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 چکيده

خود را از منابع با ورشکسته شدن شرکت، متضرر شده و  نفعانان و اعتباردهندگان و سایر ذیسهامدار
 ، به بررسی علائم وجود ورشکستگی بپردازند.هر اقدامیدهند. بنابراین لازم است که قبل از دست می

ها، متغیرهای کمیّ از اطلاعات ورشکستگی شرکتدر این پژوهش پس از شناسایی متغیرهای موثر بر 
گیری استخراج و برای اندازه 1831-1831های ورشکسته طی دوره زمانی های مالی شرکتصورت

بندی متغیرهای موثر در میزان اهمیت متغیرهای کیفی، از پرسشنامه استفاده شد. پس از شناسایی و رتبه
ها عدم ، مهمترین عامل ورشکسته شدن شرکتTOPSIS_AHPبا استفاده از تکنیک  ورشکستگی

شناخت بازار معرفی شد. نسبت کل بدهی به کل دارایی و خصوصیت مدیران به عنوان دیگر عوامل 
 کلیدی ورشکستگی شناسایی شدند. 

 های مالی، متغیرهای کیفی.بندی، ورشکستگی، نسبترتبه کليدی: گانواژ
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 مقدمه

گرفتن  های تجاری در سراسر جهان هستیم. شدتناین روزها شاهد وقوع بحرا 
شده و از ها ورشکست رقابت در عرصه صنایع باعث شده است، بسیاری از شرکت

ور کلی گردونه رقابت خارج شوند. این امر موجبات نگرانی صاحبان سرمایه و به ط
 (1833جامعه را فراهم آورده است. )قدیری مقدم و همکاران، 

ا برای های هنگفتی رتواند زیانمالی و در نهایت ورشکستگی میچنین بحران هم 
کنندگان مواد اولیه و ، اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان، عرضهگذارانسهامداران، سرمایه

مشتریان در پی داشته باشد. یکی از عوامل اصلی بحران مالی و به دنبال آن، ورشکستگی 
مختلف شامل سهامداران،  نفعانیذها، اعمال نکردن کنترل از طرف شرکت

 بحران (.1833. )سلیمانی امیری، کنندگان استان، کارگران و عرضهاعتباردهندگان، مدیر
دهد، بلکه در میان حجم انبوهی از اطلاعات مالی و مالی، خود را به سرعت نشان نمی

-توان اقدام به بهرههایی که با استفاده از آن میسازند. یکی از راهغیرمالی خود را مستتر می

چنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع گذاری و همهای سرمایهگیری مناسب از فرصت
کرد، شناسایی عوامل ورشکستگی است. شناخت متغیرهای اثرگذار بر ورشکستگی همانند 

العمل به کنند و امکان عکسزنگ خطری، مشکلات نهفته در ساختار مالی را آشکار می
در این  . آوردنفع فرآهم میگذاران و سایر افراد و مراجع ذیای مدیران، سرمایهموقع را بر

ترین و بندی مهمبه رتبه AHP-TOPSISهای پژوهش پس از بیان پیشینه و معرفی تکنیک
 ایم.پرکاربردترین متغیرهای ورشکستگی پرداخته

 بيان مساله

ن ورشکستگی یک شرکت، از بینی امکاخواهند با پیشگذاران همواره میسرمایه 
ها، خود، جلوگیری کنند. از این رو؛ آنشدن اصل و سود تضمین شده سرمایه سوخت

ها هایی هستند که بتوانند به وسیله آن مانع از ورشکستگی مالی شرکتدر پی روش
 یابد ها به شدت کاهش میشوند؛ زیرا در صورت ورشکستگی، قیمت سهام شرکت

 .(1831)رسول زاده، 
های مطرح شده در زمینه حسابداری و مدیریت مالی، این ترین موضوعیکی از مهم 

های نامطلوب گذاری را از فرصتهای مطلوب سرمایهگذاران فرصتاست که سرمایه
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)مکیان  گذاری کنندهای مناسب، سرمایهتشخیص دهند و منابع در اختیار را در فرصت
باعث کاهش صدها میلیارد دلار در ارزش بازار  های مالیرسوایی(. 1833و همکاران، 

)سعیدی و افشاری  گذاران در بازارهای سرمایه شده استو از بین رفتن اعتماد سرمایه
گیری مناسب توان با استفاده از آن، به بهرههایی که میترین روشاز مهم(. 1833جو، 

نابع کمک کرد، گذاری و همچنین جلوگیری از هدر رفتن مسرمایه هایاز فرصت
(. 1833)مکیان و همکاران، ها ست شناسایی عوامل موثر بر ورشکستگی شرکت

توانند موقع از خطر ورشکستگی، میمدیران واحد تجاری نیز در صورت اطلاع به 
 توجه مورد نیز کلان دیدگاه از مقوله ورشکستگیدهند.  انجام ایگیرانهاقدامات پیش

تواند به زده، میشده در یک واحد اقتصادی بحران تلف منابع زیرا گیرد،می قرار
 به نسبت مالی گیریترتیب، تصمیم اینبه یابد.  اختصاص دیگری های سودآورفرصت

 (.1833خانی و مهران جوری، )علیاست  شده ترراهبردی گذشته
بنابراین با توجه به اهمیت ورشکستگی و شناسایی متغیرهای مهم و اثرگذار، این  

بندی متغیرها، این پردازد. رتبهبندی متغیرهای موثر بر ورشکستگی میوهش به رتبهپژ
سازد که از میان عوامل موثر بر ورشکستگی چه عواملی اهیمت مطلب را روشن می

نفعان شرکت با توجه به نتیجه بیشتری نسبت به سایر عوامل دارند؟ تمام مسئولان و ذی
شتر توجه کنند؟ و برای مقابله با ورشکستگی فعالیت خود هایی بیبندی به چه نشانهرتبه

ای متمرکز نمایند، تا مانع ورشکسته شدن در آینده شوند؟ همین امر در را در چه حیطه
های ورشکسته و به تبع آن کاهش سطح بیکاری، و در آینده باعث کاهش شرکت

 نهایت بالا رفتن سطح درآمد و تولید ملی خواهد شد. 
بینی ورشکستگی، عدم شناخت متغیرهای اثرگذار بر شکلات پیشیکی از م 

ورشکستگی است. وجود متغیرهای بسیار زیاد، مدیران، بستانکاران، پژوهشگران و 
ای سلیقههای دیگر پژوهشگران و یا انتخاب ها، پژوهشتجربهدیگر افراد را به بررسی 

ورشکستگی  برای بررسی علل ،متغیرهای موثر برخی از متغیرها از میان مجموعه
ها و عدم انتخاب علمی متغیرهای موثر و مهم بر ورشکستگی، آن ددهمی شرکت سوق

بنابراین با شناخت عوامل مهم و موثر بر کند. را با مشکلات فراوانی روبرو می
بینی کرد و تدابیر لازم را در ها پیشتوان بحران مالی را در شرکتورشکستگی می
نظر در کنترل شرکت اعمال نمود. به عنوان مثال مدیری توجه خود را خصوص تجدید 
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های نقدینگی مناسب، مانع کند و معتقد است نسبتهای نقدینگی معطوف میبه نسبت
های بدهی که مدیر دیگری نسبتاست در حالی این  .شوداز ورشکستگی شرکت می

های برنامه رد ،تلاف نظرکند و همین اخمی ها بیانرا عامل اصلی ورشکستگی شرکت
بندی مناسب از رتبه این امر به دلیل نبود و گذاردبلندمدت و میان مدت شرکت اثر می

 عوامل ورشکستگی است. 

 دلایل ورشکستگی

تعیین دلیل یا دلایل دقیق ورشکستگی و مشکلات مالی در هر مورد خاص کار آسانی  
 7[شود به پدیده ورشکستگی می نیست. در اغلب موارد دلایل متعددی با هم منجر

های دائمی و جدی داشته یا توانایی دهد که شرکت زیانورشکستگی زمانی رخ می].
. )عرب مازار و های آن است، نداشته باشدهایی را که فراتر از داراییبازپرداخت بدهی

یل توان به طور کلی به دو دسته دلادلایل ورشکستگی را می (.1837اکبری شهمیرزادی 
های درون سازمانی و برون سازمانی تقسیم نمود. دلایل برون سازمانی عبارتند از: ویژگی

سیستم اقتصادی، رقابت، تغییرات در تجارت و بهبودها و انتقالات در تقاضای عمومی، 
نوسانات تجاری، تأمین مالی و تصادفات. عوامل درون سازمانی ورشکستگی واحدهای 

ها تواند با انجام اقدامات مناسب، از آنواحد تجاری میتجاری عواملی هستند که 
ها را باید گیری غلط است و مسئولیت آنجلوگیری کند. اغلب این عوامل ناشی از تصمیم

اعطای بیش از حد : طور مستقیم متوجه خود واحد تجاری دانست. این عوامل عبارتند از به
 .و تقلب اعتبار، مدیریت ناکارا، سرمایه ناکافی، خیانت

 پژوهش پيشينه

های داخلی و خارجی که تاکنون صورت گرفته، پژوهشگران به بررسی در پژوهش 
بینی دو یا چند عامل موثر بر ورشکستگی و توان الگوهای مختلف برای پیش

؛ قدرتی و 1831؛ مهرانی و همکاران، 1831امیری، اند )سلیمانیورشکستگی پرداخته
؛ 1117، 1و و همکارانو، هانگ1831نژاد و اسکندری، فدایی؛ 1833مقدم، معنوی

                                                                                                                       
1- Hung Wu et al. 
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و 6؛ کیم1111، 5نگ و همکارانئ؛ ج1111، 1و سورین 8؛ جاردین1111، 1نگیاو 1یون
توان اظهار داشت که تاکنون چه در ایران و چه در خارج (. بنابراین می1111، 7کانگ

ها پرداخته شکستگی شرکتبندی عوامل موثر بر وراز ایران پژوهش جامعی که به رتبه
 باشد، صورت نگرفته است.

 های داخلیپژوهش

های ( در پژوهشی با استفاده از رگرسیون چندگانه و نسبت1831امیری )سلیمانی 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بینی بحران مالی شرکتمالی، مدلی را برای پیش

-ها نشانه پنج نسبت بوده که این نسبتبهادار تهران ارائه کرد. مدل ارائه شده با توجه ب

دهنده نقدینگی، سودآوری، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی است. نتایج آماری مدل، 
های انتخاب شده است، و نتایج آزمون توانایی نسبت حاکی از معتبر بودن مدل و

الی سال قبل از بحران م 8دهنده این واقعیت است که این مدل تا بینی مدل، نشان پیش
بینی کند. مدل ارائه شده با توجه به ها، قادر است وجود بحران مالی را پیشدر شرکت

های جاری به ها، نسبت داراییهای سرمایه در گردش به مجموع دارایینسبت
ها، نسبت حقوق های جاری، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی بدهی

 ها است.نسبت فروش به کل داراییها و صاحبان سهام به کل دارایی
هایی جدید بر ( نیز در پژوهشی به دنبال طراحی مدل1831مهرانی و همکاران ) 

بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا متناسب با شرایط محیطی ایران مبنای الگوهای پیش
و ها را به دبودند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که هر دو الگو توانایی شناسایی شرکت

گروه ورشکسته و غیرورشکسته دارد و متغیرهای مستقل الگوها، تأثیر یکسانی در 
ها ندارد. در این پژوهش متغیرهای مستقل الگوی شیرانا بینی ورشکستگی  شرکتپیش

ها، کل ها، سود خالص به کل داراییو زیمسکی شامل سود انباشته به کل دارایی

                                                                                                                       
1-Yoon 
2-Young  
3- Jardin 
4- Séverin 
5- Jeong et al. 
6- Kim 
7- Kang 
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ها و حقوق حقوق صاحبان سهام سال قبل به بدهیها و ها، بدهیها به کل داراییبدهی
 صاحبان سهام سال جاری را بررسی کردند.

بینی ( نیز در پژوهشی به مقایسه دو الگوی پیش1833مقدم و همکاران )قدیری 
ورشکستگی آلتمن و اهلسون متناسب با شرایط محیطی ایران و ارائه مدل آماری 

ها در یک، دو و سه سال کستگی شرکتبینی به نسبت دقیق ورشمناسب جهت پیش
ها پرداختند، تا بتوانند با استفاده از مدل مزبور شرکت قبل از رویداد بحران مالی

ها را بررسی کنند و موجب ارتقاء ها و موضوع تداوم فعالیت آنوضعیت مالی شرکت
 نفعان مربوط شوند. نتایج پژوهش حاکی از آنگیری سهامداران و ذیکیفی تصمیم

( و مدل استخراج شده طی روش 1331است که مدل ارائه شده به وسیله اهلسون )
ها دارد. در این بینی ورشکستگی شرکترگرسیون لجستیک، دقت بالاتری در پیش

ها، ها از متغیرهای شاخص کل، نسبت سرمایه در گردش به کل داراییپژوهش آن
ها، از بهره و مالیات به کل دارایی ها، نسبت سود قبلنسبت سود انباشته به کل دارایی

ها، نسبت سود قبل از بهره نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی
 ها استفاده کردند.و مالیات به کل دارایی

 بینی ورشکستگیهای پیش( نیز در پژوهشی دقت مدل1833مقدم )قدرتی و معنوی 
 اسکور، فولمر، ژنتیکایی، اسپرینگیت، سیهای آلتمن، شیرانا، اهلسون، زمیسک)مدل
کی( در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. زاده و ژنتیک مکفرج

بینی بحران مالی زمیسکی، اسپرینگیت، نتایج پژوهش آنان نشان داد که الگوهای پیش
بینی تداوم کی توانایی پیشزاده و ژنتیک مکفرج اسکور، فولمر، ژنتیکایسی

 چنین، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. همفعالیت شرکت
سازی های هوش مصنوعی )الگوریتم ژنتیک( مدلهایی که با استفاده از تکنیکمدل

های آماری الگوسازی شده هایی که با استفاده از تکنیکبودند، نسبت به مدلشده 
بینی ورشکستگی از قابلیت بیشتری برخوردار بودند. درپیشهای کلاسیک( بودند )مدل

ها، نسبت سود ها در این پژوهش از متغیرهای نسبت سرمایه در گردش به کل داراییآن
ها، نسبت ارزش ها، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییانباشته به کل دارایی

 ها استفاده کردند.بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل بدهی
بینی بحران مالی ( در پژوهشی به بررسی کارایی الگوهای پیش1833سلیمانی ) 
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)زمیسکی، اسپرینگیت، آلتمن( در محیط اقتصادی ایران پرداخت. نتایج پژوهش وی 
های بینی تداوم فعالیت شرکتبینی بحران مالی، توانایی پیشنشان داد که الگوهای پیش

بورس اوراق بهادار تهران را برای یک و دو سال قبل از توقف فعالیت پذیرفته شده در 
بینی تدوام فعالیت این الگوها وجود دارد. در این دارد، اما تفاوت معناداری در پیش

ها به مجموع های جاری، نسبت بدهیهای جاری به بدهیپژوهش از نسبت دارایی
ها و نسبت فروش به مجموع داراییها ها، نسبت سود خالص به مجموع داراییدارایی

 استفاده شد.
های بینی ورشکستگی، مدل شبکه( در پژوهشی برای پیش1833مکیان و همکاران ) 

عصبی را با دو روش آماری رگرسیون لجستیک و تحلیل ممیزی مقایسه کردند و 
بینی های عصبی، یک مدل شبکه عصبی برای پیشهای شبکهافزون بر معرفی مدل

های تولیدی طراحی کردند. اطلاعات استفاده شده مربوط به تگی  شرکتورشکس
های ها در این پژوهش از نسبتاست. آن 1871-1836استان کرمان در بازه زمانی 

های جاری، سود قبل از هزینه بهره و مالیات به کل های جاری به بدهیدارایی
ش به دارایی، سود قبل از ها، حقوق صاحبان سهام به بدهی، سرمایه در گرد دارایی

هزینه بهره و مالیات به فروش استفاده کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که مدل 
 بینی دارد.شبکه عصبی طراحی شده از دو روش آماری دیگر، دقت بالاتری در  پیش

بینی بحران ( به ارائه مدلی قابل اتکا برای پیش1833مازار یزدی و صفرزاده )عرب 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ر شرکتمالی د
چون رگرسیون لوجستیک پرداختند. در این های چند متغیره آماری همتکنیک

های بالقوه بحران مالی انتخاب شد. کنندهبینیعنوان پیش نسبت مالی به 11پژوهش، 
های جاری، یِ بیشتر و نسبتهای دارای نسبت بدهنتایج بیانگر آن بود که شرکت

گردش دارایی، بازده دارایی، بازده فروش، سود انباشته به دارایی، سرمایه در گردش به 
دارایی، حاشیه سود ناخالص و حاشیه سود عملیاتیِ کمتر، از وضعیت مالی و نتیجه 

 .تری برخوردار هستندعملیات نامناسب
بینی د الگوریتم ژنتیک در پیش( به بررسی کاربر1831فیروزیان و همکاران ) 

شده در بورس اوراق های پذیرفته آلتمن در شرکت Zورشکستگی و مقایسه آن با مدل 
بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که دقت کلی مدل الگوریتم ژنتیک 
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تری آلتمن بیشتر است. از این رو، مدل الگوریتم ژنتیک ابزار مناسب Zنسبت به مدل 
های جاری، ها در این پژوهش از نسبتها بود. آنبینی ورشکستگی شرکتبرای پیش

 ای، سودآوری و بدهی استفاده کردند.سرمایه
انتشار خطا، الگوریتم های پس ( نیز در پژوهشی مدل1831نژاد و اسکندری )فدایی 

پذیرفته های بینی ورشکستگی شرکتسازی تجمعی ذرات، جهت پیشژنتیک و بهینه
های سود قبل بهادار تهران را بررسی کردند. در این پژوهش از نسبت اوراق شده بورس

ها، پوشش هزینه از بهره و مالیات به فروش، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی
های ها و دادهبهره، نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

بازده بازار سهام، ارزش روز نسبی سهم، ارزش دفتری به ارزش بازار شامل ریسک، 
روز استفاده کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که استفاده از الگوریتم ژنتیک در 

های الگوریتم ژنتیک و بینی ورشکستگی موثر است، اما مقایسه مدلافزایش دقت پیش
توان نتیجه گرفت که کدام نمی سازی تجمعی ذرات نشان داد که از نظر آماری  بهینه

نژاد و اسکندری چنین، نتایج پژوهش فداییها بر دیگری برتری دارد. همیک از این
بینی ورشکستگی موثرتر از استفاده از های بازار برای پیشنشان داد که استفاده از داده

ست. طبق نتایج های مالی اهای بازار و نسبتهای مالی و یا استفاده همزمان از دادهنسبت
سازی بهینه های بازار استفاده کرده و از طریق الگوریتمپژوهش آنان، مدلی که از داده

ها را به درصد ورشکستگی شرکت 6/31تواند تا تجمعی ذرات آموزش ببیند می
 بینی کند.درستی پیش

( به بررسی سودمندی اطلاعات حسابداری نسبت به 1831کرمی و سیدحسینی ) 
بینی ورشکستگی پرداختند. در این پژوهش از متغیرهای بازار در پیش اطلاعات

سودآوری، نقدینگی، اهرمی و بازار استفاده کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که 
درصد و الگوهای  8/71درصد، الگوهای بازار  1/31الگوهای حسابداری دارای دقت 

 ارند.بینی ورشکستگی ددرصدی در پیش 11/73ترکیبی دقت 
های تحلیل لوجیت اهلسون و ( نیز به مقایسه مدل1831ودیعی و میراسماعیلی ) 

شده در  شرکت پذیرفته 111بینی ورشکستگی در تحلیل ممیز چندگانه فولمر در پیش
ها دریافتند که هر دو مدل اهلسون و فولمر قادر به بورس اوراق بهادار پرداختند و آن

چنین، مدل تحلیل لوجیت اهلسون ر سهام ایران هستند. همبینی ورشکستگی در بازاپیش



        77                                                                            ...         ردعوامل موثر  شناسایی مهمترین

 

 

ها در این پژوهش نسبت به مدل تحلیل ممیز چندگانه فولمر عملکرد بهتری داشت. آن
 های بدهی، نقدینگی، فعالیت، سودآوری و بازار استفاده کردند.از نسبت

 های خارجیپژوهش

سازی عوامل ماشین در بهینه ( از مدل الگوریتم ژنتیک1117) و و همکارانوهانگ 
 ها در این پژوهش نسبتبینی ورشکستگی استفاده کردند. آنبردار پشتیبان برای پیش

سود ناخالص به فروش، درآمد عملیاتی به فروش مورد  آنی، نسبت جاری، نسبت
بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که به کارگیری الگوریتم ژنتیک 

بینی آن را افزایش داده د عملکرد ماشین بردار پشتیبان شده و توان پیشموجب بهبو
 است.

ها از ترکیب بینی ورشکستگی مالی بانک( در پیش1113)1بویاکیاگلو و همکاران 
شبکه عصبی با ماشین بردار پشتیبان و الگوهای آماری استفاده کردند. در این پژوهش 

ها، کل ها، حقوق صاحبان سهام به کل بدهیحقوق صاحبان سهام به کل دارایی نسبت
های جاری به کل ها، داراییها، سود خالص به میانگین داراییها به کل داراییبدهی

های ها را بکار گرفتند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که آموزش و تنظیم دادهدارایی
ستگی با شبکه بینی ورشکمعتبر و دستیابی به تکنیکی واحد جهت حل مشکلات و پیش

 عصبی به تنهایی دشوار است. بنابراین، ترکیب آن را با دیگر الگوها پیشنهاد کردند.
های کوچک بینی ورشکستگی شرکت( نیز در پژوهشی به پیش1111و یانگ ) یون 

های اعتباری فروش پرداختند. آنان در این پژوهش با های کارتبا استفاده از داده
ا، مدل ماشین بردار پشتیبان را گسترش دادند و از میانگین فروش هاستفاده از این داده

ماه، کمترین میزان  6ماه، میانگین فروش در هر ماه، میانگین فروش در هر  8در هر 
فروش، بیشترین میزان فروش استفاده کردند. شواهد این پژوهش عملکرد بهتر این مدل 

 یه تحلیل رگرسیون نشان داد.را نسبت به شبکه عصبی، تحلیل چند متغیره و تجز
، 8ها( در پژوهشی با توسعه مدل تحلیل پوششی داده1111) 1پرماچاندرا و همکاران 

                                                                                                                       
1- Boyacioglu et al. 
2- Premachandra et al. 
3- Data Envelopment Analysis (DEA) 
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ها بینی ورشکستگی یا موفقیت سازمان پیشنهاد کردند. نمونه آنشاخصی را جهت پیش
های جریان ها در این پژوهش از نسبتداد. آنطیفی از صنایع مختلف را تشکیل می

ها، سود قبل از بهره و ها، سود خالص به مجموع دارایینقد به مجموع دارایی وجوه
ها استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان داد که مدل تحلیل پوششی مالیات به کل دارایی

های آن توان ضعفمی DEAبینی مناسب نیست و با توسعه دادها به تنهایی برای  پیش
 را بهبود بخشید.

بینی (، با استفاده از الگوی داخلی سازمان، به پیش1111) نجاردین و سوری 
های مالی ارائه کرده بودند. در هایی پرداختند که هر سال گزارشورشکستگی شرکت

این پژوهش به منظور استخراج الگوی داخلی سازمان از متغیرهای نسبت حقوق 
ن سهام، وجوه نقد ها به حقوق صاحباها، نسبت کل بدهیصاحبان سهام به کل دارایی

ها استفاده شده ها، وجوه نقد به کل داراییهای جاری، وجوه نقد به کل بدهیبه بدهی
بینی ورشکستگی در است. نتیجه این پژوهش حاکی از آن بود که این مدل برای پیش

 مدت )یعنی یکسال( قبل از ورشکسته شدن مناسب است.های کوتاهدوره
ر پژوهشی شبکه عصبی مصنوعی را با الگوهای جمعی ( د1111) نگ و همکارانئج 

ها از این بینی ورشکستگی شرکتو الگوریتم ژنتیک ترکیب کردند. برای پیش
های جمعی استفاده کردند. در الگوریتم ترکیبی و برای تعیین متغیرهای ورودی، از مدل

لای فروش ها از نسبت بهای تمام شده کابینی ورشکستگی شرکتاین الگو برای پیش
های ها، هزینه بهره به فروش، بدهیهای جاری به کل داراییرفته به فروش، بدهی

های ها استفاده کردند. مقایسه این الگوریتم با درخت تصمیم، مدلجاری به کل دارایی
های خطی، برتری الگوریتم ترکیبی را جمعی، تجزیه و تحلیل چند متغیره و انواع مدل

 نشان داد.
کاوی جهت ( نیز در پژوهشی از تجزیه و تحلیل داده1111) 1و همکاران اولسون 

ها استفاده کردند. در این پژوهش از متغیرهای بهای تمام بینی ورشکستگی شرکت پیش
بینی شده کالای فروش رفته، سود ناخالص، سود خالص و جمع درآمدها برای پیش

                                                                                                                       
1- Olson et al. 
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ان نشان داد که هزینه استفاده از ها استفاده کردند. نتیجه پژوهش آنورشکستگی شرکت
کاوی در مقایسه با الگوهای شبکه عصبی مصنوعی، ماشین بردار پشتیبان، درخت داده

تصمیم و رگرسیون لجستیک، بیشتر است ولی استفاده از آن باعث کاهش خطای 
 شود.بینی میبالقوه در امر پیش

ژنتیک با الگوهای  ( در پژوهشی از ترکیب الگوریتم 1111) و کانگ کیم 
ها استفاده کردند. متغیرهای مورد استفاده بینی ورشکستگی شرکتسازی در پیش بهینه

های مالی به مجموع ها، هزینهدر این پژوهش شامل سود خالص به مجموع دارایی
های ها، داراییهای جاری به مجموع داراییها، سود خالص به فروش، داراییدارایی

گر های جاری به فروش است. نتیجه پژوهش آنان بیانای جاری، بدهیهجاری به بدهی
بینی بهتر سازی منجر به پیشاین بود که ترکیب الگوریتم ژنتیک با الگوهای بهینه

 شود.ورشکستگی می

توان به اهمیت مقوله هایی که تاکنون صورت گرفته میبا توجه به تعدد پژوهش 
ها به بررسی یک یا اما هر کدام از این پژوهش ها بیشتر پی برد.ورشکستگی شرکت

اند و این موضوع مورد بررسی قرار گرفته که: بینی پرداختههای پیشچند مدل از مدل
ها شناسایی کرد؟ توان قبل از وقوع ورشکستگی و بحران مالی، آن را در شرکتآیا می

ها هر ر این پژوهشها را دارند؟ دبینی ورشکستگی شرکتآیا این الگوها توان پیش
ای، و یا با در نظر گرفتن یک از پژوهشگران با توجه به سلیقه یا محدودیت داده

اند. اگر بینی ورشکستگی بررسی کردههای پیشهای پیشین، عواملی را در مدلپژوهش
بینی ها در الگوهای پیشبتوان با توجه به اهمیت عوامل موثر بر ورشکستگی، از آن

های بهتری خواهیم رسید، که این پژوهش به شناسایی و مسلماً به جواب استفاده کرد،
 پردازد.میها بندی عوامل موثر و مهم در ورشکستگی شرکترتبه

 های پژوهشسوال

 است؟ کدامها مهمترین عوامل موثر بر ورشکسته شدن شرکتـ 1

ها دن شرکتچه عواملی بیشترین اثر و چه عواملی کمترین اثر را بر ورشکسته شـ 1
 دارند؟
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 روش پژوهش

های آوری دادهتجربی است و برای جمعروش این پژوهش، پس رویدادی و شبه 
های شرکتمورد نیاز از دو جامعه آماری استفاده شده است. گروه اول شامل 

های )شرکت 111های مشمول ماده در مرحله اول، فهرست شرکت ، کهورشکسته
. بررسی از کتابخانه بورس و اوراق بهادار تهران دریافت شدورشکسته( در دوره مورد 
افزار تدبیر، استخراج شده است. از آنجایی که در ها، از نرماطلاعات مورد نیاز شرکت

سال قبل از ورشکسته  5، اطلاعات مالی ی ورشکستههامورد تعداد زیادی از شرکت
 11دند و در نهایت تعداد شدن وجود نداشت، به همین دلیل از جامعه آماری حذف ش

 .شدهای ورشکسته در نظر گرفته کتشرکت به عنوان جامعه آماری شر
باشند که به نحوی با پدیده گروه دوم شامل افراد خبره در بخش صنعت می  

از آنجایی که اکثر افراد خبره شاغل در  ورشکستگی آشنایی کامل داشته باشند.
به منظور ، از طرفی شی مشغول به تدریس هستندها و مراکز آموزصنعت، در دانشگاه

مرتبط بودن رشته تحصیلی استادان با صنایع مختلف و ورشکستگی و دارا بودن تجربه 
های مدیریت صنعتی، رشتهان استاد، ها به صورت تئوری و عملیکاری بررسی شرکت

شکیل جامعه دوم این پژوهش را تحسابداری  و بازرگانی و اجرایی، اقتصاد صنعتی
استاد در خصوص میزان  31دهند. با استفاده از پرسشنامه و طیف لیکرت، نظر  می

آوری شد. عوامل کیفی این پژوهش اهمیت عوامل کیفی در ورشکستگی شرکت جمع
شامل: مشکلات بازار، مشکلات تامین مالی، مشکلات نیروی انسانی، بزرگ یا 

جاری است. به منظور بررسی کوچک بودن شرکت، رویدادهای طبیعی و نوسانات ت
 %، از 35های مالی در سطح اطمینان های پرسشنامه و اطلاعات صورتپایایی داده

 استفاده شده است.  17نسخه  SPSSافزار نرم
موثر  کمّیبا توجه به دو گروه جامعه آماری که در بالا توضیح داده شد، متغیرهای  

سال قبل از ورشکسته  5)شکسته های ورهای مالی شرکتدر ورشکستگی از صورت
ای از پرسشنامهبا استفاده  ،درجه اهمیت متغیرهای کیفی موثر در ورشکستگی شدن( و

با  آوری شدههای جمعنهایت داده درو آوری جمعتوزیع شده،  که در بین استادان
 .شده استبندی ، رتبهTOPSIS_AHPتکنیک  ازاستفاده 
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 TOPSIS_AHPمراحل حل مساله به کمک 

بندی گیری قوی و تکنیکی برای اولویتیک روش تصمیمTOPSIS_AHP روش 
آل است. بر این اساس که گزینه انتخاب شده باید به وسیله شباهت به جواب ایده

آل و دورترین فاصله را از بدترین جواب داشته باشد، ترین فاصله را از جواب ایدهکوتاه
گیری با چندین عامل کمی و کیفی رو به میماین روش در هنگامی که عمل تص

 تواند مفید باشد.روست، می
اولین قدم در فرایند سلسله مراتبی، ایجاد یک نمایش گرافیکی از این  گام اول: 

دهد. در این های رقیب را نشان میمسئله است که در آن هدف، معیارها و گزینه
در سطح بالاتر به صورت زوجی مرحله، عناصر هر سطح نسبت به عنصر مربوطه خود 

نامیم. سپس با ها را وزن نسبی میشود که این وزنمی ها محاسبهمقایسه شده و وزن آن
نامیم ها، وزن نهایی هر گزینه مشخص خواهد شد که آن را وزن مطلق میتلفیق وزن

]11 .[ 
 شود. درسازی و میانگین موزون استفاده میبرای تعیین اولویت از مفهوم نرمال 

AHP ای از شیوه خطی ساعتی استفاده های مقایسهبرای نرمال کردن اعداد ماتریس
 شود:می

Rij= 
   

∑     
   

 j=1, 2, 3, …, n (1)  

مولفه نرمال شده است. پس از نرمال کردن از مقادیر هر سطر ماتریس  rij که در آن 
گزینه رقیب یا معیار بدست شود تا میزان اولویت )درجه اهمیت( هر میانگین گرفته می

 ای که: آید. به گونه
Wi = 

∑     
   

 
 j=1, 2, 3, …, n       ,   ∑      

   (1)  

علاوه بر ترکیب سطوح مختلف سلسله مراتب تصمیم و در نظر  AHPاهمیت  
( است. نرخ سازگاری، مکانیزمی CRگرفتن عوامل متعدد در محاسبه نرخ سازگاری )

دهد که تا چه کند. این مکانیزم نشان میرا مشخص می است که سازگاری مقایسات
های های جدولهای حاصل از اعضای گروه و یا اولویتتوان به اولویتاندازه می

 ترکیبی اعتماد کرد. براین اساس لازم است تا ابتدا شاخص سازگاری محاسبه شود.
  C.I = 

        

   
 (3)  
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 محاسبه خواهد شد:در نهایت نرخ سازگاری بدین صورت 
C.R = 

   

   
                      (4)  

با توجه به اندازه ماتریس، از جدولی که توسط ساعتی طراحی  R.Iدر این رابطه  
 (.813؛ 1833شود )فرید و همکاران، شده است، استخراج می

مقیاس نرمال شده با گیری موجود به یک ماتریس بیتبدیل ماتریس تصمیم گام دوم:
 ستفاده از فرمول زیر:ا

(5         )nij= 
   

√∑      
   

 
 

به عنوان ورودی به  Wایجاد ماتریس نرمال وزنی با مفروض بودن بردار  گام سوم:
 الگوریتم: 

W = {W1, W2, W3, …Wn} 

(6) V= ND.Wn×m[
             

   
              

] 

ها در آن نرمال و قابل ماتریسی است که امتیازات شاخص NDبه نحوی که ماتریس  
ماتریسی است قطری که فقط عناصر قطر اصلی آن غیر  Wn×mمقایسه شده است و 

 صفر خواهد بود.
 آلآل و راه حل ضد ایدهایده حل مشخص كردن راه گام چهارم:

A+={(max Vij\ j J),(min Vij\j J/)\i=1,2,3,…m} آلگزینه ایده 
={V+1, V+2, V+3,…, V+J,…,V+n} 

A-={(min Vij\ j J),(max Vij\j J/)\i=1,2,3,…m} آل منفي یا غير گزینه ایده
 آلایده

={V-1, V-2, V-3,…, V-J,…,V-n} 
j  با جنبه مثبت )سود( به طوری کههاj=1,2,3,…n}} J= 
j  با جنبه منفی )هزینه( به طوری کههاj=1,2,3,…n}} J/= 

 آلآل و ضد ایدهمحاسبه اندازه جدایی از گزینه ایده گام پنجم:
 ها از روش اقلیدسی به شرح زیر است:آلام با ایده iفاصله گزینه 

 ∑       
         ; i=1,2,3,…m  فاصلهi آل ام از ایدهd+ = 

 ∑       
         ; i=1,2,3,    فاصلهi آل ام از ضد ایدهd- = 

 آل به راه حل ایده Aiمحاسبه نزدیکی نسبی  گام ششم:
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  کنیم: نزدیکی نسبی را به صورت زیر تعریف میدر اینجا 
(7) ;0 ≤CL+i≤1 ; i=1,2,3,…,m CL+i=

   

        
 

ها براساس اولویت حاصل شده از طریق نزدیکی به راه حل بندی گزینهرتبه گام هفتم:
 ]. 1[آل ایده

 متغيرهای پژوهش

 متغير وابسته

لایحه اصلاحیه قسمتی از قانون  111در ایران مبنای ورشکستگی، ماده ورشکستگی:
 است. در این ماده بیان شده است:  1817تجارت مصوب سال 

های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از بین برود، هیئت مدیره اگر بر اثر زیان 
مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا 

ر و رأی واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رأی به موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شو
این قانون، سرمایه  6انحلال شرکت ندهد باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده 

که هیئت مدیره بر خلاف این شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد. در صورتی
شود عوت میماده به دعوت مجمع عمومی فوق العاده مبادرت نکند و یا مجمعی که د

تواند انحلال شرکت را از نفع مینتواند مطابق مقررات قانونی منعقد گردد، هر ذی
 .دار درخواست کنددادگاه صلاحیت

های ورشکسته از کتابخانه بورس و اوراق در این پژوهش به منظور شناسایی شرکت 
 بهادار تهران استفاده شده است.

 متغيرهای مستقل

شود: متغیرهای کمیّ از دو دسته کمّی و کیفی طبقه بندی میمتغیرهای پژوهش به  
متغیرهای کمّی و  1های مالی استخراج شده است. در جدول اطلاعات صورت

اند، ارائه شده بینی ورشکستگی استفاده کردهپژوهشگرانی که از این متغیرها در پیش
 است. 
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بينی ورشکستگی استفاده متغيرهای کمیّ و پژوهشگرانی که از این متغيرها در پيش .9جدول 
 اندکرده

 پژوهشگران نام متغير مستقل

ت
سب

ن
گی

دین
 نق

ای
ه

 

 های جاریهای جاری به بدهینسبت دارایی
نژاد و اسکندری (، فدائی1833قدرتی و معنوی مقدم )

 (،1117وو و همکاران )(، هانگ1831)

 هاهای جاری به کل داراییدارایینسبت 
(، 1117او و همکاران )(، هانگ1831کرمی و سید حسینی )

 (،1111جاردین و سورین )

 هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی
نژاد و اسکندری (، فدائی1833قدرتی و معنوی مقدم )

 (1111(، کیم و کانگ )1831)
 (1111(، کیم و کانگ )1831ابراهیمی کردلر و اعرابی ) هانسبت سرمایه در گردش به کل بدهی

ت
سب

ن
هی

بد
ی 

ها
 

 (1111(، جئنگ و همکاران )1833قدرتی و معنوی مقدم ) هاهای جاری به کل دارایینسبت بدهی
 (1833قدرتی و معنوی مقدم ) هاهای بلند مدت به کل دارایینسبت بدهی

 (،1111(، کیم و کانگ )1831نژاد و اسکندری )فدائی هاها به کل دارایینسبت کل بدهی
 (1111(، جاردین و سورین)1831نژاد و اسکندری )فدائی ها به حقوق صاحبان سهامنسبت کل بدهی

 (،1113بویاکیاگلو و همکاران ) هانسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

ت
سب

ن
ی

ور
دآ

سو
ی 

ها
 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل 
 هادارایی

 (1111(، جاردین و سورین )1831سلیمانی امیری )

 (1117وو و همکاران )هانگ نسبت حاشیه سود )سود خالص به فروش(

 هانسبت سود انباشته به کل دارایی
مقدم و همکاران (، قدیری1831مهرانی و همکاران )

(1833،) 
ت

سب
ن

ت
الي

 فع
ای

ه
 

کل ها )فروش خالص به نسبت گردش دارایی
 ها(دارایی

(، 1833(، قدرتی و معنوی مقدم )1831سلیمانی امیری )
 (1111اولسون و همکاران )

 (1833قدرتی و معنوی مقدم ) های جاریفروش خالص به دارایی
 (1111(، کیم و کانگ )1111جئنگ و همکاران ) نسبت هزینه مالی به فروش

 (،1833مقدم و همکاران )(، قدیری1831)سلیمانی امیری  هانسبت سود خالص به کل بدهی

ش 
رد

 گ
ت

سب
ن

قد
ه ن

جو
و

 

 (1111جاردین و سورن ) هانسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 
آوری شده استاد جمع 31نامه و نظرسنجی از متغیرهای کیفی با استفاده از پرسش 

متغیرها را در نامه و پژوهشگرانی که این متغیرهای کیفی پرسش 1است. در جدول 
 دانند، ارائه شده است. ورشکستگی موثر می
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بينی ورشکستگی استفاده متغيرهای کيفی و پژوهشگرانی که از این متغيرها در پيش .2جدول 
 اندکرده

 پژوهشگران متغيرهای کيفی
 مشکلات بازار

-(، سعیدی و افشاری1833(، رهنمای رودپشتی و همکاران )1833سعیدی و آقایی )

 (1833جو )
 مشکلات تامین مالی

 مشکلات نیروی انسانی
 مشکلات برون سازمانی

 
های مالی، با استفاده از اطلاعات مورد نیاز از صورتآوری پرسشنامه و پس از جمع 

بندی شده است. نتایج در ، متغیرهای کیفی و کمّی رتبهTOPSIS_AHPتکنیک 
 خلاصه شده است: 8جدول شماره 

 TOPSIS-AHP بندی متغيرهای موثر بر ورشکستگی با تکنيک رتبه .8جدول 

 A+ A- d+ d- CL متغيرهای مستقل رتبه

 786/1 511/6 885/1 171/1 313/1  عدم شناخت بازار 1

 716/1 111/6 131/1 171/1 311/1 ها ها به کل داراییکل بدهی 1

 631/1 318/5 615/1 171/1 317/1 خصوصیت مدیران 8

 631/1 131/7 156/8 1 315/1 نوسانات تجاری 1

 6358/1 753/5 618/1 171/1 311/1  هابدهی جاری به کل دارایی 5

 6351/1 773/5 656/1 171/1 385/1 محدودیت سرمایه  6

 683/1 336/5 811/8 161/1 311/1 محدودیت صدور کالا  7

 685/1 833/8 313/5 161/1 315/1 کمبود نیروی انسانی متخصص  3

 611/1 715/5 756/8 171/1 313/1 شیوه تامین مالی  3

 533/1 711/5 311/8 171/1 313/1 افزایش مطالبات معوق  11

 533/1 171/8 117/5 171/1 385/1 های جاری فروش خالص به دارایی 11

 531/1 313/1 171/8 161/1 311/1 ناسازگاری تولید و مصرف  11

 561/1 751/1 711/8 118/1 313/1 شیوه تبلیغات  18

 588/1 111/1 616/8 171/1 388/1 خیانت و تقلب کارکنان  11

 511/1 383/8 711/8 161/1 311/1 های جاری های جاری به بدهیدارایی 15

 513/1 131/1 888/1 171/1 311/1 ها فروش خالص به کل دارایی 16

 133/1 115/1 116/1 171/1 313/1 جریانات نقد به کل بدهی  17
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 A+ A- d+ d- CL متغيرهای مستقل رتبه

 133/1 371/1 735/1 168/1 313/1 بزرگ یا کوچک بودن شرکت  13

 135/1 173/1 331/1 168/1 316/1  بدهی بلند مدت به کل دارایی 13

 133/1 117/1 116/1 161/1 313/1 رویدادهای طبیعی 11

 131/1 313/8 138/1 118/1 388/1 ها های جاری به کل داراییدارایی 11

 131/1 333/1 813/1 171/1 311/1 خالص به فروش سود 11

 177/1 663/1 111/5 118/1 311/1 هزینه بهره به فروش 18

 161/1 163/8 535/8 118/1 311/1 سود خالص به بدهی 11

 111/1 161/1 171/1 171/1 311/1 هاجریان نقد به کل دارایی 15

 113/1 115/5 111/8 171/1 313/1 هاحقوق صاحبان سهام به کل بدهی 16

 833/1 861/1 571/8 111/1 133/1 سرمایه در گردش به کل بدهی 17

 863/1 161/5 613/8 161/1 313/1 سود خالص به کل دارایی 13

 817/1 113/8 113/6 171/1 311/1 سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 13

 818/1 173/1 851/1 155/1 331/1 سرمایه در گردش به کل دارایی 81

 878/1 815/1 613/1 171/1 633/1 حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 81

 811/1 361/5 137/11 163/1 731/1 سود انباشته به کل دارایی 81
  
 عامل انتخابی، عدم شناخت بازار  81دهد که از میان نتایج پژوهش نشان می 
بدین معنی است که برای هاست. این موضوع ترین عامل ورشکستگی شرکتمهم

مقابله با ورشکستگی، شناخت بازار امری بسیار حیاتی است. دومین عامل مهم که منجر 
هاست. این شود، بالا بودن نسبت کل بدهی به کل داراییها میبه ورشکستگی شرکت

های جاری، نباید از حساب بدهی نسبت بیان کننده این مطلب است که مدیر برای هزینه
وام، استقراض و فروش اوراق بهادار( استفاده کند این امر باعث افزایش نسبت  )گرفتن

 شود و زمانی استقراض، شرکت را با بحران مالی مواجه ها میبدهی به کل دارایی
ای استفاده شود. سومین عامل مهم های سرمایهها و هزینهکند که از آن برای دارایینمی

خصوصیت مدیران، تجربه، تخصص، سن، توانایی  خصوصیات مدیران است. منظور از
توانند به ها میو ابتکار است. برای جلوگیری ضعف ناشی از خصوصیت مدیران، آن

های آموزشی شرکت کنند و یا اینکه از نظر مشاوران ای در کلاسصورت دوره
 های حیاتی و مهم استفاده کنند.گیریباتجربه در خصوص تصمیم
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 گيریبحث و نتيجه

سازد که ، این مطلب را روشن میی موثر بر ورشکستگیمتغیرها ترینشناسایی مهم 
از میان عوامل موثر بر ورشکستگی چه عواملی اهیمت بیشتری نسبت به سایر عوامل 

 متغیرهایی به چهترین عوامل مهمنفعان شرکت با توجه به دارند؟ تمام مسئولان و ذی
ای متمرکز ا ورشکستگی فعالیت خود را در چه حیطهبیشتر توجه کنند؟ و برای مقابله ب

در آینده شوند؟ همین امر در آینده باعث شرکت ورشکسته شدن  نمایند، تا مانع
های ورشکسته و به تبع آن کاهش سطح بیکاری، و در نهایت بالا رفتن کاهش شرکت

 سطح درآمد و تولید ملی خواهد شد.
به مهمترین عوامل موثر در ورشکستگی شود که با توجه به مدیران توصیه می 

ها، داشتن شناخت کامل از وضعیت بازار، جلوگیری از افزایش نسبت کل شرکت
های آموزشی مرتبط ها، کسب تجربه، تخصص، گذراندن دورهها به کل داراییبدهی

 سهامداران، اعتباردهندگان، مانع ورشکسته شدن شرکت شوند. از طرفی به 
دهند، قبل از صه تمام کسانی که به عملکرد شرکت اهمیت میو خلا دهندگانوام

های مدیریتی، توان وی در اداره امور و شناخت بازار و راهکار گذاری، ویژگیسرمایه
هاست مدیر برای تامین مالی که جزء مهمترین عوامل موثر در ورشکسته شدن شرکت

ی را در تدوام فعالیت شرکت کند که مدیران نقش مهمتوجه کنند. این پژوهش بیان می
 کنند.ایفا می

  



 2831، تابستان 83شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                           33

 

 و مآخذ منابع

بيني ورشكستگي  های پيش ررسي كاربرد مدل(. ب1331كردلر، علي و مهران اعرابي. )ابراهيمي .1
نكول تسهيلات اعطایي به  بيني پيش)آلتمن، فالمر، اسپرینگيت، زیمسكي و شيراتا( در 

تحقيقات (. بهادار تهران )مطالعه موردی بانك سپههای پذیرفته شده در بورس اوراق  شركت
 . 1-15ص ، ص11، سال سوم، شماره حسابداری و حسابرسي

های بيمه با (. تعيين استراتژی بهينه محصولات شركت1331پرخوان رازليقي، مصطفي. ) .1
 .31-71ص، ص1، شماره 13، سال صنعت بيمهگيری چند معياره. استفاده از روش تصميم

مطالعات بندی حاكميت شركتي در ایران. (. مدلي برای رتبه1331انه، یحيي. )یگحساس .3
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