.7188  0.6582  4.4754 (0.0066)  0.4389

 كارخانجات توليدي پلاستيران  0.0100  0.5716  0.4249  0.0051  0.7398  0.7023  5.1641 (0.4263)  0.5013

 پلاسكو كار (0.9340)  1.0697  0.1489 (0.0050)  1.9011  0.9637  4.7962 (0.3239)  0.3377

 توليدي درخشان تهران  0.0667  0.7604  0.1650 (0.0193)  0.5249  0.4061  3.4358  1.0264  0.4463

 توليدي تهران (0.0280)  0.7023  0.0649  0.0224  0.7930  0.5730  4.5781  0.2776  0.2132

 شيشه وگاز  0.0183  0.5893  0.0372 (0.0016)  0.8325  0.7292  4.6613 (0.0311)  0.1991

 توليدي صنعتي آبگينه  0.0799  0.6470  0.3377 (0.1165)  0.6656  0.5950  5.0676 (0.2782)  0.6843

هسايپا شيش  0.1429  0.5536  1.1235  0.0159  0.8571  0.1178  4.9420  0.2557  1.6362  

 توليدي شيشه دارويي رازي  0.0015  0.6784  0.6563  0.0008  0.5339  0.5027  4.1396  0.4774  2.1588

 پارس سرام  0.0224  1.0183  0.7470  0.0452  0.7696  0.6089  4.0135  0.2995  1.0066

 مقره سازي ايران  0.1424  1.0673  0.6514 (0.1160)  0.6893  0.5858  4.5500  0.0115  1.8044

هاي صنعتي اردكان سراميك  0.1645  0.6011  0.6255  0.0678  0.6320  0.5647  4.4223 (0.0853)  0.6447  

 فرآوردههاي نسوز  0.0113  0.6165  0.4839 (0.0025)  0.6521  0.5511  4.8492  0.1768  0.6928

 فرآورده هاي نسوز آذر  0.0864  0.7172  0.2613  0.0109  0.3700  0.3402  5.2331  0.5055  1.5905

 كارخانه چيني ايران  0.0082  0.8790  0.7733 (0.0647)  0.6245  0.4468  5.3031  0.0150  1.8803

 كاشي نيلو  0.0130  0.7403  1.1223  0.0012  0.6836  0.5904  4.9082  0.0289  1.3290
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا - نه گانه  يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 كارخانجات كاشي وسراميك سعدي  0.0208  0.6911  0.3640 (0.0865)  0.5927  0.2868  4.8515  0.4303  1.7317

 كارخانجات كاشي وسراميك حافظ  0.1423  1.1637  1.5328  0.0343  0.7305  0.5086  4.8215  0.1296  1.8467

 كارخانجات كاشي وسراميك الوند  0.0762  0.6395  1.4973  0.1083  0.7493  0.6231  5.1587 (0.0215)  1.9765

سراميك سيناكاشي و   0.1927  0.7577  0.6560 (0.0775)  0.4901  0.3639  5.0465  0.3743  1.2807  

 توليدي كاشي تكسرام  0.0289  0.6067  0.4442 (0.0051)  0.5144  0.4155  4.9687  0.1125  1.5002

 توليدي گرانيت بهسرام  0.0298  0.3765  0.4467 (0.0425)  0.7412  0.5727  5.1639 (0.2982)  0.5971

 سيمان تهران  0.0161  0.4397  1.0564  0.0105  0.8498  0.6408  6.1302 (0.4187)  1.0703

 سيمان كرمان  0.0594  0.8694  1.1732  0.0747  0.7504  0.6633  4.9189 (0.0328)  3.0495

 سيمان فارس وخوزستان  0.0129  0.4151  0.4945  0.0116  0.4931  0.4703  5.9617 (0.3888)  1.3197

 سيمان شرق  0.0007  1.2455  1.9677  0.1275  0.7696  0.7426  4.6226  0.0972  0.9613

 سيمان خزر  0.0730  0.9667  0.9011  0.1055  0.6469  0.5782  4.5312  0.1358  2.0425

 صنايع سيمان غرب  0.0124  0.8230  1.0439  0.0203  0.7074  0.5901  4.6363  0.1049  1.7352

 سيمان اروميه  0.0527  1.1194  1.8058 (0.1561)  0.7063  0.6540  4.6175  0.0841  3.7213

 سيمان سپاهان  0.1586  0.6821  1.2030 (0.0243)  0.6574  0.5267  5.6821 (0.4404)  3.5828

 سيمان قاين  0.0391  1.1224  1.9992  0.1470  0.7315  0.6945  4.6398 (0.0497)  2.3206

 سيمان شاهرود  0.0007  0.4832  1.2422 (0.0024)  0.8028  0.3524  5.2910  0.0025  0.5051

 سيمان هگمتان  0.0005  0.5817  0.4253 (0.0909)  0.5126  0.2533  5.1681  0.2075  0.8900

 سيمان بهبهان  0.0166  1.0284  0.9925  0.0792  0.6849  0.5518  4.7177  0.0219  4.7627

 سيمان اصفهان  0.2076  0.6167  0.5601  0.0276  0.5330  0.3294  5.2052  0.1358  1.2388

 سيمان فارس  0.0085  0.3836  17.8308  0.0005  0.9905  0.8356  4.7444 (0.3488)  4.3291
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرتغم  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 سيمان سفيد ني ريز (0.3173)  0.5640 (3.3462)  0.0005  1.0370  0.7505  4.8341 (0.3359)  0.5207

 ايرانيت  0.0950  1.2045  0.5296 (0.0143)  0.7413  0.5542  4.5567  0.3462  1.0993

 آذريت  0.0216  1.0691  0.6462  0.0228  0.8889  0.7518  3.8992  0.0372  0.7559

 ايتالران  0.1783  1.0323  0.8793 (0.1278)  0.6399  0.4761  3.3280  0.6356  3.7962

 فارسيت اهواز  0.0022  0.7743 (0.0883) (0.0215)  0.7948  0.6600  4.3369  0.0210  0.6118

 كارخانه فارسيت دورود  0.0135  0.8014  0.0533  0.0010  0.8679  0.5061  4.1578  0.3854  1.4647

 خاك چيني ايران  0.0210  0.5436  1.0967 (0.0130)  0.7652  0.7401  4.8026 (0.4355)  3.4105

 ورزيران  0.3381  0.2331  0.0750  0.0032  0.4978  0.3173  5.0061 (0.1483)  0.4870

 صنعتي سپنتا  0.1028  1.2547  0.6665 (0.0012)  0.7746  0.7162  4.7561  0.2063  0.7000

 نورد وتوليد قطعات فولادي  0.0183  1.4448  0.5505  0.0789  0.6842  0.6069  4.4357  0.2357  1.1909

 پارس متال  0.0118  1.1532  0.6350  0.0161  0.8143  0.6416  4.3871  0.0786  0.7276

 گروه صنعتي نورد وپروفيل پارس  0.0972  1.2126  0.2007  0.0477  0.5821  0.5009  4.5595 (0.0311)  0.5014

 گروه صنعتي سپاهان  0.0202  1.7293  0.8963  0.0082  0.7394  0.6903  4.7754  0.0930  0.8597

 فولاد كاويان  0.0540  1.1355  0.2557  0.0492  0.8008  0.7121  4.5762  0.2335  0.7541

 لوله و تجهيزات سديد  0.1746  0.8139  0.9122  0.0724  0.7733  0.7405  4.7983  0.1047  0.8777

 آلومتك  0.1134  1.3367  0.9376  0.0270  0.8214  0.7794  4.5601  0.1109  2.6111

نه هاي نورد آلومينيمگروه كارخا  0.0596  1.0033  0.3911  0.0036  0.7059  0.4393  5.1926  0.1835  0.5832  

 صنايع مس شهيد باهنر  0.0178  1.0005  0.5214 (0.0026)  0.7479  0.7129  4.9735  0.1912  0.5091

 آلومينيوم پارس  0.1546  1.2756  0.2547 (0.0022)  0.5199  0.4304  4.5992  0.6694  0.9005

 كالسيمين (0.0631)  0.6115  0.3361 (0.0050)  0.8199  0.6134  5.4126 (0.2515)  0.3865
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 سوليران (0.0004)  1.1376 (0.0387) (0.0119)  0.9093  0.8207  3.6478  0.1311  0.2905

 آونگان  0.0579  1.1911  0.2204 (0.0739)  0.6305  0.5159  4.6277  0.3638  1.1383

 ماشين سازي اراك  0.0259  0.6246  0.2256  0.0050  0.7579  0.6508  5.5468  0.0337  0.8005

 صنايع آذرآب  0.1007  0.6252  0.3498  0.0085  0.7898  0.7414  5.1701  0.1655  0.9249

 صنايع بسته بندي ايران  0.0010  0.7603  0.2540  0.0061  0.7866  0.6833  4.7809  0.0779  0.1649

 صنعتي آما  0.0009  0.4936  0.2517  0.0170  0.6143  0.5883  5.1966 (0.1577)  0.5390

 جام دارو  0.0356  0.7752  0.4657  0.0091  0.7196  0.5033  4.0808  0.1528  0.8572

 صنايع بسته بندي مشهد  0.0062  1.1680  0.1097 (0.0017)  0.5643  0.4917  4.5236  0.0810  0.1888

 جوش واكسيژن ايران  0.0003  0.9091  1.5106  0.1328  0.8978  0.8734  3.8048  0.0110  0.3083

 صنعتي كاوه  0.0029  1.0164  0.7259  0.0007  0.8461  0.7604  3.5891  0.1638  0.7355

 صنايع بسته بندي البرز  0.0195  0.6257 (0.9189) (0.0043)  1.0758  0.9429  4.3090 (0.3569)  0.4054

 توليدي پارس قوطي  0.0471  0.5227  0.2020  0.0119  0.4991  0.4558  4.0106  0.2680  1.0981

 صنايع پمپ سازي ايران  0.0337  0.6293  0.5499 (0.0337)  0.7042  0.6413  4.6654  0.2179  0.8749

 كمپرسور سازي تبريز (0.1178)  0.6713 (0.2317)  0.0908  0.8289  0.6936  3.7683  0.2246  0.2394

تار مهندسي تكنو  0.0360  0.7007  0.2145  0.0342  0.5105  0.4825  3.7813  0.5963  0.8363  

 ليفت تراك سازي سهند  0.0004  0.7889  0.4214  0.0416  0.8524  0.7453  3.9637  0.1952  0.4255

 مهندسي فيروزا  0.0665  0.5699  0.4269 (0.0019)  0.7475  0.6720  4.1032  0.2692  1.4059

سازي نيرو محركهماشين   0.4985  0.4858  0.3358  0.2431  0.4320  0.4142  3.9868  0.8831  3.9976  

 آبسال  0.0013  0.8188  0.3362 (0.2986)  0.5556  0.5135  4.9003  0.4444  1.3676

 صنايع سرما آفرين  0.0288  0.7957  0.6630 (0.0407)  0.6204  0.5656  4.3653  0.4617  1.3709
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) موفقيشرکتها ( دوسال قبل از سال مبنا-  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 كمباين سازي ايران  0.0197  0.3819  0.1107  0.3526  0.3671  0.3151  4.1811  1.7127  0.7363

 تراكتور سازي ايران (0.0102)  0.9459  0.5908  0.0457  0.7679  0.6468  5.4056  0.1837  0.6404

 گسترش صنايع و خدمات كشاورزي  0.2230  1.4055  0.5777  0.1118  0.5899  0.5261  3.5865  0.4326  0.8974

 هپكو  0.0007  0.6293  0.2458 (0.0121)  0.6856  0.6596  4.8245  0.3428  0.6850

 كمپرسور سازي ايران (0.2845)  0.2348  6.4487  0.0052  1.0249  0.9722  4.9860 (0.3779) (0.0980)

 ارج  0.0064  1.2164  0.4918  0.0117  0.8761  0.6700  4.6416  0.2149  0.7748

 كارخانچات توليدي بهمن  0.2829  1.0276 (0.0208) (0.0077)  1.1380  1.0851  5.0554 (0.4182) (0.8785)

 كارخانجات لوازم خانگي پارس (0.0049)  0.8298  0.5689  0.0387  0.7114  0.6086  5.5732 (0.2367)  0.7436

 صنعتي پارس خزر  0.2072  1.0602  0.4585  0.0530  0.5841  0.5038  4.7527  0.6055  2.1985

 گروه صنعتي بوتان  0.0173  0.9504  0.4662 (0.0014)  0.7706  0.6976  5.2203 (0.2610)  0.6660

 موتوژن  0.0350  0.6896  0.6942 (0.0016)  0.7279  0.6639  4.9695  0.1907  0.9352

 ايران ترانسفو  0.0841  0.7228  0.6705 (0.0532)  0.7660  0.7239  5.1535  0.1985  1.3486

 نيروترانس  0.2478  0.5646  0.2874  0.0271  0.4513  0.4459  4.7705  0.5020  2.1780

 پارس سوئيچ  0.1624  0.8144  0.5633  0.0453  0.6156  0.5793  4.5038  0.4621  1.0274

 كابل البرز  0.0053  1.4451  1.0810 (0.0256)  0.6074  0.5247  4.4984  0.4450  2.7972

 كابل باختر (0.0130)  1.3098 (0.2993) (0.0182)  0.8868  0.7813  3.7360  0.0118  1.0055

 كارخانجات كابلسازي تك  0.0134  0.7468  0.0870  0.0011  1.4786  1.2423  3.7880 (0.2660)  0.1720

 كابل سازي ايران  0.1711  1.5121  0.9822 (0.0250)  0.7045  0.5970  4.4027  0.2729  0.7840

يزدصنايع جوشكاب   0.0152  0.5973  0.5900 (0.0029)  0.6604  0.5142  3.9318  0.3062  0.7093  

هاي مخابراتي شهيد قندي كابل  0.5457  0.9263  0.4764 (0.1956)  0.2877  0.2441  4.9028  2.3609  5.5854  
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ  ام كامل شركتن   

 لامپ پارس شهاب  0.0528  0.7129  0.3400 (0.0243)  0.6309  0.4699  4.7177  0.4804  1.1236

 صنايع مخابراتي راه دور ايران  0.1576  0.7740  0.8025  0.0118  0.7510  0.5702  4.3937  0.4703  0.9344

 كارخانجات مخابراتي ايران  0.0077  0.4764  0.1413 (0.0105)  0.7972  0.6712  4.9959  0.2665  2.0963

 كارخانجات پارس الكتريك  0.0174  0.7267  0.2773  0.0196  0.6999  0.6371  5.7450  0.0326  0.5728

 آريا الكترونيك ايران (0.0984)  0.2457 (0.2438)  0.0244  0.5291  0.4485  3.9360  0.7568 (0.0669)

 كارخانجات صنعتي پيام  0.0088  0.5657  0.3948  0.0019  0.5698  0.5674  4.7040 (0.1365)  0.6498

 صنعتي آبفر  0.0328  1.0303  0.5462  0.0025  0.7384  0.6558  3.8396  0.3261  1.1249

 ايران خودرو ديزل  0.0184  0.4849  0.5360  0.0202  0.8631  0.6099  6.3131  0.0936  0.3415

 ايران خودرو  0.0189  0.7468  0.6086  0.0161  0.8639  0.6307  7.1841 (0.0916)  0.6363

 سايپا ديزل  0.0395  0.7670  1.2006  0.0193  0.9251  0.8448  5.8588 (0.1906)  0.4293

 سايپا  0.0493  0.8973  1.6427  0.0380  0.9005  0.8537  6.8223 (0.2988)  0.7144

 صنعتي توليدي مرتب  0.0209  0.3723  0.3042  0.1318  0.8275  0.7943  4.7850 (0.0038)  0.7185

 موتورسازان تراكتورسازي ايران  0.0541  1.1698  0.5223  0.0004  0.6331  0.5429  4.4890  0.5203  1.4090

 توليدي لنت ترمزايران  0.0884  0.8544  0.6928  0.0009  0.6209  0.4855  3.9267  0.5249  1.7776

 قطعات اتومبيل ايران (0.0049)  0.7857  0.4519  0.0362  0.8184  0.6781  5.3506  0.0187  0.5919

 صنعتي نيرومحركه  0.0347  0.5552  0.3028  0.0296  0.6555  0.3729  5.5778  0.3155  0.9103

 محور سازان ايران خودرو  0.1077  1.5757  0.4089  0.0643  0.6067  0.5509  5.2019  0.0253  1.0082

 رادياتور ايران  0.0086  0.9875  0.3266  0.0488  0.5758  0.5326  4.7736  0.3061  0.5835

 فنرسازي خاور  0.0147  0.4126  0.4174 (0.0037)  0.7258  0.6478  5.0454 (0.3508)  0.1908

 كارخانجات كمك فنر ايندامين سايپا  0.0500  1.3503  0.6691  0.0078  0.8464  0.7485  4.0675  0.1441  1.1554
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

 آهنگري تراكتورسازي ايران  0.2029  0.7709  0.4427 (0.0586)  0.5182  0.4664  4.7070  0.5307  2.3209

 ريخته گري تراکتورسازي ايران  0.0967  0.8584  0.9912  0.0669  0.8273  0.4481  4.9378  0.2863  1.4721

ايپا آذينس  0.0341  1.3881  1.3369 (0.0130)  0.8006  0.7490  4.9185 (0.2053)  1.5355  

سازي مشهد رينگ  0.0021  0.8024  0.3359  0.0029  0.6694  0.6060  4.9849  0.0722  0.8708  

 مهركام پارس  0.0022  0.8468  0.3068 (0.0100)  0.5194  0.4368  5.8137  0.0246  1.1906

 سازه پويش  0.0211  0.8105  2.0644  0.0229  0.8992  0.8623  4.2169 (0.1350)  0.7221

 مهندسي نصير ماشين  0.0152  1.1419  0.8427  0.0045  0.7443  0.7079  4.3765 (0.3465)  0.7695

 عايق پلاستيك  0.0720  0.4098  0.0289  0.0168  0.5017  0.4812  4.2961 (0.5661)  1.2640

 صنعتي دريايي ايران  0.0004  0.6721  0.6746  0.0000  0.7647  0.7017  6.0283 (0.3700)  2.1322

 ساختمان اصفهان  0.0292  0.3323  0.2841  0.0447  0.4881  0.4849  4.5635  0.4033  0.6662

 سامان گستراصفهان  0.0435  0.3973  0.3029  0.0051  0.5122  0.5070  4.5263  0.6416  0.9949

 سرمايه گذاري مسكن  0.0560  0.3249  0.3083  0.0066  0.8716  0.7292  4.8691  0.2538  0.3537

فارس عمران و توسعه  0.0002  0.1535  0.1257  0.0227  0.6872  0.6295  3.2751  0.4924  3.4344  

 رهشاد سپاهان  0.1335  1.5183  1.5243  0.1655  0.8636  0.8356  3.6964 (0.0106)  1.7780

 حمل و نقل پتروشيمي  0.0106  1.1878  0.2575  0.0012  0.6248  0.5925  4.5186 (0.0601)  2.8778

 حمل و نقل توكا  0.0547  1.2828  0.4493  0.0736  0.6547  0.5796  4.2504 (0.0610)  1.2511

 خدمات دريايي تايدواتر خاورميانه  0.2542  1.1593  0.6952 (0.2569)  0.4180  0.3929  5.1787  0.2259  2.2012

 شركت بانك كارآفرين  0.0120  0.3131  0.3513  0.2644  0.6351  0.6351  5.5189 (0.3062)  1.0638

نوين بانك اقتصاد  0.0314  0.0593  0.1319  0.0729  0.6837  0.6834  4.9074  0.3330  4.7314  

نگ ايرانليزي  0.0044  0.1847  0.2322  0.0037  0.6957  0.3429  4.9083  0.2280  1.4794  
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) موفقيشرکتها( دوسال قبل از سال مبنا -  نه گانه يرهاي متغ-  4-1-2جدول شمارهادامه   
 

9يرمتغ 8يرمتغ  7يرمتغ  6يرمتغ  5يرمتغ  4يرمتغ  3يرمتغ  2يرمتغ  1يرمتغ   نام كامل شركت 

ري البرزسرمايه گذا  0.0186  0.9524  0.5286  0.0067  0.8223  0.7191  5.7429 (0.0551)  0.5487  

 توسعه صنايع بهشهر  0.0002  0.8873  0.5473  0.0316  0.7891  0.7443  6.1914 (0.0976)  0.6133

 سرمايه گذاري ملي ايران  0.4480  0.4195  0.4127 (0.0135)  0.0374  0.0364  6.1799  3.4967  3.6079

 سرمايه گذاري ملت  0.1627  0.1692  0.2043  0.0297  0.2125  0.1164  4.1673  4.0102  1.7099

 سرمايه گذاري بانك ملي ايران  0.1130  0.3282  0.4339  1.2920  0.2478  0.2476  6.2123  1.0998  6.0473

 گروه صنعتي رنا  0.0140  0.2526  0.3465 (0.0155)  0.3489  0.3381  5.7639 (0.2578)  5.2768

 سرمايه گذاري غدير  0.0225  0.3177  0.3687 (0.0064)  0.1463  0.1169  6.2585  2.0735  2.3631

 سرمايه گذاري پارس توشه  0.0535  0.2083  0.4153  0.0041  0.5309  0.5273  5.1488 (0.1637)  4.4185

يدسرمايه گذاري گروه صنعتي سد  0.0350  0.5242  0.4728  0.0487  0.8602  0.8010  5.5886 (0.0909)  0.5395  

 سرمايه گذاري ساختمان ايران 0.0178  0.0613  0.2777 (0.3203)  0.7887  0.1963  5.2296  0.6685  3.1776

 سرمايه گذاري معادن و فلزات 0.0747  0.8543 (1.1920)  0.0288  1.1117  1.0544  4.9951 (0.1969)  0.9952

 سرمايه گذاري توسعه صنعتي ايران 0.1681  0.1561  0.1828 (0.0274)  0.1803  0.1770  5.5977  1.0791  3.4367

 سرمايه گذاري صنعت بيمه 0.1265  0.1993  0.2220  0.6856  0.1266  0.1251  3.3700  6.7984  2.8538

 سرمايه گذاري بازنشستگي كشوري 0.0905  0.1960  0.2326 (0.0315)  0.1643  0.1642  5.9103  1.5543  1.5670

 سرمايه گذاري صنعت نفت 0.0683  0.2213  0.3570 (0.0438)  0.4298  0.3922  4.7213  1.0033  2.1652

گذاري گروه صنايع بهشهر ايران سرمايه 0.0030  0.1332  0.1345  0.6957  0.0523  0.0521  4.4259  13.3460  1.4017  

 سرمايه گذاري نيرو 0.0181  0.4064  0.2692  0.0833  0.4617  0.3901  4.8210  0.8184  1.4399

 سرمايه گذاري شاهد 0.1010  0.1451  0.3291  0.0009  0.6129  0.5109  5.4628  0.1971  0.9752

 ايران ارقام (0.0284)  0.0021 (0.0112)  0.0001  1.0151  0.9034  4.0057 (0.1149)  1.1139

 خدمات انفورماتيك 0.1538  0.4616  0.8746  0.0104  0.7592  0.7531  5.1392  0.0380  3.1177
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)شرکتهاي ناموفق( يکسال قبل از سال مبنا - متغيرهاي نه گانه - 4-1-3جدول شماره         
يرمتغ 9 يرمتغ 8    يرمتغ 7   ردیف سال نام شركت 1يرمتغ 2يرمتغ 3يرمتغ 4يرمتغ 5يرمتغ 6يرمتغ 

  1  79 تولیدي قوه پارس (0.1710)  0.4318 (2.2797) (0.0110)  0.9386  0.7664  0.1839  0.0365 (0.0010)

  2  78 تولید لاستیک البرز 0  0.9706  0.1314 (0.0115)  0.9295  0.8671 (0.6649) (0.0960)  0.0012

  3  82 چیني سازي البرز (0.3623)  0.4425 (2.3167)  0.0086  0.9447  0.6854 (0.7345) (0.1132) (0.0031)

  4  81 گروه صنعتي جنرال (0.2713)  0.4647 (1.1210)  0.0165  0.9046  0.8085 (0.9869)  0.0850 (0.0012)

  5  80 درین کاشان (0.1480)  0.5933 (1.4890) (0.0096)  0.9167  0.8063 (0.6223) (0.1032) (0.0015)

  6  80 ایران دوچرخ (0.1750)  0.6706 (4.6226) (0.0016)  0.9746  0.8217 (1.2353)  0.1048 (0.0005)

  7  78 ریسمان ریسي سمنان (0.4427)  0.5718 (33.2784)  0.0002  0.9931  0.9931 (1.0333) (0.2222) (3.5254)

(0.0023) 0.0145  (0.5639) 0.7094  0.8820  0.0140  (0.6374) 1.2459  (0.1541) 
ریسندگي و بافندگي 

  8  78 پاكریس

  9  79 فرش پارس (0.3047)  0.5714 (1.1659) (0.0474)  0.8513  0.6522 (1.1328)  0.2735 (0.0025)

  10  76 قند پارس (0.0475)  1.2950  1.6142  0.0130  0.8793  0.8123 (0.5031) (0.1614)  0.0019

  11  75 كابلسازي تك  0.0335  1.2663  0.9066  0.0677  0.7301  0.6333 (1.1606)  0.2744  0.0036

  12  77 صنایع فلزي ایران (0.1897) 0 (0.5132) (0.0225)  0.7238  0.7187 (1.1312) (0.5547) (0.0028)

  13  81 نساجي غرب (0.0680)  0.9860 (0.3520)  0.0177  0.7095  0.5258 (0.6134)  0.2107 (0.0026)

  14  82 معادن بافق (0.0958)  0.5876 (1.2127) (0.0127)  0.9072  0.7510 (0.7222) (0.0496) (3.6695)

  15  80 یزدباف (0.0438)  0.5799 (0.8832) (0.0039)  0.8885  0.7750 (0.7437)  0.0070 (0.0002)

  16  79 وطن اصفهان (0.2647)  0.4822 (3.4399)  0.0472  0.9454  0.7676 (0.8704)  0.0718 (0.0006)

  17  80 نورد ولوله اهواز (0.1522)  0.6691 (3.3337) (0.0276)  0.9490  0.8529 (0.3692) (0.3182) (0.0004)

  18  80 كمپرسور سازي ایران (0.0343)  0.3824 (0.1959)  0.0033  0.8124  0.7306 (0.4414) (0.1051)  0.0002

  19  80 كشت وصنعت گرگان (0.1817)  1.2562  4.0867 (0.0001)  0.9875  1.0962 (0.5455) (0.3748)  0.0019

 20  77 يبافت آزاد (0.2559)  0.0442  3.7409  0.7673  0.9207 (0.0815)  0.0228 (1.2873)  0.7718

 21  82 رانینگ ایبلبر  0.2228  0.0215  4.3049  0.8209  0.0913 (0.2631)  0.1896 (1.3133)  0.4223
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) ناموفقيشرکتها(کسال قبل از سال مبنا ي - نه گانه يرهاي متغ- 4-1- 3ره جدول شماادامه        
يرمتغ 9 يرمتغ 8    يرمتغ 7  فیرد سال نام شركت 1يرمتغ 2يرمتغ 3يرمتغ 4يرمتغ 5يرمتغ 6يرمتغ   

0.7038  0.1798  0.0124  (0.1010) 0.8740  0.7988  2.6464  0.1597  0.6795  
ریسندگي وبافندگي 

  1  79  یزددرخشان

  2  78 پارس خودرو (1.6282)  0.3620  5.6343  0.3292  0.9324 (0.0574) (0.1385) (0.4027)  0.4067

  3  81 لونیپارس  0.1258 (0.0453)  4.6126  0.8547  0.9656 (0.1875)  0.0509 (2.6693)  0.2964

  4  81 سازیپا  0.6876  0.0984  3.5644  0.7963  0.9606 (0.1595)  0.0212 (6.3555)  0.9089

  5  81 ایران پویا  0.5417 (0.0497)  4.4981  0.9098  0.9947 (0.1420)  0.0176 (25.2961)  0.7369

  6  81 د دارویتول (0.7149)  0.0807  4.4251  0.7687  0.8596  0.0072 (0.0382)  0.5698  0.7608

  7  81  بهمنيدیتول (1.8050) (0.4759)  4.9646  1.0851  1.1380  0.2829 (0.0077) (0.3862)  1.0276

  8  77 ریسندگي وبافندگي ري (0.1055) (0.2632)  3.4398  1.1519  1.3939 (0.9076)  0.0013  1.0220  1.0071

0.8832  (0.5815) 0.0033  (0.0696) 0.8730  0.7032  3.9374  0.0913  (0.3980) 
ریسندگي وبافندگي 

  9  77 كاشان

0.6675  (1585)  0.0002  (0.2081) 1.0001  0.9658  4.3572  (0.2794) 0.2750  
صنایع يخچال سازي 

  10  80 لرستان

0.6430  0.1561  (0.0161) (0.0202) 0.7892  0.6227  3.3115  0.3068  0.0623  
صنایع تولیدي اشتاد 

  11  77 ایران

2.2034  5.6850  0.0037  (0.4736) 0.9619  0.8986  3.9284  (0.4517) 0.4785  
فرآورده هاي غذایي 

  12  78 مشهد

  13  79 گردباف یزد (0.2179)  0.0711  3.2646  0.6855  0.9318 (0.1983)  0.0467  1.4528  1.1874

  14  80 انگچ تهر (0.0644) (0.5737)  3.8207  0.8309  0.8405 (0.3738) (0.0024) (0.4216)  0.4300

0.2085  (0.5559) (0.0023) (0.1370) 0.8419  0.8010  3.8056  (0.1175) 0.2607  
كارخانجات صنعتي و 

  15  76 تولیدي آتمسفر

  16  77 مخمل وابریشم كاشان (1.4904)  0.2286  3.8665  0.6783  0.9234 (0.0974) (0.0123) (1.6464)  0.8524

  17  80 شیآزما (0.0307)  0.5426  4.8019  0.2777  0.9749 (0.1067)  0.0083  0.2582  1.0545

  18  80 اشتاد موتورز (0.1969)  0.8101  3.0445  0.0940  1.0961 (0.4408)  0.0146  1.3710  0.6187

  19  82 آبفا  0.5684  0.1963  3.9898  0.6375  0.7467 (0.0003)  0.0272 (0.1351)  1.2715

  20  78 ينران پوپلیا (1.1463)  0.0522  4.8000  0.5588  0.7549 (0.0585)  0.0123 (0.1124)  0.4028

  21  78 ران فرمیا (0.3384) (0.3267)  3.4175  0.7759  0.8599 (0.4517)  0.2369 (2.2675)  0.5956
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    ) ناموفقيشرکتها(ا  دوسال قبل از سال مبن- نه گانه يرهاي متغ- 4-1-4جدول شماره   

يرمتغ 9    8 
يرمتغ يرمتغ 7   فیرد سال نام شركت 1يرمتغ 2يرمتغ 3يرمتغ 4يرمتغ 5يرمتغ 6يرمتغ 

0.6034  0.1749  4.0375  0.6476  0.7785  (0.0143) 0.7703  0.7243  0.0214  
 قوه يدیتول
 1 78 پارس

(1.1836) (0.1095) 4.7168  0.8163  0.8992  (0.0105) 0.3031  0.7762  0.0000  
ک ید لاستیتول
 2 77 البرز

 3 81  البرزي سازنيیچ (0.2400)  0.5842 (5.9768) (0.0028)  0.9758  0.6784  4.2194 (0.1289) (0.8662)

(0.0457) 0.1337  4.0794  0.7620  0.8280  (0.0014) 0.0150  1.0962  (0.1337) 
 گروه صنعتي

 4 80 جنرال

 5 79 ن کاشانیدر  0.1408  0.2985  0.2110  0.0129  0.6304  0.5342  4.0250  0.1611  0.5751

 6 79 ران دوچرخیا (0.0488)  1.1091 (0.1971)  0.0129  0.8060  0.6875  3.8586  0.2262  1.4474

(0.4288) 0.0090  3.1408  0.7567  0.7567  (0.0015) (0.4174) 0.3577  (0.2046) 
 يسیسمان ریر

 7 77 سمنان

0.0207  0.1392  4.2336  0.5523  0.7101  (0.0262) 0.0123  1.2479  (0.0259) 
ریسندگي و 

 8 77 بافندگي پاكریس

 9 77 فرش پارس (0.1410)  0.6954  0.1323  0.0389  0.9856  0.7292  3.6355  0.2114 (0.0556)

 10 78 قند پارس (0.1413)  1.2485 (2.2569) (0.0512)  0.9496  0.9101  3.8907 (0.3210) (0.1517)

 11 77 كابلسازي تك (0.0810)  0.9416  0.2318 (0.0709)  0.8667  0.7354  3.5049  0.1448  0.2380

(0.4607) (0.1169) 3.4206  0.5160  0.5940  (0.0458) 0.2506  0.3210  0.0533  
صنایع فلزي 

 12 76 ایران

 13 76 نساجي غرب  0.0464  0.9403  0.0008 (0.1970)  0.6041  0.4639  3.9077  0.2986 (0.0232)

 14 80 معادن بافق  0.0085  0.4113 (0.3205) (0.0924)  0.8020  0.6117  3.3863  0.2646 (3.5061)

 15 78 یزدباف (0.0640)  1.0078 (0.1605) (0.7289)  0.7629  0.5458  3.1113  0.2466 (0.3189)

 16 79 وطن اصفهان (0.2115)  0.8261 (0.1772) (0.0024)  0.8454  0.6892  3.8637  0.1107 (0.2569)

(0.7389) (0.5983) 5.6510  0.8105  0.9681  (0.0010) (0.6168) 0.4387  (0.0722) 
نورد ولوله 

 17 78 اهواز

(0.0491) 0.0169  5.0201  0.5745  0.7678  0.0004  0.0008  0.3546  0.0031  
كمپرسور سازي 

 18 79 ایران

0.1963  (0.0224) 3.9305  0.7121  0.8778  (0.0273) 0.3227  1.0669  (0.0981) 
كشت وصنعت 

 19 79 گرگان

 20 76 يبافت آزاد  0.0311  1.0213  0.3941  0.0386  0.8038  0.6785  3.6811  0.1459  0.4845

 21 81 رانینگ ایبلبر (0.1431)  0.4700 (1.2621) (0.0093)  0.8985  0.7850  4.3091  0.0346  0.3430
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 )شرکتهاي ناموفق( دوسال قبل از سال مبنا -متغيرهاي نه گانه  - 4-1- 4جدول شماره ادامه 

يرمتغ 9 يرمتغ 8    يرمتغ 7   فیرد سال نام شركت 1يرمتغ 2يرمتغ 3يرمتغ 4يرمتغ 5يرمتغ 6يرمتغ 

0.3499  0.2380  2.6675  0.7005  0.7909  (0.0356) 0.0882  0.5332  (0.1378) 
ریسندگي وبافندگي 

 1 78 درخشان یزد

 2 77 پارس خودرو  0.0019  0.2879  0.0885  1.2774  0.0874  0.4786  5.3834  0.3318  0.0153

 3 80 لونیپارس (0.0918)  0.5025 (0.7162)  0.0171  0.8636  0.7546  4.6396  0.0239  0.1274

 4 80 سازیپا (0.2077)  0.2367 (1.1713) (0.0129)  1.0249  0.9116  3.7520 (0.0597)  0.9545

 5 79 ایران پویا  0.0224  1.0183  0.1302 (0.0308)  0.8123  0.7341  4.5662  0.0950  0.1494

 6 80 د دارویتول  0.0100  0.9486  0.3248 (0.0014)  0.8097  0.7083  4.5321  0.0706  0.1906

 7 80  بهمنيدیتول (0.0825)  0.8140  0.0797  0.0126  0.9380  0.8762  4.9822 (0.2954) (0.5424)

 8 76 ریسندگي وبافندگي ري (0.1778)  0.8735 (0.0456) (0.0224)  0.8050  0.7818  3.9955  0.0211  0.3246

0.6521  7.4712  3.9442  0.5879  0.7328  (0.0063) 0.4237  1.0097  0.0661  
ریسندگي وبافندگي 

 9 76 كاشان

(0.6180) (0.1007) 4.3699  0.7658  0.8363  (0.0075) (0.2931) 0.5752  (0.0462) 
صنایع يخچال سازي 

 10 79 لرستان

0.1678  0.3743  3.1196  0.5669  0.6745  0.0485  0.0715  0.4751  0.0308  
 تولیدي اشتاد صنایع
 11 76 ایران

0.2416  (0.2027) 3.9602  0.6924  0.8531  (0.0070) (0.2173) 0.0009  (0.3033) 
فرآورده هاي غذایي 

 12 77 مشهد

 13 78 گردباف یزد (0.0640)  1.0078 (0.1605)  0.0382  0.7629  0.5458  3.1113  0.2466 (0.3189)

 14 79 گچ تهران (0.1811)  0.2272 (0.5280) (0.0012)  0.8058  0.6101  3.8578 (0.3661) (0.5625)

(0.0006) (0.1313) 3.9140  0.8126  0.8636  0.0243  0.0018  0.2703  (0.0375) 
كارخانجات صنعتي و 

 15 75 تولیدي آتمسفر

 16 76  وابریشم كاشانمخمل (0.2301)  0.6792  1.3928 (0.0038)  1.0168  0.7567  3.8354  0.1585 (0.8119)

 17 79 شیآزما (0.1062)  1.0294 (1.5015) (0.1002)  0.9553  0.8706  4.7676 (0.0623) (0.2191)

 18 79 اشتاد موتورز (0.2217)  0.2664 (2.1040) (0.0141)  0.9470  0.8410  3.1538  0.0672 (0.5078)

 19 81 آبفا  0.0328  1.0303  10.7208 (0.0042)  0.7384  0.6558  3.8276  0.2408  1.0538

 20 77 ينران پوپلیا  0.0285  0.5762  0.0206 (0.0189)  0.5835  0.4908  4.4708  0.2337 (0.0313)

 21 77 ران فرمیا (0.0780)  0.4593 (0.2836)  0.1640  0.6431  0.5956  3.4536 (0.0356) (0.1040)
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4- 2-1جدول شماره 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (1.7533) قند بيستون 22  1.1669 كشاورزي و دامپروري مگسال  1

 (1.5779) صنعتي وكشاورزي شيرين خراسان 23  0.7096 معدني و صنعتي چادر ملو  2

 (1.4415)  توليدي و صنعتي ثابت خراسان 24 (0.0111) هرسنگ آهن گل گ  3

 0.3636 قند نقش جهان 25 1.6808 معدني دماوند  4

 2.4961 قند مرودشت 26 (1.6226) معادن منگنزايران  5

 (2.6843) قند قهستان 27  1.7540 تامين ماسه ريخته گري  6

 0.5696 قند هگمتان 28 (0.3547) نوش مازندران  7

 (1.1620) فرآوردههاي غذايي و قند پيرانشهر 29 (1.3234) كشت و صنعت پياذر  8

  0.3366 قند اصفهان 30 0.1916 روغن نباتي پارس  9

 0.8037 )قند خوي(شهد 31 (0.2800) مارگارين  10

 0.3121 كارخانجات قند قزوين 32 0.0651 صنعتي بهشهر  11

  0.3062 س مينوصنعتي پار 33 (1.6370) صنعتي ناب  12

 0.5762 )خرمدره(صنعتي مينو 34 (0.0237) لبنيات پاستوريزه پاك  13

 (2.0364) شوكو پارس 35 (0.2230) شير پاستوريزه پگاه اصفهان  14

 (3.0958) چين چين 36  0.1580 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي  15

 0.5620 ساسان 37  1.1014 لبنيات كالبر  16

 (10.6589) پشمبافي ايران برك 38 0.4988 وراك دام پارسخ  17

 1.2809 ايران مرينوس 39 (1.0857) بيسكويت گرجي  18

 0.8581 كارخانجات نساجي بروجرد 40 1.0286 كيوان  19

 1.2658 پشمبافي توس 41  0.1980 شركت سالمين  20

 (1.8476) توليدي فيبرايران 42 (1.0700) قند نيشابور  21
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

  3.6416 كارخانجات توليدي سوپررنگ 22  1.7607  بهمن22نئوپان   1

  0.3624 داروسازي جابرابن حيان 23  1.2004 صنايع كاغذ سازي كاوه  2

 0.4373 داروسازي ابوريحان 24 (1.0325) بسته بندي پارس  3

 0.3659 كيميدارو 25 (1.1495) كارتن پارس  4

 0.1438 لابراتوارهاي رازك 26 1.0617 كارتن مشهد  5

 (1.0207) دارويي لقمان 27  0.0297 افست  6

 0.9352 داروسازي اسوه 28  1.6582 نفت پارس  7

  0.0720 داروپخش 29 (0.0616) تجهيز نيروي زنگان  8

 (0.7122) داروسازي كوثر 30 (0.1135) پتروشيمي فارابي  9

 1.7015 شيرين دارو 31 0.1083 املاح معدني ايران  10

 0.5121 داروسازي داملران 32 0.7289 صنايع شيميايي ايران  11

  0.0081 پارس دارو 33 (1.1655) صنايع شيميايي سينا  12

  0.1406 داروسازي فارابي 34  0.9754 مي خاركپتروشي  13

 0.3374 داروسازي امين 35  1.5614 پتروشيمي اصفهان  14

  2.6714 سينا دارو 36  0.7093 پتروشيمي اراك  15

 (0.7519) البرز دارو 37 (1.0306) صنايع شيميايي فارس  16

  1.1869 لابراتوار داروسازي دكتر عبيدي 38 (0.4487) نيرو كلر  17

 0.7829 تهران دارو 39  0.7095 پتروشيمي آبادان  18

 (1.6967) فرآورده هاي تزريقي ايران 40  3.5902 سموم علف كش  19

  0.0601 داروسازي اكسير 41 (1.2108) شيميايي پارس پامچال  20

 (1.0359) داروسازي زهراوي 42 1.0631 صنايع شيميايي رنگين  21
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 1.7769 توليدي درخشان تهران 22 (1.0015) ايران دارو  1

 1.1238 شيشه وگاز 23 0.6608 شركت كارخانجات داروپخش  2

 (1.0802) توليدي صنعتي آبگينه 24 0.2368 توليد مواد اوليه داروپخش  3

  2.7960 سايپا شيشه 25 0.3765 داروسازي سبحان  4

  0.3239 توليدي شيشه دارويي رازي 26 0.3402 داروسازي روزدارو  5

 (0.6846) پارس سرام 27 0.3841 كف  6

  0.0644 مقره سازي ايران 28 0.7706 بين المللي محصولات پارس  7

 (1.4293) هاي صنعتي اردكان سراميك 29 (0.5762) پاكسان  8

 (0.9511) فرآوردههاي نسوز 30 0.1220 تولي پرس  9

  0.0936 فرآورده هاي نسوز آذر 31 0.5184 گلتاش  10

 0.7308 كارخانه چيني ايران 32  0.1434 كربن ايران  11

 (0.0682) كاشي نيلو 33 0.5264 دوده صنعتي پارس  12

 2.3318 كارخانجات كاشي وسراميك سعدي 34 0.3907 پلي اكريل  13

  0.0613 كارخانجات كاشي وسراميك حافظ 35 0.8617 توليدي ايران تاير  14

  0.3464 كارخانجات كاشي وسراميك الوند 36 (0.5642) مجتمع صنايع لاستيك كرمان  15

 (0.4857) كاشي و سراميك سينا 37  0.3383 ايران ياسا تاير و رابر  16

 0.3545 توليدي كاشي تكسرام 38  1.0549 مجتمع صنعتي آرتاويل تاير  17

 1.2005 توليدي گرانيت بهسرام 39  0.1718 صنايع لاستيكي سهند  18

 (0.5173) سيمان تهران 40 (1.3861) توليدي پلاستيك شاهين  19

  1.6290 سيمان كرمان 41 1.4583 كارخانجات توليدي پلاستيران  20

 0.2887 سيمان فارس وخوزستان 42 (4.0717) پلاسكو كار  21
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 1.9752 پارس متال 22 0.3038 سيمان شرق  1

 2.7189 د وپروفيل پارسگروه صنعتي نور 23  0.1089 سيمان خزر  2

 0.4516 گروه صنعتي سپاهان 24 (0.0161) صنايع سيمان غرب  3

  0.5180 فولاد كاويان 25  2.6977 سيمان اروميه  4

 (0.6630) لوله و تجهيزات سديد 26  0.4405 سيمان سپاهان  5

  1.0581 آلومتك 27  3.4536 سيمان قاين  6

 (1.0791) ه كارخانه هاي نورد آلومينيمگرو 28 1.0365 سيمان شاهرود  7

 0.3810 صنايع مس شهيد باهنر 29 (0.7657) سيمان هگمتان  8

 1.0209 آلومينيوم پارس 30  2.4344 سيمان بهبهان  9

 0.7064 كالسيمين 31  0.7395 سيمان اصفهان  10

 (4.6260) ملي سرب و روي ايران 32  0.1549 سيمان فارس  11

 1.4762 سوليران 33  0.0396 فيد ني ريزسيمان س  12

 0.5522 آونگان 34  0.2488 ايرانيت  13

 0.8104 ماشين سازي اراك 35 (0.7157) آذريت  14

 1.2898 صنايع آذرآب 36  1.6432 ايتالران  15

 (1.0755) صنايع بسته بندي ايران 37 (1.3515) فارسيت اهواز  16

 1.3459 صنعتي آما 38  0.2703 كارخانه فارسيت دورود  17

 1.3494 جام دارو 39 0.7818 خاك چيني ايران  18

 1.8888 صنايع بسته بندي مشهد 40 0.5448 ورزيران  19

 1.3878 جوش واكسيژن ايران 41 0.1908 صنعتي سپنتا  20

 (1.3274) صنعتي كاوه 42 0.8708 نورد وتوليد قطعات فولادي  21
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1ول شمارهجد ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

  2.6157 نيروترانس 22 1.5182 صنايع بسته بندي البرز  1

  0.0972 پارس سوئيچ 23 2.3725 توليدي پارس قوطي  2

  1.8487 كابل البرز 24 0.4044 صنايع پمپ سازي ايران  3

 (0.7844) كابل باختر 25 (9.1779) كمپرسور سازي تبريز  4

 (6.6226) كارخانجات كابلسازي تك 26 0.9742 تار مهندسي تكنو  5

 0.3732 كابل سازي ايران 27 (1.4813) ليفت تراك سازي سهند  6

 1.4899 صنايع جوشكاب يزد 28 0.2519 مهندسي فيروزا  7

  0.1545 هاي مخابراتي شهيد قندي كابل 29  2.1410 ماشين سازي نيرو محركه  8

 (0.4548) لامپ پارس شهاب 30 (0.6284) آبسال  9

  0.0451 صنايع مخابراتي راه دور ايران 31 0.3246 صنايع سرما آفرين  10

  1.2630 كارخانجات مخابراتي ايران 32 0.8628 كمباين سازي ايران  11

 (0.8180) كارخانجات پارس الكتريك 33 (0.0283) تراكتور سازي ايران  12

 2.0034 آريا الكترونيك ايران 34 0.2503 گسترش صنايع و خدمات كشاورزي  13

 1.0957 كارخانجات صنعتي پيام 35 0.4905 هپكو  14

 (1.9208) صنعتي آبفر 36 1.1339 ارج  15

 0.2137 ايران خودرو ديزل 37 2.8554 كارخانچات توليدي بهمن  16

  0.4164 ايران خودرو 38 (1.8093) كارخانجات لوازم خانگي پارس  17

  0.5502 سايپا ديزل 39  0.1401 صنعتي پارس خزر  18

  0.9631 سايپا 40 (0.5859) گروه صنعتي بوتان  19

 (0.5590) صنعتي توليدي مرتب 41 0.6434 موتوژن  20

  0.3746 تراكتورسازي ايرانموتورسازان  42  0.4509 ايران ترانسفو  21
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  )شرکتهاي موفق(يکسال قبل از سال مبنا - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1جدول شمارهادامه  

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

  2.2444 حمل و نقل پتروشيمي 22  0.0650 توليدي لنت ترمزايران  1

 0.2816 كاحمل و نقل تو 23 0.1296 قطعات اتومبيل ايران  2

  2.7298 خدمات دريايي تايدواتر خاورميانه 24 (0.8067) صنعتي نيرومحركه  3

 (3.3281) شركت بانك كارآفرين 25 (0.7926) محور سازان ايران خودرو  4

  3.6259 نوين بانك اقتصاد 26 0.6063 رادياتور ايران  5

 0.8126 ليزينگ ايران 27 (2.0344) فنرسازي خاور  6

  1.9950 سرمايه گذاري بهمن 28 0.9016 كارخانجات كمك فنر ايندامين سايپا  7

  3.3575 سرمايه گذاري البرز 29  0.9305 آهنگري تراكتورسازي ايران  8

  0.0015 توسعه صنايع بهشهر 30 (0.1418) ريخته گري تراکتورسازي ايران  9

  5.0909 سرمايه گذاري ملي ايران 31  2.1367 سايپا آذين  10

 (10.4711) گروه صنعتي ملي 32 0.6599 سازي مشهد رينگ  11

  3.7612 سرمايه گذاري سپه 33 0.174 مهركام پارس  12

  0.7640 سرمايه گذاري ملت 34 (0.1576) سازه پويش  13

 0.1503 سرمايه گذاري بانك ملي ايران 35  0.5841 مهندسي نصير ماشين  14

 0.1256 گروه صنعتي رنا 36 (1.8631) عايق پلاستيك  15

 0.150 سرمايه گذاري غدير 37  0.5729 صنعتي دريايي ايران  16

  4.1529 سرمايه گذاري پارس توشه 38 (0.7376) ساختمان اصفهان  17

 (0.7962) سرمايه گذاري گروه صنعتي سديد 39 0.4765 سامان گستراصفهان  18

  5.9765 سرمايه گذاري ساختمان ايران 40 (0.2817) سرمايه گذاري مسكن  19

  0.2841 سرمايه گذاري معادن و فلزات 41  1.4500 فارس عمران و توسعه  20

  3.8115 سرمايه گذاري توسعه صنعتي ايران 42  1.0838 رهشاد سپاهان  21
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يکسال قبل از سال - ) Z( نتايج مدل -  4-2-1جدول شماره ادامه
 )وفقشرکتهاي م(مبنا 

 Z نام شرکت رديف

  4.6110 سرمايه گذاري صنعت بيمه  1

  0.4528 سرمايه گذاري بازنشستگي كشوري  2

 1.2186 سرمايه گذاري صنعت نفت  3

  4.0590 گروه صنايع بهشهر ايران  4

  0.4389 سرمايه گذاري نيرو  5

  0.4306 سرمايه گذاري شاهد  6

 0.1635 ايران ارقام  7

  4.3929 ات انفورماتيكخدم  8
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  )شرکتهاي موفق( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2-2جدول شماره  

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (1.3714) قند بيستون  22 0.2413 كشاورزي و دامپروري مگسال  1

 (0.8735) كشاورزي شيرين خراسانصنعتي و  23 0.6023 معدني و صنعتي چادر ملو  2

 1.2400  توليدي و صنعتي ثابت خراسان  24 0.7610 سنگ آهن گل گهر  3

 0.6329 قند نقش جهان  25 (1.7255) معدني دماوند  4

 0.8828 قند مرودشت  26 0.5934 معادن منگنزايران  5

 1.5495 قند قهستان  27  1.0549 تامين ماسه ريخته گري  6

 0.5532 قند هگمتان  28 0.9008 ش مازندراننو  7

 (0.6251) فرآوردههاي غذايي و قند پيرانشهر  29 (1.5906) كشت و صنعت پياذر  8

  0.3828 قند اصفهان  30 0.4462 روغن نباتي پارس  9

 1.0423 )قند خوي(شهد  31 0.1351 مارگارين  10

  1.7926 نكارخانجات قند قزوي  32 0.4924 صنعتي بهشهر  11

  0.4910 صنعتي پارس مينو  33 1.2725 صنعتي ناب  12

 (2.3393) )خرمدره(صنعتي مينو  34  0.1839 لبنيات پاستوريزه پاك  13

 0.7223 شوكو پارس  35  2.8921 شير پاستوريزه پگاه اصفهان  14

 1.7262 چين چين  36  0.2247 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي  15

 0.8732 بهنوش ايران  37 1.0666 لبنيات كالبر  16

  0.0581 ساسان  38 (0.5024) خوراك دام پارس  17

 (7.7590) پشمبافي ايران برك  39 0.9385 بيسكويت گرجي  18

 (0.5209) ايران مرينوس  40 1.2534 كيوان  19

 1.9026 كارخانجات نساجي بروجرد  41 0.5900 شركت سالمين  20

 1.2241 پشمبافي توس  42 (0.5534) د نيشابورقن  21
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  )شرکتهاي موفق( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2جدول شماره ادامه  

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (0.9477) شيميايي پارس پامچال  22 (1.0791) توليدي فيبرايران  1

 (0.9082) صنايع شيميايي رنگين  23  1.6922  بهمن22نئوپان   2

  5.6104 كارخانجات توليدي سوپررنگ  24  0.3647 صنايع كاغذ سازي كاوه  3

  0.0020 داروسازي جابرابن حيان  25 0.1483 كارتن ايران  4

 (0.2071) داروسازي ابوريحان  26 (0.5002) بسته بندي پارس  5

  0.1874 كيميدارو  27 (0.6476) كارتن پارس  6

 0.4601 لابراتوارهاي رازك  28 1.0628 كارتن مشهد  7

 0.5275 دارويي لقمان  29 (0.2779) افست  8

 0.5125 داروسازي اسوه  30  5.2094 نفت پارس  9

  0.1125 داروپخش  31  0.2708 تجهيز نيروي زنگان  10

 (0.6217) داروسازي كوثر  32  0.1672 پتروشيمي فارابي  11

 1.0649 شيرين دارو  33 0.2643 املاح معدني ايران  12

 0.4342 داروسازي داملران  34  0.6173 صنايع شيميايي ايران  13

 0.0757 پارس دارو  35  0.0316 صنايع شيميايي سينا  14

  0.1794 داروسازي فارابي  36  1.4903 پتروشيمي خارك  15

 (0.9096) وسازي اميندار  37  0.1696 پتروشيمي اصفهان  16

  2.5734 سينا دارو  38  0.8736 پتروشيمي اراك  17

 0.5911 البرز دارو  39 (0.3718) صنايع شيميايي فارس  18

  1.2302 لابراتوار داروسازي دكتر عبيدي  40  0.4343 نيرو كلر  19

 (0.9511) تهران دارو  41 0.0749 پتروشيمي آبادان  20

 1.6845 فرآورده هاي تزريقي ايران  42  4.7404 سموم علف كش  21

 
 
 
 
 
 
 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



 178 

 

  )شرکتهاي موفق( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2 جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (1.3488) كارخانجات توليدي پلاستيران  22  0.3030 داروسازي اكسير  1

 6.2662 پلاسكو كار  23 (0.9868) داروسازي زهراوي  2

 1.1793 توليدي درخشان تهران  24 0.6184 ايران دارو  3

 1.6752 توليدي تهران  25 (0.8420) شركت كارخانجات داروپخش  4

 (1.4154) شيشه وگاز  26 0.0019 توليد مواد اوليه داروپخش  5

 (1.0798) توليدي صنعتي آبگينه  27 (0.3072) داروسازي سبحان  6

 0.3070 سايپا شيشه  28 (0.7066) داروسازي روزدارو  7

  0.0690  توليدي شيشه دارويي رازي  29 (0.4059) كف  8

 0.7526 پارس سرام  30 1.3210 بين المللي محصولات پارس  9

  0.3751 مقره سازي ايران  31 0.8030 پاكسان  10

 (0.6312) اردكانهاي صنعتي  سراميك  32 0.5841 تولي پرس  11

 1.0362 فرآوردههاي نسوز  33 (0.6845) گلتاش  12

  0.3226 فرآورده هاي نسوز آذر  34  0.1957 كربن ايران  13

 (0.1462) كارخانه چيني ايران  35 (0.1853) دوده صنعتي پارس  14

 0.4179 كاشي نيلو  36 1.6158 پلي اكريل  15

 (0.4882) كارخانجات كاشي وسراميك سعدي  37 1.2934 توليدي ايران تاير  16

  0.7875 كارخانجات كاشي وسراميك حافظ  38 0.6787 مجتمع صنايع لاستيك كرمان  17

  0.8092 كارخانجات كاشي وسراميك الوند  39 (0.3342) ايران ياسا تاير و رابر  18

  0.3499 كاشي و سراميك سينا  40  0.6660 مجتمع صنعتي آرتاويل تاير  19

 0.5269 توليدي كاشي تكسرام  41 0.1207 صنايع لاستيكي سهند  20

 (1.4203) توليدي گرانيت بهسرام  42 (1.3172) توليدي پلاستيك شاهين  21
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  )شرکتهاي موفق( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2 جدول شماره ادامه 

 Z رکتنام ش رديف Z نام شرکت رديف

 (0.3103) ورزيران  22 (0.3758) سيمان تهران  1

 (0.0186) صنعتي سپنتا  23  1.6041 سيمان كرمان  2

 0.3088 نورد وتوليد قطعات فولادي  24 0.6355 سيمان فارس وخوزستان  3

 (1.0296) پارس متال  25 0.2260 سيمان شرق  4

 1.0583 روفيل پارسگروه صنعتي نورد وپ  26  0.5929 سيمان خزر  5

 0.3671 گروه صنعتي سپاهان  27 (0.0992) صنايع سيمان غرب  6

 (0.3194) فولاد كاويان  28  1.9124 سيمان اروميه  7

  0.5217 لوله و تجهيزات سديد  29  2.1538 سيمان سپاهان  8

  1.7481 آلومتك  30  0.9446 سيمان قاين  9

 (0.8437) گروه كارخانه هاي نورد آلومينيم  31 (1.6536) سيمان شاهرود  10

 (0.6236) صنايع مس شهيد باهنر  32 (1.5064) سيمان هگمتان  11

  0.1945 آلومينيوم پارس  33  2.6176 سيمان بهبهان  12

 1.7513 كالسيمين  34  0.2374 سيمان اصفهان  13

 (1.5374) سوليران  35  3.4118 سيمان فارس  14

 (0.3681) آونگان  36 (3.4384) سفيد ني ريزسيمان   15

 0.4006 ماشين سازي اراك  37 (0.0804) ايرانيت  16

  0.2713 صنايع آذرآب  38 (1.0363) آذريت  17

 (1.3932) صنايع بسته بندي ايران  39  2.0712 ايتالران  18

 1.3220 صنعتي آما  40 (1.4167) فارسيت اهواز  19

 1.2940 جام دارو  41 0.6229 يت دورودكارخانه فارس  20

 (1.8387) صنايع بسته بندي مشهد  42  1.1999 خاك چيني ايران  21
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  )شرکتهاي موفق( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2 جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (0.8859) گروه صنعتي بوتان  22 (1.1866) جوش واكسيژن ايران  1

 (0.3176) موتوژن  23 1.2076 صنعتي كاوه  2

  0.5133 ايران ترانسفو  24 1.3754 صنايع بسته بندي البرز  3

  1.6955 نيروترانس  25 (1.0870) توليدي پارس قوطي  4

  0.3887 پارس سوئيچ  26 0.6386 صنايع پمپ سازي ايران  5

  1.0416 كابل البرز  27 (2.3352) كمپرسور سازي تبريز  6

 (1.1244) كابل باختر  28 1.0288 تار مهندسي تكنو  7

 1.0608 كارخانجات كابلسازي تك  29 (1.3057) ليفت تراك سازي سهند  8

  0.0822 كابل سازي ايران  30 0.1657 مهندسي فيروزا  9

 (1.4718) زدصنايع جوشكاب ي  31  4.8591 ماشين سازي نيرو محركه  10

  7.8372 هاي مخابراتي شهيد قندي كابل  32 0.5880 آبسال  11

 (0.3725) لامپ پارس شهاب  33 (0.2613) صنايع سرما آفرين  12

  0.1529 صنايع مخابراتي راه دور ايران  34  0.1834 كمباين سازي ايران  13

  0.5767  ايرانكارخانجات مخابراتي  35 (0.5234) تراكتور سازي ايران  14

 (0.5185) كارخانجات پارس الكتريك  36  0.1432 گسترش صنايع و خدمات كشاورزي  15

 (2.5447) آريا الكترونيك ايران  37 (0.7139) هپكو  16

 (1.4755) كارخانجات صنعتي پيام  38 (2.6015) كمپرسور سازي ايران  17

 0.6138 صنعتي آبفر  39 1.6662 ارج  18

 (0.4440) ايران خودرو ديزل  40 (0.2296) ارخانچات توليدي بهمنك  19

  0.2292 ايران خودرو  41 (0.8789) كارخانجات لوازم خانگي پارس  20

 (0.1673) سايپا ديزل  42  1.8660 صنعتي پارس خزر  21
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  )هاي موفقشرکت( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2 جدول شماره ادامه 

 Z نام شرکت رديف Z نام شرکت رديف

 (0.6736) سرمايه گذاري مسكن  22  0.6871 سايپا  1

  0.8724 فارس عمران و توسعه  23 (0.5425) صنعتي توليدي مرتب  2

  0.8710 رهشاد سپاهان  24  0.1171 موتورسازان تراكتورسازي ايران  3

  0.6807 حمل و نقل پتروشيمي  25  0.1291 توليدي لنت ترمزايران  4

 (0.5915) حمل و نقل توكا  26 (0.7386) قطعات اتومبيل ايران  5

  1.3682 خدمات دريايي تايدواتر خاورميانه  27 (0.5460) صنعتي نيرومحركه  6

 (0.3786) شركت بانك كارآفرين  28  0.1133 محور سازان ايران خودرو  7

  3.1400 نوين بانك اقتصاد  29 (0.9511) رادياتور ايران  8

 (0.8795) ليزينگ ايران  30 (1.7596) فنرسازي خاور  9

 (0.4012) سرمايه گذاري البرز  31 (0.2671) كارخانجات كمك فنر ايندامين سايپا  10

 0.1519 توسعه صنايع بهشهر  32  1.5580 آهنگري تراكتورسازي ايران  11

  7.1536 سرمايه گذاري ملي ايران  33  0.2190 ايرانريخته گري تراکتورسازي   12

  3.4288 سرمايه گذاري ملت  34  0.1328 سايپا آذين  13

  7.0127 سرمايه گذاري بانك ملي ايران  35 (0.8001) سازي مشهد رينگ  14

  2.5638 گروه صنعتي رنا  36 (0.4742) مهركام پارس  15

  2.3507 يه گذاري غديرسرما  37 (0.7697) سازه پويش  16

  2.2033 سرمايه گذاري پارس توشه  38 1.2783 مهندسي نصير ماشين  17

 (0.3045) سرمايه گذاري گروه صنعتي سديد  39 (1.5122) عايق پلاستيك  18

  0.5858 سرمايه گذاري ساختمان ايران  40  0.6435 صنعتي دريايي ايران  19

  0.3534 سرمايه گذاري معادن و فلزات  41 (1.0328) ساختمان اصفهان  20

  2.7188 سرمايه گذاري توسعه صنعتي ايران  42 (0.4086) سامان گستراصفهان  21
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 دوسال قبل از سال -) Z( نتايج مدل - 4-2- 2 جدول شماره ادامه
 )شرکتهاي موفق(مبنا 

 Z نام شرکت رديف

  7.6836 سرمايه گذاري صنعت بيمه  1

  1.2918 سرمايه گذاري بازنشستگي كشوري  2

  0.9233 سرمايه گذاري صنعت نفت  3

  13.2317 گذاري گروه صنايع بهشهر ايران سرمايه  4

  0.0414 سرمايه گذاري نيرو  5

 (0.1138) سرمايه گذاري شاهد  6

 1.0702 ايران ارقام  7

  2.4053 خدمات انفورماتيك  8
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   ) ناموفقيشرکتها(سال قبل از سال مبنا يک -) Z(ج مدل ي نتا- 4-2-3جدول شماره  

Z فیرد سال نام شرکت Z فیرد سال نام شرکت 

  22  79 تولیدي قوه پارس (3.0825)
(2.3926) 

ریسندگي وبافندگي 
  1  79 درخشان یزد

  2  78 پارس خودرو (3.6787)  23  78 تولید لاستیک البرز (1.3425)

  3  81 لونیپارس (2.5834)  24  82 چیني سازي البرز (4.5337)

  4  81 سازیپا (2.6863)  25  81 گروه صنعتي جنرال (3.3621)

  5  81 ایران پویا (3.5063)  26  80 درین کاشان (2.9276)

  6  81 د دارویتول (2.1962)  27  80 ایران دوچرخ (3.0892)

  7  81  بهمنيدیتول (1.2085)  28  78 سمنانریسمان ریسي  (10.2325)

(2.6838) 
ریسندگي و بافندگي 

  29  78 پاكریس
(6.6817) 

  8  77 ریسندگي وبافندگي ري

  30  79 فرش پارس (3.9361)
(2.7666) 

ریسندگي وبافندگي 
  9  77 كاشان

  31  76 قند پارس (2.0832)
113.23 

صنایع يخچال سازي 
  10  80 لرستان

  32  75 كابلسازي تك (1.7385)
(2.4082) 

صنایع تولیدي اشتاد 
  11  77 ایران

  33  77 صنایع فلزي ایران (4.3113)
(3.6259) 

فرآورده هاي غذایي 
  12  78 مشهد

  13  79 گردباف یزد (3.5061)  34  81 نساجي غرب (2.6270)

  14  80 گچ تهران (4.7270)  35  82 معادن بافق (6.0363)

  36  80 یزدباف (1.8723)
(2.7683) 

كارخانجات صنعتي و 
  15  76 تولیدي آتمسفر

  16  77 مخمل وابریشم كاشان (3.9571)  37  79 وطن اصفهان (3.6987)

  17  80 شیآزما (2.5593)  38  80 نورد ولوله اهواز (2.5851)

  18  80 اشتاد موتورز (5.7218)  39  80 كمپرسور سازي ایران (1.8273)

  19  82 آبفا (1.3689)  40  80 كشت وصنعت گرگان (2.2056)

  20  78 ينران پوپلیا (3.2992)  41  77 يبافت آزاد (2.7754)

  21  78 ران فرمیا (5.2932)  42  82 رانینگ ایبلبر (2.6913)
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  )تهاي ناموفقشرک( دوسال قبل از سال مبنا -) Z( نتايج مدل - 4-2-4جدول شماره  

Z ردیف سال نام شرکت Z ردیف سال نام شرکت 

(4.0672) 
 22  78 تولیدي قوه پارس

(5.4166) 
ریسندگي وبافندگي 

  1  78 درخشان یزد

  2  77 پارس خودرو (3.3702) 23  77 تولید لاستیک البرز (5.6025)

  3  80 پارسیلون (5.1938) 24  81 چیني سازي البرز (7.4013)

  4  80 پایساز (4.9613) 25  80 گروه صنعتي جنرال (5.3703)

  5  79 ایران پویا (4.3640) 26  79 درین کاشان (3.6880)

  6  80 تولید دارو (4.4357) 27  79 ایران دوچرخ (3.7393)

  7  80 تولیدي بهمن (5.4858) 28  77 ریسمان ریسي سمنان (6.4396)

(4.9088) 
ریسندگي و بافندگي 

 29  77 پاكریس
(5.3026) 

  8  76 ریسندگي وبافندگي ري

(5.5919) 
 30  77 فرش پارس

3.7925  
ریسندگي وبافندگي 

  9  76 كاشان

(5.5397) 
 31  78 قند پارس

(5.5112) 
صنایع يخچال سازي 

  10  79 لرستان

(5.0778) 
 32  77 كابلسازي تك

(4.6669) 
صنایع تولیدي اشتاد 

  11  76 ایران

(5.8008) 
 33  76 صنایع فلزي ایران

(6.4375) 
فرآورده هاي غذایي 

  12  77 مشهد

  13  78 گردباف یزد (5.5825) 34  76 نساجي غرب (4.9176)

  14  79 گچ تهران (6.8668) 35  80 معادن بافق (8.3024)

(6.5567) 
 36  78 یزدباف

(5.1080) 
كارخانجات صنعتي و 

  15  75 تولیدي آتمسفر

  16  76 مخمل وابریشم كاشان (6.6379) 37  79 وطن اصفهان (6.1261)

  17  79 آزمایش (5.4682) 38  78 نورد ولوله اهواز (6.0250)

  18  79 اشتاد موتورز (6.5585) 39  79 كمپرسور سازي ایران (4.9895)

  19  81 آبفا (2.8261) 40  79 كشت وصنعت گرگان (4.9876)

  20  77 ایران پوپلين (4.8702) 41  76 اديبافت آز (4.0188)

  21  77 ایران فرم (5.2672) 42  81 بلبرینگ ایران (5.2523)

 
 

www.collegeprozheh.ir   کالج پروژه



Abstract 

Bankruptcy of companies is one of the ways which cause the resource 

to be wasted and the investment opportunities to be faded. Bankruptcy 

Prediction, by providing necessary warnings, can make the companies 

aware of financial failure, and consequently of bankruptcy. In this way 

they can take necessary measures, and investors can distinguish between 

desirable and undesirable opportunities for investment too. Moreover, it 

will be possible for them to invest their resource in an appropriate time 

and place. The purpose of present research is the Feasibility Analysis of 

Fulmer Model in Bankruptcy Prediction of The firms Accepted in Tehran 

Stock Exchange (TSE). On this research we focus on an eight years 

period (1375-1383) and the society under investigation covers companies 

accepted in Tehran Stock Exchange. This model predicts Bankruptcy one 

or two years before its actual happening. The result of this research for 

predicting Bankruptcy, by using information belonged to previews one or 

two years, are included in 412 article of trade law. These results indicate 

the aforementioned model can predict 75% of cases one year before 

Bankruptcy, and 68% of cases two year before Bankruptcy. The 

important point, concerning the use of the model in predicting 

Bankruptcy, is the factor of time, so that the longer the period of using 

information is, the lesser the validity of the model will be. 

 

Key words: Fulmer Model - Bankruptcy Prediction - 

Feasibility - Tehran Stock Exchange (TSE) 
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