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 چکیده
ای بهه اقتهصاد  آوری شهتاب فزاينهده پیشرفت فهن:  مقالهموضوع و هدف 

ها، سههودآوری را محههدود و احتمههال  بخههشیده و رقابههت روزافههزون شههركت
پهژوهش تهدوين الگويهی ايهن ههدف ورشکستگی را افهزايش داده اسهت. 

های دولتی است كه در آن علاوه بر عوامهل  بینی ورشکستگی شركت پیش
 مالی، از عوامل كلان اقتصادی، مديريتی و سیاسی استفاده شود.

از نوع كاربردی است. نمونه آماری پژوههش   اين پژوهشروش پژوهش: 
بها تحلیهل باشهد.  می 7111-7190شركت دولتی در بازه زمهانی  02شامل 

متغیر كه بیشترين تأثیر بر ورشکستگی داشتند، انتخهاب  22عاملی اكتشافی
 ی، يک پرسشنامه به خبرگان ارسال شد.   و با تحلیل عاملی تأيید

ها و تحلیل رگرسهیونی متغیرهها،  با بررسی پرسشنامههای پژوهش:  یافته
 متغیر تدوين گرديد. 1مدل پژوهش با 

مدل پژوهش كه متکهی بهه اصالت و افروده آن به دانش:  ،گیری  نتیجه
درصهد  9412باشهد بها  متغیرهای مالی، اقتصادی، مهديريتی و سیاسهی می

های دولتی غیر ورشکسته  درصد شركت 13های دولتی ورشکسته و  شركت
 را شناسايی نمود.
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Abstract 
 

 

Subject and Purpose of the Article: Advances 
in technology have accelerated the economy, and 
increasing competition from companies has    
increased the likelihood of bankruptcy. The purpose 
of this study is to develop a model for predicting 
the bankruptcy of state-owned companies in which, 
in addition to financial factors, macroeconomic, 
managerial, and political factors are used. 
Research Method: This research is of applied 
type. The statistical sample of the study includes 
75 companies in the period 2010-2019. By            
exploratory factor analysis, 44 variables that had 
impact on bankruptcy were selected and by          
confirmatory factor analysis, a questionnaire was 
sent to the experts. 

Research Findings:  By reviewing the   
questionnaires and regression analysis of the  
variables, the best output with 8 variables was 
selected as the research model. 

Conclusion, Originality and its Contribution to 
the Knowledge: The model of this research was 
able to with 92.4% of bankrupt state-owned         
companies and 86% of non-bankrupt state-owned 
companies. 
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 مقدمه
بنهدی  بینی ورشکستگی يکی از موضهوعات اصهلی طبقه پیش
گذاران، اعتباردهندگان،  هاست. مالکان، مديران، سرمايه شركت

منهد بهه  شركای تجاری و همچنیهن مؤسهسات دولهتی علاقه
ارزيههابی وضههعیت مههالی شههركت هههستند زيههرا در صههورت 

شهود. بها  های زيادی بهه آنهها تحمیهل می ورشکستگی هزينه
آوری، اقتصاد و تجارت وارد مرحله جديدی  پیشرفت علم و فن

های بههزرگ سهههامی و  مؤسههسات كوچههک بههه شههركت. شههد
چندملیتی تغییر شکل دادند. اين امر موجب توسعه و گسترش 

گذاری ههزاران نفهر در سههام  بازارهای مالی و پولی و سرمايه
ها شد. رشد و دگرگونی سريع روابط اقتصادی، منجر به  شركت

گذاری گرديد  رقابت شديد در عرصه تجارت، صنعت و سرمايه
(.  ورشکستگی رويدادی است كه تأثیر زيهادی 4777می،  )چن

بر مديريت، سهامداران، كاركنان، بستانکاران، مشتريان و ساير 
رو ورشکههستگی هههم از لحههاي  گههذارد. ازايههن افههراد ذينفههع می

كهشد  اجتماعی و هم از لحاي اقتصادی كشور را به چالش می
دهههد كههه  (. ورشکههستگی هنگههامی رخ می4777)آلتمههن، 
ههای موجهود در  های يک شركت از ارزش بهازار دارايی بدهی

بینی  (. يکی از مشکلات پیش7907شركت تجاوز كند )گردن، 
ورشکستگی، عدم شناخت متغیرهای اثرگذار بهر ورشکهستگی 
اسههت. وجههود متغیرهههای بههسیار زيههاد، مههديران، بههستانکاران، 

ههای  ها، پژوهش پژوهشگران و ديگر افراد را به بررسی تجربه
های برخی از متغیرهها از  ديگر پژوهشگران و يا انتخاب سلیقه

میان مجموعه متغیرهای مؤثر، برای بررسی علل ورشکستگی 
دهد و عدم انتخاب علمی متغیرههای مؤثهر و  شركت سوق می

رو مهم بر ورشکهستگی، آنهها را بها مهشکلات فراوانهی روبهه
كند. بنابراين با شناخت عوامل مهم و مؤثر بر ورشکستگی  می
بیهنی كهرد و تدابیهر  ها پیش توان بحران مالی را در شركت می

لازم را در خصوب تجديد نظر در كنترل شركت اعمال نمود. 
های نقدينگهی  به عنوان مثال مديری توجه خود را بهه نهسبت

های نقهدينگی و بدههی  كند و معتقد است نهسبت معطوف می
. ايهن در حالهی  شهود مناسب، مانع از ورشکستگی شركت می

های غلط  است كه مدير ديگری سوت مديريت در كنار سیاست
نمايهد و  ها بیهان می دولتی عامل اصلی ورشکهستگی شهركت

های بلندمهدت و میهان مهدت  همین اختلاف نظهر، در برنامهه
بندی عوامهل   گذارد و اين امر به دلیل نبود رتبه شركت اثر می

 (.7194ورشکستگی است )خواجوی و امیری، 
هههای كنترلههی  ای از مکانیزم حاكمیههت شههركتی مجموعههه

درون شركتی و برون شركتی است كهه تعهادل مناسهب بیهن 
حقوق صاحبان سهام از يک سو و نیازهها و اختیهارات هیئهت 

كنهد و حاكمیهت شهركتی  مديره را از سوی ديگهر برقهرار می

نواند منجر به افزايش احتمال درمانهدگی مهالی يها  ضعی  می
ها شهود )مهشکی و هاشهمی سهعادت،  ورشکستگی در شركت

7191.) 
توان  ها می های فکری در سازمان با توجه به نقش سرمايه
های برخهوردار از سهرمايه فکهری  انتظهار داشهت كهه شهركت

تری بهههرای اجتنهههاب از  تهههر، راهبردههههای هوشهههمندانه غنی
ورشکههستگی داشههته باشههند. بهها توجههه بههه نقههش برجههسته 

گانه آن )سهرمايه انهسانی،  های فکهری و اجهزای سهه سرمايه
سرمايه ساختاری و سرمايه مشتری يها ارتبهاطی( در موفقیهت 

های اقتصادی، اين موضوع مهورد بررسهی قهرار  عملکرد بنگاه
گرفهت و ثابههت شهد كههه سههرمايه فکهری عههاملی اثرگههذار در 

بینی ورشکهستگی اسهت )انهواری رسهتمی و همکهاران،   پیش
7193.) 

با توجه به اينکه در بخش عمومهی تهأثیر عوامهل كهلان 
اقتصادی و مديريتی بیهشتر از عوامهل مهالی اسهت. بنابرايهن 

تهوان بها كمهک  مسئله پژوهش حاضر اين اسهت كهه آيها می
گرفتن از عوامل غیر مالی )مديريتی، اقتهصادی و سیاسهی در 

بیهنی ورشکهستگی جههت  كنار عوامل مالی، مدلی برای پیش
های دولتی ارائه كرد كه بتواند با ضريب اطمینان بهالا  شركت

های  بینی نمايد. بیشتر مدل ها را پیش ورشکستگی اين شركت
كاوی  داخلی و خارجی صرف نظر از اينکه آماری، خطی با داده

بینهی  های مالی تمركز دارند، و به منظهور پیش باشند بر نسبت
اند. امها در بخهش  ورشکستگی بخش خصوصی تهدوين شهده

عمومی به دلیل استفاده از  اطلاعات تهاريخی و وجهود تهورم 
ها غهیر واقعهی ههستند. همچنیهن اجبهار بهه  زياد، اين نهسبت

های مالهی  شهده در تهیهه صهورت استفاده از اصل بهای تمام 
ازجملهه ترازنامهه باعه  غهیر واقعهی بهودن ارقهام موجههود در 

بینههی  ها در پیش های مههالی و ناكههارايی ايههن نههسبت صههورت
ها را در بخش عمومهی ناكهارا  رويدادهای آتی شده و اين مدل

  های قابل قبولی در اختیار استفاده تواند داده كرده است.لذا نمی
های سیاسهی و  كننده قرار دهند از طرف ديگر در ايران بحران

ها دارد سوت مديريت تأثیر زيادی بر وضعیت اقتصادی شهركت
(. اگر بتوان مدلی طراحی كرد كهه 7190)محسنی و رحیمیان، 

كلیه عوامل مؤثر بهر ورشکهستگی در آن لحهاي شهده باشهد، 
ها خواههد داشهت.  قابلیت اتکای بیشتری نسبت به ساير مهدل

مثلا نوسان قیمت ارز در كشور ما چندين برابر میهانگین ايهن 
نوسان در ساير كشورها است. حتی نهرخ تهورم در ايهران نیهز 

باشد. تغییر ناگههانی در ههر يهک از  بالاتر از ساير كشورها می
تواند از عوامل ورشکستگی باشهد چوننوسهانات  اين عوامل می

در كشور ما بسیار بالا است، بهتر است در تدوين مهدل مهورد 
 نظر لحاي شوند.
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نقطه قوت ايهن پهژوهش، اسهتفاده از متغیرههای كهلان  
شده را  بینی مدل ارائه توانند قدرت پیش اقتصادی هست كه می
های كه فقط بر عوامهل مهالی تکیهه  تا حدودی نسبت به مدل

های مهالی از سهاير  دارند، ارتقا دهد و سعی شده به جز مؤلفهه
های اقتصادی، مديريتی و ساير عوامل مهرتبط در تهیهه  مؤلفه

مدل  مانند مسائل روز چون تحريم اقتصادی، افزايش ناگهانی 
بهای ارز و ...استفاده شود. در اين پژوهش ابتدا بهه تهشريح و 
بیان مسئله پهژوهش پرداختهه و پهس از بیهان مبهانی نظهری 

ها  ها، مدل پژوهش، روش پژوهش، روش تجزيه و تحلیل داده
و متغیرهههای مههورد اسههتفاده در پههژوهش و همچنیههن نتايههج 

 پژوهش تشريح خواهد شد. 
با توجه به مطالعات صورت گرفتهه توسهط پژوههشگر، در 

بینهی  داخل كشور پژوهشی در زمینه تدوين الگوی جهت پیش
های دولتی مشاهده نگرديد. از طرفی اين  ورشکستگی شركت
ها به چهار گروه به بررسهی  بندی كردن مؤلفه  پژوهش با دسته

همه عوامل مؤثر بر ورشکستگی پرداختهه كهه جنبهه نهوآوری 
باشههد. از طرفههی ديگههر يکههی از   اصههلی ايههن پههژوهش مههی

سهاله  77های اين پژوهش دوره زمانی بلندمدت يعنی   نوآوری
هها   وجه متمايز ايهن پهژوهش بها سهاير پهژوهش كهباشد   می
 باشد.  می

 

  مبانی نظری
در اين پهژوهش سهعی شهده در كنهار عوامهل مهالی، عوامهل 
غیرمالی مؤثر بر ورشکستگی شناسايی و ارتباط آنها با يکديگر 

 تبیین شود.
 

 تبیین مفهوم ورشکستگی

ورشکستگی در متون علمی تعاري  مختلفی دارد. در زير چند 
تعري  از نظر تجاری و حقوقی ارائه شده اسهت. ورشکهستگی 

های يک شركت از ارزش بهازار  دهد كه بدهی هنگامی رخ می
(. 7993های موجهود در شهركت تجهاوز كنهد )گیتمهن،  دارايی

هرگاه نرخ بازده يک شهركت پهايین باشهد و شهركت توانايهی 
های خود را نداشهته باشهد، شهركت ورشکهسته  پرداخت بدهی
(. از نظر حقوقهی ورشکهستگی 7114شود )شاكری،  نامیده می

 :پذير استبه دو صورت امکان
ورشکستگی اختیاری، كه در آن شركت با طرح دعوا در  -

 .دادگاه اعلام ورشکستگی خود را درخواست كند
ورشکستگی اجباری، در ورشکستگی اجباری لااقل سه  -

نفر از طلبکاران كه مطالباتشان از مبلهغ معیهنی تجهاوز نمايهد 
 (. 7119توانند طرح دعوا كنند )نبوی و همکاران،  می

ها از بهورس  در ايران، ملاک ورشکستگی و خروج شركت

های وارده،  باشد كه اگر بر اثر زيان قانون تجارت می 727ماده 
حداقل نص  سرمايه شركت از میان برود، هیئت مديره مکل  

العهاده صهاحبان سههام را است بلافاصله مجمع عمومهی فهوق
دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقای شهركت مهورد شهور و 
ر ی واقع شود. هر گاه مجمع مزبور ر ی بهه انحهلال شهركت 

ايهن  3ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايهت مقهررات مهاده 
قانون سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه موجهود كهاهش دههد

 (. 7110)منصور، 
های مختل  در طول تاريخ، كهسب و  ورشکستگی شركت

كارهای مختل  را بر آن داشته است عملکرد شهركت خهود و 
بیهنی كننهد؛  درنتیجه، احتمال ورشکستگی آن را در آينده پیش

بینی ورشکستگی، به توانايی شركت برای انديشیدن  زيرا پیش
دههد  بخهشد و بهه شهركت امکهان می تمهیدات لازم قوت می

تغییراتی متناسب با اين وضهعیت بهرای جلوگهیری از مهضیقۀ 
پژوههشگران،  7937مالی و ورشکستگی انجام دههد. از دههه 

بینی ورشکستگی  الگوهای آماری و رياضی مختلفی برای پیش
 7933 ها ارائه كردند. اولین الگو، الگوی بیور در سهال شركت

بینی ورشکهستگی خهود  بود و دو سال بعد، آلتمن، الگوی پیش
را براساس تحلیل تمايزی ارائهه كهرد. الگهوی آلتمهن مبنهای 

های پژوهشگران مختلفی قرار گرفت تا شايد با انجام  پژوهش
بینی الگو را ارتقا دهند؛ با  تغییراتی در الگوی اصلی، دقت پیش

هايی مثل نرمال بودن و ناهمسانی واريهانس،  اين حال، فرضیه
های اين الگوها بود. بعدها افرادی مثل اولسون بر  از محدوديت

آن شههدند بهها مطههرح كههردن رگرسههیون لوجیههستی، بههر ايههن 
بیهنی چنیهن  ها غلبه كنند؛ با اين حهال، دقهت پیش محدوديت

رو بود، زيرا  همه آنها فقهط الگوهايی با ترديدهای زيادی روبه
بینهی  های مهالی بهه عنهوان متغهیر مهستقل بهر پیش از نسبت

كردند )نهاظمی اردكهانی و همکهاران،  ورشکستگی استفاده می
7193.) 

توانند بهر  در كنار عوامل مالی، عوامل غیر مالی زيادی می
ها مؤثر باشهند. بها مطالعهه مبهانی نظهری  ورشکستگی شركت

سهاله، مهمتريهن  47های پیشین در يک بهازه زمهانی  پژوهش
عوامل غیر مالی مؤثهر بهر ورشکهستگی عبارتنهد از حاكمیهت 
شركتی، مديريت سود، سرمايه فکهری، نوسهانات بههای ارز و 

های اقتصادی كهه در  طلا، تورم و عوامل سیاسی مانند تحريم
اين پژوهش سعی شده از همه اين عوامهل در تهدوين الگهوی 

 پیشبینی ورشکستگی استفاده شود.
 

 حاکمیت شرکت

ای از سهازوكارهای كنترلهی درون  حاكمیت شركتی مجموعه 
شركتی است كه تعادل مناسب بین حقوق صهاحبان سههام از 
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يکسو و نیازها و اختیارات هیئت مديره را از سوی ديگر برقرار 
ها اطمینهان معقولهی را بهرای  كند و در نهايت اين مکانیزم می

ههای  كنندگان منابع مهالی و سهاير گروه صاحبان سهام و تهیه
گذاری آنهها بها سهود مناسهبی  ذينفع، مبنی بر اينکهه سهرمايه

زاده و كنهد)برادران حهسن برگشت داده خواهد شد، فهراهم می
 (.7197همکاران، 
های اخیر، توجه به مفهوم حاكمیهت شهركتی، بهه  در سال
مکهانیزم حاكمیهت  2ای افزايش يافته اسهت و از  طور فزاينده

شركتی يعنی نوع گزارش حسابرسهی، مهیزان پهاداش هیئهت 
مديره، نسبت مالکیت نهادی، اندازه هیئت مهديره و اسهتقلال 

های نهوع گهزارش حسابرسهی، مهیزان  هیئت مديره،  مکانیزم
پاداش هیئت مديره، نسبت مالکیت نهادی و اسهتقلال هیئهت 
مديره با احتمال وقوع ورشکستگی رابطه معنادار و منفی وجود 

بینههی  توانههد بههه عنههوان يههک متغههیر بههرای پیش دارد. لههذا می
ورشکههستگی مههورد اسههتفاده قههرار گههیرد )مههشکی و هاشههمی 

 (. 7192سعادت، 
 

 سرمایه فکری

هايی است كه بهه  سرمايه فکری شامل تمام فرايندها و دارايی
شههود و  طههور معمولههی و سههنتی در ترازنامههه نههشان داده نمی

مانند علايهم )های نامشهود همچنین شامل آن دسته از دارايی
ههای  اسهت كهه روش (های تجاری و ح  امتیاز تجاری يا نام

گهیرد)روز جی،ادوينهسون و  حسابداری جديد آنها را در نظر می
(.سرمايه فکری حاصل جمع دانهش اعهضای 7990دراگوناتی؛ 

يک سازمان و كابرد عملی آن است. با توجه به نقش برجسته 
های فکری و اجزای سهه گانهه  آن )سهرمايه انهسانی،  سرمايه

سرمايه ساختاری و سرمايه ارتباطی بها مهشتری( در موفقیهت 
توان نتیجه گرفهت كهه ايهن  های اقتصادی، می عملکرد بنگاه
های بهورس  بینی ورشکستگی شهركت تواند در پیش متغیر می

اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گهیرد)انواری رسهتمی و 
 (.7193همکاران، 

 
 نوسانات ارزی

ها  نوسانات ارزی بر اختلال در خريد سفارشات و تهیه دستگاه
بستر  و ماشین آلات چرخه تولید دخیل است و التهاب بازار ارز

لازم را برای اختلال در چرخه تولید و قرار گرفتن كارخانجات 
كنههد.  در زمههره واحههدهای زيههان ده و ورشکههسته فههراهم می

ورشکستگی همیشه به دلیل بوجود آمهدن وضهعیت نامهساعد 
گیرد، در برخی مواقع پیشرفت تکنولوژی  اقتصادی صورت نمی

و عقب ماندن يک واحد تولیدی از تکنولوژی روز دنیا موجهب 
شهرايط اقتهصادی نهامطلوبی كهه در  شهود در ورشکستگی می

تههورم و ركههود وجههود دارد موضههوع  ههها، كههشور نظههیر تحريم
ورشکستگی نسبت به سالهای قبل افزايش پیدا كرده اسهت و 

واردات بی رويه و اختهلالات در سیهستم  عوامل ديگری مانند
نظام بانکی و پولی نیز در تشديد اين پروسهه تأثیرگهذار اسهت

 (.7190)حاجعلی، 
همانگونه كه در بررسی هر يک از متغیرها مهشاهده شهد، 

بینی ورشکستگی مؤثر هستند. در ايهن  هر يک از آنها بر پیش
پژوهش با در كنار هم قرار دادن اين متغیرها سعی شده يهک 

های  بینی ورشکستگی شركت مدل تركیبی و بهینه جهت پیش
دولههتی تههدوين گردد.زيههرا نقههش متغیرهههای ماننههد حاكمیههت 
شركتی، سرمايه فکری و نوسانات ارزی در بخش دولتی بسیار 

 های بخش خصوصی است.  تر از شركت پررنگ
 

 پیشینه پژوهش
بینی ورشکستگی با  (، در پژوهشی به پیش4770جنسی و شو )

استفاده از آموزش القايی پرداختند و دريافتند كه روند در حهال 
ظهور در محاسهبات سهازمانی، اسهتفاده از فنهاوری اطلاعهات 

های سازمانی. بح  اصلی  گیری از داده است. يادگیری تصمیم
ارائه يک نظريه رسا و روش جامع برای يادگیری پژوهش اين 

بیهنی ورشکهستگی ايهن  گیری بهرای پیش است. مدل تصمیم
نظريه بر اساس اطلاعهات موجهود اسهت. در اجهرای جريهان 

گذاری اسهت، يهک سیهستم  ای از نظريه ارزش نقدی، كه پايه
تحلیلی كه مقدار عدم قطعیت را در اطلاعهات جريهان نقهدی 

كند. اين رويکرد يک سیستم يهادگیری مبتنهی  گیری می اندازه
بر درخت تصمیم و يک سیستم اطلاعاتی مبتهنی بهر جريهان 
نقدی يک شركت است. نمونه اين آزمهون از رويکهرد جريهان 

شهركت غیهر  99شركت ورشکهسته دولهتی و  99نقدی برای 
ورشکسته دولهتی تهشکیل شهده اسهت نتیجهه ايهن پژوههش 

درصههد از  19طور صههحیح  توانهست شههركت ورشکههسته را بههه
 های غیر ورشکسته نشخیص دهد. شركت
(، در پژوههشی بهه مطالعهه 4770دو جاودين و گهانزونز ) 

بیهنی ورشکهستگی  ای كهه بهرای پیش اطلاعات مالی گسترده
ها و كارهای پژوهشی كه بهه  طراحی شده بود پرداختند و مدل

اين منظور ارائه شده بود را بررسی كردند و ارائه اطلاعات خود 
ويژه هنگهامی كهه بهدنبال تغییهر  را بسته به شرايط خاب، به

های موجود بودند تعديل نموده و دريافتند كه مديريهت  ريسک
ههای  سود ممکن است بر نتايج شركت اثهر بگهذارد، لهذا داده

شهود تها بهدانیم چگونهه  حسابداری به ايهن دلیهل مطالعهه می
ههای مهالی تأثیهر  مديريت درآمد ممکهن اسهت بهر روی داده

بینهی  تواند به طور غیرمستقیم پیش بگذارد. متغیرها چگونه می
های شکست را تحري  كند. برای ايهن  شده توسط مدل  انجام
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هدف آنها استفاده از يک معیار كه امکان ارزيابی و دسهتکاری 
كنند. نتايج  كند را بررسی می های احتمالی را فراهم می حساب

بینی ورشکستگی  دهد وقتی كه در پیش اين پژوهش نشان می
تری از  شود، نتايج دقی  از ساير متغیرهای غیرمالی استفاده می

كننهد  هايی كه فقط به اطلاعات مالی خاصی تکیه می پژوهش
آيد. آنها همچنین نهشان دادنهد كهه بهبهود دقهت  به دست می

است كهه دارای  Tipe-1مدل، اساسا به دلیل كاهش خطای 
 بیشترين ريسک است.

كاوی  (، در پژوهشی به انتخاب متغیر در داده4770استین )
بینی يک مدل ورشکستگی پرداخت و مجموعه  از طري   پیش

میلیون ماه از فعالیت كارت اعتباری را انتخاب و به  4.9ها  داده
سههازی  بیههنی ايههن عوامههل پرداخههت و يههک سههؤال مدل پیش 

ههای  بینی انگیز مطرح شد كه چگونه يهک فهرد از پیش چالش
نوبهه خهود  كند؟ و نشان داد كه ايهن مهدل به مفید استفاده می

باشد. نهسخه او از  بینی ورشکستگی می روش مؤثر برای پیش
كنهد.  دهی می گام محاسبات را سهازمان به طري  رگرسیون گام

برای تطاب  با تعاملات، سوتاستفاده از معیارهای نظری جديد 
كارانههه  بیههنی كننههده و بههرآورد ارزش محافظه و مههدرن پیش

 باشد. می
% 17(، در پژوهشی بیان كرد كه بیهش از 7190سلطانی )

دولتی اسهت و سههم  بازار سرمايه ايران در دست بخهش شهبه
بخش خصوصی در اين بازار انهدک اسهت. در چنیهن بهازاری، 

ها ممکن اسهت  دولتی تنها از سوی شبه های بورس نه  شاخص
بالا نگه داشته شود، بلکه از آنجا كه بازار سرمايه را با قیمهت 

ها هستند. رشهد  دهد، دائما شاهد رشد شاخص دلار تطبی  می
دهنده كاهش ارزش پول ملی اسهت.  های بورس نشان شاخص

انداز كلی، بازار سرمايه ايهران در سهطوح جهانهی  در يک چشم
عبارتی ديگر بازار سرمايه   چندان عمی  و قدرتمند نیست و به

عمقی داريم. در مقايسه با داخهل ههم وقهتی كهه  ضعی  و كم
بینیهد كهه ارزش  كنید، می شما تركیب بازار سرمايه را نگاه می

هزار میلیهارد تومهان بهوده  717تقريبا  93كل بورس در سال 
درصهد فلهزات  72درصد مربوط بهه پتروشهیمی،  44است كه 
درصد نفتی است. بررسهی كهه  9درصد مخابرات و  9اساسی، 

درصههد همیههن بههازار سههرمايه كوچههک، دسههت  17كنیههد  می
 .دولتی يا خصولتی است های شبه بنگاه

(، در پژوههشی بهه 7193انواری رستمی، مرادی و رنجبر )
بررسههی تبییههن نقههش سههرمايه فکههری در كههاهش احتمههال 

ها پرداختند و نتیجه گرفتنهد كهه سهرمايه  ورشکستگی شركت
فکری و اجهزای آن تهأثیر معکهوس و معنهاداری بهر احتمهال 

 .های بورس اوراق بهادار تهران دارند ورشکستگی شركت
(، در پژوهشی به 7192مشکی میاوقی و هاشمی سعادت )

بررسی ارتباط بین سرمايه فکری و احتمال وقوع ورشکستگی 
توانهد بهه  پرداختند و نتیجه گرفتند كهه حاكمیهت شهركتی می

بینی ورشکهستگی  عنوان يک متغیر مهم  و اساسی برای پیش
 مورد استفاده قرار گیرد.

كاوی  (، در پژوهشی به بررسی فناوری داده7193طاوری )
بیهنی ورشکهستگی پرداخهت و بیهان نمهود كهه از  جهت پیش
بیهنی ورشکهستگی،  تهوان جههت پیش كهاوی می فناوری داده

وضعیت تداوم فعالیت، درماندگی مالی، تهشخیص و شناسهايی 
ها كمهک  تقلب مديريت و تخمیهن ريهسک اعتبهاری شهركت

 گرفت.
(، بهه موضهوع مربهوط بهه 7192حسین پهور و زرات نهژاد )

گسترش حجهم و انهدازه دولهت و پیامهدهای ايهن امهر بهرای 
متغیرهای كلان اقتصادی و تأثیر آن بر ورشکستگی پرداختند. 

كه دخالهت دولهت و انهدازه   ها  بیان كردند   در اين پژوهش آن
ای در وضعیت اقتهصاد دارد؛  كننده های آن، نقش تعیین فعالیت
رو، يکی از وظاي  اصلی دولت، ايجاد اشتغال برای همهه  ازاين
منظور رسیدن به سطح اشتغال كامل است. آنها در پژوههش   به

خود به بررسی اثر اندازه دولت بر روی ورشکستگی در اقتصاد 
به  7197تا  7111های سالانه در دوره   ايران با استفاده از داده
های پهسران، شهین و اسهمی ، مبتهنی بهر   روش آزمون كرانه

 UECMرويکرد تخمین مدل تهصحیح خطهای غهیر مقیهد

شامل رابطه پويا و رابطهه تعهادلی بلندمهدت پرداختنهد. نتايهج 
پژوهش نشان داد كه اندازه دولت، اثهر منفهی و معنهاداری بهر 
روی ورشکستگی دارد و برای كاهش ورشکستگی، بايد اندازه 
دولت در اقتصاد ايران كاهش يابد. با افزايش انهدازه دولهت در 

گهذاری   اقتصاد، ازدحام در بخش خصوصی مخصوصهاً سهرمايه
المللی كاهش  وری و رقابت بین خصوصی و درنتیجه، رشد بهره

 يابد.  و نرخ بیکاری افزايش می
(، در پژوههشی بهه بررسهی 7191احمدپور و شههسواری )

ها   بررسی عوامل مؤثر بر ريهسک ورشکهستگی مهالی شهركت
پرداختند و نتیجه گرفتند كه ريسک ورشکستگی مالی شركت 

های تأمیهن  بیشتر تحت تأثیر شرايط اقتصادی كشور، سیاست
ههای كیفهی  مالی، اندازه شركت، نوع صهنعت و بهبهود ويژگی

مبتنی بهر اطلاعهات حهسابداری اسهت. از بیهن ايهن متغیرهها 
 متغیرهای اقتصادی بیشترين تأثیر را دارد.

 

 شناسی پژوهش روش

به لحاي هدف، پهژوهش از نهوع كهاربردی اسهت .بهه لحهاي 
های تحلیل، از نوع  كمی و كیفی است ها و روش ماهیت داده
های كمی و كیفی سهر و كهار دارد. در بخهش كیفهی  و با داده

های پیچیهده اجتمهاعی از  پژوهش برای درک و تبییهن پديهده
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های حاصله از مستندات، پرسهشنامه  های كیفی نظیر داده داده
و... استفاده شده و در بخش كمهی ايهن پهژوهش بهر اسهاس 

ای و میههدانی و تحلیههل محتههوا از اطلاعههات  روش كتابخانههه
های دولتی عضو بازار سهرمايه ايهران  های مالی شركت صورت

شامل ترازنامه، صورت سود و زيان، صورت جريان وجه نقد و 
آمار فروش محصولات، برگرفته از سامانه اطلاع رسانی كدال 

 7111های  و سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران در سال
 .استفاده شده است 7190لغايت 
 

 گیری و حجم نمونه جامنه آماری، روش نمونه
های دولهتی فعهال در بهازار  جامعه آماری پهژوهش را شهركت

دهند. قلمرو زمانی پژوهش با در نظر  سرمايه ايران تشکیل می
ساله طهی  77گرفتن اطلاعات نزديک به زمان پژوهش، دوره 

تعیین شده و نمونه آماری با در نظر  7190تا  7111های سال
 گرفتن شرايط زير انتخاب شده است:

به منظور محاسبه متغیرهای پژوهش از ابتهدای سهال  -7
 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند؛ 7111
ههای مهورد نیهاز آنهها از  های مالی و ساير داده صورت -4
 در دسترس باشد؛ 7190تا  7111سال 
وقفه معاملاتی بیش از شش مهاه در محهدوده تعییهن  -1

ها و در  شده نداشته باشند )به منظور سیال بودن سهام شركت
 نتیجه قابل اتکا بودن قیمت سهم و بازده آن(؛

به منظور افزايش قابلیت مقايسه سهال مهالی شهركت  -2
 اسفند باشد؛ 49منتخب منتهی به 

ههها، بانههک”شههركت برگزيههده متعلهه  بههه صههنايع  -2
سههاير ”، “های اعتبههاری و سههاير نهادهههای پولههی مؤسههسه
نباشهد )بهه “  های مالی گذاری سرمايه”، “های مالی گری واسطه

 های مالی و ماهیت خاب فعالیت(. دلیل تفاوت در صورت
های مالهی  با توجه به شرايط اشاره شده در بالا از صهورت

حسابرسی شده و موارد افشای مربوط به متغیرهای پهژوهش، 
شركت دولتی و شبه دولتی پذيرفته شده در بهورس اوراق  02

بهادار تهران به عنوان نمونه پژوهش برگزيده شده اسهت كهه 
 ، نشان داده شده است.7جدول  نحوه استخراج آنها در 

دولهتی و   های  شهركت جامعه آمارى اين پژوهش مجموعه
شبه دولتی عضو بازار سرمايه ايران اسهت. منظهور از شهركت 

درصهد سهرمايه آنهها  27های است كه بیش از  دولتی، شركت
متعل  به دولت است. در قوانین ايران هنهوز هیهچ تعريفهی از 

اسهت. در قهانون محاسهبات  نهادهای شبه دولهتی ارايهه نشده
تعريه   های دولهتی سازمان ها و ها، شركت عمومی، وزارتخانه

اند و نهادهای عمومی غیردولتی هم دارای تعري  هستند.  شده
اما برخی از نهادها وجهود دارنهد كهه جهزو هیچکهدام از ايهن 

های تعیین شده هم حضور ندارنهد.  ها نبوده و در فهرست گروه
كهه از نظهر سهاختار دولتهی  اقتصاد ايهران بخشهايی است در

تهوان  و می.  شهوند نیستند اما غالباً با مهديريت دولهتی اداره می
گفت قانونی است ولی خصوصهی نیهست و سهر راه انتقهال از 

اسهت. آخهرين برآوردهها  بخش دولتی به خصوصی قرار گرفته
دولتی شناسايی  هزار شركت شبه 79دهد كه تاكنون  نشان می

دسهته از نهادهها يعهنی مؤسهسات  3اند كه زيرمجموعهه  شده
عمومی، نهادهای نظهامی، مؤسهسات خیريهه، بقهاع متبركهه، 

های بازنشهستگی و نهادههای انقهلاب اسهلامی قهرار  صندوق
ههای مجلهس شهورای  گیرند. طب  اعهلام مركهز پژوهش می

 772شههركت عههضو بههورس  419از  7109اسههلامی در سههال 
 17حهدود  7190اند، اما در سهال  شركت مالکیت دولتی داشته

های عضو بورس دولتی يا شبه دولهتی ههستند.  درصد شركت
را نهشان  7190های دولتی در سال  بخشی از شركت  4جدول  

بخهشی از سههام  7199و  7191های  دهد كه در طی سال می
 اند. خود را به صورت عرضه اولیه در بورس به فروش رسانده

اقتصاد ايران يک اقتصاد شبه دولتی است به طوری كهه  

 های مورد مطالعه پژوهش چگونگی انتخاب شركت .1جدول  

 تنداد   شرح

 123   7190اعضای جامعه آماری در پايان سال 

   21 باشد سال مالی آنها پايان اسفند ماه هر سال نمی

   44 شوند بندی می گرهای مالی طبقه ها و واسطه گذاری، بانک هايی دولتی كه جزت صنعت سرمايه شركت

   37 هايی دولتی كه در دوره تحقی  سال مالی را تغییر داده باشند شركت

   02 هايی دولتی كه اطلاعات آنها كامل در دسترس نباشند شركت

   32 توق  معاملاتی داشته باشند

 417   های دولتی حذف شده از جامعه آماری جمع شركت

 02   های دولتی تحت مطالعه جمع شركت
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درصهد آن در مالکیهت بخهش دولهتی اسهت و در  17بیش از 
راستای خصوصی سازی هر سهاله بخهشی از آنهها بهه بخهش 

، اطلاعهات بخهشی از 1جهدول  شهود. در  خصوصی واگذار می
 های شبه دولتی و روند واگذاری آنها ارائه شده است. شركت
 

 ها تجریه و تحلیل داده

در اين پژوهش برای محاسبه متغیرهای نههايی پرسهشنامه و 
افهزار اقتهصاد  ها از نرم برای تجزيه وتحلیل الگوی آماری داده

های انتخهابی بهر  استفاده شهده اسهت. نمونهه 1 سنجی ايويوز
های  قانون تجارت به دو دسته شركت 727اساس شمول ماده 

از نظر قلمهرو اند.  بندی شده ورشکسته و غیر ورشکسته تقسیم

به بررسی متغیرههای مربهوط درزمینهه   موضوعی اين پژوهش
پهردازد.  های دولهتی می بینی ورشکهستگی، شهركت مدل پیش

گهیرد.  در حوزه حسابداری دولتی قرار می  درنتیجه اين پژوهش
بینههی  مههدل پیشبهها توجههه اينکههه هههدف پههژوهش تههدوين 

، الگهوی رگرسهیونی های دولهتی اسهت ورشکستگی، شهركت
 (:7119پژوهش به شرح زير است )پورحیدری و كوبانی، 

B=β1 x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ 
β7x7+ β8x8 
در اين الگوها متغیر وابسته ورشکستگی اسهت كهه بهرای 

هها،  كهل دارايی ها بهه  كل بهدهیمتغیر مستقل  1برآورد آن از 
، سود انباشته بهه های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام بدهی

هههای اجتمههاعی،  ههها، حاكمیههت شههركتی، سههرمايه كههل دارايی

 های دولتی عضو بورس اوراق بهادار تهران شركت .2جدول 

 نوع صننت نماد شرکت نوع صننت نماد شرکت نوع صننت نماد شرکت

 صنعت پالايشی شپنا صنعت حمل و نقل حکشتی صنعت فلزات فولاد

 صنعت پالايشی شتران صنعت معدن كگل صنعت فلزات فملی

 صنعت پالايشی شبريز صنعت معدن كچاد صنعت پتروشیمی شگويا

 صنعت پالايشی شاوان صنعت پتروشیمی فارس صنعت فلزات ذوب

 صنعت پالايشی شراز صنعت پتروشیمی مارون صنعت فلزات فولاژ

 صنعت خودرو خودرو صنعت پتروشیمی جم صنعت بانک وبملت

 صنعت خودرو خساپا فنی مهندسی رمپنا صنعت بانک وبصادر

 صنعت خودرو ورنا صنعت پالايشی شبندر صنعت بانک وتجارت

 صنعت بیمه دانا ایصنعت چند رشته شستا صنعت بانک وپست

 صنعت بیمه البرز ایصنعت چند رشته وغدير صنعت ارتباطی لکما

 گذاریصنعت سرمايه وتوصا صنعت شیمیايی شگويا صنعت برق بنیرو

 صنعت سیمانی ساراب صنعت مخابرات اخابر صنعت برق ترانس

 های شبه دولتی ايران های تحت مالکیت هلدينگ فهرست شركت .3جدول 

 ها آماده عرضه تنداد شرکت های زیر مجموعه تنداد شرکت نام هلدینگ

 نا مشخص 719 بنیاد مستضعفان

 77 22 ستاد اجرايی فرمان امام

 1 701 گذاری تأمین اجتماعیسرمايه

 47 771 صندوق بازنشستگی كشوری

 نامشخص 49 صندوق ذخیره فرهنگیان

 3 47 صندوق بازنشستگی فولاد
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گذاری در تحقی  و توسعه، عدم وجود ارتباط صنعت با  سرمايه
دانشگاه، نرخ بالای مالیات، نرخ بالای تسهیلات بانکی، عهدم 

های دولت، رقابت، بانک محهوری، نوسهانات  شفافیت سیاست
شديد ارزی، تغییرات نرخ تنزيل بازار، قیمت نفت، قیمت سکه 
طلا، شاخص قیمت بورس، درآمد مالیاتی دولت، رقابتی نبودن 

 (.7197بازار )همان، 
 

حهواد  غیرمترقبهه، تجهارت خهارجی، تحريهم سایر عوامل: 
اقتصادی، رويدادهای طبیعی،عوامل سیاسهی، عهدم نظهارت از 

 (.7197سوی نهاد ناظر )همان، 
سپس جهت اجرای  تحلیل عاملی تأيیدی، يک پرسشنامه 

های  جهت ارزيابی اين متغیرها تدوين و برای خبرگهان رشهته
حسابداری، مديريت و اقتصاد ارسال شد و از آنها خواسته شهد 

بینی ورشکستگی  با  تا میزان اثرگذاری اين متغیرها را بر پیش
انتخهاب حجهم نمونهه بهر مبنهای اعلام نمايند.  47تا  7نمره 
گیری مورگان انجام گرفت. طب  برآورد اولیهه خبرگهان  نمونه

نفر هستند و طب  جهدول مورگهان  7177شناسايی شده حدود
نفر تعیین شد و برای آنها پرسهشنامه ارسهال  170تعداد نمونه 
از ايهن .  نفر به اين پرسشنامه پاسهخ دادنهد 777شد كه فقط  

نفر دانشجوی دكهتری  21نفر دارای مدرک دكتری،  47تعداد 
نفهر دارای مهدرک كارشهناس  72نفر كارشناس ارشد و  42و 

آموختههه رشههته  دهندگان دانش % پاسههخ24بودنههد. حههدودا 
% 2% رشههته مههديريت و 47% رشههته اقتههصاد، 41حههسابداری، 

 ها بودند. آموخته ساير رشته دانش
خروجی اين پرسشنامه در اكسل پردازش گرديد و نتیجهه  

 ، نشان داده شده است.2جدول  كلی آن در 
عامههل  22 دهههد كههه از میههان نتههايج پههژوهش نههشان می

هها،  كهل دارايی ها به  متغیر اصلی شامل كل بدهی 1انتخابی، 
، سود انباشته بهه های بلند مدت به حقوق صاحبان سهام بدهی

هههای اجتمههاعی،  ههها، حاكمیههت شههركتی، سههرمايه كههل دارايی
بهای نفت و تحريم اقتصادی مهمترين عامهل نوسانات ارزی، 

 .هاست ورشکستگی شركت
تعري  عملیاتی و مفهومی متغیرها بیان شده   ،2جدول  در 
 است.
 

 متریر وابسته

بیهنی ورشکهستگی  تنها متغیر وابسته در ايهن پهژوهش پیهش
 باشد. ها می شركت

تعري  مفهومی، اين متغیر رابطه اطلاعهات مهالی و غیهر 
بینی ورشکهستگی را ارزيابهی  مالی واحد تجاری را جهت پیش

 .(7119خانی و همکاران، كند )جهان می

بهای نفت و تحريم اقتهصادی اسهتفاده شهده نوسانات ارزی،  
 OLSبهرای ههر متغهیر از روش بهرآورد  βاست  و ضهريب 

 رگرسیون محاسبه خواهد شد.
 

 پژوهش متریرهای

 متریرهای مستقل

ای  متغیرهای مستقل اين پژوهش طی يک فرايند چهار مرحله
 اند. استخراج شده

هههای انجههام گرفتههه در زمینههه  الهه ( بهها مطالعههه پژوهش
ورشکههستگی در داخههل و خههارج از كههشور تههلاش شههد همههه 

 شناسايی شد: به شرح زيرمتغیرهای مؤثر بر ورشکستگی 
 

هها، درآمهد ناخالهص  سود انباشته به كل دارايیعوامل مالی: 
تعديل شده، سود انباشته به كل سرمايه، نسبت وام به سپرده، 
مديريت سود، افشا به موقع، افزايش مطالبات معهوق، سهرمايه 

كهل  هها، بهدهی جهاری به كل دارايی ها بهه ناكافی، كل بهدهی
ههای  ههای جهاری، دارايهی ها، فروش خالص بهه دارايی دارايی

هها،  های جاری، فروش خالص به كهل دارايهی جاری به بدهی
ها، سود خالص به فروش، حقوق  بدهی بلندمدت به كل دارايی
هها، سهرمايه در گهردش بهه كهل  صاحبان سهام به كل بدهی

ها)رودپهشتی  ها، سود قبل از بهره و مالیات به كل دارايی بدهی
 (. 7111و همکاران، 

 
ازحههد اعتبههار  های توسههعه بیش شههاخصعوامززل مززدیریتی: 

ههای  مديريت، كاهش اعتماد عمومی، از بیهن رفتهن سهرمايه
اجتماعی، رقابتی نبودن ساختار بازار، مديريت ريسک نادرست، 
حبس شديد سرمايه، عدم وجود ابزارههای مناسهب مهديريت، 
عدم اعتبارسنجی در انتخاب مشتريان، خیانت و تقلب مديران، 
استعفا مديران ارشد در زمهان بحهران، ناكارآمهدی مهديريتی، 
ناسازگاری تولید و مهصرف، شهیوه تبلیغهات، خیانهت و تقلهب 
كاركنان، خصوصیت مديران، شیوه تهأمین مهالی، محدوديهت 
صدور كالا، ايجاد و توسعه بیش از اندازه اعتبار، كمبود نیروی 
انههسانی متخههصص، هموارسههازی نمههايی، حاكمیههت شههركتی، 
شاخص احساسهات ركهودی، شهاخص عهدم ثبهات درآمهدها، 

 (.7197بینی )عارفی، منحنی يادگیری، هزينه اشتباهات پیش
 

ركود اقتهصادی نقهدينگی، عهدم شهناخت عوامل اقتصادی: 
ههای اقتهصادی، عهدم شهفافیت  بازار، نوسانات تجاری، بحران

عرصه واردات و صادرات، قاچهاق كهالا، كهشش تقاضها، نبهود 
امنیت اقتصادی، انحصاری بودن بازار و رقهابتی نبهودن بهازار، 
وجههود بازارهههای غیررسههمی، وجههود رانههت اقتههصادی، عههدم 
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1. Financial Leverage 

گیری  در ايههن پههژوهش، بههرای انههدازه ،تعريهه  عملیههاتی
بیهنی ورشکهستگی شهركت از عوامهل مهالی، مهديريتی،  پیش

 شود. اقتصادی و ساير عوامل استفاده می
 

 متریر کنترلی

تعري  مفهومی، در پژوهش حاضر با توجه به پیشینه ريهسک 
ورشکستگی، متغیرهای كنترلی شامل اندازه اهرم مالی و نهوع 

(، شههام وی                7993باشههند. اندرسههون و همکههاران) صههنعت می
( و پههاركر و همکههاران          4771(، كمههال و همکههاران )4777)

(، نهیز در پهژوهش خهود از ايهن 7197پهور ) ( و كريمی4771)
 .متغیرها استفاده نموده است

 
 1اهرم مالی

رابطه منابع مهالی مهورد اسهتفاده   تعري  مفهومی، اين نسبت
ها يها حقهوق صهاحبان سههام  واحد تجاری را ازلحهاي بهدهی

نمايد كند و در واقع نحوه تركیب آنها را بررسی می ارزيابی می
 (. 7119خانی و همکاران، )جهان

گیری اههرم  تعري  عملیاتی، در اين پژوهش، برای انهدازه

 نتیجه پرسشنامه پژوهش .4جدول  

 نام متریر
میانگین 

 21نمره از 
 نام متریر بار عاملی

میانگین 

 21نمره از 
 بار عاملی

 11117 0313 نرخ بالای تسهیلات بانکی 094217 12172 سود انباشته به كل دارايی

 21117 3319 ها سود خالص به دارايی 311217 30174 سرمايه در گردش به كل دارايی

های بلند مدت  به  حقوق  بدهی
 279217 7911 ها سود خالص به بدهی 071217 11172 صاحبان سهام

 271217 4011 ها فروش خالص به كل دارايی 20417 22177 نوسانات بهای نفت

 21917 0111 ها جريانات نقد به كل بدهی 010217 02172 تحريم اقتصادی

 207217 2119 ها بدهی بلندمدت به كل دارايی 047217 21172 حاكمیت شركتی

های جاری به كل  دارايی 397217 17171 نوسانات ارزی
 271217 1011 ها دارايی

 407217 2112 رويدادهای طبیعی 037217 41172 سرمايه فکری

 114217 3213 ناكارآمدی مديريتی 22917 7119 سود و زيان انباشته به كل سرمايه

 03117 43172 نوسانات شديد ارزی 22217 9711 ها كل دارايی بدهی جاری به

های  از بین رفتن سرمايه 22917 7119 جاری دارايی جاری به بدهی
 22917 7119 اجتماعی

 222217 1911 شاخص قیمت بورس 27417 7211 ها جريان نقد به كل دارايی

استعفا مديران ارشد در زمان  22417 1211 ها سرمايه در گردش به كل بدهی
 24117 2311 بحران

 241217 2011 خیانت و تقلب مديران 227217 1111 افزايش مطالبات معوق

 204217 2219 قاچاق كالا 20117 2319 مديريت سود

 11217 1313 كشش تقاضا 12117 7310 خیانت و تقلب كاركنان

 214217 3219 قیمت سکه طلا 12117 1313 وجود رانت اقتصادی

 223217 9111 عدم شناخت بازار 11417 3210 افشا به موقع

 320217 92174 نوسانات تجاری 247217 2111 قیمت نفت

 24017 2211 های اقتصادی بحران 227217 1111 عوامل سیاسی

انحصاری بودن بازار و رقابتی نبودن 
عدم شفافیت عرصه واردات و  120217 7210 بازار

 210217 0211 صادرات

 23917 1119 های دولت عدم شفافیت سیاست 23017 1219 كمبود نیروی انسانی متخصص

file:///D:/کار/نشریه%20حسابداری%20دولتی/مقالات%20اولیه/شماره%2013/1249-1.docx#_Toc501177427#_Toc501177427
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های بلندمهدت بهر  مالی شركت از تقسیم ارزش دفتری بهدهی
 (.7119همان، شود ) ها استفاده می كل دارايی

LEV=BV/TOTL ASSETS 

BVهای بلندمدت. : ارزش دفتری بدهی 

 
 سؤال اصلی پژوهش

های  بیهنی ورشکهستگی شهركت ترين الگو برای پیهش مناسب
دولتی با در نظر گهرفتن متغیرههای كهلان اقتهصادی، مهالی، 

 سیاسی و مديريتی كدام است؟

 سؤالات فرعی پژوهش

بینی ورشکستگی  های اثرگذار بر پیش توان عامل چگونه می -
 های دولتی و ابعاد آن را شناسايی كرد ؟ شركت

ههای اثرگهذار بهر  توان میزان ضرايب عامهل چگونه می -
 های دولتی را شناسايی كرد؟  بینی ورشکستگی شركت پیش

 

 ها تحلیل داده

 آمار توصیفی
ها بها اسهتفاده از   در بخش آمار توصیفی، تجزيه و تحلیل داده

 و عملیاتی متغیرها تعري  مفهومی. 5جدول  

 تنریف عملیاتی تنریف مفهومی متریر

سود انباشته به كل 
 دارايی

ها  های گذشته به كل دارايی دهنده سود تقسیم نشده سال اين نسبت نشان
های  باشد و هرچقدر بزرگتر باشد نشان از عملکرد بهتر شركت در سال می

 (.7111)نیکومرام و همکاران،  باشد قبل می

بر كل دارايی به سود انباشته از تقسیم 
 آيد. دست می

سرمايه در گردش 
 به كل دارايی

های جاری و نقد شونده كافی  كه آيا شركت، دارايیدهنده  اين نسبت نشان
 (.7111)همان، های كوتاه مدتش دارد يا خیر  برای پوشش بدهی

بر كل دارايی سرمايه در گردش از تقسیم 
 آيد. به دست می

های  بدهی
بلندمدت به حقوق 
 صاحبان سهام

كند كه چقدر از منابع مالی شركت توسط بستانکاران  اين نسبت بیان می
شده است. اين نسبت يک معیار مهمی از توانايی پرداخت  بلندمدت تأمین

 (.7111)همان، های بلندمدت است  بدهی

های بلندمدت بر حقوق  از تقسیم بدهی
 آيد. صاحبان سهام به دست می

 نوسانات بهای نفت

منتظره در قیمت نفت منجر به تغییر  هرگونه افزايش يا كاهش غیر
شود كه اين به نوبه خود مستقیماً اقتصاد كشور را تحت  درآمدهای نفتی می

های صحیح اقتصادی اعمال  دهد و در صورتی كه سیاست تأثیر قرار می
)فطرس و شود  های اقتصادی می نشود، منجر به بحران و عدم تعادل
 (.7192هوشیدری، 

از تقسیم اختلاف بهای نفت اول و آخر 
دوره بر بهای نفت آخر دوره به دست 

 آيد. می

 تحريم اقتصادی
تحريم اقتصادی عبارت است از اقدامات اجباری علیه يک يا چند كشور 

های يک كشور در  ها يا دست كم نشان ايده برای ايجاد تغییر در سیاست
 (.7993های ديگر كشورهاست )داكسی، قبال سیاست

های  های تحريم را عدد يک و سال سال
غیر تحريم را عدد صفر در نظر 

گیريم.اگر ضريب متغیر تحريم از لحاي  می
آماری معنادار باشد، تحريم بر ورشکستگی 

 شركت تأثیر دارد.

 حاكمیت شركتی
های كنترلی درون و برون شركتی است كه تعادل  ای از مکانیزم مجموعه

بین حقوق صاحبان سهام از يک سو و اختیارات هیئت مديره را از سوی 
 (.7192سعادت،  كند )مشکی و هاشمی ديگر برقرار می

سههاختار هیئت مههديره، پاداش هیئت 
مديره، ساختار مالکیت، حسابرس داخلی، 
استقلال هیئت مديره، نوع گذارش 

های آن  حسابرسی و مالکیت نهادی مؤلفه
هستند كه بین صفر و يک بوده و از 

 شود. پرسشنامه محاسبه می

 نوسانات ارزی
دست آوردن  عبارت است از مقداری از واحد پولی ملی كه برای به نرخ ارز

واحد پول كشور ديگر بايد پرداخت شود )سايت رسمی بانک مركزی، 
7193). 

از تقسیم اختلاف نرخ ارز اول و آخر دوره 
 آيد. بر نرخ ارز آخر دوره به دست می

 سرمايه فکری
سرمايه فکری اصطلاحی برای تركیب دارايی ناملموس بازار، دارايی فکری، 

دارايی انساانی و دارايی ساختاری است كه سازمان را برای انجام 
 (.7193سازد )انواری رستمی و همکاران،  های خود توانمند می فعالیت

از تقسیم مازاد بازده شركت در يک دوره 
علاوه میانگین موزون هزينه  بر يک به

سرمايه شركت در آن دوره به دست 
 آيد. می
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های مركزی همچون میانگین، كمهترين، بیهشترين و   شاخص
های پراكنهدگی انحهراف معیهار، چولگهی و كهشیدگی   شاخص

انجام پذيرفته است. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربهوط بهه 
 ، ارائه شده است.3جدول  متغیرهای پژوهش در 

 

 آمار استنباطی
های معمول اقتصاد سنجی در كارهای تجربی مبتنی بهر  روش

فروض مانايی متغیرههای مهورد مطالعهه اسهت. زيهرا امکهان 
ساختگی بودن برآورد با متغیرهای نامانا وجود دارد و استناد به 
نتايج چنین برآوردهای به نتايج گمراه كننده منجر خواهد شد. 
از اين رو در اين تحقی  از آزمون ريشه واحهدهای لهوبن لیهن 

خندان و  استفاده شده است )گل PPو فیشر  ADFچو، فیشر 
 (.7193علیزاده، 

 

 بررسی فرض نرمال بودن توزیع متریرهای پژوهش

برای استفاده از تکنیک آماری ابتدا بايهد مهشخص شهود كهه 
آوری شهده از توزيهع نرمهال برخورداراسهت يها  های جمهع داده

غیرنرمال. در اين مرحله به بررسهی نتهايج حاصهل از آزمهون 
مزبور در مورد هريک از متغیرهای وابسته و مهستقل پرداختهه 

شود و براساس نتايج حاصل، آزمون مناسب بهرای بررسهی  می
بهرای   شهود. ههای پهژوهش انتخهاب می  پذيرش يا رد فرضیه

برا استفاده -  بررسی نرمال بودن توزيع متغیرها از آزمون جارک
شده است. فرضیه صفر حاكی از نرمال بهودن توزيهع متغیرهها 

 است:

 
های معمول اقتصادسنجی در كارهای تجربی مبتنی  روش

بر فروض مانايی متغیرهای مورد مطالعهه اسهت. زيهرا امکهان 
ساختگی بودن برآورد با متغیرهای نامانا وجود دارد و استناد به 
نتايج چنین برآوردهای به نتايج گمراه كننده منجر خواهد شد. 
از اين رو در اين تحقی  از آزمون ريشه واحهدهای لهوبن لیهن 

 استفاده شده است.  PPو فیشر ADFچو، فیشر 
 7متغیرههای مهدل همگهی در سهطح  0جدول  بر اساس 
 باشد. درصد پايا می

 
 استخراج مدل نهایی پژوهش

متغههیر فههوق در معادلههه  1بههرای آوری شههده  اطلاعههات جمههع
رگرسیون به عنوان متغیر مستقل و همچنیهن متغهیر مجهازی 

های غیرورشکسته و يک برای  صفر و يک )صفر برای شركت
های ورشکسته( به عنوان متغیر وابسته در نظهر گرفتهه  شركت

اسهتفاده  9ويهرايش  4افزار ايويهوز شد، برای برآورد مدل از نرم
)حداقل مربعات( در بهرآورد OLS های تخمین  شد و از روش

 21ضرايب مهدل اسهتفاده شهد. پهس از پهردازش اطلاعهات، 
خروجی مختل  از مدل استخراج گرديد. سپس برای هر يهک 

ها، جدولی در فرمهت اكهسل طراحهی گرديهد و  از اين خروجی

 كنترلی(-وابسته-های توصیفی )متغیرهای مستقل شاخص .6جدول  

 نام متریر
نماد 

 متریر
 کشیدگی چولگی حداقل حداکثر میانه میانگین

تنداد 

 مشاهده

 1X 73/7 74/7 12/7 71/7- 32/7 79/1 02 انباشته1كل دارايی سود

 2X 19/7 27/7 14/7 71/7- 47/7 12/7- 02 سرمايه در گردش1كل دارايی

حقوق صاحبان سهام1كل 
 3X 70/7 77/7 43/0 30/7 41/0 14/1 02 ها بدهی

 2میانگین /نوسانات بهای نفت
 4X 7.72 7.72 7.47 7.77 7.73- 7.21- 02 ساله

 5X 29/7 22/7 91/7 79/7 42/7- 41/7- 02 تحريم اقتصادی

 6X 77/7 77/7 72/4 42/7 13/7 07/7- 02 سال 2میانگین /شركتی حاكمیت

 7X 73/1 20/7 32/2 11/7 13/2 23/1 02 سال 2میانگین /سرمايه فکری

 8X 72/4 72/7 47/1 77/7 73/7 21/7- 02 سال 2نوسانات ارزی1میانگین 
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2. Ewiose 

 77تعداد  1جدول  بینی آن محاسبه شد. در  درصد خطای پیش
بینی صحیح  مورد از بهترين برآوردها كه بیشترين درصد پیش

اند آورده شهده اسهت كهه از  و كمترين خطا در برآورد را داشته
بهترين برآورد شناخته شهد و بهه عنهوان  77بین آنها خروجی 

 مدل نهايی پژوهش انتخاب گرديد.
بهترين بهرآورد شهناخته  77كه از بین آنها خروجی شماره 

 :شده و به كمک آن مدل پژوهش به صورت زير ارائه شد
B=4.119x1+7.932x2+7.192x3+7.724x4+7.921x5

+4.107x6+7.191x7+7.7229x8 + 7.401 
 كه در آن:

1X،سود انباشته به كل دارايی1كل دارايی : 

2X ،سرمايه در گردش به دارايی1كل دارايی : 

3Xها،  : حقوق صاحبان سهام1كل بدهی 

4X ساله، 2: نوسانات بهای نفت1میانگین 

5X،تحريم اقتصادی : 

6X،حاكمیت شركتی1میانگین حاكمیت شركتی : 

7X :سال، 12میانگین سرمايه فکری 

8X سال،  2: نوسانات ارزی1میانگین 
شده برای   محاسبه  Bدر مدل برگرفته از اين پژوهش اگر

باشهد، آن شهركت ورشکهسته و  7شركتی مساوی يا كمتر از 

 ها  ها در سطح داده نتايج آزمون ريشه واحد .7جدول 

 آزمون متریر
 نتیجه آزمون آزمون در سطح متریرها

 سطح احتمال مقدار آماره 

pp 

LLC 7732110- 0.0000 

 I Fisher-ADF 1071470 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 2721471 0.0000 

X1 

LLC 7134171- 0.0000 

 I Fisher-ADF 1471312 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 9401910 0.0000 

X2 

LLC 1201171- 0.0000 

 I Fisher-ADF 1701374 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 0701027 0.0000 

X3 

LLC 7291242- 0.0000 

 I Fisher-ADF 1321391 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 7041741 0.0000 

X4 

LLC 7402170- 0.0000 

 I Fisher-ADF 4721202 0.0000)0(پايا در سطح  

Fisher-pp 3341077 0.0000 

X5 

LLC 9711413- 0.0000 

 I Fisher-ADF 4931372 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 7431942 0.0000 

X6 

LLC 21233127- 0.0000 

 I Fisher-ADF 3031131 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 2791213 0.0000 

X7 

LLC 1132170- 0.0000 

 I Fisher-ADF 4921992 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 0791991 0.0000 

LLC 2272143- 0.0000 

 I X  Fisher-ADF 1217741 0.0000)0(پايا در سطح 

Fisher-pp 7117741 0.0000 

 باشد. دار می معنی  % 7درسطح *
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باشد، احتمال ورشکستگی آن  7شده بزرگتر از  محاسبه  Bاگر
خطهای نهوع اول و دوم مهدل  9جهدول  خیلی كم اسهت.  در 

 نهايی پژوهش نشان داده شده است.
كهه خطهای نهوع   درصد بهود. درحالی 012خطای نوع اول 

باشد و مدل در  می 7172دوم به مقدار بیشتر از آن از آن يعنی 
 كل نمونه بسیار دقی  عمل نموده است. 7119142بندی  طبقه

 
 آزمون مدل پژوهش

 باشد. ، می77جدول  نتايج حاصل از آزمون مدل به شرح 

 نتیجه آزمون

داری  با توجه به نتايج آزمون مدل اول پژوهش، سهطح معهنی
( كمههتر از سههطح خطهها بههوده و كههل مههدل 71777)  Fآمههاره 

( در 41719دار است. آماره دوربیهن واتهسون ) معنی  رگرسیونی 
قرار دارد بنابراين همبستگی بین اجزای  412تا  712فاصله بین 

( P-Valueخطای مدل وجود ندارد. با توجه به پايین بودن )
درصهد و بها توجهه بهه  2از سطح خطای مورد پذيرش   tآماره

برای ضريب كلیهه متغیرهها نتهايج آزمهون   tمثبت بودن آماره
داری  دهد متغیرهای فوق با ورشکستگی ارتباط معنی نشان می

 های مدل پژوهش بهترين خروجی .8جدول  

نماد متریر
 

X
1

 

X
2

 

X
3

 

X
4

 

X
5

 

X
6

 

X
7

 

X
8

 

X
9

 X
1

0
 

X
1

1
 

X
1

2
 

X
1

3
 

ش
صد پی

در
 

ح
حی
ص
ی 
بین

 

ی نوع اول
خطا

ی نوع دوم 
خطا

 

ضريب در 

 مدل اول
141/7- 147/4 201/7 7242/7 7722/7- 329/7 217/7 722/7 7721/7- 444/7 739/4- 371/2 03/7- 2/13% 74 72 

ضريب در 

 مدل دوم
024/7 127/4 200/7 727/7 771/7- 327/7 202/7 773/7 700/7- 477/7 722/7- 311/7 107/7 17% 71 44 

ضريب در 

 مدل سوم
024/7- 127/4 200/7 727/7 771/7- 327/7 202/7 773/7 7700/7- 477/7 722/7- 311/7 107/7 2/12% 73 72 

ضريب در 

 مدل چهارم
117/7 247/4 727/7 132/7 - - 727/1 - - 990/7 - - 297/7 2/11% 77 74 

ضريب در 

 مدل پنجم
022/7 274/4 902/7 121/7 724/7 - 924/4 - - 937/7 - - 217/7 03% 40 47 

ضريب در 

 مدل ششم
- 192/4 277/7 744/7 - - 347/7 - -- 431/7 401/7 - 031/7 2/11% 72 79 

ضريب در 

 مدل هفتم
- 211/4 - 232/7 722/7 -   - 719/7 - - - - 02% 44 41 

ضريب در 

 مدل هشتم
- 127/4 - 744/74 741/7 - 022/7 - - 171/7 - 227/4 - 97% 77 9 

ضريب در 

 مدل نهم
- 132/4 - - - - 222/7 - - 427/7 147/4- 137/2 

721/

7- 
94% 0 9 

ضريب در 

 مدل دهم
- 247/7 173/4 - - - 222/7 - - 443/7 490/4- - - 02% 17 47 

ضريب در 

 مدل يازدهم
12/4 932/7 19/7 24/7 912/ - 10/4 - - 19/7 7 7 22/7 99.2% 7 4 
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دارند. ضريب تعیین و ضريب تعیین تعهديل شهده نهیز نهشان 
 73اند  دهد كه متغیرهای وارد شده در رگرسهیون توانهسته می

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.
 

 گیری بحث و نتیجه 

تهرين منهابع اطلاعهات در  اطلاعات حهسابداری يکهی از غنی
گیری اقتصادی هستند. نهاتوانی در تهشخیص  محدوده تصمیم

های غهیر ورشکهسته، اثهرات  های ورشکسته از شركت شركت
اقتصادی و اجتماعی نامطلوبی در بهر داشهته اسهت. بنابرايهن 

بیههنی شههرايط مالههی  طراحههی و ارائههه يههک مههدل بههرای پیش
تواند توسعه اقتصادی را افهزايش داده و  های دولتی می شركت

باع  تخصیص مناسب منابع در كهشورهای در حهال توسهعه 

 (.7193شود )ستايش و ازنب، 
، مشاهده شد 0جدول  دست آمده طب   با توجه به نتايج به

كه، مدل اسهتخراج شهده از ايهن پهژوهش از قابلیهت بالايهی 
های  تواند وقوع ورشکستگی را در شهركت برخوردار بوده و می

بیهنی نماينهد. زيهرا در تهدوين آن  دولتی به نحو مطلوب پیش
های مديريتی مانند حاكمیت  علاوه بر متغیرهای مالی از مؤلفه

شركتی و سرمايه فکری و متغیرهای اقتصادی مانند نوسهانات 
ارزی، نرخ تورم و نوسانات بهای نفت كه عامل اصلی تورم در 

باشد، استفاده شهده اسهت. لهذا مهدل مزبهور ابهزاری  ايران می
شوند. يکهی  بینی ورشکستگی محسوب می مناسب برای پیش

از نتههايج ايههن پههژوهش، اسههتفاده از متغیرهههای مههديريتی در 
بینی ورشکستگی است كه اين نتیجه بها نتهايج پژوههش  پیش

 نتیجه نهايی مدل .9جدول  

 نتايج آزمون مدل بهینه .11جدول  

 حالت تنداد خطا درصد تنداد کل

02 

02 

2/94/7 

13/7 

2 

77 

 خطای نوع اول)ورشکسته(

 خطای نوع دوم )غیر ورشکسته(

B=4.119x1+7.932x2+7.192x3+7.724x4+7.921x5+4.107x6+7.191x7+7.7229x8 

 نماد متریر نام متریر
 ضریب

Coefficient 
 نتیجه .t Probآماره 

 معنادار C 401/7 777/72 7777/7 مقدار ثابت

 معنادار X7 119/4 117/73 7779/7 كل دارايی /انباشته  سود

كل  /سرمايه در گردش 
 دارايی

X4 932/7 0342/2 7447/7 معنادار 

كل /حقوق صاحبان سهام 
 ها بدهی

X1 192/7 2993/2 7777/7 معنادار 

میانگین  /نوسانات بهای نفت
 ساله 2

X 24/7 232/4 7772/7 معنادار 

 معنادار X2 921/7 117/2 7124/7 تحريم اقتصادی

 2میانگین /شركتی حاكمیت
 سال

X3 107/4  معنادار 7777/7 747/72 

 2میانگین /سرمايه فکری
 سال

X0 191/7 201/9 7777/7 معنادار 

 2میانگین  /نوسانات ارزی 
 سال

X1 229/7 1714/3 7777/7 معنادار 

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنی

147/11 

(777/7) 

 317/7 آماره دوربین واتسون

 (R2ضريب تعیین )

 (AdjR2ضريب تعیین تعديل شده )

731/7 

7027 
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رسههههتمی و  ( و انواری7193سههههعادت ) مههههشکی و هاشمی
(، كههه بههه بررسههی كههاربرد حاكمیههت 7193شهههدادی ) مرادی

بیهنی ورشکهستگی  شركتی و سهرمايه فکهری در زمینهه پیش
ها و پورحیهدری و همکهاران كهه بهه بررسهی كهاربرد  شركت
ها  بیهنی ورشکهستگی شهركت های مالی در زمینهه پیش نسبت

پرداختنههد همههسو اسههت. بهها توجههه بههه نتههايج حاصههل بههه 
های دولتی  شود جهت ارزيابی شركت گذاران توصیه می سرمايه
گیری در رابطه با خريد و جلوگیری از به ههدر رفتهن  و تصمیم

بیهنی ورشکهستگی  سرمايه خود، نظر به دقت بهالای در پیش
های دولتی ايهن مهدل، بهه كمهک آن وضهعیت مالهی  شركت
های ورشکسته  ها را ارزيابی و سرمايه خود را در شركت شركت
های مبتنی بر پهژوهش،  گذاری نکنند. يکی از پیشنهاد سرمايه

های دولتهی  بینی ورشکستگی شركت تدوين مدلی جهت پیش
برای يک صنعت خاب مانند فولاد، پتروشهیمی، دارويهی و...  

 باشد. می
 

 پیشنهادهای مبتنی بر پژوهش
جايی كه اين پژوهش به تدوين يک مهدل كلهی جههت   از آن
توان  های دولتی پرداخته لذا می بینی ورشکستگی شركت پیش

تر جههت تهدوين مهدل  ههايی تخصهصی به كمک آن پژوهش
های دولهتی كهه در يهک  بینی ورشکستگی برای شركت پیش

كنند تهیه كهرد. سهاير پیهشنهادهای  صنعت خاب فعالیت می
 مبتنی بر پژوهش عبارتند از:

های دولتی فعال  تحلیل تأثیرپذيری ورشکستگی شركت –
در بازار سرمايه ايران از قیمت نفت خام، مسکن، طلا، نرخ ارز، 

 های اقتصادی و خروج امريکا از برجام، تحريم
های تغییر واحهد پولهی بها تعییهن  تحلیل موانع و چالش  –

های دولهتی فعهال در بهازار  اثرات آن بر ورشکهستگی شهركت
 سرمايه ايران،

بررسی تأثیر عوامل كهلان اقتهصادی بهر پیهشگیری از   –
 های دولتی. ورشکستگی شركت

 

 منابع 
بررسهی  (. 7191احمدپور، احمد و شهسواری، معصومه. ) •

نحههوه اعمههال اختیههارات مههديران در مراحههل مختلهه  
های پذيرفته شهده در بهورس  درماندگی مالی در شركت

 .14-22(، 79)2دانش حسابداری، اوراق بهادار تهران. 
انواری رستمی، علی اصهغر؛ شههدادی، خهسرو ؛ زنجهیر،  •

(. تبییهن 7193محمد حسین و صهادقی، سهید جهلال.  )
نقش سرمايه فکهری در كهاهش احتمهال ورشکهستگی 

ها: شههواهدی از بههورس اوراق بهههادار تهههران.   شههركت

 .27-31(، 2)0های مديريت منابع سازمانی،     پژوهش
(. 7119حههاجی، مهههدی. )  پورحیههدری، امیههد و كوبايی •

ها با استفاده از مدل مبتنی بینی بحران مالی شركت پیش
)4، های حسابداری مالی  پژوهشبر تابع تفکیکی خطی. 

7 ،)23-11. 
(. بررسی امکان سنجی اسهتفاده از 7113پورمهر، سعید. ) •

الگوهههای اسههپرينگیت و زمیجوسههکی در پیههش بینههی 
های پذيرفته شهده در بهورس اوراق ورشکستگی شركت

دانهشگاه آزاد نامه كارشناسهی ارشهد، پايانبهادار تهران. 
 اسلامی، واحد تهران مركزی.

ههای مهالی و   (. ارتبهاط بیهن بحران7193دارابی، رويا. ) •
های مالی و اقتهصادی،    فصلنامه سیاستساختار سرمايه. 

2(1 ،)37-22. 
(. مقايههسه 7112رضههايی، فههرزين و گههل دوز، مهههدی. ) •

بینی الگوههای ورشکهستگی زاوگیهن، زيمهسکی و   پیش
های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار   شیراتا در شركت

(، 74)17فصلنامه مطالعهات تجربهی حهسابداری، تهران. 
03-37. 

خههانی، راضههیه و   رهنمههای رودپههشتی، فريههدون؛ علی •
های   (. بررسهی كهاربرد مهدل7111جوری، مهدی. )  مران
های   بینی ورشکهستگی آلتمهن و فهالمر در شهركت  پیش

های   بررسهیپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تههران. 
 .79-12(، 22)73، حسابداری و حسابرسی

رهنمای رودپشتی، فريدون؛ نیکو مرام، هاشم و هیبهتی،  •
جلهد اول، تههران: مديريت مالی.  مبانی(.  7111فرشاد. )

 انتشارات ترمه.
(. اثهر 7192زرات نژاد، منصور و حسین پور، عبهدالکريم. ) •

ههای پژوهشاندازه دولت بر روی نرخ بیکاری در ايران. 
(،          7)73ههای اقتهصادی، رشد و توسعه پايهدار، پهژوهش

27-41. 
(. ارائهه 7193ستايش، محمد حسین و اذنب، معهصومه. ) •

مدل بهینه پیشبینی ورشکستگی با اسهتفاده از الگوريتهم 
 zهای هرز و ارزيابی كارآيی آن در مقايسه با مدل  عل 

(،              21)77تحقیقههات حههسابداری و حسابرسههی، آلتمههن. 
22-27. 

بینی درماندگی   (. پیش7111سعیدی، علی و آقايی، آرزو. ) •
های پذيرفته شهده در بهورس اوراق بههادار   مالی شركت

های حهسابداری و   بررسهیتهران با استفاده ازشبکه بهیز. 
 .29-01(، 23)73، حسابرسی

(. بورس ايران دولتی است1رشد 7190سلطانی، احسان. ) •
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روزنامههه شههرق، شههاخص يعههنی كههاهش ارزش پههول. 
701217190. 

(. ارائههه مههدلی جهههت 7192مداری، عراقههی. )  شههريعت •
های ايرانههی،   هههای مههالی در شههركت  بیههنی بهران  پیش

 .10-22(، 21)73فصلنامه مطالعات حسابداری، 
ر مووی در اكا ه دادهسی جايگار(. بر7193طاوری، شبنم. ) •

مطالعههات اقتههصاد، مههديريت مههالی و حسابرسی.  و مالی  
 .792-472(، 4)1، حسابداری

راهنمهای  (.7197عارفی، اصغر و شمس، شهاب الدين. ) •
 تهران، انتشارات ترمه. مديريت مالی در اجرا.

غضنفری، مهدی؛ رحیمی كیا، اقبال و عهسکری، علهی.                •
ها مبتههنی بههر  بیههنی ورشکههستگی شههركت (. پیش7190)

های حسابداری و   پژوهشهای هوشمند تركیبی.  سیستم
 .729-792(، 10)77 حسابرسی،

(. 7192فطههرس، محمههد حههسن و هوشههیدری، مههريم. ) •
بررسی تأثیر نوسانات قیمت نفت خام بر نوسانات بازدهی 

چنهد  GARCHبورس اوراق بههادار تههران رويکهرد 
 .720-700(، 71)2متغیره، 

فیروزيان، محمود؛ جاويد، داريوش و نجم الدينی، نرگس.  •
بینهههی   (. كهههاربرد الگهههوريتم ژنتیهههک در پیش7197)

های   ورشکستگی و مقايسه آن با مدل آلتمن در شهركت
های   بررسهیپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .99-772(، 32)71 حسابداری و حسابرسی،
قديری مقدم، ابوالفضل؛ غلامپورفهرد، محمهد مهسعود و  •

های   (. بررسهی توانههايی مههدل7111نهصیرزاده، فرزانههه. )
بینهی   بینی ورشکستگی آلتمهن و اهلهسون در پیش  پیش

های پذيرفته شهده در بهورس اوراق   ورشکستگی شركت
 .794-447(،41) 73ی دانش و توسعه،   مجلهبهادار. 

(. عوامهل 7192گل خندان، ابوالقاسم و علیزاده، محمد. ) •
تعیین كننده بزرگی در اندازه بخش دولهتی تحهت عهدم 

)رويکههرد  OICاطمینههان: مطالعههه كههشورهای عههضو 

 . 740-734(، 71)2میانگین مدل بیزی(. 
(. تأثیر قیمت نفت بر بازده بازار 7191محسنی، حسین. ) •

 سهام: شواهدی از كشورهای صادر كننده نفت خاورمیانه.
(، 1)7،رريزی و سیاسهتگذاری انهرژیهای برنامه  پژوهش

73-7. 
(. بررسی عوامل 7190محسنی، رضا و رحیمیان، سمیرا. ) •

گیری از كهارايی بهه عنهوان   مؤثر بر ورشکستگی با بهره
72  فصلنامه اقتصاد مقداری، بینی كننده.  يک متغیر پیش

(4 ،)717-777. 
(. 7192مههشکی میههاوقی، مهههدی و هاشههمی سههعادت. ) •

بررسههی ارتبههاط بیههن سههرمايه فکههری و احتمههال وقههوع 
های پذيرفته شده در بورس اوراق   ورشکستگی در شركت

 .10-20(، 70) 2، های حسابداری  پژوهشبهادار تهران. 
بینههی   (. مههدل پیش7194مقههدم، عبههدالکريم و ملايههی. ) •

(،        7)7ههای مهالی در حههسابداری،   ورشکهستگی. پژوهش
42-77. 

ناظمی اردكانی، مهدی ؛ زارع، وحید و محمدی، علیرضا.  •
(. طراحی و تبیین الگوی پیش بینی ورشکهستگی 7193) 

شركت ها برحسب صنايع منتخب با اسهتفاده از الگهوی 
فصلنامه علمی پژوهشی مديريت دارايهی  درخت تصمیم.
 .747-711(، 4)3، و تأمین مالی

نبوی چاشمی، سید علی؛ احمدی، موسی و مهدوی فرح  •
ها   بینی ورشکستگی شركت(.  پیش7119آبادی، صادق. )

مجلههه مهندسههی مههالی و  بهها اسههتفاده از مههدل لاجیههت.
 .747-711(، 47)3، مديريت پرتفوی

(. ارائه مدل 7192دوست، حسین و زنگنه، طیبه. )   وظیفه •
های بهورس اوراق بههادار   بینی ورشکستگی شركت  پیش

تهران مبتنی بر مهدل تركیهبی شهبکه عهصبی گروههی 
هههای   پژوهشههها و الگههوريتم ژنتیههک.   دسههتکاری داده
 .11-777(، 20)3، راهبردی مديريت
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