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 چکیده

پیشرفت تکنولوژی و تغییرات سریذ محیطی باعث شتاب فزاینده ای در اقتصاد می 

گردد. رقابت روز افزون موسسات، دستیابی به سود مورد نظر را محدود می سازد و زمینه بروز 

ورشکستگی را نیز افزایش می دهد. درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت ها منجر به هدر 

ی از فرصت های سرمایه گذاری می شود. پیش بینی ورشکستگی رفتن منابذ و عدم بهره گیر

مالی با ارائه هشدارهای لازم می تواند شرکت ها را نسعت به وقوع درماندگی مالی و 

ورشکستگی هوشیار نماید تا آنها با توجه به این هشدارها، به اقدام های مناسب دست بزنند. 

پیش روی شرکت ها و کسب و کارها در  بنابراین ورشکستگی یکی از مه  ترین چالش های

نظام اقتصادی یک کشور می باشد. از این رو آنها به دنعال روش هایی هستند که بتواند به 

نند. هدف از انجام این پژوهش، ارزیابی ک پیش بینیوسیله آن ورشکستگی مالی شرکت ها را 

تگی شرکت ها می محتوای ایلاعاتی نسعت های صورت جریان وجوه نقد در تشخیص ورشکس

با استفاده از رگرسیون لجستیک برای نمونه   3101)باشد. به این منظور مدل بهاندر و لیر

مدل اول  انتخاب شده از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است.

به مورد بررسی در نمونه % توانست 3.63با استفاده از ایلاعات مالی سال پایه، با دقت کلی 

. مدل دوم با استفاده از ایلاعات مالی سال یکسال قعل از ورشکستگی، با ب ردازدپیش بینی 

بصورت خلاصه نتایج  .ب ردازدپیش بینی به مورد بررسی در نمونه % توانست 3160دقت کلی 

حاصل از این پژوهش بیان می کنند که نسعت های صورت جریان وجوه نقد در تشخیص 

 ی شرکت ها مفید می باشند.ورشکستگ

 

ورشکستگی شرکتها ، جریان وجوه نقد ، نسبت های مالی ،  واژگان کلیدی:
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 مقدمه  (1-1

در ورشکستگی کلیه حقوق و سرمایه صاحعان سهام از بین می رود و این مورد باعث عدم ایمینان و 

سرمایه گذاری در بازارهای مالی می شود که این خود صدمه ای جعران ناپذیر به بدنه اقتصاد و صنعت 

 یک جامعه می باشد .

افزون بنگاه های اقتصادی دست یابی به منابذ را محدود و احتمال ورشکستگی را افزایش رقابت روز 

داده است. تحقیقات نشان داده است که شرکتها، ورشکستگی خود را پنهان کرده و زمانی رسما اعلام 

ورشکستگی می کنند که درآن زمان تلاش برای جلوگیری از ورشکستگی بیهوده بوده و بسیار دیر 

 . وهمچنین در ایران بر خلاف بسیاری از کشورهای پیشرفته، 0188پورزمانی و همکاران، است)

مقررات مربوط به ورشکستگی به یور قابل ملاحظه ای تحول نیافته است و هنوز دارای قانون 

ورشکستگی  معدا مدنی می باشد که این قانون دارای حداقل حفاظت از حقوق سرمایه گذار را ارائه 

گذاران، یلعکاران، مدیران، کارگران،  ها زیان هنگفتی را برای سرمایه ورشکستگی شرکت می دهد.

و این امر موجعات نگرانی صاحعان سرمایه را فراه  می آورد.  کند عرضه کنندگان و مشتریان ایجاد می

 موسسات تحت عنوان تحلیل گران مالی با استفاده از روشهای مختلف به ارزیابی سهام شرکتها و

تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکتها می پردازند. با توجه به فقدان تحقیقات در مورد ارتعاط بین 

نسعتهای مالی و پیش بینی ورشکستگی در ایران و اینکه ارتعاط با این موضوع در مجامذ علمی سراسر 

ام چنین تحقیقی دنیا تحقیق گسترده ای انجام گرفته و به نتایج جالب توجه و کاربردی رسیده اند انج

این تحقیق در صدد آن است که الگوی مناسعی با در ایران ضرورت و اهمیت پیدا می کند. بنابراین 

ورشکستگی در شرکت های را از لحاظ توانایی پیش بینی  نسعتهای صورت جریان وجه نقداستفاده از 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی نماید.

 

 سالهبیان م (1-2

امروزه پیشرفت سریذ فناوری و تغییرات محیطی وسیذ، شتاب فزاینده ای به اقتصاد بخشیده است. 

رقابت روز افزون بنگاه های اقتصادی، دستیابی به سود را محدود کرده و احتمال ورشکستگی را 

قابت افزایش داده است. شدت گرفتن رقابت باعث شده بسیاری از شرکتها ورشکسته و از گردونه ر

خارج شوند و این امر موجعات نگرانی صاحعان سرمایه را فراه  آورد. در این میان نقش ایلاعات مالی 
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ه  و شرکت های فاقد بحران مالی در تمایز بین شرکت های دارای بحران مالی )ورشکست

 است.غیرورشکسته  و پیش بینی ورشکستگی یکی از موضوعات بحث برانگیز در دهه های اخیر بوده )

یکی از راه هایی که می توان با استفاده از آن به بهره گیری مناسب از فرصت های سرمایه گذاری و  

ه  چنین جلوگیری از هدر رفتن منابه کمک کرد، پیش بینی بحران مالی و در نهایت ورشکستگی آنها 

دارهای لازم، شرکت ها است. به این ترتیب که با استفاده از مدل های پیش بینی از یک سو با ارائه هش

را نسعت به بحران مالی آگاه کرد تا آنها با توجه به این نشانه ها و آگاهی ها به اقدامات مقت(ی دست 

بزنند و از سوی دیگر به سرمایه گذاران کمک نمود تا فرصت های مطلوب سرمایه گذاری را از فرصت 

ی مناسب سرمایه گذاری کنند. معمولا های نامطلوب تشخیص دهند، منابذ مالی خود را در فرصت ها

نشانه های بحران مالی در شرکت ها ععارت است از  فزونی جمذ بدهی ها بر کل داراییها، و یا ناتوانی 

در پرداخت به موقذ حسابهای پرداختنی و یا اتکای بیش از حد بر استقراض کوتاه مدت برای تامین 

ملاحظه می شود، بخش عمده ای از عوامل موثر بر  مالی دارایی های بلندمدت است. همان گونه که

ورشکستگی ناشی از مشکلات نقدینگی واحد تجاری است. نسعتهای مالی یکی از ابزارهای تجزیه و 

تحلیل مسائل مالی هستند که محققان توانسته اند از یریق ترکیب این نسعتها، مدلهای چند متغیره 

یوری که با توجه به مشکل بودن پیش بینی و اهمیت برای پیش بینی ورشکستگی ارائه دهند به 

گیری، یکی از موفقیت آمیزترین محصولات آکادمیک و ابزارهای تصمی  گیری در عمل می  تصمی 

باشند، لذا می توان این نشانه را با استفاده از نسعت های مالی و بر اساس ارقام مندرج در صورت های 

نین نسعت های نقدینگی حاصل از صورت جریان وجوه نقد، مالی که بر اساس معنای تعهدی و همچ

محاسعه و استخراج کرد. ه  چنان که می دانی  صورت های مالی تهیه شده بر معنای تعهدی، 

ایلاعات مفیدی در موورد جریان نقدی منعکس نمی کند به علاوه ایلاعات ترازنامه ایستا است و 

معین اندازه گیری می کند، در حالی که صورت جریان  وضعیت بنگاه اقتصادی را در یک مقطذ زمانی

وجوه نقد تغییرات در سایر صورت های مالی را گزارش می کند و تاثیر تخصیص های اختیاری را بر 

 نسعت های مالی از بین می برد.

از این رو بررسی توانایی نسعت های موجود در صورت جریان وجوه نقد به منظور پیش بینی  

کت ها از اهمیت ویژه ای برخوردار خواهد بود؛ بدین معنی که اگر این نسعتها توانایی ورشکستگی شر

لازم را برای پیش بینی داشته باشد، می توان مدلی یراحی کرد که وقوع ورشکستگی را قعل از آن 

لاحی پیش بینی کند و مدیران، سهامداران و دیگر  ینفعان را با استفاده از ان آگاه سازد و اقدامات اص

این تحقیق در صدد آن است که الگوی و ترمیمی لازم را در اسرع وقت انجام دهد. بنابراین بنابراین 

ورشکستگی در را از لحاظ توانایی پیش بینی  نسعتهای صورت جریان وجه نقدمناسعی با استفاده از 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی نماید.
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 رت و اهمیت تحقیقضرو (1-3

عدم آگاهی در خصو  بحرانی شدن اوضاع شرکتها و در نهایت ورشکستگی، زیان های هنگفتی را به 

هر یک از  ینفعان شرکت وارد می کند، با پیش بینی روند اضمحلال شرکت ها می توان برنامه ریزی 

ینی ورشکستگی واحد تجاری لازم را به منظور جلوگیری از ورشکستگی آنها انجام داد. توانایی پیش ب

ه  از دیدگاه سرمایه گذاری خصوصی و ه  از دیدگاه اجتماعی از آنجایی که نشانه آشکاری از تخصص 

نادرست منابذ است، حائز اهمیت می باشد. هشدار اولیه از احتمال ورشکستگی مدیریت و سرمایه 

بورس اوراق بهادار تهران برخی از  گذاران را قادر می سازد تا دست به اقدام پیشگیرانه بزنند. در

شرکتهای موفق و برخی دیگر ناموفق بوده اند که موارد ناموفق موجعات نگرانی صاحعان سرمایه را 

فراه  آورده است و به دنعال ابزار تصمی  گیری مناسب می باشند. بنابراین هدف این بررسی ارزیابی 

لاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس روشی برای پیش بینی ورشکستگی با استفاده از ای

 اوراق بهادار تهران است.

همانطور که می دانی  در بیشتر پژوهش های گذشته در ایران از الگوهایی استفاده شده، که بیشتر 

متکی بر اقلام  ترازنامه و صورت سود و زیان بوده و برای پیش بینی ورشکستگی در ایران استفاده، و 

نایذ محدودی استفاده، و یا اینکه جریانهای نقدی به عنوان یکی از مه  ترین عوامل ه  چنین از ص

تداوم فعالیت شرکت ها نادیده گرفته شده است. اما مدل ارائه شده در این تحقیق شامل تمامی صنعت 

های خا  می شود که نشاندهنده کلی و یعیعی بودن مدل است همچنین متغیرهای انتخاب شده 

هستند   .8-.3تست شده از تازه ترین دوره   )یه منطقی هستند و همچنین انتخاب نمونه دارای توج

که نشاندهنده اعتعار مدل است، که تمامی این جوانب باعث منحصر به فرد شدن موضوع تحقیق و 

 استفاده از مدل ما می شود. بنابراین با توجه به فقدان تحقیقات در مورد ارتعاط بین نسعتهای مالی و

پیش بینی ورشکستگی در ایران و اینکه ارتعاط با این موضوع در مجامذ علمی سراسر دنیا تحقیق 

گسترده ای انجام گرفته و به نتایج جالب توجه و کاربردی رسیده اند انجام چنین تحقیقی در ایران 

ت ضرورت و اهمیت پیدا می کند. بنابراین در این پژوهش سعی می شود که کاستی های تحقیقا

پیشین بر یرف نموده، و الگویی جامذ و با ترکیب همه صنایذ و با استفاده از مدلی معتنی نسعت های 

 صورت جریان های نقدی استفاده نمود.

 

 اهداف تحقیق (1-4

 ( هدف اصلی 1-4-1

 استفاده از نسعتهای معتنی بر جریان وجوه نقد در پیش بینی ورشکستگی شرکتها
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  ( اهداف فرعی 1-4-2

بررسی تاثیر نسعت گردش وجه نقد عملیاتی تقسی  بر بدهی های جاری بر پیش بینی ورشکستگی  .0

 شرکتها.

. بررسی تاثیر 1. بررسی تاثیر نسعت پوشش جریان وجه نقد بهره بر پیش بینی ورشکستگی شرکتها. 3

 نسعت حاشیه جریان نقدی بر پیش بینی ورشکستگی شرکتها.

جریان نقد عملیاتی تقسی  بر کل دارایی ها بر پیش بینی ورشکستگی . بررسی تاثیر نسعت بازده 4

 شرکتها.

 . بررسی تاثیر نسعت کیفیت سود بر پیش بینی ورشکستگی شرکتها.5

 . بررسی تاثیر نسعت سریذ بر پیش بینی ورشکستگی شرکتها..

 . بررسی تاثیر نسعت رشد فروش سه ساله بر پیش بینی ورشکستگی شرکتها.0

 

 تحقیق سوال( 1-5

آیا استفاده از نسعتهای مالی معتنی بر نسعتهای جریان وجوه نقد قادر به پیش بینی ورشکستگی 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد؟

 

 تحقیق ( فرضیات1-6

 ( فرضیه اصلی 1-6-1

 کتها می باشند.نسعتهای مالی معتنی بر جریان وجوه نقد قادر به پیش بینی ورشکستگی شر

 ( فرضیات فرعی 1-6-2

. نسعت گردش وجه نقد عملیاتی به بدهی های جاری قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها می 0

 باشد.

 . نسعت پوشش جریان وجه نقد بهره قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها می باشد.3

 ی باشد.. نسعت حاشیه جریان نقدی قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها م1

 . نسعت بازده جریان نقد عملیاتی به کل دارایی ها قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها می باشد.4

 . نسعت کیفیت سود قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها می باشد.5

 . نسعت سریذ قادر به پیش بینی ورشکستگی شرکتها می باشد..

 ورشکستگی شرکتها می باشد..نسعت رشد فروش سه ساله قادر به پیش بینی 0
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 روش تحقیق (1-7

باتوجه به اینکه پژوهش حاضر به دنعال ارزیابی و استفاده از مدلی برای پیش بینی ورشکستگی 

 شرکتها می باشداز لحاظ  هدف از نوع تحقیقات کاربردی  می باشد.

ت ملموس می هدف این نوع تحقیقات آزمون مفاهی  نظری درموقعیتهای مسائل واقعی وحل مشکلا

 باشد.نتایج این نوع تحقیق مشخص وعینی می باشدو جنعه عملی دارد.

روش های تحقیق مورد استفاده در این تحقیق روش میدانی با استفاده از ایلاعات تاریخی به صورت 

 پس رویدادی ) استفاده از ایلاعات گذشته  می باشد.

 

 جامعه آماری و نمونه (1-8

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. از این جامعه  جامعه آماری این پژوهش

قانون تجارت و عدم  040ابتدا نمونه ای متشکل از دو گروه تحت عنوان شرکتهای مشمول ماده 

قانون تجارت انتخاب گردید که ملاک انتخاب شرکتهای ناموفق ) ورشکسته  صدق  040مشمول ماده 

ن تجارت در مورد آنها بود برای این منظور ایلاعات مربوط به سال پایه و یکسال قانو 040کردن ماده 

الی  .018در فاصله سالهای  040قعل از بسته شدن نماد شرکتها برای گروه شرکتهای مشمول ماده 

با استفاده از ایلاعات اداره  040برای شرکتهای  عدم مشمول ماده  0130و ایلاعات سال  0130

اوراق بهادار تهران جمذ آوری گردید. در این پژوهش از بین شرکتهای ورشکسته و پذیرش بورس 

شرکت با توجه به محدودیت ایلاعاتی انتخاب گردید. شرکت های  13غیرورشکسته هر کدام 

قانون تجارت ایران  در صورت های مالی میزان  040ورشکسته شرکتهایی هستند که مطابق با ماده 

 بر اثر زیان انعاشته به نصف کاهش یافته باشد. 0130ن سال سرمایه آنها تا پایا

همچنین در انتخاب شرکت های عدم مشمول نیز تا حد امکان سعی شد که نمونه بدست آمده گزیده 

 ای از تمام صنایذ موجود در بورس باشد.

 معیار انتخاب شرکتها  ورشکسته و غیرورشکسته در نمونه به شرا زیر می باشد:

. اس  آنها در لیست شرکتهای ورشکسته سازمان بورس 3ال مالی آنها اسفند است. .پایان س0

. ایلاعات شرکتها در سوابق بورس به 4. جزء شرکت های سرمایه گذاری مالی نعاشد. 1باشد. 

 یور کامل و قطعی موجود باشد.

 

  محدوده زمانی تحقیق (1-9

می باشد. دلایل انتخاب این محدوده به  0130تا  .018ساله از  5محدوده زمانی تحقیق یک دوره 

 شرا زیر می باشد.


