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 شرکت در مالی بحران يجًد احتمال تعییه برای مدلی ی ارائٍ

 

 دکتر مُدی عربصالحی

 ػضَ ّ٘ئت ػلوٖ گشٍُ  حؼبثذاسٕ داًـگبُ اكفْبى

 دستجردی علیرضا رَريی

 داًـدَٕ كبسؿٌبػٖ اسؿذ حؼبثذاسٕ داًـگبُ اكفْبى

 چکیدٌ
 تب ثبؿذ، هٖ هبلٖ دس ؿشكتاحتوبل ٍخَد ثحشاى  ثشإ تؼ٘٘ي هذلٖ ٕ اسائِ، ّذف اٗي همبلِ

 آًْب فؼبل٘ت هَضَع تذاٍم ّوچٌ٘ي ٍ ّب ؿشكت هبلٖ ٍضؼ٘ت ،هضثَس هذل اص اػتفبدُ ثب ثتَاى

خبهؼِ ٕ آهبسٕ . ثشسػٖ كشدُ ٍ دس تلو٘ن گ٘شٕ ّبٕ التلبدٕ اص آى ّب اػتفبدُ كشد سا

. تؿشكت فبلذ ثحشاى اػ 63ؿشكت داسإ ثحشاى ٍ  33هتـکل اص دٍ گشٍُ ؿشكت ؿبهل 

تؼذادٕ اص هْوتشٗي هتغ٘شّبٕ ّـذاس هبلٖ ث٘ي اٗي دٍ خبهؼِ همبٗؼِ ؿذُ ٍ هتغ٘شّبٖٗ كِ ث٘ي 

اٗي دٍ گشٍُ، اص ًظش آهبسٕ، تفبٍت هؼٌبداسٕ داؿتِ ثبؿٌذ، ثشإ ثشاصؽ ٗک هذل خْت 

ػپغ ثب اػتفبدُ اص الگَٕ لاخ٘ت، هذلٖ . هحبػجِ ٕ احتوبل ثحشاى هبلٖ، اًتخبة خَاٌّذ ؿذ

 .دسكذ داسا هٖ ثبؿذ 96ثحشاى هبلٖ سا تب  هحبػجِ ٕؿَد كِ تَاًبٖٗ ثشاصؽ هٖ 

 

 ٍسؿکؼتگٖ هبلٖ، ثحشاى هبلٖ، الگَٕ لاخ٘ت :واژه های کلیدی
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 مقدمٍ
 اكلٖ ّذف سا التلبدٕ گ٘شٕ ّبٕ تلو٘ن ثشإ ػَدهٌذ اعلاػبت تِْ٘ ٕ حؼبثذاسٕ، داًؾ

 كوٖ ٍ ك٘فٖ اعلاػبت تبه٘ي ٍ ثشخلَك٘ت هشثَط ثَدى تبك٘ذ ثب ٍ اػت دادُ خَد لشاس

 ٍ التلبدٕ ٍضؼ٘ت ثٌٖ٘ پ٘ؾ دس سا كٌٌذگبى اػتفبدُ ٍ ػبٗش هبلٖ تحل٘لگشاى اػتوبد، لبثل

 دس خْبى دس هبلٖ ثحشاًْبٕ ٍلَع اص عشفٖ ه٘ضاى .اػت ًوَدُ ٗبسٕ ّب ؿشكت آتٖ هبلٖ

 دٌّذٓ ًـبى التلبدٕ اػذاد ٍ اسلبم اخ٘ش دّٔ دس دٍ. اػت صهبى ّش اص ث٘ؾ اخ٘ش ػبلْبٕ

 ؿبخق كـَس، ٗک دس هبلٖ ثحشاًْبٕ ٍخَد .اػت ٍسؿکؼتگْ٘ب ه٘ضاى ػبثمِ ثٖ افضاٗؾ

 التلبدٕ ّبٕ ّضٌِٗ ّوچٌ٘ي، .ه٘کٌذ خَد خلت ثِ سا ػوَم تَخِ ٍ اػت هْوٖ التلبدٕ

 ٍلَع اص خلَگ٘شٕ ٍ هبلٖ ثحشاى ثٌٖ٘ پ٘ؾ ثٌبثشاٗي، تَاًبٖٗ .اػت صٗبد ثؼ٘بس ً٘ض ٍسؿکؼتگٖ

 خلَگ٘شٕ التلبد كو٘بة هٌبثغ ًبهٌبػت اص تخل٘ق ٍ اػت ثشخَسداس اػبػٖ اّو٘ت اص آى

 .كٌذ هٖ

 آٌٗذُ ػَدهٌذ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ثشإ كِ ؿَد هٖ ادػب اهب اػت، ًگش گزؿتِ چِ اگش هبلٖ اعلاػبت

 آتٖ ثٌٖ٘ ٍضؼ٘ت پ٘ؾ اثضاسّبٕ ٍ فٌَى اص ٗکٖ هبلٖ ثحشاى ثٌٖ٘ پ٘ؾ الگَّبٕ. ثبؿذ

 تخو٘ي ّبٕ هبلٖ ًؼجت اص گشٍّٖ تشك٘ت ثب سا هبلٖ ثحشاى ٍلَع احتوبل كِ ّبػت ؿشكت

 ّن ٍ گزاس خلَكٖ ػشهبِٗ دٗذگبُ اص ّن تدبسٕ ٍ هبلٖ ثحشاى ثٌٖ٘ پ٘ؾ َاًبٖٗت. صًٌذ هٖ

 اّو٘ت حبئض هٌبثغ اػت، ًبدسػت تخل٘ق اص آؿکبسٕ ًـبًِ كِ آًدب اص اختوبػٖ، دٗذگبُ اص

 ٍ هذٗشٗت ثحشاى هبلٖ، ثٌٖ٘ پ٘ؾ ٍػ٘لِ ثِ ٍسؿکؼتگٖ احتوبل اص اٍلِ٘ ّـذاس .ثبؿذ هٖ

 هغلَة ّبٕ ٍ فشكت ثضًٌذ پ٘ـگ٘شاًِ الذام ثِ دػت تب ػبصدٖ ه لبدس سا گزاساى ػشهبِٗ

 هختلفٖ الگَّبٕ اص اهشٍصُ .]8 [دٌّذ تـخ٘ق ًبهغلَة ّبٕ فشكت اص سا گزاسٕ ػشهبِٗ

 تکٌ٘ک ،شّب ٍ ػٌبكفبكتَس آًبل٘ض ٍ لَخ٘ت تـخ٘لٖ، تحل٘ل ّبٕ آهبسٕ تکٌ٘ک : هبًٌذ

 هَضَع، ثش هجتٌٖ اػتذلال گ٘شٕ، تلو٘ن دسخت ػلجٖ، ّبٕ ؿجکِ ٍ هلٌَػٖ َّؽ ّبٕ

 هٖ اػتفبدُ ٍسؿکؼتگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ هَاسدٕ اصٗي دػت ثشإ ٍ فبصٕ هٌغك طًت٘ک ٍ الگَسٗتن
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 هبلٖ ّبٕ ًؼجت) هبلٖ هتغ٘٘شّبٕ اص ثب اػتفبدُ ٖٗالگَ تؼ٘٘ي پظٍّؾ اٗي اص ّذف .ؿَد

 ٍ ثب اػتفبدُ اص تکٌ٘ک لاخ٘ت (تشاصًبهِ ٍ كَست خشٗبى ٍخَُ ًمذ ،ٍصٗبى ػَد كَستحؼبة

 ثحشاى ثٌٖ٘ پ٘ؾ دس هبلٖ كَستْبٕ كٌٌذگبى اػتفبدُ گ٘شٕ تلو٘ن تَاى ثبلا ثشدى خْت

 .ثبؿذ ؿشكتْب هٖ هبلٖ

 پیشیىٍ ی تحقیق
ثشخؼتِ دس  ٍسؿکؼتگٖ ثؼٌَاى ٗک هَضَع ثٌٖ٘ پ٘ؾ ًضدٗک ثِ ً٘ن لشى اػت كِ هَضَع

 اػبع ثش كشدًذ تلاؽ صٗبدٕ آكبده٘ک تحم٘مبت. ]6 [اػت ؿذُ تجذٗل هبلٖ ادث٘بت

 كـف سا ٍسؿکؼتگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ّبٕ هذل ثْتشٗي آهبسٕ، ّبٕ تکٌ٘ک ٍ هَخَد اعلاػبت

 ّبٕ هذل ٍ ًوَدُ صٗبدٕ ّبٕ تلاؽ خذٗذ، ّبٕ هذل ػبخت هٌظَس ثِ پظٍّـگشاى .كٌٌذ

  .اًذ دادُ اسائِ هختلف، هبلٖ ٍ التلبدٕ ّبٕ هح٘ظ ثِ تَخِ ثب ً٘ض هتؼذدٕ ثٌٖ٘ پ٘ؾ

 فؼبل٘ت ٍسؿکؼتگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ٕ صهٌِ٘ دس كِ ثَد هحممٖ اٍل٘ي ]11 [ثَ٘سثِ ػٌَاى هثبل، 

 هؼ٘بس ثْتشٗي خَدؽ ًظش ثِ كِ كشد اًتخبة سا ًؼجت ؿؾ هبلٖ ًؼجت 33 ث٘ي  اص اٍ . كشد

 تحل٘ل ٍ تدضِٗ عشٗك اص ]13 [آلتوي ثَ٘س، اص پغ. ثَد ؿشكت ّش ػٌدؾ ػلاهت ثشإ

 ثْتشٗي ػٌَاى ثِ تشك٘جٖ كَست ثِ ًؼجت پٌح هبلٖ ًؼجت 22 ه٘بى اص ٍ چٌذ گبًِ تـخ٘ق

 :اػت ؿشح اٗي ثِ آلتوي الگَٕ .كشد اًتخبة ٍسؿکؼتگٖ كٌٌذُ ثٌٖ٘ ػَاهل پ٘ؾ

Z = 0/999X1 + 0/ 6X2 + 3/3X3 +1/ 4X4 +1/ 2X5 

 ثبصاس حمَق اسصؽ داساٖٗ، هدوَع ثِ فشٍؽ ؿبهل تشت٘ت ثِ كٌٌذُ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ٕ هتغ٘شّب اٗي

 هدوَع داساْٗ٘ب، ثِ هبل٘بت ٍ ثْشُ اص لجل ػَد ثذّْ٘ب، دفتشٕ اسصؽ هدوَػِ ثِ ػْبم كبحجبى

 لتوي ثشإآ.اػت ّب داساٖٗ هدوَع ثِ گشؽ دس ػشهبِٗ ٍ داساْٗ٘ب هدوَع ثِ اًجبؿِ ػَد

 ثَد، ؿشكت ػبدٕ 33 ٍ ٍسؿکؼتِ ؿشكت 33 ؿبهل كِ سا ؿشكت 66 الگَ اٗي تَاى اسصٗبثٖ

  .ثَد دسكذ 95 اٍ الگَٕ هَفم٘ت ه٘ضاى كِ داد لشاس اػتفبدُ هَسد



٤ 
 

 :ًوَد تذٍٗي صٗش ؿشح ثِ سا خَد الگَٕ 1 تحل٘ل ٍ تدشِٗ سٍؽ اص اػتفبدُ ثب ]15 [صه٘ؼکٖ

Z = 0 / 004X1 + 5 / 7X2 −4 / 5X3 −4 / 3 

 ثِ ثذّْ٘ب هدوَع خبسٕ، ثذّْ٘بٕ ثِ خبسٕ داساْٗ٘بٕ اص اػت ػجبست الگَ اٗي هتغ٘شّبٕ

 ؿشكت 43 هَسد دس سا الگَ اٗي صه٘ؼکٖ .داساْٗ٘ب هدوَع ثِ خبلق ػَد ٍ داساْٗ٘ب هدوَع

 ثشإ دسكذ 78  اعوٌ٘بى ثِ كِ لشاسداد آصهَى هَسد غ٘شٍسؿکؼتِ ؿشكت 83 ٍ ٍسؿکؼتِ

 .ٗبفت دػت ٍسؿکؼتگٖ اص لجل ػبل ٗک

 33 ٍ ؿشكت ٍسؿکؼتِ 33 ؿبهل تبٖٗ 63 ًوًَِ ٗک ثشسػٖ اص پغ]13 [ ّوکبساى ٍ فبلوش

 ثب سا ػبلِ الگَٗخَد پٌح دٍسُ ٗک عٖ دس هبلٖ ًؼجت 43 اسصٗبثٖ ٍ ٍسؿکؼتِ غ٘ش ؿشكت

 ٗک ثشإ آًْب اعوٌ٘بى الگَ ه٘ضاى .كشدًذ تذٍٗي هتغ٘شُ چٌذ تحل٘ل ٍ تدضِٗ سٍؽ اص اػتفبدُ

 .ثَد دسكذ  81ٍسؿکؼتگٖ  اص لجل ػبل دٍ ثشإ ٍ دسكذ 98 ٍسؿکؼتگٖ اص لجل ػبل

 ثٌٖ٘ پ٘ؾ ّبٕ سٍؽ ػبٗش اص سؿکؼتگٖ ٍ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ٕ صهٌِ٘ دس اخ٘ش ّبٕ ػبل تحم٘مبت دس

 ٍ كَچشاى هثبل ػٌَاى ثِ اػت؛ ؿذُ اػتفبدُ ًظشٕ ٍ هلٌَػٖ َّؽ ّبٕ سٍؽ ّوچَى

 اٌٗتشًتٖ ّبٕ ؿشكت ث٘ي سا ٍسؿکؼتگٖ فٖ - كَكغ ؿَُ٘ اص اػتفبدُ ثب ]12 [ّوکبساى

 خشٗبى داساْٗ٘ب، هدوَع ثِ خبلق ػَد ػَاهل كِ داد ًـبى آًْب پظٍّؾ ًتبٗح .كشدًذ ثشسػٖ

 ٍسؿکؼتگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ دس كل٘ذٕ ػٌلش ػِ داساْٗ٘ب هدوَع ٍ ثذّْ٘ب هدوَع ثِ ًمذ ٍخِ

 .]12 [اػت ؿشكتْب

 ثب گبُ تکِ٘ ثشداس هبؿ٘ي الگَٕ ٗک تذٍٗي دًجبل ثِ خَد پظٍّؾ دس ]14 [ّوکبساى ٍ ٍٍ

 ًـبى آًْب  .كٌٌذ ثٌِْ٘ ًحَ ثْتشٗي ثِ سا سٍؽ اٗي ػَاهل تب ثَدًذ طًت٘ک الگَسٗتن اص اػتفبدُ

 ٕ خٌجِ دٍ اص آًْب طًت٘ک الگَسٗتن سٍؽ كبسثشد ثب، گبُ تکِ٘ ثشداس هبؿ٘ي الگَٕ كِ دادًذ

 .داسد اّو٘تٖ ثب ثشتشٕ سٍؿْب ػبٗش ثِ ًؼجت ، دّٖ تؼو٘ن لبثل٘ت ٍ ثٌٖ٘ پ٘ؾ دلت

                                                           
1
  Probit 
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 ٍسؿکؼتگٖ كٌٌذُ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ّبٕ ثشسػٖ ؿبخق ػٌَاى تحت خَد پظٍّؾ دس ]5 [ػل٘وبًٖ

 ػبلن ؿشكت 33 اعلاػبت ٍ سگشػَ٘ى چٌذگبًِ هذل اص اػتفبدُ ثب ٍ اٗشاى هح٘غٖ ؿشاٗظ دس

 دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشكت هبلٖ دس ثحشاى ثٌٖ٘ پ٘ؾ خْت هذلٖ ٍسؿکؼتِ، ؿشكت 33 ٍ

 دادُ لشاس آصهَى هبلٖ هَسد ثحشاى اص لجل ػبل ػِ تب آًشا ٍ ًوَدُ اسائِ ثْبداس اٍساق ثَسع

 ػِ ٍ دٍ دس ٗک، هضثَس هذل كِ ثَدُ آى اص حبكٖ تحم٘ك اٗي اص حبكل ًتبٗح كِ اػت،

 كح٘حٖ عجمِ عَس ثِ سا هًَِ ى كل%  95ٍ % 83 ،%95تشت٘ت  هبلٖ، ثِ ثحشاى اص لجل ػبل

 .اػت ًوَدُ ثٌذٕ

 ثب ّب ؿشكت هبلٖ دسهبًذگٖ ثٌٖ٘ تحت ػٌَاى پ٘ؾ خَد پظٍّؾ دس  ]3 [پَس فلاح ٍ ساػٖ

 تَل٘ذٕ ؿشكت 83 دس دسهبًذگٖ هبلٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ثِ هلٌَػٖ ػلجٖ ّبٕ ؿجکِ اص اػتفبدُ

 عجك ٍ ًوَدُ إ اػتفبدُ همبٗؼِ هذل ثؼٌَاى هتغ٘شُ چٌذ توبٗضٕ تحل٘ل هذل اص ٍ پشداختِ

 پ٘ؾ دس ػلجٖ هلٌَػٖ ّبٕ ؿجکِ هذل كِ سػ٘ذًذ ًت٘دِ اٗي ثِ ؿذُ گشدآٍسٕ ؿَاّذ

 دلت اص تحل٘ل توبٗضٕ هذل ثِ ًؼجت داسٕ هؼٌٖ عَس ثِ ّب، ؿشكت اٗي هبلٖ دسهبًذگٖ ثٌٖ٘

 .اػت ثشخَسداس ث٘ـتشٕ ثٌٖ٘ پ٘ؾ

دس پظٍّـٖ ثِ همبٗؼِ ٕ دلت ًؼجت ّبٕ كَست خشٗبى ٍخَُ ًمذ ثب دلت   ]4 [فشٗذ آصاد

ًؼجت ّبٕ حؼبثذاسٕ تؼْذٕ دس تـخ٘ق دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشكت ّب پشداختٌذ ٍ دسٗبفتٌذ كِ ثب 

اػتفبدُ اص هذل ّبٕ تحل٘ل تـخ٘لٖ چٌذگبًِ ٍ هذل ّبٕ لدؼت٘ک، تَاى ًؼجت ّبٕ 

كت ّب ثبلاتش اص تَاى ًؼجت ّبٕ كَست حؼبثذاسٕ تؼْذٕ دس تـخ٘ق دسهبًذگٖ هبلٖ ؿش

اهب ًؼجت ّبٕ كَست خشٗبى ٍخَُ ًمذ ً٘ض هٖ تَاًٌذ ثؼٌَاى هکول . خشٗبى ٍخَُ ًمذ اػت

 .ًؼجت ّبٕ حؼبثذاسٕ تؼْذٕ دس تـخ٘ق دسهبًذگٖ هبلٖ هف٘ذ ثبؿٌذ

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ ؿشكتٖ اص ؿشكت 112ثب اػتفبدُ اص ٗک ًوًَِ ٕ  ]9[ٍدٗؼٖ ٍ ه٘شاػوبػ٘لٖ 

، تَاى دٍ هذل اٍّلؼَى ٍ 1386تب  1383دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ  عٖ دٍسُ ٕ صهبًٖ 
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ًتبٗح ًـبى داد كِ . تحل٘ل هو٘ضٕ چٌذگبًِ فَلوش سا دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ ٍسؿکؼتگٖ، همبٗؼِ كشدًذ

 .هذل اٍّلؼَى ًؼجت ثِ هذل فَلوش، ػولکشد ثْتشٕ سا ًـبى هٖ دّذ

ساٖٗ الگَٕ ؿجکِ ّبٕ ػلجٖ ٍ تشك٘ت آًبل٘ض هؤلفِ ّبٕ اكلٖ سا دس تذٍٗي كب]1[پَسسهضبًٖ 

ًتبٗح . هذلٖ ثشإ پ٘ؾ ثٌٖ٘ ثحشاى هبلٖ دس ٗک، دٍ ٍ ػِ ػبل لجل اص ٍلَع آى، همبٗؼِ كشد

ّبٕ ٕ ػلجٖ ثب اػتفبدُ اص دادُ ّبٕ ٗکؼبل لجل اص ثحشاى ٍ ػبٗش ػبلًـبى داد كِ الگَٕ ؿجکِ

 .ّبٕ پ٘ؾ ثٌٖ٘ ٍسؿکؼتگٖ داسدٖ سا دس ث٘ي هذلهبلٖ، ث٘ـتشٗي كبساٗ

 

 ريش تحقیق
. للوشٍ هکبًٖ اٗي پظٍّؾ، كلِ٘ ؿشكت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػت

دل٘ل اًتخبة ؿشكت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، دػتشػٖ آػبى ثِ 

لاػبت ٍ لبثل همبٗؼِ ثَدى اٗي گًَِ اعلاػبت اعلاػبت هبلٖ ؿشكت ّب، لبثل٘ت اتکبٕ ثبلا ٕ اع

دس اٗي . هٖ ثبؿذ 1388الٖ  1384ثبصُ صهبًٖ هَسد اػتفبدُ دس اٗي پظٍّؾ، اص ػبل . اػت

لزا ًوًَِ اًتخبثٖ . پظٍّؾ ًوًَِ گ٘شٕ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حزفٖ ػ٘ؼتوبت٘ک اًدبم ؿذُ اػت

تْشاى ثَدُ كِ ؿشاٗظ صٗش سا داسا  ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداسؿبهل كلِ٘ ؿشكت

 :ثبؿٌذ

 .اػفٌذ هبُ ثبؿذ 29ثِ هٌظَس لبثل همبٗؼِ ثَدى اعلاػبت، ػبل هبلٖ ؿشكت هٌتْٖ ثِ  −

 .ًجبؿذ( ّب ٍ ل٘ضٌٗگگزاسّٕب، ػشهبِٗثبًک)گشٕ هبلٖ ّبٕ ٍاػغِخضء ؿشكت −

پَ٘ػتِ ّبٕ هَسد ثشسػٖ ثغَس كبهل ٍ ّبٕ هَسد ً٘بص پظٍّؾ ثشإ ؿشكتكلِ٘ دادُ −

 .هَخَد ثبؿذ

هبُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس هتَلف  3هؼبهلات ػْبم ؿشكت عٖ دٍسُ پظٍّؾ ث٘ؾ اص  −

 . ًجبؿذ
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َى لاخ٘ت ثشإ ثشاصؽ هذلٖ كِ تَاًبٖٗ هحبػجِ ٍ پ٘ؾ ثٌٖ٘ ٘دس اٗي همبلِ اص سٍؽ سگشػ

 اختلبف ثب لاخ٘ت هذل. احتوبل ثحشاى هبلٖ دس ؿشكت سا داؿتِ ثبؿذ اػتفبدُ ؿذُ اػت

 اٗي اص .كٌذ هٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ سا ؿشكتْبٕ ًوًَِ اص ٗک ّش ستجِ ٕ هؼتمل، هتغ٘شّبٕ ثِ ٍصًْبٖٗ

  اػتفبدُ (فبلذ ثحشاى داسإ ثحشاى ٗب) هؼ٘ي گشٍُ ٗک دس ػضَٗت احتوبل تؼ٘٘ي ثشإ ستجِ

ٍلَع  احتوبل ًِ، ٗب هٖ ؿَد ٍالغ سٍٗذاد اٌٗکِ پ٘ؾ ثٌٖ٘ خبٕ ثِ لاخ٘ت تحل٘ل .ؿَد هٖ

 كفش ث٘ي همبدٗش اص داهٌِ إ هٖ تَاًذ ٍاثؼتِ هتغ٘ش عشٗك اٗي ثِ .كٌذ هٖ پ٘ؾ ثٌٖ٘ سا سٍٗذاد

 ّش ٍ هٖ ؿَد ًضدٗک كفش ثِ احتوبل هؼتمل، هتغ٘ش پبٗ٘ي ػغَح دس .ثگ٘شد ثش دس سا ٍ ٗک

 ثِ احتوبل هؼتمل، هتغ٘شّبٕ اص ّش ػغحٖ دس هٖ ٗبثذ، افضاٗؾ هؼتمل هتغ٘شّبٕ چِ همبدٗش

 سگشػَ٘ى ػٌتٖ خغٖ هذلْبٕ .ؿَد ث٘ـتش ًوٖ ٗک اص ّ٘چگبُ اهب .هٖ ؿَد ًضدٗک ٗک

 ٗبفتِ ثؼظ ٍ اٗدبد لَخ٘ت، تحل٘ل دل٘ل ثِ ّو٘ي .ؿًَذ هٌغجك ساثغِ إ چٌ٘ي ثب ًوٖ تَاًٌذ

 .]2 [اػت

ثش اػبع پ٘ـٌِ٘ ٕ پظٍّؾ، تؼذادٕ اص هتغ٘شّبٕ ّـذاس هبلٖ كِ اًتظبس هٖ سٍد ثش احتوبل ٍلَع 

ًبم اٗي (  1)خذٍل . اثش گزاس ثبؿٌذ ثشإ اػتخشاج هذل، اًتخبة ؿذًذثحشاى هبلٖ دس ؿشكت، 

 .هتغ٘شّب ٍ ًحَُ ٕ هحبػجِ ٕ ّش كذام سا ًـبى هٖ دّذ

 هتغ٘ش ّبٕ اثشگزاس ثش احتوبل ٍلَع ثحشاى هبلٖ دس ؿشكت(: 1)خذٍل

 ًحَُ ٕ هحبػجِ ًبم هتغ٘ش سدٗف

ّب ٖٗثِ داسا ٘بتػَد لجل اص ثْشُ ٍ هبلًؼجت  ّب داساٖٗ ػَد كؼت لذست 1  

ّب ٖٗػَد خبلق ثِ داساًؼجت  داساٖٗ ثبصدُ ًشخ 2  

ػَد خبلق ثِ فشٍؽًؼجت  خبلق ػَد حبؿِ٘ 3  

ّب ٖٗػَد اًجبؿتِ ثِ داساًؼجت  ؿذُ تحل٘ل ػشهبِٗ 4  

ثِ كل فشٍؽ ٘بتػَد لجل اص ثْشُ ٍ هبلًؼجت  ػول٘بتٖ ػَد حبؿِ٘ 5  

ّبٕ خبسٕ ّٖبٕ خبسٕ ثِ ثذّ ٖٗداساًؼجت  خبسٕ ًؼجت 6  
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ّب ٖٗفشٍؽ خبلق ثِ داساًؼجت  ّب داساٖٗ گشدؽ 7  

ّبٕ ثبثت ٖٗفشٍؽ خبلق ثِ داساًؼجت  ثبثت ّبٕ داساٖٗ گشدؽ 8  

ّب ّٖٗب ثِ داسا ٖثذًّؼجت  ثذّٖ ًؼجت 9  

ثْشُ ٌِٗثِ ّض ٘بتػَد لجل اص ثْشُ ٍ هبلًؼجت  ثْشُ پشداخت تَاى 13  

 ّب داساٖٗ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ 11
 ّٖٗبٕ خبسٕ ثِ داسا ّٖب ٍ ثذّ ٖٗهبثِ التفبٍت داساًؼجت 

 ّب

 هذت ثلٌذ ثذّٖ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ 12
 ّٖبٕ خبسٕ ثِ ثذّ ّٖب ٍ ثذّ ٖٗهبثِ التفبٍت داساًؼجت 

 ثلٌذ هذت

ّبٕ خبسٕ ثِ فشٍؽ ّٖب ٍ ثذّ ٖٗهبثِ التفبٍت داساًؼجت  فشٍؽ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ 13  

ّب ٖٗهٌْبٕ ػَد خبلق ثِ داسا ٘بتٖػولٍخَُ ًمذ ًؼجت  ػَد ك٘ف٘ت 14  

ثِ فشٍؽ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػولًؼجت  فشٍؽ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 15  

ّب ٖثِ ثذّ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػولًؼجت  ّب ثذّٖ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 16  

17 
 كبحجبى حمَق ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ

 ػْبم
بى ػْبمثِ حمَق كبحج ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػولًؼجت   

ّب ٖهدوَع حمَق كبحجبى ػْبم ثِ ثذًّؼجت  ّب ثذّٖ ثِ ػْبم كبحجبى حمَق 18  

ِٗهدوَع حمَق كبحجبى ػْبم ثِ ػشهبًؼجت  ػشهبِٗ ثِ ػْبم كبحجبى حمَق 19  

داساٖٗ ّب ٗتنلگبس ؿشكت اًذاصُ 23  

اثش گزاس پغ اص هحبػجِ ٕ هتغ٘شّبٖٗ كِ اًتظبس هٖ سٍد ثش احتوبل ثحشاى هبلٖ دس ؿشكت، 

ثبؿٌذ لاصم اػت اٗي هتغ٘شّب اص ًظش آهبسٕ، ث٘ي دٍ خبهؼِ ٕ داسإ ثحشاى ٍ فبلذ ثحشاى، همبٗؼِ 

هتغ٘شّبٖٗ كِ ه٘بًگ٘ي آى ّب ث٘ي اٗي دٍ خبهؼِ اص ًظشٕ آهبسٕ ثِ عَس هؼٌٖ داسٕ . ؿًَذ

خبهؼِ،  ثشإ تـک٘ل اٗي دٍ. هتفبٍت ثبؿٌذ، دس ثشاصؽ هذل هشثَط ثِ ثحشاى، اػتفبدُ هٖ ؿًَذ

ً٘بص ثِ داؿتي ؿشٍعٖ اػت كِ ًـبى دٌّذُ ٕ ٍخَد ثحشاى دس ٗک خبهؼِ ٍ ػذم ٍخَد ثحشاى 

 اًذاصُ ثِ هبلٖ ًؼجتْبٕ كِ صهبًٖ ثشخٖ اص كـَسّب، اػبع لبًَى ثش. دس خبهؼِ ٕ دٗگش ثبؿذ

 اػتٌبد لبثل هبدُ تٌْب ً٘ض اٗشاى دس .كٌذ پش ٍسؿکؼتگٖ ٕ ثبٗذ اظْبسًبهِ ؿشكت ،ثشػذ هؼٌٖ٘
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 هلَة تدبست لبًَى اص لؼوتٖ اكلاحِ٘ لاٗحِ 141 هبدُ ؿشكتْبٕ ٍسؿکؼتِ، اػلام ثشإ

 : اػت كِ ث٘بى هٖ كٌذ 1347 ػبل

 هکلف هذٗشُ ّ٘ئت ثشٍد، ه٘بى اص ؿشكت ػشهبِٗ ًلف حذالل ٍاسدُ ّبٕ صٗبى اثش ثش اگش«

ٗب  اًحلال هَضَع تب ذٌك دػَت سا ػْبم كبحجبى الؼبدُ، فَق ػوَهٖ هدوغ كلِ ثلافب اػت

ثذّذ  ؿشكت اًحلال ثِ سإٔ هضثَس هدوغ ّشگبُ .ؿَد ٍالغ سإٔ ٍ ؿَس هَسد ؿشكت ثمبٕ

 ػشهبِٗ ٕ ثِ سا ؿشكت ػشهبِٗ لبًَى، اٗي 6 هبدُ همشسات سػبٗت ثب ٍ خلؼِ ّوبى دس ثبٗذ

 .»دّذ كبّؾ هَخَد

ؿشط صٗش  ثبؿٌذ، ػضَ خبهؼِ  2ؿش كت ّبٖٗ كِ دس همغغ سػ٘ذگٖ، ثغَس ّوضهبى داسإ  لزا

ٕ داسإ ثحشاى، عجمِ ثٌذٕ ؿذُ ٍ دس غ٘ش اٗي كَست خضٍ خبهؼِ ٕ فبلذ ثحشاى عجمِ ثٌذٕ 

 :خَاٌّذ ؿذ

 لبًَى 141 هبدُ هـوَل)ثبؿذ ػشهبِٗ ؿشكت دسكذ 53 اص ث٘ؾ ؿشكت اًجبؿتِ صٗبى -1

 (.ؿذُ ثبؿذ تدبست

 .ٗک ثبؿذ اص ث٘ؾ ّب داساٖٗ كل ثِ ّب ثذّٖ ًؼجت -2

ؿشكت، ثِ ػٌَاى ؿشكت ّبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ اًتخبة  33ؿشط دس هدوَع  2ثش اػبع اٗي 

 ػذم ثِ تَخِ ثب (هبلٖ فبلذ ثحشاى ّبٕ ؿشكت) دٍم گشٍُ اًتخبة خلَف دس .ؿذًذ

 ؿشكت اص دل٘مٖاًتخبة  گشدٗذُ تلاؽ گشٍُ، اٗي ّبٕ ؿشكت خلَف تؼذاد دس هحذٍدٗت

 كِ اػت ؿذُ اًتخبة إ گًَِ ثِ دٍم، گشٍُ ًوًَِ .گ٘شد كَست هبلٖ ثحشاى فبلذ ّبٕ

ؿشكت . ثبؿذ داؿتِ ٍخَد آى دس ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسع ثٌذٕ گشٍُ هجٌبٕ ثش كٌبٗغ اصكلِ٘

 ٍٗظگٖ فبلذ كِ ؿشكت 63 تؼذاد اٍل ثِ گشٍُ ّبٕ ؿشكت تؼذاد ثب ّبٕ گشٍُ دٍم هتٌبػت

 .ثبؿٌذ اًتخبة ؿذُ اػت داؿتِ سا هبلٖ ٍضؼ٘ت اٍل ثَدُ، ٍ ثْتشٗي گشٍُ ّبٕ
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ثشإ هتغ٘شّبٕ   tپغ اص تـک٘ل دٍ خبهؼِ ٕ داسإ ثحشاى ٍ فبلذ ثحشاى ٍ اخشإ آصهَى 

، هتغ٘شّبٕ صٗش اص ًظش آهبسٕ ثِ عَس هؼٌب SPSSتَػظ ًشم افضاس  ث٘ي اٗي دٍ خبهؼِ (1)خذٍل 

 .دًذداسٕ ث٘ي دٍخبهؼِ هتفبٍت ثَ

 هتغ٘ش ّبٖٗ كِ اص ًظش آهبسٕ ث٘ي دٍ خبهؼِ هتفبٍت ّؼتٌذ(: 2)خذٍل

 ًحَُ ٕ هحبػجِ ًبم هتغ٘ش سدٗف

 ّبٕ خبسٕ ّٖبٕ خبسٕ ثِ ثذّ ٖٗداسا ًؼجت خبسٕ ًؼجت 1

 داساٖٗ ّب ٗتنلگبس ؿشكت اًذاصُ 2

 ّبٕ ثبثت ٖٗفشٍؽ خبلق ثِ داسا ًؼجت ثبثت ّبٕ داساٖٗ گشدؽ 3

 ثْشُ ٌِٗثِ ّض ٘بتػَد لجل اص ثْشُ ٍ هبل ًؼجت ثْشُ پشداخت تَاى 4

 ّب ٖٗهٌْبٕ ػَد خبلق ثِ داسا ٘بتٍٖخَُ ًمذ ػول ًؼجت ػَد ك٘ف٘ت 5

 ّب ٖثِ ثذّ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػول ًؼجت ّب ثذّٖ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 6

 ثِ فشٍؽ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػول ًؼجت فشٍؽ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 7

 ّبٕ خبسٕ ثِ فشٍؽ ّٖب ٍ ثذّ ٖٗهبثِ التفبٍت داسا ًؼجت فشٍؽ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ 8

ػپغ ثب اػتفبدُ اص اٗي هتغ٘ش ّب ٍ ثب اػتفبدُ اص تکٌ٘ک سگشػَ٘ى لاخ٘ت، هذلٖ ثشإ تؼ٘٘ي 

 .ثشآٍسد ؿذ( 1)ه٘ضاى احتوبل ثحشاى هبلٖ دس ؿشكت ثِ ؿشح ساثغِ ٕ 

CRISISi,t = C + �1*CRTOCLi,t + �2*LOGOFASSETSi,t + 

�3*NSTOFIXEDi,t + �4*NOPATTOINTERESTi,t + �5*OCFTOAi,t 

+ �6*OCFTOLi,t + �7*OCFTOSi,t + �8*WCTOSi,t  ٕ ِ( 1)ساثغ                   

                                                                                                 

 :كِ دس آى 

CRISISi,t  ; احتوبل ٍخَد ثحشاى هبلٖ دس ؿشكتi   دس ػبلt 
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CRTOCLi,t  ;ؿشكت  ّبٕ خبسٕ ّٖبٕ خبسٕ ثِ ثذّ ٖٗداساi   دس ػبلt 

LOGOFASSETSi,t  ;ؿشكت داساٖٗ ّب ٗتنلگبس ٕi   دس ػبلt 

NSTOFIXEDi,t  ;ؿشكت  ّبٕ ثبثت ٖٗفشٍؽ خبلق ثِ داساi   دس ػبلt 

NOPATTOINTERESTi,t  ; ؿشكت  ثْشُ ٌِٗثِ ّض ٘بتلجل اص ثْشُ ٍ هبلػَد ٕi   دس ػبلt 

OCFTOAi,t   ;ؿشكت ٕ  ّب ٖٗهٌْبٕ ػَد خبلق ثِ داسا ٘بتٍٖخَُ ًمذ ػولi   دس ػبلt 

OCFTOLi,t   ;ؿشكت ٕ ّب ٖثِ ثذّ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػولi   دس ػبلt 

OCFTOSi,t   ;ؿشكت  ثِ فشٍؽ ٘بتٍخَُ ًمذ حبكل اص ػولi   دس ػبلt 

WCTOSi,t   ;ؿشكت  ّبٕ خبسٕ ثِ فشٍؽ ّٖب ٍ ثذّ ٖٗهبثِ التفبٍت داساi   دس ػبلt 

ثِ اٗي تشت٘ت كِ ثشإ ثشاصؽ . ٗک هتغ٘ش كفش ٍ ٗک اػت CRISISi,tدس اٗي الگَ، هتغ٘ش 

هذل، دس كَستٖ كِ ؿشكت دس همغغ ثشسػٖ، دس گشٍُ داسإ ثحشاى ثبؿذ همذاس ٗک ٍ دس غ٘ش 

 Eدس ًشم افضاس  پغ اص  اخشإ تکٌ٘ک لاخ٘ت .اٗي كَست همذاس كفش سا اخت٘بس خَاّذ كشد

views ٕ ِثذػت آهذ (2)، الگَٕ ًْبٖٗ ثلَست ساثغ. 

CRISISi,t = 42.009 - 7.946*CRTOCLi,t - 5.767*LOGOFASSETSi,t - 

0.771*NSTOFIXEDi,t - 0.249*NOPATTOINTERESTi,t + 

14.493*OCFTOAi,t - 56.083791875*OCFTOLi,t  +  

9.443*OCFTOSi,t  +  1.298*WCTOSi,t    ٕ ِ( 2)ساثغ                                  

                                       

اػت   tدس ػبل  iدس اٗي الگَ هتغ٘ش ٍاثؼتِ ًـبى دٌّذُ ٕ احتوبل  ٍخَد ثحشاى هبلٖ دس ؿشكت 

 :هحبػجِ هٖ ؿَد كِ دس آى  ٍؽ ثشٍى ًوًَِ إ ٍ اص ساثغِ ٕ كِ ثِ س
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 .]7 [ث٘ي خغٖ اػتثِ ػٌَاى پ٘ؾ ٍ

 

 تجزيٍ ي تحلیل وتايج
 .خلاكِ إ اص ًتبٗح اخشإ هذل فَق سا ًـبى هٖ دّذ 3خذٍل 

 خلاكِ ٕ ًتبٗح حبكل اص اخشإ هذل(: 3)خذٍل

 Zآهبسُ ٕ  ضشٗت ًوبد هتغ٘ش سدٗف
هؼٌبداسٕ آهبسُ ٕ 

Z 

 CRTOCLi,t 70946236 10844331- 303651 خبسٕ ًؼجت 1

 LOGOFASSETSi,t 50783829- 30385348- 303337 ؿشكت ٕ اًذاصُ 2

 NSTOFIXEDi,t 30773331- 10542315- 301231 ثبثت ّبٕ داساٖٗ گشدؽ 3

NOPATTOINTERE ثْشُ پشداخت تَاى 4

STi,t 
30245879- 30465867- 306413 

 OCFTOAi,t 14059622 10439642 301586 ػَد ك٘ف٘ت 5

 OCFTOLi,t   56019931- 20677966 303374 ّب ثذّٖ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 6

 OCFTOSi,t   90438822 20614933 303389 فشٍؽ ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ٍخَُ 7

 WCTOSi,t 10297348 20511383 30312 فشٍؽ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ 8

R-squared 30874897 Log likelihood 70166687- 

 LR statistic 0.0000 هؼٌبداسٕ آهبسُ ٕ  LR statistic 13302392    آهبسُ ٕ 

 



١٣ 
 

اػت ٍ اٗي  1كَچکتش اص   LR statistic آهبسُ ٕ ًـبى هٖ دّذ، احتوبل  3ّوبًگًَِ كِ خذٍل 

ّوچٌ٘ي . ً٘ض هؼٌبداس هٖ ثبؿذ% 1هَضَع ثذٗي هؼٌبػت كِ هذل ثشاصؽ ؿذُ دس ػغح خغبٕ 

فشٍؽ ٍ  ثِ ػول٘بتٖ ًمذ ّب، ٍخَُ ثذّٖ ثِ ل٘بتٖػو ًمذ ؿشكت، ٍخَُ هتغ٘شّبٕ اًذاصُ ٕ

اهب اٗي ثذاى هؼٌب ً٘ؼت . فشٍؽ، داسإ ثبلاتشٗي ػغح هؼٌب داسٕ هٖ ثبؿٌذ ثِ گشدؽ دس ػشهبِٗ

چشا كِ دس اٌٗلَست هؼٌبداسٕ كل هذل، كبّؾ . كِ ػبٗش هتغ٘شّب ثبٗذ اص هذل حزف ؿًَذ

ثشإ ثشسػٖ ً٘کَٖٗ ثشاصؽ  لاخ٘ت اػت،ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ اٗي هذل، اص ًَع . خَاّذ ٗبفت

ًتبٗح آصهَى . لوـَ سا دس خلَف هذل، ثشسػٖ كشد -الگَٕ فَق، ثبٗذ ًتبٗح آصهَى ّبصهش

 .خلاكِ ؿذُ اػت (4)هزكَس دس خذٍل 

 لوـَ ثشإ ثشسػٖ ً٘کَٖٗ هذل لاخ٘ت ثشاصؽ ؿذُ -آصهَى ّبػوش(: 4)خذٍل

 ًت٘دِ احتوبل آهبسُ HLآهبسُ  ًَع آصهَى

 ً٘کَٖٗ هذل ثشاصؽ ؿذُ 309989 303939 لوـَ -ّبػوش

 

ثشإ آصهَى تَاى هذل فَق دس ػول، احتوبل ٍخَد ثحشاى ثشإ ؿشكت ّبٕ ػضَ ًوًَِ تَػظ 

 .خلاكِ ٕ ًتبٗح اٗي آصهَى سا ًـبى هٖ دّذ( 5)خذٍل . اٗي هذل، هحبػجِ ؿذُ اػت

 خلاكِ ٕ ًتبٗح حبكل اص آصهَى هذل(: 5)خذٍل

 تؼذاد دس ًوًَِ ٍضؼ٘ت ثحشاى
 هحبػجِ ؿذُ تَػظ الگَٕ ثشاصؽ ؿذُ Crisisهتغ٘ش 

 ه٘بًگ٘ي كوتشٗي ث٘ـتشٗي

 303233 3 306438 63 فبلذ ثحشاى

 309213 303656 1 33 داسإ ثحشاى
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احتوبل ثحشاى هحبػجِ ؿذُ ثشإ ؿشكت ّبٕ  ًـبى هٖ دّذ، ه٘بًگ٘ي( 5)ّوبًگًَِ كِ خذٍل 

( 309213)ٍ ثشإ ؿشكت ّبٕ داسإ ثحشاى، ثؼ٘بس ثضسگ( 303233)فبلذ ثحشاى، ثؼ٘بس كَچک 

  .هٖ ثبؿذ

ثب تدضِٗ ٍ تحل٘ل آهبس تَك٘فٖ احتوبل ثحشاى هحبػجِ ؿذُ ثشإ ؿشكت ّبٕ داسإ ثحشاى، 

لزا هشص . ّؼتٌذ% 73بل ثحشاى ث٘ؾ اص اص اٗي ؿشكت ّب داسإ احتو% 93هـخق ؿذ كِ ث٘ؾ اص 

ثِ اٗي هؼٌٖ . تؼ٘٘ي ؿذ% 73ٍخَد ٗب ػذم ٍخَد ثحشاى ثشإ ؿشكت ّبٕ ًوًَِ، احتوبل ثحشاى 

كِ اگش احتوبل ثحشاى هحبػجِ ؿذُ تَػظ الگَٕ فَق، ثشإ ٗک ؿشكت، ثضسگتش ٍ هؼبٍٕ 

. ٖ خَاّذ ؿذثبؿذ، آى ؿشكت داسإ ثحشاى ٍ دس غ٘ش اٌٗلَست فبلذ ثحشاى، تلم% 73

 .، عجمِ ثٌذٕ ؿشكت ّبٕ ػضَ ًوًَِ سا ثش اٗي اػبع ًـبى هٖ دّذ(6)خذٍل

 %73عجمِ ثٌذٕ ؿشكت ّبٕ ػضَ ًوًَِ ثش اػبع هشص (: 6)خذٍل

ٍضؼ٘ت 

 ثحشاى

تؼذاد 

 ٍالؼٖ

تؼذاد تـخ٘ق دادُ ؿذُ 

 ثب اػتفبدُ اص هذل

تؼذاد 

 خغب
 تَاى هذل دسكذ خغب

تَاى كلٖ 

 هذل

 % 98034 % 1066 1 59 63 فبلذ ثحشاى
96 % 

 % 99034 % 3066 2 28 33 داسإ ثحشاى

 

 
 خلاصٍ ي وتیجٍ گیری

ّذف اكلٖ اٗي پظٍّؾ، اسائِ ٕ هذلٖ خْت هحبػجِ ٕ احتوبل ٍخَد ثحشاى دس ؿشكت دس 

ثشإ اٗي هٌظَس، ؿشكت ّب ثش اػبع دٍ ؿشط خبف، ثِ دٍ دػتِ . ٗک همغغ صهبًٖ خبف ثَد

ػپغ تؼذادٕ اص هتغ٘شّبٕ ّـذاس هبلٖ ث٘ي اٗي . ٕ داسإ ثحشاى ٍ فبلذ ثحشاى، عجمِ ثٌذٕ ؿذًذ
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ذُ ٍ هتغ٘شّبٖٗ كِ ه٘بًگ٘ي آى ّب اص ًظش آهبسٕ، تفبٍت هؼٌبداسٕ ث٘ي اٗي دٍ خبهؼِ همبٗؼِ ؿ

ػپغ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى لاخ٘ت، . دٍ خبهؼِ داؿت، ثشإ ثشاصؽ هذل، اًتخبة ؿذًذ

ًتبٗح حبكل اص آصهَى هذل . الگَٖٗ ثشإ تؼ٘٘ي احتوبل ٍخَد ثحشاى دس ؿشكت، ثشاصؽ ؿذ

حبػجِ ٕ ه٘ضاى احتوبل ٍخَد ثحشاى دس ؿشكت، تَاًبٖٗ عجمِ ًـبى داد كِ اٗي هذل، ػلاٍُ ثش ه

 .داسد% 96ثٌذٕ ؿشكت ّب ثِ دٍ دػتِ ٕ داسإ ثحشاى ٍ فبلذ ثحشاى سا تب ه٘ضاى 

 

 

 پیشىُادَا
دس  ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد اػتجبسدٌّذگبى ٍ ػشهبِٗ گزاساى ثِ تحم٘ك اٗي ًتبٗح ثِ تَخِ ثب −

 احتوبل پظٍّؾ، اٗي ثشاصؽ ؿذُ دسٕ الگَ اص اػتفبدُ ثب گزاسٕ ػشهبِٗ ٌّگبم

اٗي هَضَع سا دس تلو٘ن گ٘شٕ  ٍ گشفتِ ًظش ً٘ض دس سا ّب ؿشكت ٍخَد ثحشاى دس

  .خَد، لحبػ كٌٌذ

اص اٗي الگَ   ؿشكت، فؼبل٘ت تذاٍم اسصٗبثٖ ٌّگبم دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد ثِ حؼبثشػبى −

اػتفبدُ كشدُ ٍ ًتبٗح سا دس اظْبس ًظش حشفِ إ خَد ٍ ّوچٌ٘ي دس اسائِ ٕ پ٘ـٌْبدات 

 . ػبصًذُ ثِ هذٗشٗت ٍاحذ هَسد سػ٘ذگٖ، اثش دٌّذ

، هتغ٘شّبٖٗ سا كِ دس اٗي پظٍّؾ، دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد ّب ؿشكت هذٗشاى ثِّوچٌ٘ي  −

تـخ٘ق احتوبل ٍخَد ثحشاى دس ؿشكت، هْن ٍ هَثش تـخ٘ق دادُ ؿذًذ سا هَسد 

 تذاث٘ش، ؿشكت دس هبلٖ ثحشاى ٍلَع اص لجلتَخِ خبف خَد لشاس دادُ ٍ ثذٌَٗػ٘لِ 

 .ًوبٌٗذ اتخبر آى اص ٍلَع لجل هبلٖ ثحشاى هذٗشٗت هٌظَس ثِ سا لاصم
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Abstract 

The aim of this paper is to provide a model for determining the possibility 

of financial crisis of a company. The model may help the user to 

investigate the company financial crisis and its going concern to make 

logical economic decisions. Target sample includes two groups of 

companies: 30 companies which are involved in financial crisis and 60 

companies which are not involved in financial crisis. A number of 

important financial warning variables were compared between the two 

groups and variables that had a statistically significant difference were 

selected to fit a model to calculate the probability of financial crisis. 

Then, using the logit method, a model was fitted that has the ability to 

predict the crisis to 96 percent.  

Keywords: Financial bankruptcy, Financial Crisis, Logit model 


