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  چکیده 
نفعان را    یر اقتصادی و نوسانات شدید در محیط فعالیت تجاری که ذی          در شرایط متغ  

 وجـود الگوهـایی بـرای       ، عمده و احتمالات متعددی مواجه نموده است        با عدم اطمینان  
 ،های مهم از قبیل سـودآوری       ها که با شاخص     بینی عملکرد مالی و اقتصادی شرکت       پیش

در ایـن   .  بـسزایی برخـوردار اسـت      جریانهای نقدی و رشد در ارتباط باشد، از اهمیـت         
 یـک رویکـرد     ،راستا از اواخر قرن اخیر مطالعات گسترده در زمینه مـالی و حـسابداری             

 رویکـرد   ،توصیفی مبتنی بر تجزیه و تحلیل نسبت هـای مـالی را فـراهم نمـوده اسـت                 
مذکور از دو بعد بنیادی مورد رسیدگی قرار گرفته که از یک بعـد سـودآوری و از بعـد                 

                                                 
   .استادیار و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی، نویسنده اصلی و مسئول مکاتبات * 

   .کزیمربی و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مر ** 
    .کارشناس ارشد حسابداری *** 
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وضعیت مالی را مورد بررسی قرار می دهد و به واسطه این رویکردها و با استفاده   دیگر  
 نسبت مالی توانایی نسبتهای مالی را در پیش بینی بحران هـای مـالی آتـی مـورد                   11از  

شود وضعیت مـالی       در تحقیق حاضر تلاش می     .تجزیه و تحلیل و مقایسه قرار می دهد       
 جریانهای نقـدی و رشـد       ،بتهای شاخص سودآوری  و اقتصادی شرکتها با استفاده از نس      

 از اینرو هدف این پژوهش توسعه و آزمـون عملکـرد مـالی و رویکـرد                 ،بینی شود   پیش
 فرضیه  ،ارزیابی ریسک است و به منظور طبقه بندی شرکتها به دو گروه موفق و ناموفق              

ای  قـانون تجـارت و شـرکته       141تحقیق برای دو گروه شرکتهای ورشکسته طبق مـاده          
خذف شده از بورس طبق تصمیم هیات پذیرش بـورس بـا اسـتفاده از تحلیـل آمـاری                   

 نتایج تحقیق نشان می دهد نسبتهای مـالی در هـر دو             ،مورد آزمون قرار گرفت   1لاجیت  
 توانایی طبقه بندی شرکتها به دو گروه موفق و نـاموفق را دارنـد امـا    ،گروه نمونه گیری  

 قـانون تجـارت     141های ورشکـسته طبـق مـاده        دقت مدل تدوین شده بر اساس شرکت      
 .نسبت به شرکتهای حذف شده از بورس اوراق بهادار بالاتر است

  
 نـسبتهای   ، نـسبتهای سـودآوری    ، پیش بینی وضعیت مالی و اقتصادی      :های کلیدی  واژه

   . رگرسیون لاجیت، بحران مالی،جریانهای نقدی و نسبتهای رشد

                                                 
1  Logit Analysis 
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  مقدمه  -1
 مورد توجه افراد ذینفع در شرکتها بوده و قابلیت سـودآوری            سودآوری شرکتها همواره  
گیـری آنهـا در       تواند کمک بسیار مفیدی به تصمیم       بینی آن می    شرکتها درآینده و توان پیش    

خرید و فروش سهام و دادن اعتبار به شرکتها و همچنـین  هـشداری بـه مـدیران جهـت                     
 ،هـا  مـالی اسـتفاده از تکنیـک    همچنین در حوزه مـدیریت      ، باشد …بهبود عملکرد خود و   

 عموماً درجهت کمک به اخذ تصمیمات معقول در حیطه امور           ،های علمی   ها و مدل    روش
مالی شرکتها و سایر سازمانها به شدت رواج پیدا کرده است و از یک سو پیشرفت سـریع                  

افـزون شـرکتها      تـر نمـوده و از سـوی دیگـر رقابـت روز                رشد اقتصادی را سریع    فناوری
 بـدین ترتیـب     ،بی به سود را محدود و احتمال ورشکـستگی را افـزایش داده اسـت              دستیا

های مالی نسبت به گذشته راهبردی تـر شـده اسـت و بـدنبال آن تحقیقـات                    گیری  تصمیم
بینی وضـعیت مـالی و        حسابداری و مالی متعددی معطوف به ایجاد کردن مدلی برای پیش          

تـرین ابزارهـا در      هـای مـالی از مهـم        نسبت در این رابطه     .اقتصادی شرکتها گردیده است   
 ،شـود   هـای مـالی شـرکتها محـسوب مـی            توقف فعالیت و بحران    ،بینی وضعیت مالی    پیش

دهد که وجود یک ترکیب خطی از نسبتها هم در ارتباط با تـأمین مـالی و            شواهد نشان می  
مالی مـوثر   های     در ارزیابی  ،سرمایه و هم در ارتباط با سودآوری و جریانات نقدی و رشد           

توان شرکتهای سالم را از شرکتهای ناسـالم متمـایز    باشد و با استفاده از آن می        و کارآمد می  
  .)1 ص ،2007 ،امیلیانو و سیلونی ( نمود

  پیشینه تحقیق -2
پژوهش های متعددی برای بررسی توانایی پیش بینی ورشکستگی توسط الگوهـایی            

 صورت گرفته است که     ،تقل استفاده می کنند   که از نسبتهای مالی به عنوان متغیرهای مس       
  :از جمله آنها می توان موارد زیر را بر شمرد

 صـنعت   ، فرضیه شامل شاخص های مالی     25براساس روش دلفی    ) 1381(سلیمانی  
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و غیره را به قید پیش بینی به ترتیب اولویت بندی کرده و مورد مطالعه قرار داده اسـت                   
 کـه بـا اسـتفاده از شـاخص هـای مـذکور مـی تـوان                  و در نهایت به این نتیجه رسـیده       

  .ورشکستگی شرکتها را پیش بینی کرد
رابطه شاخص های ورشکستگی و تداوم فعالیت در شـرکتهای  ) 1381(هارونکلایی  

 را  1379 الـی    1376پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در فاصـله سـال هـای                
 " فرضـیه تحقیـق عبارتـست از         .براساس مدل آلـتمن مـورد بررسـی قـرار داده اسـت            

 شاخـصهای ورشکـستگی آنهـا در        ،شرکتهایی که تداوم فعالیت آنها دارای ابهـام اسـت         
نتیجه آن با توجه بـه تاییـد شـدن فرضـیه            . "سطح پایین تری از سایر شرکتها قرار دارد       

تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین شاخص های ورشکستگی و تداوم فعالیـت ایـن بـوده                 
 توان از شاخص های ورشکستگی برای پی بـردن بـه ابهـام در خـصوص                 است که می  

  .تداوم فعالیت شرکتها استفاده کرد
 1379 اوهلسون و زاوگین برای سال های ،به مقایسه الگوهای آلتمن) 1383(شیخی 

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه و همچنـین               1384الی  
  .طه را نیز در محیط اقتصادی ایران تعدیل نموده استضرایب الگوهای مربو

ارزیابی ورشکـستگی در شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق              ) 1384(امینی  
فرضـیه  .  را مورد بررسـی قـرار داده اسـت         1382 الی   1369بهادار تهران طی سال های      

یرفتـه  تحقیق این بوده است که از طریق مدل آلتمن می توان ورشکستگی شـرکتهای پذ              
 نتیجه آن به این شکل بـوده اسـت          .شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش بینی کرد         

  . درصد ضریب اطمینان پذیرفته شده است89که فرضیه تحقیق با 
به بررسی کاربردی مدل هـای پـیش بینـی ورشکـستگی شـیراتا و               ) 1384(منصفی  
 .تهـران پرداختـه اسـت   در شرکتهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     1زیمسکی

فرضیات ایشان عبارتند از اینکه الگوی برازش شده زیمـسکی بـا اطلاعـات شـرکتهای                
داروسازی و نساجی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران، توانـایی طبقـه بنـدی                 

                                                 
1 Shirata & zmijewski   
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  .شرکتها به دو گروه ورشکسته و غیر ورشکسته را دارد
ش بینـی ورشکـستگی بیـور در        بـه بررسـی کـاربردی مـدل پـی         ) 1386(معمار زاده   

 فرضـیه ایـشان     ،شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت             
 الگوی بیور با اطلاعات شرکتهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق             :عبارت است از اینکه   

  . توانایی طبقه بندی شرکتها را به دو گروه موفق و غیر موفق دارد،بهادار تهران
با استفاده از نسبت های صورت جریان وجه نقد مـدل هـای پـیش               ) 1386(زارعی  

بینی ورشکستگی را توسعه داده است و دو الگـوی مـورد مطالعـه توسـعه یافتـه را در                    
محیط اقتصادی ایران تعدیل نموده اند و با استفاده از شاخص کیوتـوبین سـاده و مـاده                  

وه موفق و ناموفق تقسیم نمـوده        شرکتهای مورد مطالعه را به دو گر       ، قانون تجارت  141
اند، فرضیات ایشان به دو گروه تقسیم می شوند که چهار فرضیه گروه اول بـه کـارائی                  

 مـی پـردازد و شـش فرضـیه      A-Score وthai DAمدل های اصلی و توسعه یافتـه  
  .گروه دوم به مقایسه دو به دوی مدل های اصلی و مدل های توسعه یافته می پردازد

توانایی طبقه بندی درسـت شـرکت هـا را  بـه دو گـروه                ) 1384(یگران  مهرانی و د  
ورشکسته و غیر ورشکسته توسط دو الگوی زیمسکی و شیراتا و اهمیت نـسبت هـای                
مالی این الگو ها را در پیش بینی ورشکستگی بررسی نمودند نتایج آزمون نشان داد کـه               

  الگو ها تـأثیر یکـسانی در پـیش           هر دو الگو  این توانایی را دارند و متغیر های مستقل           
  .بینی ورشکستگی شرکت ها ندارند

  فرضیه تحقیق  -3
  :فرضیه تحقیق بشرح زیر مطرح می شود

بینی وضعیت    جریانهای نقدی و رشد و پیش         ، بین نسبتهای مالی مبتنی بر سودآوری     
  .داری وجود دارد مالی و اقتصادی شرکتها رابطه معنی
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  متغیرهای تحقیق -4
، " وضعیت مـالی و اقتـصادی شـرکتها          "حقیق حاضر متغیر وابسته عبارتست از     در ت 

و نـاموفق  ) تـداوم فعالیـت  (وضعیت شرکتها از نظر مالی و اقتصادی به دو گروه موفـق         
 نسبت های مالی مبتنـی      "شوند و متغیر مستقل عبارتست از         تقسیم می ) توقف فعالیت (

 . نسبت به شرح زیر می باشند11مل ، که شا" جریانهای نقدی و رشد،بر سود آوری
       بـازده   ، نـسبت پوشـش    ، نـرخ رشـد عایـدات      ،نسبت جریان وجوه نقد بـه فـروش       

 شـدت  ، نـسبت بـدهی  ، بـازده فـروش  ، نرخ رشد بازده سرمایه گـذاری ،سرمایه گذاری 
  .1 پوشش ساختاری، نسبت آنی، نسبت بهره های مالی به   فروش،فزونی بدهی

  ریجامعه و نمونه آما -5
ق بهادار تهران طی سال هـای       در این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اورا        

انـد    که صورتهای مالی خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه نموده     1386 الی   1381
 نمونه آماری پژوهش در دو گروه شرکتهای موفق و نـا   ،دهد   می  جامعه آماری را تشکیل   

رکتهای ناموفق بر اساس دو معیار به شرح زیـر انتخـاب             ش ،موفق طبقه بندی شده است    
  :گردیده اند
 تعـداد   ، قانون تجارت می باشـد     141ورشکسته طبق ماده     شامل شرکتهای    اولگروه  

 قـانون  141معیار انتخاب شرکتهای این گروه مـاده   ، شرکت است30نمونه این شرکتها 
زیانهای وارده حداقل نصف سرمایه      اگر بر اثر     "دارد     این ماده بیان می    .تجارت می باشد  

العـاده    شرکت از بین برود هیأت مدیره مکلـف اسـت بلافاصـله مجمـع عمـومی فـوق                 
       صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یـا بقـای شـرکت مـورد شـور و رای                   

بر این اساس شرکتهایی به عنوان شرکت ناموفق انتخاب شدند که سه سال             . "قرار گیرد   
  .لی مشمول این ماده شده اندمتوا

                                                 
1 Structural Hedge 
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بـرای   ،گروه دوم شامل شرکتهای خذف شده از بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت            
. ها سال خروج شرکت از بورس به عنوان سال مبنا قرار گرفته است              انتخاب این شرکت  

 1387 شرکت تا پایان سـال       100بنا بر تصمیم هیأت پذیرش بورس اوراق بهادار تعداد          
  .اند تهای پذیرفته شده در بورس حذف گردیدهاز فهرست شرک

در مقابل هر یک از دو گروه فوق الذکر یک گـروه تحـت عنـوان شـرکتهای موفـق                    
 شرکت انتخاب گردیده است که سال مبنای آنها مطابق با سال مبنای هر یـک                30شامل  

 Q معیار اصلی انتخاب این شرکتها اسـتفاده از شـاخص            ،از گروه های مذکور می باشد     
 توبین سـاده از شـاخص هـای انـدازه گیـری عملکـرد               Q شاخص   ، ساده است  1توبین

 هفت مدل محاسبه برای این شاخص معرفی        1992 الی   1978 از سال    ،شرکتها می باشد  
باشد که بـا توجـه بـه           توبین ساده می   Q روش   ،مدل  گردیده است که یکی از این هفت        

های این شاخص  داده ت مورد نیازسادگی محاسبه و همچنین امکان دسترسی به اطلاعا
قیمت سهام و نیز عدم وجـود اوراق            ،های صورتهای مالی اساسی     در ایران از جمله داده    

 روش محاسبه آن بـه شـرح   .تری برخوردار است قرضه و سهام ممتاز از محاسبات ساده     
  :زیر می باشد

ارزش  + ارزش دفتـری بـدهی هـا     )/ ( ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان سـال          ( 
  . توبین سادهQ)=بازار سهام عادی و ممتاز در پایان سال 

سرمایه ک گردد بیانگر آن است که انگیزه         محاسبه شده بیشتر ازعدد ی     Qهنگامی که   
گذاری در این شرکتها وجود دارد و این می تواند معیار خوبی برای انتخـاب شـرکتهای      

  .موفق باشد

  روش تحقیق -6
 ماهیت تحقیق از نوع همبستگی است و با توجه به اینکه             روش پژوهش با توجه به    

 فرضـیه   .از نتایج این پژوهش می توان استفاده کرد یک پژوهش کاربردی هم می باشـد              

                                                 
1. Q-Tobin 
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 و شرکتهای حـذف شـده       141تحقیق برای دو گروه شرکتهای ورشکسته بر اساس ماده          
  . گیرنداز بورس و با استفاده از تحلیل آماری لاجیت مورد بررسی قرار می 

  آوری اطلاعات  روش جمع-1-6
جهت جمع آوری داده های آماری اطلاعات مالی نمونه های انتخابی برای دوره زمـانی    

آورد از صورتهای مـالی        با استفاده از نرم افزار های تدبیر پرداز و ره          1386 تا   1381سالهای  
گردیده و اطلاعات از اساسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج  

  .آوری گردیده است قبیل قیمت سهام از سایت بورس اوراق بهادار جمع

   روش آزمون فرضیه تحقیق-2-6
به منظور آزمون فرضیه تحقیق ابتدا شرکتها به دو گروه شرکتهای ورشکسته براسـاس               
 قانون تجارت و شرکتهای حذف شده از بورس طبـق تـصمیم هیـأت پـذیرش                 141ماده  
سال مبنای برای شرکتهای ورشکسته سـال مـشمولیت         ( بندی گردیدند     ق بهادار طبقه    اورا

 سـال خـروج از بـورس      ، قانون تجارت و برای شرکتهای حذف شده از بـورس          141ماده  
 .)انتخاب شد و اطلاعات مربوط به یک و دو سال قبل از سال مبنـا جمـع آوری گردیـد                     

  :آماری الاشاره از روش های فوق  هجهت آزمون فرضیه تحقیق تحت هر یک از گرو
Binary Logestic Analysis  

 در .گردد  و آماره آزمون والد استفاده می3رونده  و پس2رونده  ، پیش   1و متدهای اینتر  
 در روش   ،شـوند   روش اینتر تمامی متغیرهای مستقل بطور همزمان وارد رگرسـیون مـی           

ایش متغیرها در هر مرحلـه اسـت و         ای با افز    رونده گزینش متغیرها بصورت مرحله      پیش
ای و بـا کـاهش متغیرهـا در هـر             رونده گزینش متغیرها به صورت مرحله       در روش پس  

  .مرحله می باشد

                                                 
1 Enter 
2 Forward 
3 Backward 
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   آزمون فرضیه تحقیق -3-6

  آزمون همبستگی -1
یکی از شرط های لازم برای دقت نتایج بدست آمـده بـا روش رگرسـیون لاجیـت                  

 بـه منظـور بررسـی شـدت         ،ل الگـو مـی باشـد      فقدان همبستگی میان متغیر های مـستق      
همبستگی بین متغیرهای پژوهش از آزمون همبستگی پیرسون اسـتفاده شـده اسـت کـه            
نتیجه برای هردو گروه شرکتهای ورشکسته و حذف شده از بورس و بـرای یـک و دو                  
سال قبل از توقف فعالیت بیانگر همبستگی از نوع ضعیف و در نتیجه قابلیت استفاده از                

  .ش لاجیت بودرو

 آزمون تحلیل لاجیت -2

 با توجه به نتایج حاصل از آزمون همبستگی و وجود همبستگی ضعیف بین متغیـر               
 آزمون تحلیل لاجیت برای هر یک از دو گروه شرکتهای ورشکسته و             ،های مستقل الگو  

 پیش رونده و پس رونده مـورد گـزینش   ،حذف شده از بورس به تفکیک متد های اینتر    
  .رفتقرار گ

  های ورشکسته  براساس نمونه های انتخابی از شرکت-1-2
   روش اینتر-1-1-2

 جریانهـای نقـدی و رشـد و         ، بین نسبتهای مالی مبتنی بر سـودآوری       :فرضیه تحقیق 
  .داری وجود دارد بینی وضعیت مالی و اقتصادی شرکتها رابطه معنی پیش

لیت به روش اینتـر کـه از        متغیرهای موثر مربوط به یک و دو سال قبل از توقف فعا           
شـرکتها برخـورداد      بینی تداوم فعالیـت       دهندگی بسیار خوبی جهت پیش      قدرت توضیح   

) x8 (و شدت فزونـی بـدهی      )(x4گذاری  های بازده سرمایه     عبارت از نسبت   ، است  بوده
شرکتهای ) تداوم فعالیت   ( بینی وضعیت مالی و اقتصادی        باشند و متغیر وابسته پیش      می
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  .باشد  شده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته
 باتوجه به اطلاعات یـک و دو        x8 و x4ی     توانایی و دقت نسبتها    1در جدول شماره    

بینـی تـداوم فعالیـت شـرکتهای پذیرفتـه شـده در               سال قبل از توقف فعالیت برای پیش      
  :بورس اوراق بهادار ارائه شده است

   روش اینتر-رای شرکتهای ورشکسته  مقایسه دقت نتایج بدست آمده ب-1جدول 
  بینی گروه پیش

  دو سال قبل از توقف فعالیت  یکسال قبل از توقف فعالیت
  موفق  ناموفق  موفق  ناموفق

گروه 
 پیش

  فرض 
 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

 7/86  3/13  4  7/86  26 7/96  3/3  1  7/96  29  ناموفق
  80  80  24  20  6 7/96  7/96  29  3/3  1  موفق
جمع 
 3/83  -  -  -  - 7/96  -  -  -  -  کل

  
سال قبل از توقف فعالیـت دو نـوع خطـا     دهد، در مورد یک     نشان می  1جدول شماره   
 بعنـوان موفـق     x8 و x4هـای      تعداد یک شرکت نـاموفق توسـط نـسبت         ،اتفاق افتاده است  

باشد و تعداد یک       درصد می  3/3ول و معادل     خطای نوع ا    دهنده  اند که نشان    بینی شده   پیش
بینـی شـده اسـت کـه           بعنوان شرکت ناموفق پیش    x8 و x4های    شرکت موفق توسط نسبت   

آمـده بـرای       نتیجه کلی بدسـت      ،باشد   درصد می  3/3نشان دهنده خطای نوع دوم و معادل        
 درصـد   3/3 درصـد و خطـای کلـی         7/96یکسال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلـی          

 همچنین نتایج حاصل از اطلاعات دو سـال قبـل از  توقـف فعالیـت منـدرج در                    .باشد  می
 تعـداد چهـار شـرکت       ،دهد که دو نوع خطا اتفاق افتـاده اسـت            نشان می  1جدول شماره   

اند که نشان دهنده خطای نـوع         بینی شده    بعنوان موفق پیش   x8 و x4ناموفق توسط نسبتهای    
 x8 و x4هـای     عداد شش شرکت موفق توسط نـسبت      باشد و ت     درصد می  3/13اول ومعادل   
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 درصـد  20دهنـده خطـای نـوع دوم و معـادل          اند کـه نـشان        بینی شده   بعنوان ناموفق پیش  
 بـرای دو سـال قبـل از توقـف     x8 وx4هـای   آمده برای نسبت  نتیجه کلی بدست   .باشد  می

  .باشد  درصد می7/16 درصد و خطای کلی 3/83فعالیت دارای دقت کلی 

  رونده  روش پیش-2-1-2
دهنـدگی    متغیرهای موثر مربوط به یکسال قبل از توقف فعالیت که از قدرت توضـیح               

اسـت عبارتنـد از       شـرکتها برخـوردار بـوده         بینی تـداوم فعالیـت        بسیار خوبی جهت پیش   
و متغیر مربوط بـه دو      ) x10 (و نسبت بهره به فروش      ) (x4گذاری  های بازده سرمایه    نسبت

بینـی    ف فعالیت شرکتها که از قدرت توضیح دهندگی خوبی جهـت پـیش            سال قبل از توق   
  .باشد می) (x4گذاری تداوم فعالیت شرکتها برخوردار بوده است عبارت از بازده سرمایه

 با توجه به اطلاعات یک و دو x10 وx4ی     توانایی و دقت نسبتها    2در جدول شماره    
الیـت شـرکتهای پذیرفتـه شـده در         بینـی تـداوم فع      سال قبل از توقف فعالیت برای پیش      

  :بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است

  رونده  روش پیش- مقایسه دقت نتایج بدست آمده برای شرکتهای ورشکسته-2جدول 
  بینی گروه پیش

  دو سال قبل از توقف فعالیت  یکسال قبل از توقف فعالیت
  موفق  ناموفق  موفق  ناموفق

گروه 
 پیش

  فرض 
 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

 7/86  3/13  4  7/86  26  90  10  3  90  27  ناموفق
  80  80  24  20  6  3/93  3/93  28  7/6  2  موفق
جمع 
 3/83  -  -  -  -  7/91  -  -  -  -  کل

  
 درخـصوص   ،دهد که دو نوع خطا اتفاق افتاده است          نشان می  2نتایج جدول شماره    

 بـه   x10 و x4هـای     وقف فعالیت تعداد سه شرکت ناموفق توسط نـسبت        یکسال قبل از ت   
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باشـد و      درصد مـی   10اند که بیانگر خطای نوع اول و معادل           بینی شده   عنوان موفق پیش  
اند کـه     بینی شده    بعنوان ناموفق پیش   x10 و   x4های    تعداد دو شرکت موفق توسط نسبت     

آمـده بـرای      نتیجـه کلـی بدسـت        .باشـد    درصد می  7/6بیانگر خطای نوع دوم و معادل       
 درصـد و  7/91 برای یکسال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلی x10 وx4های    نسبت

 x4 همچنین در جدول مـذکور توانـایی دقـت نـسبت             .باشد   درصد می  3/8خطای کلی   
بینـی تـداوم فعالیـت        باتوجه به اطلاعات دو سـال قبـل از توقـف فعالیـت بـرای پـیش                

ه در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شـده اسـت کـه نتـایج نـشان      شرکتهای پذیرفته شد  
 x4  تعداد چهار شـرکت نـاموفق توسـط نـسبت            .دهد دو نوع خطا اتفاق افتاده است        می

درصـد  3/13دهنـده خطـای نـوع اول و معـادل             اند که نشان      بینی شده   بعنوان موفق پیش  
اند که  بینی شده وفق پیشبعنوان نامx4 باشد و تعداد شش شرکت موفق توسط نسبت  می

آمـده بـرای       نتیجه کلی بدسـت      .باشد   درصد می  20دهنده خطای نوع دوم ومعادل        نشان
 درصـد و خطـای      3/83 برای دو سال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلـی             x4  نسبت
  .باشد  درصد می7/16کلی 

  رونده  روش پس-3-1-2
دهنـدگی بـسیار      ه از قدرت توضیح     متغیرهای مربوط به یکسال قبل از توقف فعالیت ک        

شـرکتها برخوردارنـد نـسبت جریـان وجـه نقـد بـه                بینی تداوم فعالیـت       خوبی جهت پیش  
 و متغیرهـای    (x6) و نـسبت بـازده فـروش         (x4)گـذاری      نسبت بازده سرمایه   ،x1)(فروش

مربوط به دو سال قبل از توقف فعالیت شرکتها که از قدرت توضیح دهندگی خوبی جهت                
 x4)(گـذاری     های بازده سرمایه    نی تداوم فعالیت شرکتها برخوردارند عبارت از نسبت       بی  پیش

  .باشند  می(x10)های مالی به فروش   و نسبت بهره(x8)و شدت فزونی بدهی 
 با توجه به اطلاعات یک  x6و x1،  x4ی   توانایی و دقت نسبتها3در جدول شماره 

 بـه اطلاعـات دو سـال قبـل از توقـف       بـا توجـه  x10 وx8 و x4های  نسبت سال قبل و
بینی تداوم فعالیت شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار                 فعالیت برای پیش  

  .تهران ارائه شده است
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  رونده  روش پس- مقایسه دقت نتایج بدست آمده برای شرکتهای ورشکسته-3جدول 
  بینی گروه پیش

  دو سال قبل از توقف فعالیت  یکسال قبل از توقف فعالیت
  موفق  ناموفق  موفق  ناموفق

گروه 
 فرض پیش

 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  لیک

 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

  7/86  3/13  4  7/86  26  90  10  3  90  27  ناموفق
  3/83  3/83  25  7/16  5 3/93  3/93  28  7/6  2  موفق

  85  -  -  -  - 7/91  -  -  -  -  جمع کل
  

 در مورد یکسال قبل از توقف فعالیت دو نـوع خطـا             ،هدد   نشان می  3جدول شماره   
 بعنـوان    x4  ،x6 و   x1هـای      تعداد سه شرکت نـاموفق توسـط نـسبت         ،اتفاق افتاده است  

باشـد و      درصـد مـی    10دهنده خطای نوع اول و معادل       اند که نشان      بینی شده   موفق پیش 
بینـی    وفق پـیش  بعنوان شرکت نام    x4  ،x6 و x1های    تعداد دو شرکت موفق توسط نسبت     

 نتیجـه کلـی     ،باشـد    درصد مـی   7/6دهنده خطای نوع دوم و معادل         است که نشان      شده  
 درصد و خطای 7/91آمده برای یک سال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلی      بدست  

 همچنین نتایج حاصل از دو سال قبل مندرج در نگاره شـماره             .باشد   درصد می  3/8کلی  
 تعداد چهار شـرکت نـاموفق توسـط         ،ع خطا اتفاق افتاده است    دهد که دو نو      نشان می  3

دهنده خطـای نـوع و        اند که نشان      بینی شده   بعنوان موفق پیش    x8  ،x10 و   x4های    نسبت
  x6 ،x10 و x4هـای   باشد و تعداد پنج شرکت موفق توسط نسبت    درصد می  3/13معادل  

 درصـد   7/16وع دوم و معـادل      دهنده خطای ن    اند که نشان      بینی شده   بعنوان ناموفق پیش  
  بـرای دو سـال قبـل از          x8  ،x10 و x4های    آمده برای نسبت     نتیجه کلی بدست     .باشد  می

  .باشد درصد می15 درصد و خطای کلی 85توقف فعالیت دارای دقت کلی 
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   براساس نمونه های انتخابی از شرکتهای حذف شده از بورس-2-2
    روش اینتر-1-2-2

یک و دو سال قبـل از توقـف فعالیـت کـه از قـدرت توضـیح                  متغیرهای مربوط به    
 عبـارت از  ،شـرکتها برخوردارنـد     بینی تـداوم فعالیـت        دهندگی بسیار خوبی جهت پیش      

   .باشند می) 4x(و نسبت بازده سرمایه گذاری ) 2x(نسبت های نرخ رشد عایدات 
ت یـک و دو      با توجه به اطلاعا    4x و 2xی     توانایی و دقت نسبتها    4در جدول شماره    

بینـی تـداوم فعالیـت شـرکتهای پذیرفتـه شـده در               سال قبل از توقف فعالیت برای پیش      
  :بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است

   روش اینتر-   مقایسه دقت نتایج بدست آمدهبرای شرکتهای حذف شده -4جدول 
  بینی گروه پیش

  ال قبل از توقف فعالیتدو س  یکسال قبل از توقف فعالیت
گروه 

 فرض پیش
 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
 درصد تعداد درصد تعداد  کلی

دقت 
  کلی

  80  20  6  80  24  90  10  3  90  27  ناموفق
  80  80  24  20  6  90  90  27  10  3  موفق

  80  -  -  -  -  90  -  -  -  -  جمع کل
  

 در مورد یک سال قبل از توقف فعالیت دو نوع خطـا  ،دهد  نشان می  4جدول شماره   
 بعنـوان موفـق     4x و 2xهـای      تعداد سه شرکت ناموفق توسـط نـسبت        ، افتاده است  اتفاق
باشـد و تعـداد     درصد مـی 10دهنده خطای نوع اول و معادل  اند که نشان     بینی شده   پیش

 اسـت    بینی شده     بعنوان شرکت ناموفق پیش     4x و 2xهای    سه شرکت موفق توسط نسبت    
آمده بـرای      نتیجه کلی بدست     ،باشد   می درصد10دهنده خطای نوع دوم و معادل       که نشان 

 درصـد   3/3 درصد و خطای کلی      7/96یک سال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلی          
 4 همچنین نتایج حاصل از دو سال قبل از توقف فعالیت مندرج در جدول شماره            .است
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 تعـداد شـش شـرکت نـاموفق توسـط           ،دهد که دو نوع خطا اتفاق افتاده اسـت          نشان می 
دهنـده خطـای نـوع اول و          اند کـه نـشان      بینی شده    بعنوان موفق پیش   4x و 2xای  ه  نسبت
 بعنـوان   4x و 2xهای    باشد و تعداد شش شرکت موفق توسط نسبت          درصد می  20معادل  

 درصــد 20دهنــده خطــای نــوع دوم و معــادل انــد کــه نــشان  بینــی شــده نــاموفق پــیش
بـرای دو سـال قبـل از توقـف      4x و2xهای  آمده برای نسبت نتیجه کلی بدست   .باشد  می

  .باشد  درصد می20 درصد و خطای کلی 80فعالیت دارای دقت کلی 

   روش پیش رونده-2-2-2
ــه یــک ســال و دو ســال قبــل از توقــف فعالیــت کــه از قــدرت                متغیــر مربــوط ب

شـرکتها برخـوردار اسـت        بینی تداوم فعالیـت       دهندگی بسیار خوبی جهت پیش      توضیح  
  .باشند می) 4x(نسبت بازده سرمایه گذاری عبارت از 

 با توجه به اطلاعات یـک و دو سـال           4x توانایی و دقت نسبت      5در جدول شماره    
بینی تداوم فعالیت شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس              قبل از توقف فعالیت برای پیش     

  :اوراق بهادار تهران ارائه شده است

  رونده  روش پیش-شرکتهای حذف شده مقایسه دقت نتایج بدست آمده برای -5جدول 
  بینی گروه پیش

  دو سال قبل از توقف فعالیت  یکسال قبل از توقف فعالیت
گروه 

 فرض پیش
 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
 درصد تعداد درصد تعداد  کلی

دقت 
  کلی

  3/83  7/16  5  8/83  25  90  10  3  90  27  ناموفق
  3/73  3/73  22  7/26  8 7/86  7/86  26  3/13  4  موفق

  3/78  -  -  -  - 3/88  -  -  -  -  جمع کل
  

 در مورد یک سال قبل از توقف فعالیت دو نوع خطـا  ،دهد  نشان می  5جدول شماره   
بینـی    بعنـوان موفـق پـیش   4x   تعداد سه شرکت ناموفق توسط نـسبت       ،اتفاق افتاده است  

چهـار  باشـد و تعـداد         درصـد مـی    10دهنده خطای نوع اول و معـادل          اند که نشان      شده
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اسـت کـه نـشان        بینـی شـده        بعنوان شرکت ناموفق پیش    4xشرکت موفق توسط نسبت     
آمـده بـرای     نتیجـه کلـی بدسـت    ،باشـد  درصد می3/13دهنده خطای نوع دوم و معادل   

 درصـد  7/11 درصد و خطای کلـی  3/88یکسال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلی     
دهد    نشان می  5مندرج در جدول شماره      همچنین نتایج حاصل از دو سال قبل         .باشد  می

 بعنـوان  4x  تعداد پنج شرکت نـاموفق توسـط نـسبت      ،که دو نوع خطا اتفاق افتاده است      
باشد و     درصد می  7/16دهنده خطای نوع اول و معادل         اند که نشان      بینی شده   موفق پیش 

انـد کـه نـشان        بینی شده    بعنوان ناموفق پیش   4xتعداد هشت شرکت موفق توسط نسبت       
 آمـده بـرای     نتیجـه کلـی بدسـت   .باشـد  درصد می 7/26دهنده خطای نوع دوم و معادل         

 درصـد و خطـای      3/78  برای دو سال قبل از توقف فعالیت دارای دقت کلی             4x نسبت  
  .باشد  درصد می7/21کلی 

  رونده  روش پس- 3-2-2
دهندگی بـسیار      توقف فعالیت که از قدرت توضیح        متغیر مربوط به یک سال قبل از      

شرکتها برخـوردار اسـت عبـارت از نـسبت بـازده       بینی تداوم فعالیت  خوبی جهت پیش  
 و متغیرهای مربوط به دو سال قبل از توقف فعالیت شـرکتها کـه از         (x4)گذاری    سرمایه

نـد  بینـی توقـف فعالیـت شـرکتها برخوردار          قدرت توضیح دهندگی خوبی جهت پـیش      
 ،x)2(و نسبت نرخ رشـد عایـدات      ) x1(های جریان وجه نقد به فروش       عبارت از نسبت  

  .باشند می (x8) و شدت فزونی بدهی x4)(گذاری  بازده سرمایه
 با توجه به اطلاعات یک سال قبـل و  x4  توانایی و دقت نسبت6در جدول شماره 

قـف فعالیـت بـرای      با توجه به اطلاعـات دو سـال قبـل از تو            x8 و x1،x2 x4های  نسبت
بینی تداوم فعالیت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه روش                  پیش
  .رونده ارائه شده است پس

 در مورد یک سال قبل از توقف فعالیـت دو نـوع خطـا     ،دهد   نشان می  6جدول شماره   
نـی  بی بعنـوان موفـق پـیش    x4  تعداد سه شرکت نـاموفق توسـط نـسبت   ،اتفاق افتاده است

باشد و تعداد چهار شـرکت         درصد می  10دهنده خطای نوع اول و معادل       اند که نشان      شده
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دهنده خطـای   است که نشان  بینی شده  بعنوان شرکت ناموفق پیش x4  موفق توسط نسبت
آمـده بـرای یکـسال قبـل از            نتیجه کلـی بدسـت       ،باشد   درصد می  3/13نوع دوم و معادل     

  .باشد  درصد می7/21 درصد و خطای کلی 3/88توقف فعالیت دارای دقت کلی 

  رونده  روش پس- مقایسه دقت نتایج بدست آمده برای شرکتهای حذف شده- 6جدول 
  بینی گروه پیش

  دو سال قبل از توقف فعالیت  یکسال قبل از توقف فعالیت
  موفق  ناموفق  موفق  ناموفق

گروه 
 فرض پیش

 صددر تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

 درصد تعداد درصد تعداد

دقت 
  کلی

  80  20  6  80  24  90  10  3  90  27  ناموفق
  7/76  7/76  23  3/23  7 7/86  7/86  26  3/13  4  موفق

  3/78  -  -  -  - 3/88  -  -  -  -  جمع کل
دهد که دو      نشان می  6همچنین نتایج حاصل از دو سال قبل مندرج درجدول شماره           

 ـ،نوع خطا اتفاق افتاده است      x1،x2 ،x4هـای   اموفق توسـط نـسبت   تعداد شش شرکت ن
 درصـد   20دهنده خطای نوع اول و معادل         اند که نشان    بینی شده     بعنوان موفق پیش    x8و

  بعنـوان نـاموفق      x8 و x1،x2  ،x4های  باشد و تعداد هفت شرکت موفق توسط نسبت         می
  نتیجـه .باشـد   درصد می3/23دهنده خطای نوع دوم و معادل     اند که نشان      بینی شده   پیش

 برای دو سـال قبـل از توقـف فعالیـت            x8 و x1،x2،x4های  آمده برای نسبت    کلی بدست   
  .باشد درصد می7/21 درصد و خطای کلی 3/78دارای دقت کلی 

  نتیجه آزمون -7
 موثر همراه با دقت کلی آنهـا بـرای دو گـروه شـرکتهای                متغیرهای 7جدول شماره   

و سال قبل از توقف فعالیـت       ورشکسته و شرکتهای حذف شده از بورس برای یک و د          
   .به روش اینتر رانشان می دهد
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    روش اینتر-7جدول 

  
 دقت کلـی الگـو بـرای هـر دو گـروه             ، نشان می دهد   7همانگونه که جدول شماره     

ت ها برای یکسال قبل از توقف فعالیت بیشتر از دقـت آن بـرای دو سـال قبـل از                     شرک
 دقت کلی الگو بـرای شـرکتهای        ، همچنین نتایج نشان می دهد     ،توقف فعالیت می باشد   

ورشکسته به روش اینتر برای یک و دو سال قبل از توقف فعالیت بیشتر از دقـت الگـو                   
  .دبر اساس شرکتهای حذف شده از بورس می باش

متغیرهای موثر همراه با دقت کلی آنها برای دو گروه شرکت هـای              8جدول شماره   
ورشکسته و شرکتهای حذف شده از بورس برای یک و دو سال قبل از توقف فعالیـت                 

  .به روش پیش رونده را نشان می دهد

براساس شرکتهای حذف شده از 
 بورس

 141شرکتهای ورشکسته براساس ماده 
 قانون تجارت

دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از 
 توقف فعالیت

دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از توقف  
 لیتفعا

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
 متغیر
 موثر

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
متغیر 
 موثر

80 012/3 90 980/4- X2 3/83 172/42 7/96 489/72 X4 

80 531/48 90 684/22 X4 3/83 503/2 7/96 186/22- X8 
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   روش پیش رونده-8جدول 
براساس شرکتهای حذف شده از 

 بورس
ته براساس ماده شرکتهای ورشکس

  قانون تجارت141
دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از 
 توقف فعالیت

دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از 
 توقف  فعالیت

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
  متغیر
 موثر

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
  متغیر
 موثر

3/78 469/19 3/88 886/22 X4 3/83 087/21 7/91 061/25 X4 

- - - - - - - 7/91 554/54 X10 

  
 دقت کلـی الگـو بـرای هـر دو گـروه             ،دهد نشان می    8همانگونه که جدول شماره     

شرکتها برای یکسال قبل از توقف فعالیت بیشتر از دقت آن برای دو سال قبل از توقف                 
 همچنین نتایج نشان می دهد در روش پیش رونـده دقـت کلـی الگـو              ،فعالیت می باشد  

رای شرکتهای ورشکسته برای هر دو سال بیشتر از دقـت الگـو بـر اسـاس شـرکتهای                   ب
  .حذف شده از بورس می باشد

متغیرهای موثر همراه با دقت کلی آنهـا بـرای دو گـروه شـرکتهای                9جدول شماره   
ورشکسته و شرکتهای حذف شده از بورس برای یک و دو سال قبل از توقف فعالیـت                 

  .ن می دهدبه روش پس رونده را نشا
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   روش پس رونده-9جدول 

  
 دقت کلـی الگـو بـرای هـر دو گـروه             ، نشان می دهد   9ماره  همانگونه که جدول ش   

شرکتها برای یک سال قبل از توقف فعالیت بیـشتر از دقـت آن بـرای دو سـال قبـل از                      
 همچنین نتایج نشان می دهد در روش پس رونـده دقـت کلـی          ،توقف فعالیت می باشد   

رکتهای الگو برای شرکت های ورشکسته برای هر دو سال بیشتر از دقت بـر اسـاس ش ـ             
  .حذف شده از بورس می باشد

  نتیجه گیری -8
بینی کنندگی تداوم فعالیت شرکتهای پذیرفتـه         در این پژوهش به بررسی قدرت پیش      
 نـسبت مـالی  پرداختـه شـد و بـه منظـور               11شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از         

براساس شرکتهای حذف شده از 
 بورس

شرکتهای ورشکسته براساس ماده
  قانون تجارت141

دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از 
 توقف فعالیت

دو سال قبل از 
 توقف فعالیت

یکسال قبل از 
 توقف  فعالیت

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
  متغیر
 موثر

دقت 
 کلی

 ضرائب
دقت 
 کلی

 ضرائب

  
  متغیر
 موثر

3/78 260/16- - - X1 - - 7/91 035/75 X1 

3/78 670/2 - - X2 85 624/26 7/91 875/25 X4 

3/78 015/48 3/88 886/22 X4 - - 7/91 032/69 X6 

3/78 862/1 - - X8 85 631/1 - - X8 

- - - - - 85 819/35- - - X10 
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 بـرای    آزمون ضریب همبستگی پیرسون    ،بررسی شدت همبستگی بین متغیرهای تحقیق     
دو گروه شرکتهای ورشکسته و شرکتهای حذف شده از بـورس صـورت پـذیرفت کـه                 
نتیجه بیانگر عدم همبستگی قوی بین متغیرهای مستقل تحقیق و در نتیجه مناسب بودن              

 لذا فرضـیه تحقیـق  بـه روش رگرسـیون            ،روش لاجیت برای آزمون فرضیه تحقیق بود      
  .ونده مورد بررسی قرار گرفتر رونده و پس  پیش،لاجیت به سه روش اینتر

 دقت کلی الگو را برای هر دو گروه شرکتهای ورشکسته طبق ماده             10جدول شماره   
 قانون تجارت و شرکتهای حذف شده طبق تصمیم هیات پذیرش بورس برای یک              141

 پـیش رونـده و      ،و دو سال قبل از توقف فعالیت و به تفکیک هریک از روش های اینتر              
  . می دهدپس رونده را نشان

   مقایسه دقت شرکتهای ورشکسته و حذف شده از بورس-10جدول 

  
نشان می دهد کـه اسـتفاده از        ) 10جدول شماره   (نتیجه نهایی آزمون فرضیه تحقیق      
بـر اسـاس نمونـه هـای انتخـابی از شـرکتهای       ( ا مدل لاجیت برای هر دو گروه شرکته 

توانایی پـیش بینـی   ) ورشکسته و نمونه های انتخابی از شرکتهای حذف شده از بورس   
را ) تقسیم شرکتها به دو گروه ورشکـسته و غیـر ورشکـسته           ( وضعیت مالی شرکت ها     

 ـ     141دارد اما دقت نتایج مبتنی بر شرکتهای ورشکسته طبق مـاده             الاتر  قـانون تجـارت ب

  براساس شرکتهای حذف شده از بورس  براساس شرکتهای ورشکسته طبق قانون تجارت

یکسال قبل از توقف 
  فعالیت

دو سال قبل از توقف 
  فعالیت

یکسال قبل از توقف 
  فعالیت

دو سال قبل از توقف 
    فعالیت

پیش  اینتر
 رونده

پس
 پیش  اینتر رونده

 رونده
پس
 پیش  اینتر رونده

  رونده
پس 
 پیش  اینتر  رونده

  رونده 
پس 
  رونده

دقت 
  3/78  3/78  80  3/83  3/88  90  85  3/83  3/83  7/91  7/91  7/96  کلی
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 همچنین دقت برای یک سال قبل از توقف فعالیـت بـه نـسبت دو سـال قبـل از                     .است
 متد اینتر از دقت     ، در نهایت اینکه از بین سه متد استفاده شده         ،توقف فعالیت بالاتر بوده   

  .بالاتری برخوردار می باشد

  منابع 
 مـالی و    (بینـی      ارائه مـدل بـرای پـیش       " ،)1385 (،ساعیمحمدجواد   ، نقی ،بهرامفر

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعـات مـالی        ) بازار
  .43 شماره ،های حسابداری و حسابرسی  بررسی"منتشره 

 مطالعـه سیـستمهای     ، علـل و مراحـل آن      ، سقوط شرکت  " ،)1384 (، زهره ،حاجیها
  .29 شماره ، حسابرس"قوانین ورشکستگی در ایران و جهان

 "  بررســی نــسبتهای مــالی و تــداوم فعالیــت شــرکتها" ،)1384 (، اعظــم،ســلیمانی
  . واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی،نامه دکتری پایان

نامـه     پایـان  ،"های ایران   بینی ورشکستگی    پیش " ،)1381 (، غلامرضا ،سلیمانی امیری 
  .دکتری، دانشگاه تهران

 زاوگـین وآلـتمن در      ،انـایی مـدلهای اوهلـسان      مقایـسه تو   " ،)1386 (، خالد ،شیخی
نامه    پایان ،"بینی توقف فعالیت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران            پیش

  . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،کارشناسی ارشد حسابداری
بینی بحـران مـالی توسـعه          بررسی کارآئی الگوهای پیش    " ،)1386 (،سمیرا   ، زارعی

نامه   پایان ،"افته با استفاده از نسبتهای صورت جریان وجه نقد در محیط اقتصادی ایران            ی
  . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،کارشناسی ارشد حسابداری

 شرکتهای پذیرفته     نسبتهای مالی در پیش بینی توقف فعالیت       " ،)1384 (، قادر ،قرنی
  . موسسه علوم بانکی،نامه کارشناسی ارشد ن پایا،"شده در بورس اوراق بهادار تهران

 استفاده از اطلاعات تـاریخی مـالی و غیـره مـالی             "،)1383 (،دیگران  ساسان و  ،مهرانی
  .38شماره  ،های حسابداری و حسابرسی  بررسی،"جهت تفکیک شرکتهای موفق از ناموفق
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بررسـی   " ،)1384 (،کرمـی  غلامرضا   ، یاشار ،منصفی ، کاوه ، مهرانی ، ساسان ،مهرانی
های حسابداری و    بررسی ،" بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا      کاربردی الگوهای پیش  

  .41 شماره ،حسابرسی
بینی ورشکستگی بیـور در        بررسی کاربردی مدل پیش    " ،)1386 (، افشین ،معمارزاده

نامـه کارشناسـی ارشـد        پایـان  ،"شرکتهای پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران          
  . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،حسابداری
بینی ورشکستگی زیمـسکی       بررسی کاربرد الگوهای پیش    " ،)1384 (، یاشار ،منصفی

نامه کارشناسی     پایان ،  "و شیراتا در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران          
  . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،ارشد

Emiliano,C & , S.(2007) Riccardo "Future Financial Distress and 
Ratios Informative Capability:Empirical Evidence from the 
Italian Food & Beveroge Industry". 

Stewart,J.and Hensher,D.A.(2004)" Predicting firm Financial 
Distress: A  Mixed Logit Model", the Accounting Review. 
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