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 ترکیب اجسای جریان نمد و پیص بینی درماندگی مالی در بورض اوراق

 بهادار تهران

 غلامرضا منصورفر

 اػتبدیبس ػلَم هبلی داًـگبُ اسٍهیِ

 رفرزاد غیو

 هشثی حؼبثذاسی داًـگبُ اسٍهیِ

 بهناز لطفی

 وبسؿٌبػی اسؿذ حؼبثذاسی داًـگبُ اسٍهیِ

دسهبًذگی هابلی  ثایي هفابّین دسهبًاذگی      جذیذی اص تلاؽ داسد تب ثب تجییي هفَْم حبضشتحمیك 

پایؾ ثیٌای   ثب اػتفبدُ اص تشویجاب  اجاضای جشیابى ًماذ ثاِ      هبلی ٍ ٍسؿىؼتگی توییض لبیل ؿذُ ٍ 

لابًَى تاابس  ثاشای     141لجلی واِ ّوگای اص هابدُ     هطبلؼب خلاف ثش .ثپشداصد هبلی دسهبًذگی

ثاشای ؿٌبػابیی   جذیاذی  ًـابًِ ّابی هابلی    اص   تحمیاك  دس ایياًذ دُ وشدُ تفىیه ؿشوتْب اػتفب

پیؾ ثیٌی دسهبًاذگی هابلی اص یشیاك      تحمیك حبضش دس .دسهبًذُ اػتفبدُ ؿذُ اػت ّبی ؿشوت

جشیابى ًماذ ػولیابتی     وِ ػلاهت هثجت یب هٌفی خبلق  اًابم هی پزیشددس ًظش گشفتي ّـذاسی 

ٍ تأهیي هبلی كاَس  جشیابى ًماذ  دسثابسُ ی ٍضاؼیت هابلی کتای ؿاشوت ّاب          ػشهبیِ گزاسی 

ؿاشوت   95ؿاشوت دسهبًاذُ ٍ    95ی ثاشا   سگشػیَى لاؼتیه ثابیٌشی  ثذیي هٌظَس اص .دّذ هی

ًـابى دٌّاذُ ی   ًتابی  تحمیاك    .اػت اػتفبدُ ؿذُ 1835تب  1831ثب دادُ ّبی صهبًی  دسهبًذُ غیش

دسهبًاذگی   پایؾ ثیٌای  هفیذ ثَدى ثشخی اص تشویجب  جشیبًب  ًمذ دس اسصیبثی ػولىشد ؿشوت ٍ 

 .اػتهبلی 
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 تْااشاى  ثْاابداس اٍساق ثااَسع هاابلی  دسهبًااذگی ًمااذ  جشیاابى تشویجااب  :واشگااان کدیاادی 

 ثبیٌشی لاؼتیه سگشػیَى

 :ممدمه

داساییْابیی سا واِ ثاشای      یاش  وؼات ٍ وابس    ی فؼبلیت خَد ضوي اسائِ ی ّش ؿشوتی دس اثتذا

ایاي داساییْاب اص یاشق     ثاشای تْیاِ ی   تاأهیي هابلی  . اجشای ایي یش  ًیبص داسد  خشیذاسی هی وٌذ

َ  های  اًاابم اػاتمشام   سٍؽ ّابی هختلا   ػْبم ػبدی یاب   ّوچَىهختلفی  کغابص  پاغ اص  . دؿا

یش  وؼت ٍ وبس ثب هَفمیت اًابم هی ؿَد  وِ دس ایي حبلات ثبصپشداخات اكال ٍ    یب   ػولیب 

ٍ كبحجبى ػْبم ًیض ثبصدُ هَسد اًتظبس اص ایي ػاشهبیِ گازاسی سا   ؿذُ فشع ثذّی ّب ثِ هَلغ اًابم 

ِ  ؛ثِ دػت هی کٍسًذ ٍ یاش  وؼات ٍ وابس ثاب ؿىؼات هَاجاِ         ٍ یب ایٌىا جشیبًاب  ًماذ    ؿاذُ 

ذ ًتَاًا  ٍ اگش ؿاشوتی داابس حبلات دٍم ؿاَد    . خشٍجی اص جشیبًب  ًمذ ٍسٍدی تابٍص هی وٌذ

خَاّاذ  ثب دسهبًذگی هابلی سٍثاشٍ     ذتَلیذ وٌ سا ٍجِ ًمذ وبفی ثشای تأهیي ًیبص ّبی هذاٍم خَد

ووجاَد ًماذ دس ػاوت     :های گشدًاذ  هَاجاِ   اكلی ؿشوتْب ثب دٍهـىل  دس صهبى دسهبًذگی .ؿذ

ِ ساییْبی دا دس  ثاِ ػجابس  دیگاش    . تشاصًبهِ ٍ ٍجَد تؼْذا  فشاٍاى دس ػوت ثذّی ّبی تشاصًبها

ُ  تؼْاذا    لاصم ثاشای ایفابی   پَؿؾ یًمذ ب جشیبً  صهبى دسهبًذگی ؿاشوت   ٍ سا تاأهیي ًىاشد

فااشٍؽ  ثااِ ؿااشوتْب  دس ایااي حبلاات. ؿااَد هاای ّااب دس پشداخاات ثااذّی هَلاات دااابس ًاابتَاًی

هی کٍسًاذ واِ    سٍ (تأهیي هبلی جشیبى ًمذ) دسیبفت ٍام ٍ (گزاسی ػشهبیِجشیبى ًمذ )ّب داسایی

ٍ    ًتیاِ کى   ثاِ ّوایي دلیال    .ثبؿاذ افاضایؾ اّاشم های     ًیاض  وبّؾ ظشفیت ٍ ػولىاشد تَلیاذی 

 ثیٌی دسهبًذگی ؿشوتْب اهشی ضشٍسی ثَدُ ٍ اهىبى اسایاِ ساُ حال ّابی هوىاي سا لجال اص      پیؾ

ًتبی  هتفبٍتی اص  هفیذ ثَدى  هختل  تحمیمب   ثب ایي حبل .ّشگًَِ ثحشاًی فشاّن هی کٍسد ثشٍص

 .اجضای هختل  كَس  جشیبًب  ٍجَُ ًمذ دس پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی سا گضاسؽ وشدُ اًذ
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کى اػات واِ   دس هَسد هَضَع دسهبًاذگی     دس تحمیمب  اًابم ؿذُ دس ایشاى ًىتِ ی لبثل تأهل

ثِ كَس  هتاشادف    ٍ ٍسؿىؼتگی 1دٍ هفَْم وبهلاً هتوبیضدسهبًذگی  ایي تحمیمب دس ولیِ ی 

ُ "ؿشوت ّابی   ؿٌبػبییثشای   ثطَسیىِ ؛اػت یىؼبى دس ًظش گشفتِ ؿذٍُ ثب هفَْم  ٍ  "دسهبًاذ

هَػاَی   ؛ثِ یَس هثابل ) لبًَى تابس  اػتفبدُ ؿذُ اػت 141اص هبدُ  "ٍسؿىؼتِ"ًیض ؿشوتْبی 

 .[3]  [1](111  ؛ وشدػتبًی ٍ ّوىبساى1833 ؿیشی ٍ یجشػتبًی

اص یشیاك دس ًظاش گاشفتي     (ٍ ًِ ٍسؿىؼاتگی ) پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی ػؼی دس  تحمیك حبضش

ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسی ٍ تأهیي هابلی كاَس  جشیابى     ب وِ خبلق جشیبً داسد  ّـذاسی

ِ  دسثبسُ ی ٍضؼیت هبلی کتی ؿاشوت ّاب    ًمذ  ثِ كَس  تَأم ّوچٌایي تالاؽ   . های دّاذ   اسایا

 .تجییي گشدد دسهبًذگی هبلی  اص یشیك اسائِ ی ًـبًِ ّبی هبلی جذیذ گشدد تب هفَْم هی

 :سابمه تحمیك

هفَْم هطبلؼب  داخلی ثِ ثحث دسهبًذگی هبلی ثب ّیچىذام اص ثش اػبع ثشسػی ّبی اًابم گشفتِ

تشویجاب   تحمیك حبضش ًپشداختِ ٍ حتی دس خلاَف پایؾ ثیٌای ٍسؿىؼاتگی ًیاض اص       هَسد ًظش

دس اداهِ ثِ خلاكِ ای اص ادثیاب  هَجاَد دس هطبلؼاب       ثٌبثشایي .اػتفبدُ ًٌوَدُ اًذًمذ  ب جشیبً

 .خبسجی اؿبسُ هی ؿَد

ًمذ ػولیبتی ًؼجت ثاِ ػابیش ایلاػاب  هابلی      ب گضاسؽ هی وٌذ وِ جشیبً( 1599؛ 1593 )8ثیَس

 دسیبفتٌذ( 1531)4لاسگی ٍ اػتیىٌی. [8]  [4]ذًدسهبًذگی هبلی داس پیؾ ثیٌیتَاًبیی ثیـتشی دس 

ًماذ   ب جشیبًا لجل اص ایٌىِ هتغیش ّبی تؼْذی لشیت الَلَع ثَدى ؿىؼت تابسی سا ًـبى دٌّذ  

                                                           
1
 Distress 

2
 Bankruptcy 

3
 Beaver 

4
 Largay and Stickney 
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ٍ ٍاسد ٍ (  155) 1ٍاسد .[5]ذٌا بسُ هی وٌاؿثش سًٍذ سٍ ثِ وبّؾ ػولىشد ؿشوت ػولیبتی هٌفی 

 ؿابهل ًىاَل ٍام   ؿاشوتْب  جشیبًب  ًمذ دس پایؾ ثیٌای دسهبًاذگی هابلی      تَاًبیی (1551) ػتشبف

ثشسػی وشدُ ٍ پای ثشدًاذ واِ ؿاشوت ّابی دسهبًاذُ هابلی ًؼاجت ثاِ          سا وبّؾ ػَد تمؼیوی ٍ

ًمذ ػولیابتی هٌفای    ب خبلق جشیبً داسای  ؿشوت ّبی ػبلن   دٍ ػبل لجل اص ٍلَع دسهبًذگی

ؿاشوت ّابی دسهبًاذُ ثاشای       ثِ ػجابستی . هی ثبؿٌذًمذ ػشهبیِ گزاسی هثجت  ب ٍخبلق جشیبً

 .[11]  [14]های وٌٌاذ   گزاسی ّاب  داساییْب ٍ ػبیش ػشهبیِ الذام ثِ فشٍؽًمذ اضبفی  ٍجَُ وؼت

جشیبًاب  ًماذ     ًابتَاًی ػابل لجال اص   دسواِ  ثیبى هی داسد( 1554) 8ؿلیٌگش ٍ وشاع ًتبی  تحمیك

ًابتَاًی ؿاشوتْب سا ثاِ ًحاَ       بلیجشیبًب  ًمذ ػاشهبیِ گازاسی ٍ تاأهیي ها     ػولیبتی دس همبیؼِ ثب

دٍ ػابل لجال اص    تیًـبى داد وِ ؿشوت ّابی كاٌؼ  ( 1554)ٍاسد . [18]ثْتشی پیؾ ثیٌی هی وٌٌذ

ِ    هثجت هبلی خبلق جشیبى ًمذ تأهیي دسهبًذگی داسای ٍلَع ثاشای وابّؾ      هی ثبؿاٌذ ااشا وا

 ثاب اػاتفبدُ اص  ( 119 ) 4جبًتابد  . [19]هـىلا  خَد  تأهیي هبلی خبسجی صیبدی اًابم هی دٌّذ

تشویجااب  ػولیاابتی   ثااِ ایااي  ًتیاااِ سػاایذُ اػاات وااِ     تشویجااب  اجااضای جشیبًااب  ًمااذی   

ثِ پیؾ ثیٌای لشیات الَلاَع ثاَدى دسهبًاذگی هابلی        گزاسی  ٍ تأهیي هبلی جشیبًب  ًمذ ػشهبیِ

ذًذ وااِ هتغیااش ّااابی   ثااِ ایااي ًتیاااِ سػاای    ( 111 ) 9لاای ٍ ابًاا    .[1]وٌٌااذ ووااه هاای   

  یه ٍ دٍ ػابل لجال اص دسهبًاذگی   « جشیبى ًمذ ػولیبتی » ٍ « ًؼجت ثذّی »ی  وٌٌذُ ثیٌی پیؾ

 .[11]ٍ اػتجبس سا داسًذ ثیٌی ثیـتشیي لذس  پیؾ

 :فرضیه ها

                                                           
1
 Ward 

2
 Ward and Foster 

3
 Schellenger and Cross 

4
Jantadej 

5 Lee and Chang 
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ِ     ادثیب  هَجَدثب ثشسػی  ِ  ػاَال  ایاي  فشضیب  تحمیك دس پبػا  ثا کیاب تشویجاب  خابلق    " وا

جشیبى ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسی ٍ تأهیي هابلی  ثاش  پایؾ ثیٌای دسهبًاذگی هابلی ؿاشوتْبی        

 :ثِ كَس  صیشثیبى هی ؿًَذ  "پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تأثیش داسد؟

تأهیي هبلی ثش  پیؾ ثیٌی  ٍ تشویجب  خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسی: ی اكلیفشضیِ

 .ذًدسهبًذگی هبلی تأثیش داس

 :فشضیِ ّبی فشػی

تااأهیي هاابلی ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هٌفاای  ػااشهبیِ گاازاسی هثجاات   -1

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC1)هثجت

تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هٌفاای  ػااشهبیِ گاازاسی هثجاات  - 

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC2)هٌفی

تااأهیي هاابلی ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هٌفاای  ػااشهبیِ گاازاسی هٌفاای   -8

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC3)هثجت

تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هثجاات  ػااشهبیِ گاازاسی هثجاات  -4

 . ی هبلی تأثیش داسدثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگ (CFC4)هٌفی

تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هثجاات  ػااشهبیِ گاازاسی هٌفاای  -9

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC5)هثجت

تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هثجاات  ػااشهبیِ گاازاسی هٌفاای  -9

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC6)هٌفی

تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هٌفاای  ػااشهبیِ گاازاسی هٌفاای   -1

 . ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC7)هٌفی
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تااأهیي هاابلی  ٍ تشویاات خاابلق جشیاابى ًمااذ ػولیاابتی هثجاات  ػااشهبیِ گاازاسی هثجاات  -3

 .ثش پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسد (CFC8)هثجت

 :دوره زمانی مورد آزمون و روش نمونه گیری  جامعه آماری

هَسد ثشسػی دس ایي پظٍّؾ ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْابداس   جبهؼِ ی کهبسی

اًتخابة   "هؼیبسّبی ػواَهی ". هی ثبؿذ 1835تب ػبل 1831اص ػبل  للوشٍ صهبًی تحمیك  تْشاى ٍ

 :ػجبستٌذ اص ًیض ًوًَِ

  دس یاَل دٍسُ  هتغیش ّبی تحمیكجْت هحبػجِ ی  اص ؿشوتْب ایلاػب  هَسد ًیبص  (1

 .تحمیك دس دػتشع ثبؿذ

اػفٌذ هابُ ثبؿاذ ٍ ؿاشوت دس دٍسُ هاَسد هطبلؼاِ       5 ثِ  ٌتْیػبل هبلی ؿشوت ه ( 

 .ػبل هبلی خَد سا تغییش ًذادُ ثبؿذ

ِ  ّاب  ثبًاه  ٍ ّاب  ػاشهبیِ گازاسی   ًظیش هبلی ٍاػطِ گشی ّبی ؿشوت (8  دلیال  ثا

 .اًذ ؿذُ حزف خبكـبى هبّیت

 :ثِ ؿش  ریل اػت ًیضاًتخبة ؿشوتْبی  دسهبًذُ  "هؼیبسّبی اختلبكی"

ٍ  گیلجاااش   (1559)دًااایغ ٍ دًااایغ  )ػاااِ ػااابل هتاااَالی صیااابى داؿاااتِ ثبؿاااٌذ( 1

   .[9]  [9] ((1551)1ّوىبساى

 .داؿاتِ ثبؿاذ   ٪41ثیـتش اص  ثشای ػِ ػبل هتَالی وبّؾ( DPS)ػَد ًمذی ػبلاًِ (   

 .[9]  [19]  [11] ((1559)دًیغ ٍ دًیغ   (1559 1551)8ٍ ٍاسد ٍ فبػتش( 1531)  لا)

                                                           
1
 Gilbert, Menon, and Schwartz 

2
 Lau 

3
 Ward and Foster 
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ّضیٌاِ ثْاشُ   % 31هبلیب  ٍ اػتْلان ووتاش اص    ػَد لجل اص ثْشُدس دٍ ػبل هتَالی  ( 8

 .[ ] ((1554)ٍ ّوىبساى  1کػىَئیغ )ثبؿذ

ثِ ّوشاُ سؿذ هٌفی فاشٍؽ ٍجاَد داؿاتِ    %( 81ثب وبّؾ ثیؾ اص ) ػْبم ثبصدُ هٌفی( 4

 .[ 1] ((1554) تبیتوي اپلش ٍ  )ثبؿذ

ػااِ ػاابل هتااَالی اسصؽ دفتااشی ّااش ػااْن اص اسصؽ اػااوی کى ػااْن  وااَاىتش     ( 9

 .[9] ((1551)یلجش  ٍ ّوىبساىگ)ثبؿذ

 واِ حاذالل یىای اص هؼیبسّابی     ؿٌبػابیی  های ؿاَد   ؿشوتی ثاِ ػٌاَاى دسهبًاذُ      دس ایي تحمیك

ؿاشوت غیشدسهبًاذُ    95  ّوچٌایي  ٍؿشوت دسهبًذُ  95  ثٌبثشایي .ثبلا سا داؿتِ اػت اختلبكی

 .كٌؼتی ٍ ًضدیه ثَدى اسصؽ ثبصاس ثِ ػٌَاى ًوًَِ ّوتب ثشگضیذُ ؿذُ اًذ ثش اػبع ّن

 :دلروش پصوهص و متغیر های م

 :متغیر مستمل

ثاِ ػٌاَاى    ّـت تشویت جشیبى ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گازاسی ٍتاأهیي هابلی     دس پظٍّؾ حبضش 

  دس هَسد ٍضؼیت هبلی ؿاشوت  حبٍی پیبم ّبیی ثِ ؿش  ریل هتغیش هؼتمل دس ًظش گشفتِ ؿذُ ٍ

 :هی ثبؿٌذ

ُ   اؿبسُ هی وٌذ وِ ؿشوت ثب هـىلا  هبلی جذی هَاجِ (CFC1) 1تشویت ِ ٍ  ثاَد ًماذ   ٍجا

ؿشوت اصیه یاشف داسایای  اهاَال      ثٌبثشایي. خَد سا ًذاسدوبفی ثشای تأهیي ًیبصّبی ػولیبتی 

خاَد سا اص یشیاك    هَسد ًیبص ًمذٍجَُ ٍیب ػبیش ػشهبیِ گزاسی ّب سا هی فشٍؿذ ٍ اص یشف دیگش 

 .تأهیي هی ًوبیذاػتمشام ٍیب اًتـبس ػْبم 

                                                           
1
 Asquith 
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 .اػات  جابسی  ػولیاب   اًاابم  ؿاشوت ثاشای   ووجَد ًمذیٌگی  ًـبًِ ای اص (CFC2)  تشویت 

ًیبصّابی تاأهیي هابلی ٍ ػولیابتی خاَد الاذام ثاِ فاشٍؽ          واشدى  ثشای ثشکٍسدُ ؿشوت  دسًتیاِ

 . تاْیضا   ٍ یب ػبیش ػشهبیِ گزاسی ّب هی وٌذ  داسایی  اهَال 

وااِ داسای  ّابیی  ؿااشوت .هـاىلا  هاابلی هَلات داسد  ٍجَد   دلالات ثااش  CFC3)) 8تشویات 

ثاب اًتظابس تَلیاذ      ّؼاتٌذ هَاجِ ووجَد جشیبى ًمذ ػولیبتی  ّش اٌذ ثب هـىل هی ثبؿٌذ 8تشویت 

  ّوچٌابى ثاِ ػاشهبیِ گازاسی دس داسایای  اهاَال ٍ       ب  ًمذ دس کیٌاذُ  اص هحال اػاتمشام   جشیبً

 . ذٌتاْیضا  اداهِ هی دّ

  اگشاِ جشیبى ًمذ ػولیبتی ؿشوت هثجت اػت ٍلی ثشای پَؿاؾ  (CFC4) 4تشویتثش اػبع 

تاْیاضا  ٍیاب     اهَال  ؿشوت الذام ثِ فشٍؽ داسایی  دس ًتیاِ .ًیبصّبی تأهیي هبلی وبفی ًیؼت

 .ؿشوت داسًذدسهبًذگی هبلی  الذاهب  دلالت ثشوِ ایي  ػبیش ػشهبیِ گزاسی ّب هی وٌذ

ؿاشوت    دس ایي ٍضاؼیت  .ثِ ػولىشد خَة ؿشوت ٍ سؿذ کى داسد  اؿبسُ (CFC5) 9تشویت

ُ   اهاب  ؛داسد یهَلؼیت ّبی ػشهبیِ گزاسی فشاٍاً ًماذ ػولیابتی ؿاشوت ثاشای حوبیات اص       ٍجاَ

اػتمشام ٍ یب فاشٍؽ ػاْبم جذیاذ    هحل ثٌبثشایي  ؿشوت اص . ػشهبیِ گزاسی ّب وبفی ًوی ثبؿذ

 . هی وٌذ تأهیي هبلیثشای اػتفبدُ ی ثْیٌِ اص فشكت ّبی ػشهبیِ گزاسی هَجَد 

ؿاشوت    دس ایاي ٍضاؼیت   .یاه ؿاشوت داسد   هَفك دلالت ثش ػولىشدًیض  (CFC6) 9تشویت

ُ خبلق جشیبى ًماذ ػولیابتی هثجات    داسای  ٍ اص هابصاد ًماذ ثاشای ػاشهبیِ گازاسی اػاتفبدُ        ثاَد

 .وٌذ هی

. اؿبسُ هی وٌذ وِ ؿشوت دس حبل سٍثشٍ ؿذى ثب هـىل هبلی ؿاذیذ اػات   (CFC7) 1تشویت 

ثاِ    تَلیاذ ًوای وٌاذ ّوچٌابى     ؿشوت ثب ٍجَد ایٌىِ جشیبى ًمذ ػولیابتی وابفی    دس ایي حبلت

 .دس داسایی ٍ اهَال ٍ تاْیضا   ٍیب ػبیش ػشهبیِ گزاسی ّب اداهِ هی دّذ گزاسی ػشهبیِ
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ًماذ   ٍجَُ ؿشوت   ثطَسیىِ ؛یه ٍضؼیت غیش هؼوَل سا هٌؼىغ هی وٌذ (CFC8)3تشویت 

ٍ تأهیي هبلی سا جْت اػاتفبدُ کتای اص ایاي هٌابثغ      گزاسی ی اص فؼبلیت ّبی ػولیبتی  ػشهبیًِبؿ

 .وٌذ اًجبؿتِ هی

ِ  .دسهبًاذگی هابلی ثاِ ػٌاَاى هتغیاش ٍاثؼاتِ هاَسد ثشسػای لاشاس گشفتاِ اػات            :وابسته متغیر  ثا

روش ؿذُ دسهبًذُ هبلی تـخیق دادُ ؿاًَذ اسصؽ  اختلبكی ؿشوتْبیی وِ ثش اػبع هؼیبسّبی 

 .دادُ هی ؿَد اختلبف یه ٍ ثِ ػبیش ؿشوتْب اسصؽ كفش

 :متغیر های کنترل

همیبع ّبی ػولىشد هبلی یؼٌی ًؼجت ػاَد خابلق    :اص ػجبستٌذ حبضش تحمیكهتغیش ّبی وٌتشلی  

  ًؼاجت خابلق جشیابى ًماذ     ّاب  لق جشیبى ًمذ ػولیبتی ثِ ول ثاذّی ثِ ول داساییْب  ًؼجت خب

ٍ یاه   ػشهبیِ گزاسی ثِ ول ثذّی ّب  ًؼجت خبلق جشیبى ًمذ تأهیي هابلی ثاِ وال ثاذّی ّاب     

یؼٌی ًؼجت وال ثاذّی ّاب ثاِ وال      همیبع ًمذیٌگی یؼٌی ًؼجت جبسی ٍ یه همیبع اّشم هبلی 

 .هی ثبؿذ لگبسیتن یجیؼی جوغ داساییْبی ؿشوت ًیض اًذاصُ ی ؿشوت وِ داساییْب ٍ

  ُ ًاَیي   کٍسد ایلاػب  هَسد ًیبص جْت تحلیل ساثطِ ثیي دادُ ّب ػوذتبً  اص ًشم افاضاس ایلاػابتی س

دس ػابیت ثاَسع   ًاَالق ایلاػابتی اص كاَستْبی هابلی هَجاَد      ثذػت کهذُ ٍ    ٍ تذثیش پشداص

 .اٍساق ثْبداس تْشاى اػتخشا  ؿذُ اػت

ًذاسد ّابی  ثب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ تشویجاب  حبكال اص كاَس  جشیابى  ٍجاَُ ًماذ ثاش هجٌابی اػاتب            

اثتذا كَس  جشیبى ٍجَُ ًماذ    ٍ ثِ هٌظَس لبثلیت همبیؼِ تؼشی  ؿذُ اًذحؼبثذاسی ثیي الوللی 

ػِ لؼوتی تجذیل ٍ ػاپغ تشویجاب  هثجات یاب      الوللی ثِ ؿىل ثش اػبع اػتبًذاسد حؼبثذاسی ثیي

ٍ تأهیي هبلی دس هذل پیؾ ثیٌای دسهبًاذگی    گزاسی ی اص فؼبلیت ّبی ػولیبتی  ػشهبیِهٌفی ًبؿ
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های ثبؿاذ ثاِ كاَس  صیاش جبیگازاسی       وِ ثِ كاَس  هاذل سگشػایَى لاؼاتیه ثابیٌشی      هبلی 

 :ؿًَذ هی

P(DISTRESS) = 1/ {1+ exp [- ( + CFC1 + CFC2 + CFC3 + 

CFC4 + CFC5+ CFC6 + CFC7+  NITA +  OCFTL +  

ICFTL +  FCFTL+ CACL + TLTA + FIRMSIZE)]} 

 هؼشفی هتغیشّبی تحمیك -1 ًگبسُ

 تَضیح هتغیشّب هتغیشّب

P(DISTRESS) احتوبل ایٌىِ یه ؿشوت دسهبًذگی هبلی سا تاشثِ وٌذ. 

DISTRESS 
ٍ دس  1یه هتغیش دٍثخـی اػت وِ اگش ؿشوت دسهبًذُ هبلی ؿذُ ثبؿذ هؼابٍی  

 .اػت 1غیش ایي كَس  

exp تبثغ ًوبیی 

CFC1 
جشیبًاب  ًماذی تاأهیي هابلی ٍ       اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًماذ ػولیابتی هٌفای    

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ػشهبیِ گزاسی هثجت داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC2 
جشیبًاب  ًماذی تاأهیي هابلی ٍ       جشیبى ًماذ ػولیابتی هٌفای    اگش ؿشوت خبلق 

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ػشهبیِ گزاسی هثجت داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC3 
ػشهبیِ گزاسی هٌفای ٍ خابلق جشیابى      اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی 

 اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ًمذ تأهیي هبلی هثجت داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC4 
ػشهبیِ گزاسی هثجات ٍ خابلق جشیابى      ؿشوت خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی  اگش

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ًمذ تأهیي هبلی هٌفی داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC5 
تأهیي هبلی هثجات ٍخابلق جشیابى ًماذ       اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی 

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ػشهبیِ گزاسی هٌفی داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC6 
جشیبًاب  ًماذی تاأهیي هابلی ٍ       اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًماذ ػولیابتی هثجات    

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ػشهبیِ گزاسی هٌفی داؿتِ ثبؿذ هؼبٍی 

CFC7 تأهیي هبلی ٍ ػشهبیِ گزاسی هٌفی داؿاتِ   ذ ػولیبتی اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًم
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 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ثبؿذ هؼبٍی 

CFC8 
تأهیي هبلی ٍ ػشهبیِ گزاسی هثجت داؿتِ  اگش ؿشوت خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی 

 .اػت 1ٍ دس غیش ایي كَس   1ثبؿذ هؼبٍی 

NITA  ًؼجت ػَد خبلق ثِ ول داساییْب  

OCFTL یبى ًمذ ػولیبتی ثِ ول ثذّی ّبًؼجت خبلق جش   

ICFTL ًؼجت خبلق جشیبى ًمذ ػشهبیِ گزاسی ثِ ول ثذّی ّب 

FCFTL ًؼجت خبلق جشیبى ًمذ تأهیي هبلی ثِ ول ثذّی ّب 

CACL ًؼجت داساییْبی جبسی ثِ ثذّی ّبی جبسی 

TLTA    ًؼجت ول ثذّی ّب ثِ ول داساییْب 

FIRMSIZE  داساییْبی ّش ؿشوتلگبسیتن یجیؼی جوغ 

ُ   پیؾ اص کصهَى فشضیِ ّبی اكلی تحمیك ٍیلىبوؼاَى ثاِ ثشسػای كاحت     اص کصهاَى   ثب اػاتفبد

داسثاَدى   هؼٌای ًتابی  کصهاَى    .پشداختِ ؿاذ تفىیه ؿشوتْب ثِ دٍ گشٍُ دسهبًذُ ٍ غیش دسهبًذُ 

دسػابل لجال اص دسهبًاذگی     9ٍ  1تشویجب    دسػبل دسهبًذگی 9ٍ    1تفبٍ  هیبًگیي تشویجب  

ایااي اهاش ثیاابًگش كااحت هؼیبسّاابی   .سا ًـابى هاای دّااذ  دس دٍػاابل لجاال دسهبًااذگی 9ٍتشویات  

 .اختلبكی ثِ وبس گشفتِ ؿذُ جْت تفىیه ؿشوتْب ثِ دسهبًذُ ٍ غیشدسهبًذُ هی ثبؿذ

 :آزمون فرضیه های پصوهص و تجسیه و تحدیل یافته ها

تأثیش تشویجب  جشیبى ًمذ دس پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی ؿشوتْب اص یشیك هذل سگشػیَى لاؼتیه  (ال 

ُ هَسد کصهَى لشاس گشفتِ ٍ خلاكِ ًتبی  کى دس  "سال درماندگی"ثبیٌشی ثشای  کٍسدُ ؿاذُ     ًگابس

 :اػت

 دس ػبل دسهبًذگی ًتبی  کصهَى -  ًگبسُ

 دسكذ تغییش ًؼجت ؿبًغ
{[Exp(B)-1}*100 

 ؿبًغًؼجت 
Exp(B) 

 احتوبل
Prob. 

 ضشیت ّوجؼتگی
Coefficient 

 هتغیشّب

3951- 15145 15184 15199- CFC3 
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3155- 151 1 15115 15191 CFC5 

5155- 15135 15111 15849- CFC6 

1855- 15391 15111 15131- 
ًؼجت ػَد خبلق ثِ 

 ول داساییْب

4- 15591 15141 151 8- 
ًؼجت خبلق جشیبى ًمذ 

 ثِ ول ثذّی ّبػولیبتی 

44- 15991 15899 15818- 
ًؼجت داساییْبی جبسی 

 ثِ ثذّی ّبی جبسی

1159- 15 54 15499 15915- 
ًؼجت ول ثذّی ّب ثِ 

 ول داساییْب

1154 15114 15113 158 8 
لگبسیتن یجیؼی ول 

 داساییْب

 ؼییيضشیت ت 15819

 احتوبل هذل 15111

هی ثبؿذ وِ ثیابًگش دسكاذ    1581هذل   1ضشیت تؼییي  دس ػبل دسهبًذگی فَق ًگبسُثب تَجِ ثِ 

تَػط هتغیشّابی هؼاتمل   ( ذگی هبلیدسهبً (هتغیش ٍاثؼتِ ػی ٍ ّفت دسكذی دٌّذگی تَضیح

دٌّاذُ ی هؼٌای داس ثاَدى     اػت وِ ًـابى  151111احتوبل هذل . هی ثبؿذ( تشویجب  جشیبى ًمذ)

تشویجاب     دیگاش  ثاِ ػجابس    .فشضیِ اكالی سا تأییاذ های وٌاذ      هذلهؼٌی داسی . ول هذل اػت

دسهبًاذگی هابلی تاأثیش    ثیٌای   ثاشپیؾ هابلی   تاأهیي  ٍ خبلق جشیبى ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسی

دس ػاطح ایویٌابى    1ٍ  1ی ٍ هتغیش ّبی وٌتشلا  9ٍ  9  8تٌْب تشویت ّبی   اص هیبى تشویجب  .داسد

دسكاذ تغییاش   هٌفی اػت ٍ   9ٍ  9  8 ب تشویج  ّوجؼتگیضشیت ػلاهت . ّؼتٌذ داس هؼٌی% 59

ػلاهات هٌفای ضاشیت     .ذٌهیجبؿا  -%5155ٍ  -%3155  -%3951 ثاِ تشتیات   ًیاض  ْبکً 8ًؼجت ؿبًغ

                                                           
1
 R-Squared 

2
 Coefficient 

3
Percentage change of odds ratio= {[Exp(B)-1}*100 
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دسكاذ  . ٍ احتوبل ٍلَع دسهبًذگی هبلی اػت ب هیبى تشویج هؼىَع استجبط ّوجؼتگی ثِ هؼٌبی

 ْبیاحتواابل ایٌىااِ ؿااشوت دسهبًااذگیدس ػاابل   ثیاابًگش ایااي اػاات وااًِیااض تغییااش ًؼااجت ؿاابًغ 

ُ  دسهبًذُ ووتاش اص  % 5155ٍ%3155 % 3951 ثاِ تشتیات   ذٌسا داؿاتِ ثبؿا    9ٍ  9  8 ب    تشویجا ؿاذ

  ّؼاتٌذ ثب تَجِ ثِ ایٌىِ دس ػبل دسهبًذگی ػِ تشویت هؼٌای داس  .ٍجَد ػبیش تشویجب  هی ثبؿذ

 .تأییذ ٍ ثمیِ ی فشضیب  سد هی ؿًَذ 9ٍ  9  8فشضیب  

ساال للال از   "تاأثیش تشویجاب  جشیابى ًماذ دس پایؾ ثیٌای دسهبًاذگی هابلی ثاشای           یاًِت( ة

 :کٍسدُ ؿذُ اػت 8 ًگبسُدس  "درماندگی

 دسهبًذگی لجل اص دس ػبل ًتبی  کصهَى -8 ًگبسُ

 دسكذ تغییش ًؼجت ؿبًغ
{[Exp(B)-1}*100 

 ًؼجت ؿبًغ
Exp(B) 

 احتوبل
Prob. 

 ضشیت ّوجؼتگی
Coefficient 

 هتغیشّب

11- 15 81 15191 15511- CFC3 

1953- 15 4  15119 15395- CFC5 

3 - 15131 15114 1519- CFC6 

ًؼجت ػَد خبلق ثِ  -15195 15111 15358 -1151

 ول داساییْب

ًؼجت خبلق جشیبى  -15111 15119 15513 - 5 

ًمذ ػولیبتی ثِ ول 

 ثذّی ّب

ًؼجت داساییْبی جبسی  15194 15313  1518  85

 ّبی جبسیثِ ثذّی 

ًؼجت ول ثذّی ّب ثِ  -15911 8 159 3 158 - 915

 ول داساییْب

لگبسیتن یجیؼی ول  81 15 9 151 15441 4451
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 داساییْب

 ضشیت تؼییي 41 15

 احتوبل هذل 15111

ثَدُ وِ ثیابًگش دسكاذ    4 15 دس ػبل لجل اص دسهبًذگی هذل ضشیت تؼییي فَق ًگبسُثب تَجِ ثِ 

. تَػط تشویجب  جشیبى ًماذ های ثبؿاذ    تَضیح دٌّذگی ثیؼت ٍ اْبسدسكذی دسهبًذگی هبلی

 ایویٌابى % 55دس ػطح  اػت وِ  ًـبًذٌّذُ ی هؼٌی داس ثَدى هذل 15111ًیض هؼبدل احتوبل هذل

ِ    فشضیِ اكلی سا تأییاذ    هذل هؼٌی داسی. هی ثبؿذ جاب  خابلق   تشوی واشدُ ٍ ثیابى های داسد وا

اص هیابى   .تأهیي هبلی ثشپیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی تأثیش داسدٍ جشیبى ًمذ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسی

دس  1ٍ    1ٍ هتغیاش ّابی وٌتشلای     9ٍ تشویات  % 51دس ػاطح ایویٌابى    9ٍ  8تشویجب   تشویت 

هٌفای ٍ    9ٍ  9  8 ب ضاشیت ّوجؼاتگی تشویجا   ػلاهات  . ّؼاتٌذ  داس هؼٌای % 59ػطح ایویٌابى  

ػلاهات هٌفای   . ذٌهیجبؿا   -% 3ٍ  -%1953  - %11 ثاِ تشتیات   ْب ًیاض دسكذ تغییش ًؼجت ؿبًغ کً

ٍ احتوبل ٍلَع دسهبًذگی هبلی اػات   ب هیبى تشویج هؼىَع استجبط ضشیت ّوجؼتگی ثِ هؼٌبی

ٍ ِ دسهبًاذگی احتوابل ایٌىاِ     جال اص ل دس ػابل   دسكذ تغییش ًؼجت ؿبًغ کًْب ثیبًگش ایي اػت وا

ووتاش اص ٍجاَد    % 3ٍ %1953   %11ذ ٌسا داؿاتِ ثبؿا    9ٍ  9  8دسهبًذُ ؿذُ   تشویت  ْبیؿشوت

  ّؼاتٌذ ثب تَجِ ثِ ایٌىِ دس ػبل لجل اص دسهبًذگی ػِ تشویت هؼٌی داس  .ػبیش تشویجب  هی ثبؿذ

 .تأییذ ؿذُ ٍ ثمیِ ی فشضیب  سد هی ؿًَذ 9ٍ  9  8فشضیب  

ثاشای  سا  تأثیش تشویجب  جشیبى ًمذ دس پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هابلی ؿاشوتْب   ًتیاِ ثشسػی  4 ًگبسُ

 .اسایِ هی دّذ "دو سال للل از درماندگی"

 دسهبًذگی لجل اص ػبلدٍ دس  ًتبی  کصهَى -4 ًگبسُ

 دسكذ تغییش ًؼجت ؿبًغ
{[Exp(B)-1}*100 

 ًؼجت ؿبًغ
Exp(B) 

 احتوبل
Prob. 

 ضشیت ّوجؼتگی
Coefficient 

 هتغیشّب

915 -  15853 15111 155  -  CFC5 
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9559-  15419 15194 15514-  CFC6 

 59-  15514 15143 151 9- ًؼجت ػَد خبلق ثِ ول  

 داساییْب

8159-  15934 15 38 15831- ًؼجت داساییْبی جبسی ثِ  

 ثذّی ّبی جبسی

لگبسیتن یجیؼی ول  15813 15115 15891 89

 داساییْب

 ضشیت تؼییي 1 151

 احتوبل هذل 15111

ثاَدُ واِ ثیابًگش      151هاذل   ضاشیت تؼیایي  ػبل لجل اص دسهبًاذگی  دٍدس   فَق ًگبسُثب تَجِ ثِ 

. دسكذ تَضیح دٌّذگی دٍاصدُ دسكذی دسهبًذگی هبلی تَػط تشویجب  جشیبى ًمذ های ثبؿاذ  

تشویجاب  خابلق جشیابى    ٍ لاذس   هذل  دٌّذُ ی هؼٌی داسی اػت وِ  ًـبى. 111احتوبل هذل 

اص دٍ ػبل لجل اص ٍلاَع  پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی  دستأهیي هبلی  ٍ ػولیبتی  ػشهبیِ گزاسیًمذ 

دس  1ٍ هتغیاش وٌتشلای   % 51دس ػاطح ایویٌابى    9  تشویات  اص هیبى تشویجب  .دسهبًذگی هی ثبؿذ

دسكاذ  هٌفای ثاَدُ ٍ    9ضشیت ّوجؼاتگی تشویات   ػلاهت . هؼٌی داس ّؼتٌذ% 59ػطح ایویٌبى 

ِ    . هیجبؿذ -%9559کى ًیض  تغییش ًؼجت ؿبًغ ٍ  8استجابط هیابى تشویات     ایي ثاذاى هؼٌای اػات وا

 ػابل  دٍ احتوبل ٍلَع دسهبًذگی هبلی هؼىَع ثَدُ ٍ احتوبل ایٌىِ ؿاشوت دسهبًاذُ ؿاذُ  دس   

ثاب   .تش اص ٍجَد ػابیش تشویجاب  های ثبؿاذ    وو% 9559سا داؿتِ ثبؿذ   8دسهبًذگی  تشویت  لجل اص

ؿاذُ   تأییذ 9ل اص دسهبًذگی یه تشویت هؼٌی داس اػت پغ فشضیِ تَجِ ثِ ایٌىِ دس دٍ ػبل لج

 .ٍ ثمیِ ی فشضیب  سد هی ؿًَذ

هذل ّبی سگشػیَى لاؼتیه ثبیٌشی ثشای ػبل دسهبًذگی ٍ یه ٍ دٍ ػابل    لاصم ثِ روش اػت

اثتذا ثِ كَس  وبهل ٍ ثاب دسًظشگاشفتي ولیاِ تشویجاب  ٍ هتغیشّابی وٌتشلای تخوایي ٍ         لجل کى
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ُ   ثش اػابع هؼیبسّابی ضاشیت تؼیایي     ػپغ ثِ سٍؽ ػیؼتوبتیه حزفی ٍ ٍ هؼیابس   1تؼاذیل ؿاذ

هذلی هطلَة تش ثَدُ ٍ ثاِ ػٌاَاى     دس اًتخبة هذل ًْبیی . ثذػت کهذُ اًذ  ایلاػبتی کوبئیه

ثیـتش ٍ هؼیبس ایلاػبتی کوبئیاه   تؼذیل ؿذُ ی  ػت وِ ضشیت تؼییيهذل ًْبیی اًتخبة ؿذُ ا

 .ووتشی داؿتِ ثبؿذ

 :نتیجه گیری

ووه ثاِ ایاابد هفْاَم دسهبًاذگی هابلی  ثاِ هؼٌابی ٍالؼای  دس           یىی اص اّذاف تحمیك حبضش

ٍسؿىؼااتگی  اص یشیااك اسائااِ ی تحمیمااب  ایشاًاای ٍ توییااض هفْااَم دسهبًااذگی هاابلی اص هفْااَم  

ًتابی  کصهاَى ٍیلىبوؼاَى ًـابى     . های ثبؿاذ  هبلی جذیذ ثشای ؿشوت ّبی دسهبًاذُ   ّبی ًـبًِ

ثِ ػابل دسهبًاذگی تؼاذاد فشضایِ ّابی كافشی واِ سد های ؿاًَذ          ثب ًضدیه ؿذى  وِ دّذ هی

تفبٍتْاابی هیاابى تشویجااب  دس ؿااشوتْبی دسهبًااذُ ٍ  ثااَدى  داس افااضایؾ یبفتااِ ٍ دسًتیاااِ هؼٌاای

ثاِ   .دٌّذُ ی هٌطمی ثَدى هؼیبسّبی تفىیه اػات  ًـبى ایي هَضَع .غیشدسهبًذُ ثیـتش هی ؿَد

  ُ   ػالاٍُ ثاش اػاتفبدُ اص    هٌظَس وٌتشل كحت تفىیه ؿشوتْب ثِ دٍ گشٍُ دسهبًاذُ ٍ غیشدسهبًاذ

ِ      لبًَى تاابس   141ثش اػبع هبدُ  کصهَى ٍیلىبوؼَى  اص  الاذام ثاِ تؼیایي ؿاشوتْبی ٍسؿىؼات

ثشسػای اًاابم   . د ثشسػی لشاس گشفتِ اًذ ؿذهیبى ؿشوتْبیی وِ دس ًوًَِ ًْبیی تحمیك حبضش هَس

وِ ثاش اػابع هؼیبسّابی هؼشفای ؿاذُ دس ایاي تحمیاك ثاِ ػٌاَاى           ؿشوت 95اص گشفتِ ًـبى  داد 

ؿاشوت   81ٍسؿىؼت ؿذُ ٍ   ًْبیتبً 141ؿشوت یجك هبدُ  3  ؿشوت دسهبًذُ هؼشفی ؿذُ اًذ 

ِ  ثاب ایاابد تغییاشا  ٍحا    ثبلی هبًاذُ ؿاشوتْبیی ّؼاتٌذ واِ      ٍسؿىؼاتگی هٌتْای    ل هـاىلا  ثا

دسهبًذگی  هفَْم ثَدى اًتظبسا  تئَسیه هجٌی ثش هتوبیض ثشکٍسدى ضوي كلًتبی  حب. اًذ ًـذُ

ؿاشوت ّابیی   دسهبًذگی هشحلِ ی لجل اص ٍسؿىؼتگی ثاَدُ ٍ   ثیبى هی داسد وِاص ٍسؿىؼتگی 

                                                           
1
Adjusted R-Square  

2
 Akaike information criterion)AIC( 
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دػتِ اص ؿشوتْبی دسهبًاذُ واِ    ثب ایي حبل کى .ٍسؿىؼتِ ًوی ؿًَذ بًلضٍهؿًَذ  وِ دسهبًذُ هی

ػابل اص ثاشٍص کثابس      هَفك ثِ تاذیذ ػبختبس هبلی ٍ ػبصهبًی خاَد ًوای ؿاًَذ هؼواَلاً پاغ اص      

 .ثِ هشحلِ ی ٍسؿىؼتگی هی سػٌذدسهبًذگی 

ّوچٌیي ؿَاّذ تاشثی ایي تحمیك ثش ایي هَضَع دلالت هی وٌٌذ وِ تشویجب  اجضای جشیبًاب   

ًمذی اثضاس هٌبػجی ثشای پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی ؿشوتْب ثَدُ ٍ اص دٍ ػبل لجال اص دسهبًاذگی   

ثاب ًضدیىتاش ؿاذى ثاِ ػابل      ثطَسیىاِ  . ؿَاّذ ٍ ػلاین هٌبػجی سا دس ایي خلَف اسایِ هی دٌّذ

ٍ افاضایؾ   ثیٌای دسهبًاذگی   دسكذ پایؾ تؼذاد تشویجب  هؼٌی داس ٍ  دسهبًذگی تشویجاب    یبفتاِ 

  (.9 ًگبسُ) پیذا هی وٌٌذلبثلیت پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی سا  یًمذ ب جشیبً

 

 

 ًتبی  حبكل اص تشویجب  -9ًگبسُ 

 ػبل
 %59هذل ًْبیی دس ػطح 

 پیؾ ثیٌیدسكذ  تشویجب  هؼٌی داس تؼذاد هتغیشّبی اكلی هؼٌی داس

 8 ػبل دسهبًذگی
CFC3 
CFC5 
CFC6 

81541% 

ػبل لجل اص 

 دسهبًذگی
1 CFC6  4595% 

دٍ ػبل لجل اص 

 دسهبًذگی
1 - 1 511% 
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ِ    (119 )جبًتابد    حبضش ثب یبفتِ ّبی ًتبی  تحمیكهمبیؼِ  دس  1ٍ   تشویجاب    ًـابى های دّذوا

دس ػِ ػبل لجل  1دسهبًذگی ٍ تشویت دس دٍ ػبل لجل اص  9ٍ  9تشویجب    دسهبًذگی اص لجل ػبل

 .هؼٌی داس ًـذ 1ٍ   تشویجب    دسحبلیىِ دس تحمیك حبضش داسًذ اص دسهبًذگی هؼٌی

 :پیشنهادات تحمیك

ثاشای    ّوچَى وَاىتش ثَدى ثبصدُ اص ّضیٌِ ی ػشهبیِ  اػتفبدُ اص ػبیش هجبًی تفىیه (1

 .تىویل فشکیٌذ تفىیه ؿشوتْبی دسهبًذُ اص غیش دسهبًذُ

غیاش    التلابدی   اػتفبدُ اص تشویجب  جشیبى ًمذ دس وٌبس ػابیش هتغیاش ّابی حؼابثذاسی     ( 

پایؾ ثیٌای دسهبًاذگی     دسكذ ػبیش كَستْبی هبلی جْت ثْجَدّبی  التلبدی ٍ هتغیش

 .هبلی

  دسخات تلاوین گیاشی     اػتفبدُ اص هذل ّبی جذیاذ ّوچاَى هبؿایي ثاشداس پـاتیجبى      (8

ثاشای پایؾ ثیٌای دسهبًاذگی هابلی ثاب       الگَسیتن طًتیاه ٍ ؿاجىِ ی ػلاجی هلاٌَػی     

 .اػتفبدُ اص تشویجب 

اػتفبدُ اص كَس  جشیبى ًمذ پٌ  لؼوتی ایشاى ثِ جبی اػتفبدُ اص ؿىل ػِ لؼاوتی دس   (4

 .ثشای پیؾ ثیٌی دسهبًذگی هبلی  اػتبًذاسد ّبی ثیي الوللی
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the combinations of cash flow components and predicting 

financial distress in Tehran stock exchange 

gholamreza Mansourfar 

Farzad Ghayour 

Behnaz lotfi 

 

Distinguishing the meaning of financial distress and bankruptcy, 

this research attempts to predict financial distress through 

combinations of cash flow components among the listed firms of 

Tehran Stock Exchange. Contrary to the previous researches that 

make use of article 141 commercial code to separate  bankrupt from 

non-bankrupt companies, in this research distressed companies are 

identified through representing of new financial signs.  The process 

of financial distress prediction is done by warning of positive or 

negative sign of the components of operating, investing and 

financing net cash flows.. For this end, binary logistic regression 

models for 59 distressed  and 59 non-financially distressed firms for 

the period between 2002 to 2011 is used. The results indicate that 

some combinations of cash flow components would be useful in 

evaluating companies’ performance and predicting  financial 

distress. 

 

Key words:  Cash flow components, Financial distress, Tehran 

stock exchange, Binary Logistic Regression. 


