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  چکیده

ورشکستگی هاي اخیر در سطح ملی و بین المللی، وجود ابزارهـاي پـیش بینـی تـوان مـالی شـرکت هـا را        

ضروري می سازد. یکی از ساده ترین و معروف ترین مدل هاي پیش بینی درماندگی مالی و تداوم فعالیت شرکت 

دیل نشـده آن در  ها، مدل آلتمن است. این مدل در محیط اقتصادي دیگري طراحـی شـده و اجـراي شـکل تع ـ    

  محیط ایران داراي خطاي بالایی است. 

بنابراین این تحقیق ابتدا دقت مدل آلتمن را بدون تعدیل ضرایب، بررسی و سپس ضرایب مدل را  متناسـب  

با محیط مالی و اقتصادي ایران تعدیل و با طراحی الگویی ساده، تصمیم گیري بـراي کـاربران اطلاعـات مـالی را     

شرکت تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل  112براي این منظور اطلاعات تسهیل می کند. 

  ) مورد مطالعه قرار گرفت. 1390 -1374ساله ( 17شرکت سالم براي یک دوره  56شرکت ورشکسته و  56

ل هاي درصد شرکت هاي درمانده که در سا 50یافته ها نشان می دهد، مدل تعدیل نشده آلتمن بیش از 

درصد از شرکت هاي سالم را ورشکسته معرفی می کند. در حالی که الگوي  18قبل از ورشکستگی قرار دارند، و 

درصد، و در مجموع مراحل  95تعدیل شده آلتمن، ورشکستگی شرکت ها را در سال ورشکستگی با دقت 

درصد پیش بینی می  96و  91، 63درماندگی مالی در یک، دو و سه سال قبل از ورشکستگی، به ترتیب با دقت 

  .نماید

  .مراحل درماندگی مالی، ورشکستگی، مدل آلتمن، مدل تعدیل شده آلتمن هاي کلیدي: واژه

 20/10/92تاریخ پذیرش:        17/5/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

استفاده کنندگان از صورت هاي مالی به ویژه سرمایه گـذاران و اعتبـار دهنـدگان علاقـه مندنـد از      

باشند. مدل هـاي ورشکسـتگی و درمانـدگی مـالی      استمرار فعالیت واحد تجاري درآینده، آگاهی داشته

ابزاري مهم جهت تحقق این هدف، به شمار می روند. پژوهشگران تلاش هاي زیادي براي طراحی مـدل  

هاي پیش بینی ورشکستگی که دقت بالایی داشته باشد، انجام داده اند. مدل آلتمن یکی از ساده تـرین  

است که هر استفاده کننده بـه راحتـی مـی توانـد آن را     و معروفترین مدل هاي پیش بینی ورشکستگی 

بکارگیرد. اما ضرایب این مدل در محیط اقتصادي دیگري تعیین شـده و ممکـن اسـت مناسـب محـیط      

اقتصادي ایران نباشد. بنابراین هدف این تحقیق تعدیل ضرایب مدل آلتمن و طراحی یک الگـو در بـازار   

ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     سرمایه، جهت ارزیابی درماندگی مالی و

   .تهران می باشد

مهمترین ویژگی که این تحقیق را از سایر تحقیقات مرتبط با موضوع متمایز می کند، تطبیـق دادن  

مراحل درماندگی مالی نیوتن با محدوده هاي درماندگی مالی آلتمن است. بدین صورت کـه درمانـدگی   

 و عـدم  نقـد  وجـه  کسـري  دوره نهفتگی، رشکستگی قرار می گیرد و به سه مرحله : دورهمالی، قبل از و

مـی شـود. حـال     تقسیم کامل دیون پرداخت قدرت عدم تجاري، دوره یا مالی دیون در پرداخت توانایی

مرتبط گذشته، تمرکز بر ورشکستگی بوده و مراحـل درمانـدگی مـالی کمتـر مـورد       آن که در تحقیقات

  گرفته است. بررسی قرار

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

در حوزه مالی، یک شرکت زمانی درمانده مالی تلقی مـی گـردد کـه در ایفـاي تعهـدات بـه اعتبـار        

دهندگان، دچار مشکل شود. بدهی هاي یک شرکت ممکن است براي تامین مالی عملیـات آن اسـتفاده   

تجربه درماندگی مالی قرار می گیرد. بنابراین اگر درمانـدگی   شود، اما با این کار  بیشتر در معرض خطر

. گـوردون در یکـی از   )213: 2007(هاي گینـز،  مالی شرکت بهبود نیابد، به ورشکستگی منجر می شود

مطالعات آکادمیک روي تئوري نابسامانی مالی، آن را بعنوان کاهش قـدرت سـودآوري شـرکت تعریـف     

  ).  1971در بازپرداخت اصل و بهره بدهی را افزایش می دهد (گوردون، کرده است که احتمال ناتوانایی 

در  مـی شـوند.   مالی درماندگی اقتصادي وارد و درماندگی مدیریت ضعیف نتیجه در شرکت ها اکثر

و پس از کنتـرل  سود تعدیل نشده  شرکت بر اساس سود عملیاتیمالی، متوسط  درماندگیمراحل اولیه 

مـی شـود.    گیـرى  اندازهشرکت ایجاد می کند،  عملکرددر افزایش  قابل توجهیتغییر عوامل دیگري که 

اقـدام اصـلاحی اسـت کـه      نوعیمالی  درماندگیکه  نتایج فرضیه هاي اثباتی جنسن حاکی از این است
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از نقطه نظر اقتصادي، ورشکستگی شـرکت، پدیـده    ).1999د (ویتاکر، عملکرد شرکت را بهبود می بخش

ست که نباید نادیده گرفته شود، زیرا یک ضربه اجتماعی مبتنی بر بیکاري و برابـري قـدرت   اي طبیعی ا

  ).  2011خرید محسوب می شود (کاکی و الخالدي، 

 .آلتمن هزینه هاي درماندگی مالی را به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم طبقه بندي مـی کنـد       

براي وکلا و حقوقدانان، حسابداران، متخصصـان  هزینه هاي مستقیم شامل هزینه هاي پیش بینی نشده 

و مشاوران بازسازي، و هزینه هاي غیر مستقیم نیـز طیـف وسـیعی از هزینـه هـاي فرصـت غیـر قابـل         

). هاي گینز، نیز هزینه هاي درماندگی مالی را به خسـارت  93: 2006مشاهده را در بر می گیرد (آلتمن،

، هزینه بالاي سرمایه، هزینه هـاي فرصـت، هزینـه از دسـت     وارده ناشی از فروش دارایی به قیمت ارزان

هزینـه هـاي ورشکسـتگی    . دادن مشتریان، دریافت اعتبار تجاري مجدد و تضاد منافع، تقسیم می کنـد 

براي انواع مختلفی از شرکت ها متفاوت است، امـا معمـولا شـامل حـق الزحمـه هـاي قـانونی و خـروج         

  ).214-213: 2007ي گینز، سرمایه انسانی با ارزش، می باشد (ها

دوره کسـري    -2دوره نهفتگـی    -1 ، مراحل درماندگی مالی شرکت ها را بـه 1998نیوتن در سال 

عدم قدرت پرداخت دیون به طور کامل و  -4عدم توانایی در پرداخت دیون مالی یا تجاري  -3 وجه نقد

کنند، اما برخـی   راحل پیروي میگرچه اغلب ورشکستگی ها از این م. در نهایت ورشکستگی تقسیم کرد

؛ نیـوتن،  1384 شرکت ها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکسـتگی کامـل برسـند (حاجیهـا،    

2010 :44-46.(  

طـور پنهـانی بـراي واحـد تجـاري       در مرحله نهفتگی ممکن است یک یا چند وضعیت نامطلوب بـه 

ب در دوره نهفتگی است کـه زیـان اقتصـادي    اغل.وجود داشته باشد بدون اینکه فوراً قابل شناسایی باشد

بهترین وضع براي شرکت این است کـه مشـکل در همـین    . کند ها سقوط می دهد و بازده دارایی رخ می

شود که براي اولـین بـار یـک واحـد تجـاري       مرحله کشف شود. مرحله کسري وجه نقد وقتی شروع می

گرچـه ممکـن اسـت چنـد     . نقد نداشته باشـد  براي ایفاي تعهدات جاري یا نیاز فوري، دسترسی به وجه

مسـئله اینجاسـت کـه    . هاي فیزیکی داشته و سابقه سودآوري کافی نیز داشته باشـد  برابر نیازش دارایی

در مرحلـه  ). 1384 حاجیهـا، (ها به قدرکافی قابل نقد شدن نیستند و سرمایه حبس شـده اسـت    دارایی

اي مالی یـا تجاري،کمیتـه    با استفاده از افراد حرفهعدم قدرت پرداخت دیون مالی، مدیریت ممکن است 

 بـر  ها بدهی کل در غیر اینصورت. اعتباردهنده و تجدید ساختار مالی مشکل را شناسایی و برطرف کند

کنـد   اجتنـاب  خود کامل ورشکستگی از تواند نمی دیگر شرکت و گرفته فزونی شرکت هاي دارایی ارزش

  .)556-455: 1390رودپشتی،  رهنماي(

در زمینه درماندگی مالی و ورشکستگی، مدل هاي متعددي توسـط پژوهشـگران ارائـه شـده اسـت.      

)، اولــین تحقیــق مربــوط بــه ورشکســتگی را در صــنعت راه آهــن انجــام داد. 1900تومــاس وود لاك (
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از نسبت هـاي وود لاك  » اصول سرمایه گذاري اوراق قرضه « )، در مقاله اي با عنوان1911جامبرلاین (

  ).1380ستفاده کرد و نسبت هاي عملکرد را به وجود آورد (رسول زاده، ا

)، نسبت هاي مـالی شـرکت هـاي ورشکسـته و سـالم را      1942)، مروین (1935اسمیت و ویناکور ( 

مورد بررسی قرار دادند و با استفاده از این نسبت ها بین شرکت هاي سالم و درمانده تمایز قائل شـدند.  

ها مورد انتقاد قرار گرفت، اما با این روش یـک تجزیـه و تحلیـل جهـانی بـر اسـاس        گرچه کار آنها بعد

گروهی از نسبت هاي مالی جهت متمایز ساختن شرکت هـاي سـالم از  ناسـالم، بنـا نهادنـد. ادمیسـتر؛       

)، 2004)، دیـس بـویز (  2002)، گینوگلو ایتال (2001)، گریس و اینگرام (1974)، بلوم (1972دیکین (

با نسبت هاي مالی متفاوت، این یافته هـا را تاییـد کردنـد(کاکی و الخالـدي،      )2005بیلدربک (پامپ و 

2011  .(  

  بینـی  پـیش   بـراي   مـدلی  ایجـاد  بـه  منجـر   تحقیقـاتش  کـه  بـود  کسـی   )، اولـین 1966بیور ( ویلیام

 بینـی  پـیش  در مـالی  هاي نسبت توان بررسی براي متغیره تک و تحلیل تجزیه از وي. شد  ورشکستگی

 مـالی  درمانـدگی  بعنوان را اش مالی تعهدات انجام به شرکت توانایی بیور عدم. نمود استفاده درماندگی،

کرد و عقیده داشت که عدم پرداخت سود سهام ممتاز، ناتوانی در پرداخـت اوراق قرضـه، حوالـه     تعریف

  بیش از حد حساب بانکی باعث شکست مالی شرکت می شود.

توسـط ادوارد آلـتمن    1968بینی درماندگی مالی و ورشکسـتگی در سـال    معروف ترین مدل پیش

و نسـبت هـاي مـالی،     1ارائه شد. وي در پی مطالعات بیور، با بکارگیري روش تحلیل تمـایزي چندگانـه  

براي پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي تولیدي بورسی ارائـه کـرد. آلـتمن بـا       Z-scoreالگویی به نام 

ترکیـب نمـود.    Zنسبت را به عنوان متغیرهاي مسـتقل در الگـوي    5نسبت مالی،  22این روش از میان 

  ).  241: 2006؛ آلتمن،594: 1968) این مدل را نمایش می دهد (آلتمن، 1معادله (

  

  Z =1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99 X5  )1معادله (

X1ها. = سرمایه در گردش به کل دارایی  X2 هـا.  به کل دارایی= سود (زیان) انباشته X3   سـود قبـل از =

صـاحبان سـهام بـه کـل      = ارزش بازار حقوقX4  ها. عملیاتی) به کل داراییو زیان  مالیات (سود بهره و

  ها. = فروش خالص به کل داراییX5  ها. بدهی

  

را ارائه نمـود. مهمتـرین اصـلاحیه، جانشـین کـردن        Z'-score، الگوي  Zآلتمن در پی اصلاح مدل 

) به جاي ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام و تغییـر ضـرایب و      X4ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (

توانایی پیش بینی ورشکسـتگی شـرکت هـاي      'Zمحدوده هاي ورشکستگی مدل بود. با این تغییر، الگو
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؛ آلـتمن،  2000) بیانگر این مطلـب اسـت (آلـتمن،    2له (تولیدي بورسی و خصوصی را بدست آورد. معاد

  .)1390؛ ابراهیمی کردلر و اعرابی، 1389؛ پورزمانی، 246: 2006

  

  Z'   =   0.717X1+ 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998 X5    )2معادله (

 X4 =نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري کل بدهی ها.  

  

 بینـی  پـیش  بـراي  نیـز  را Z"- score مدل ، خود تحقیقات گسترش با ،1993در سال آلتمن  ادوارد

 و ضرایب تغییر و  X5 مستقل متغیر حذف. کرد طراحی خدماتی و غیرتولیدي هاي شرکت ورشکستگی

می سازد (آلـتمن،   آشکار) 3( معادله در الگوي قبلی دو با را مدل این ورشکستگی، تفاوت هاي محدوده

  ).1390؛ ابراهیمی کردلر و اعرابی، 2000آلتمن،  ؛248: 2006

  Z"   =   6.56X1+ 3.26X2 + 6.72X3+ 1.05X4             )3معادله (

  

  )1380منبع: رسول زاده ( مدل ارائه شده توسط آلتمن ) محدوده ها و دقت پیش بینی سه1جدول (

 "Z دامنه  'Zدامنه   Zدامنه   احتمال ورشکستگی

  ≥ "Z ≤ 1,23  Z' ≤  1,1  Z  1,8  خیلی زیاد

  Z ≤ 1,8  2,99  < Z' ≤ 1,23  2,6  < Z" ≤ 1,1 >  2,99  ضعیف ( ناحیه درماندگی)

  < "Z >  2,99   Z' > 2,6  Z  2,99  ندارد (خیلی کم)

  %91  %91  %94  دقت شرکت هاي ورشکسته

  %94  %97  %97  دقت شرکت هاي سالم

  33  33  33  تعداد نمونه در هر گروه

  

)، مدل آلتمن را بدون تعـدیل ضـرایب در دو صـنعت نسـاجی و سـاخت فلـزات       1380رسول زاده (

شرکت غیر ورشکسته براي یک دوره چهار سـاله   25شرکت ورشکسته و  16اساسی با نمونه مشتمل بر 

درصـد بـه ترتیـب بـراي شـرکت ورشکسـته و غیـر         92و 81)، بررسی نمود و به دقـت  1378 -1375(

  افت. ورشکسته، دست ی

شـامل   مالی نسبت پنج بکارگیري و چندگانه، تمایزي تحلیل از استفاده )، با1382امیري ( سلیمانی

 کـل  بـه  و مالیـات  بهـره  از قبـل  جاري، سود بدهی به جاري دارایی ها، دارایی کل به در گردش سرمایه

 کنـد  طراحـی  مـدلی  دارایی، توانست کل به و فروش دارایی ها کل به سرمایه صاحبان حقوق دارایی ها،
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 95که تا سه سال قبل از ورشکستگی پیش بینی صحیحی درباره بحران مالی ارائه دهد و به دقت کلـی  

  درصد دست یابد.

 شـبکه  از اسـتفاده  بـا  تولیـدي  هاي شرکت مالی درماندگی بینی پیش به )،1383پور ( فلاح و راعی

 80 بـراي  عصـبی  شـبکه  مدل و گانه چند تمایزي تحلیل مدل از پژوهش این در. پرداختند عصبی هاي

 از چندگانـه  تمـایزي  تحلیـل  بـه  نسبت عصبی شبکه مدل که بود آن بیانگر نتایج و شد استفاده شرکت

  است.   برخوردار بیشتري دقت

 بینـی  پـیش  هـاي  مـدل  کـاربرد  بررسـی  عنوان با )، تحقیقی1388همکاران ( و پشتی رود رهنماي

در  دادنـد.  انجـام  تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در فالمر و آلتمن ورشکستگی

شرکت نمونه (شامل ورشکسته و غیر ورشکسته) آزمون  35این تحقیق مدل ها بدون تعدیل ضرایب در 

 در آلـتمن  مـدل  همچنـین  و دارد وجود دار معنی تفاوت مدل دو بیانگر آنست که بین شده است. نتایج

  کند. می عمل فالمر مدل از تر کارانه محافظه ورشکستگی بینی پیش

)، به بررسی کارایی نسبت هاي مبتنـی بـر روش نقـدي و تعهـدي در     1390کردستانی و همکاران (

پیش بینی درماندگی مالی شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظـور بـا اسـتفاده از    

شرکت غیـر ورشکسـته    27شرکت ورشکسته و  27 مدل رگرسیون لوجیت و مدل تحلیل ممیزي تعداد

مشابه را مورد آزمون قرار دادند و دریافتند که کارایی نسبت هاي مالی مبتنی بر ترازنامه و سود و زیـان  

در مقایسه با نسبت هاي مالی مبتنی بـر صـورت جریـان نقـدي، بیشـتر اسـت. کردسـتانی و همکـاران         

ی ترکیب اجـزاي صـورت جریـان نقـدي جهـت پـیش بینـی        )، در تحقیق دیگري با عنوان توانای2011(

شـرکت درمانـده را    -سـال  70شـرکت معتبـر، و   -سال 70،بورس اوراق بهادار تهران درماندگی مالی در

 درمانـدگی  وقـوع در میـزان   ملاحظه ايتفاوت قابل  مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که

 درمانـدگی یان نقدي متفاوت در یک، دو و سه سال قبـل از  جرصورت  اجزاي با هاي شرکت ، میانمالی

 اجـزاي صـورت   ترکیـب  مالی را می توان بـر اسـاس محتویـات و    درماندگیبه عبارت دیگر، . وجود دارد

   کرد. جریان وجوه نقد پیش بینی

  

  بیان مساله و فرضیه هاي پژوهش  -3

با توجه به اینکه ضرایب مدل آلتمن در محیط اقتصادي آمریکا طراحـی شـده و دقـت پـیش بینـی      

درصد است که اطمینـان   97و  91درست آن براي طبقه بندي شرکت هاي ورشکسته و سالم به ترتیب 

بکارگیري این مدل با همان ضرایب در ایران مـی توانـد   معقولی در آن محیط اقتصادي بدست می دهد، 

 رود ) و رهنمـاي 1380به عنوان نمونـه در تحقیـق رسـول زاده (    .پیش بینی هاي دقیقی منجر نشودبه 
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)، این مدل بدون تعدیل ضـرایب و در نمونـه کـم و دوره زمـانی کوتـاه، مـورد       1388همکاران ( و پشتی

 بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که دقت بررسی مدل آلـتمن در ایـران نسـبت بـه دقتـی کـه      

آلتمن در آمریکا بدست آورد، پایین تر بوده و مورد تردید است. به احتمـال زیـاد عـدم تعـدیل ضـرایب      

متناسب با محیط اقتصادي ایران (به دلیل متفاوت بودن معیار انتخاب شـرکت هـاي نمونـه و قـوانین و     

مدل می کاهد. نکتـه   مقررات در آمریکا و ایران)، نمونه کم و دوره زمانی کوتاه، از دقت و تعمیم پذیري

دیگر اینکه در اکثر تحقیقات مرتبط گذشته، از درماندگی مـالی بـه جـاي ورشکسـتگی، اسـتفاده شـده       

است. حال آنکه مرحله درماندگی مالی قبل از مرحله ورشکستگی قرار دارد. بنابراین این تحقیـق سـعی   

مـدل، و بـویژه تطبیـق دادن مراحـل     دارد با بررسی نمونه بیشتر، دوره زمانی طولانی تر، تعدیل ضرایب 

درماندگی مالی نیوتن با محدوده هاي مدل آلتمن، به این مساله پاسخ دهد که آیـا بـا تعـدیل ضـرایب     

مدل آلتمن می توان دقت پیش بینی ورشکستگی و مراحل درماندگی مالی و همچنـین تعمـیم پـذیري    

  مدل را در محیط مالی و اقتصادي ایران بهبود بخشید؟

  ظور تحقق بخشیدن به هدف تحقیق، فرضیه هاي زیر تدوین شده است:به من

مدل تعدیل نشده آلتمن، توانایی پیش بینی ورشکستگی و درماندگی مالی شرکت ها را با  فرضیه اول:

  دقت بالایی دارد.

دقت مدل تعدیل شده آلتمن، براي پیش بینـی ورشکسـتگی و مراحـل درمانـدگی مـالی       فرضیه دوم:

  یشتر از مدل اولیه است.شرکت ها، ب

  

  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از لحاظ روش، توصیفی و از نظر هدف، کاربردي محسوب می شود. گـام هـاي اساسـی    

  در اجراي تحقیق به شرح زیر است:

 تطبیق مراحل درماندگی مالی نیوتن با محدوده هاي درماندگی مالی آلتمن. -1

 ته براساس معیارهاي تعیین شده.انتخاب شرکت هاي ورشکسته و غیر ورشکس -2

محاسبه نسبت هاي مالی به عنوان متغیرهاي مستقل در سال مبنا و یک تـا سـه سـال قبـل از      -3

 ) براي هر دو گروه شرکت هاي نمونه.141ورشکستگی (مشمول ماده 

براي گـروه   =1Tبه عنوان متغیر وابسته ( T-scoreتعریف متغیر کیفی درماندگی و ورشکستگی  -4

) در سـال  1براي شـرکت هـاي ورشکسـته) و بـرازش مـدل رگرسـیون (       =0Tغیر ورشکسته و 

 سال قبل از ورشکستگی. 3تا  1ورشکستگی و 
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  ε +T-score =β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5)     1مدل (

(WC/TA) X1ها. = سرمایه در گردش به کل دارایی (RE/TA) X2 (زیان) انباشته به کل دارایی= سود 

  ها.

(EBIT/TA) X3 = ها. عملیاتی) به کل داراییو زیان  مالیات (سود بهره و از سود قبل (BVE/TL) X4 =

 = فروش خالص به کل داراییX5 (TS/TA) ها. صاحبان سهام به کل بدهی حقوق دفتريارزش 

  ها.

تعریـف محـدوده هـاي     و T-score-A) و تبـدیل بـه مـدل    1محاسبه میانگین متغیرهاي مدل ( -5

 سلامت مالی، درماندگی و ورشکستگی.

سـال قبـل از    3تـا   1محاسبه دقت مـدل هـاي بـرازش شـده در سـال ورشکسـتگی (مبنـا) و         -6

 ورشکستگی بر اساس محدوده هاي تعریف شده.

گزینش مدلی با بالاترین دقت در پیش بینی مراحل درماندگی مـالی و ورشکسـتگی بـه عنـوان      -7

 .الگوي تعدیل شده

 آزمون دقت پیش بینی مدل تعدیل شده آلتمن. -8

 بـازه  در بهـادار تهـران   اوراق بـورس  در شده پذیرفته تولیدي هاي شرکت کلیه بررسی مورد جامعه

 انتخاب اصلی معیار :است زیر ورشکسته و سالم بشرح گروه دو شامل  ها نمونه و 1390 تا 1374 زمانی

 انتخـاب  ورشکسـته،  عنوان به هایی شرکت اساس این بر. است 2تجارت قانون 141 گروه ورشکسته ماده

  56 تعـداد  1390تـا 1374سـال هـاي    طـی  در. باشند شده ماده این مشمول متوالی سال سه که شدند

ورشکستگی، بـا   از قبل سال سه تا آنها اطلاعات که اند شده 141 ماده مشمول متوالی سال سه شرکت،

  گردید. استخراج پژوهش نمونه عنوان به 1388 -1374 زمانی بازه طی سال هاي مختلف

بـراي گـروه    1390تـا  1374شرکت با سال هاي مختلف در بازه  56با اعمال محدودیت هاي زیر تعداد 

 سالم انتخاب شد:

 نشده باشند. 141در دوره مورد بررسی، مشمول ماده  -

 از نظر صنعت، مشابه شرکت هاي ورشکسته باشند. -

 ، براي آنها، مثبت باشد. X5تا  X1 نسبت هاي  -

لازم به ذکر است که کلیه اطلاعات لازم از صورت هاي مالی حسابرسـی شـده و نـرم افـزار ره آورد     

 SPSS,18نوین، استخراج و پس از تجزیه وتحلیل در اکسل، جهت آزمون فرضیه ها به بسته نرم افزاري 

  منتقل شده است.  
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  آلتمن 'Zتطبیق مراحل درماندگی مالی نیوتن با محدوده هاي مدل 

در مرحله سلامت مالی، شرکت توانایی بازپرداخت دیون خود را دارد و سـودآوري آن نیـز در سـطح    

درمانـدگی مـالی در مرحلـه قبـل از      بالایی است که بـه چنـین شـرکتی، سـالم اطـلاق مـی شـود. امـا        

همانطور که قبلا نیز در مبانی نظري بیان شد، در مرحله درماندگی مالی، شرکت  ورشکستگی قرار دارد.

بـه  پرداخـت دیـون   ، کسري وجه نقـد و عـدم توانـایی در    نهفتگی ها ممکن است در یکی از سه مرحله

، قرار گیرند که هنوز ورشکست نشده اند. اما اگر شـرکتی از آخـرین مرحلـه درمانـدگی مـالی      کاملطور

هـا فزونـی    کل بدهی هـا از ارزش دارایـی  ارد مرحله ورشکستگی می شود که در این حالت، عبور کند، و

)، مسیر درماندگی مالی و ورشکسـتگی را نشـان   1). شکل(2009؛ نیوتن، 1384 خواهد داشت (حاجیها،

  می دهد.

  

  
)، در 1983) با مراحـل درمانـدگی مـالی آلـتمن (    1998مراحل درماندگی نیوتن ( )،1با توجه به شکل (

  )، تطبیق داده شده است.2جدول (

  

  آلتمن 'Zتطبیق مراحل درماندگی مالی نیوتن با محدوده هاي مدل ) : 2جدول (

  )1983(آلتمن  )1998نیوتن(  مراحل درماندگی مالی

  < 'Z 2,99احتمال درماندگی مالی خیلی کم   دوره نهفتگی  1مرحله 

  2مرحله 
دوره کسري وجه نقد و عدم توانایی در 

  پرداخت دیون مالی یا تجاري
  Z' ≤  1,23 >2,99ناحیه درماندگی مالی 

  'Z  > 1,23 احتمال درماندگی مالی خیلی زیاد   کامل پرداخت دیوندوره عدم توانایی در   3مرحله 

  ورشکستگی  (بعد از درماندگی مالی) ورشکستگی  و  مرحله آخر
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  یافته هاي پژوهش -5

و سـالم   ورشکسـته  شـرکت  56در  ضرایب، تعدیل از قبل آلتمن مدل براي آزمون فرضیه اول، دقت

ورشکسـتگی، بـه    از قبـل  سـال  سـه  دو، یـک،  در آلـتمن  مـدل  که نشان می دهد نتایج. گردید بررسی

. کنـد  مـی  بندي طبقه ورشکسته عنوان به را هاي گروه ورشکسته شرکت درصد 32و  5/37، 61ترتیب

 18 همچنـین  .برنـد  مـی  سـر  بـه  ورشکستگی از قبل سال هاي در شرکت ها این که است حالی در این

این یافته با نتـایج تحقیـق رسـول     .کند می معرفی ورشکسته را داراي سلامت مالی هاي شرکت درصد

 دقـت  خطـاي  بنـابراین  ) در سال ورشکسـتگی مطابقـت دارد.  1388)؛ رهنماي رود پشتی (1380زاده (

  بالاست و فرضیه اول پذیرفته نمی شود. ایران محیط در آلتمن مدل تعدیل نشده

  

  ) : توانایی مدل اولیه آلتمن براي پیش بینی ورشکستگی3جدول (

  شرکت هاي سالم   شرکت هاي ورشکسته  

Z'-score < 1.23  غیر ورشکسته  ورشکسته  غیر ورشکسته  ورشکسته  تعداد نمونه  

  46  10  0  56  56  )141ماده(سال ورشکستگی

  0  0  22  34  56  ورشکستگیسال قبل از  یک

  0  0  35  21  56  سال قبل از ورشکستگی دو

  0  0  38  18  56  سال قبل از ورشکستگی سه

  

شـرکت ورشکسـته و    56شرکت سـالم و   56براي آزمون فرضیه دوم با استفاده از نسبت هاي مالی 

 و T-score-0، T-score-1،Tscore-2 رگرسیون چندگانـه آلتمن، مدل هاي  'Zمتغیر هاي مستقل مدل 

T-score-3 5یـک، دو و سـه قبـل از ورشکسـتگی در سـطح خطـاي        برازش شد که براي سال مبنـا و %

معنادار و حاکی از رابطه خطی بین متغیرها است. همچنین از میـانگین ضـرایب بـه دسـت آمـده بـراي       

صـه  ) خلا4طراحی شـد. در جـدول (   T-score-Aچهار سال (مبنا و سه سال قبل از ورشکستگی) مدل 

  پنج مدل مذکور ارائه شده است.
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  ) : خلاصه الگوهاي برازش شده از صفر تا سه سال قبل از ورشکستگی4جدول (

 معناداري

Sig 

  آماره

F 

دوربین 

  واتسون

R2  
 تعدیل شده

ضریب 

  تعیین
β5 β4 β3 β2 β1 β0 Model 

00/0 469/47  469/1  678/0  693/0  061/0  003/0  446/0  945/0  463/0  416/0  T-score-0 

00/0 390/23  025/1  502/0  525/0  - 104/0  - 105/0  248/0  437/2  083/0  386/0  T-score-1 

00/0 707/17  869/0  429/0  455/0  - 051/0  - 14/0  - 986/0  505/3  341/0  32/0  T-score-2 

00/0 503/13  727/0  360/0  389/0  - 104/0  - 072/0  91/0-  946/2  275/0  374/0  T-score-3 

00/0 517/25  022/1  492/0  516/0  - 05/0  - 079/0  - 301/0  458/2  291/0  374/0  T-score-A 

  

براي هر دو گروه شرکت هاي ورشکسته و سالم، محاسبه و میانگین  Tبعد از برازش مدل ها، امتیاز 

) بیانگر این مطلب 5آن براي تعیین محدوده هاي سالم، درمانده و ورشکسته مشخص گردید. جدول (

  است.

  

  ): محدوده ورشکستگی، درماندگی و سلامت مالی شرکت ها5جدول (

 ورشکستگی  درماندگی مالی  سلامت مالی Model الگوها

T-score-0 T  ≥ 6/0 بر اساس سال ورشکستگی  6/0  > T > 045 /0  T ≤ 045/0  

T-score-1 T  ≥ 6/0 بر اساس یکسال قبل از ورشکستگی  6/0  > T  >  - 17/0  T ≤ - 17/0  

T-score-2 T  ≥ 6/0 بر اساس  دو سال قبل از ورشکستگی  6/0  > T  >  - 25/0  T ≤ - 25/0  

ورشکستگیبر اساس سه سال قبل از   T-score-3 T  ≥ 6/0  6/0  > T  >  - 25/0  T ≤ - 25/0  

مدل فوق  4میانگین   T-score-A T  ≥ 6/0  6/0  > T  >  - 14/0  T ≤ - 14/0  

  

) بـراي  6بعد از تعیین محدوده ورشکستگی، درماندگی مالی و سلامت مالی، دقت الگوها مطابق جدول (

  گروه ورشکسته بررسی گردید.

  

  دقت الگوهاي برازش شده در محدوده ورشکستگی، درماندگی مالی و سلامت مالی): 6جدول (

T-score - 0 
تعداد 

 نمونه

سلامت 

  مالی
 درصد ورشکستگی درصد درماندگی مالی

 9 5 91 51 0 56 سه سال قبل از ورشکستگی

 16 9 84 47 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی

 36 20 64 36 0 56 یک سال قبل از ورشکستگی

)141سال ورشکستگی(ماده  56 0 4 7 52 93 
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T-score - 0 
تعداد 

 نمونه

سلامت 

  مالی
 درصد ورشکستگی درصد درماندگی مالی

T-score - 1 
 

 
    

 4 2 96 54 0 56 سه سال قبل از ورشکستگی

 9 5 91 51 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی

 39 22 61 34 0 56 یک سال قبل از ورشکستگی

)141سال ورشکستگی(ماده  56 0 2 4 54 96 

T-score - 2 
 

 
    

ورشکستگیسه سال قبل از   56 0 51 91 5 9 

 11 6 89 50 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی

 32 18 68 38 0 56 یک سال قبل از ورشکستگی

)141سال ورشکستگی(ماده  56 0 5 9 51 91 

T-score - 3 
 

 
    

 9 5 91 51 0 56 سه سال قبل از ورشکستگی

 9 5 91 51 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی

ورشکستگییک سال قبل از   56 0 43 77 13 23 

)141سال ورشکستگی(ماده  56 0 6 11 50 89 

T-score - A 
 

 
    

 4 2 96 54 0 56 سه سال قبل از ورشکستگی

 9 5 91 51 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی

 38 21 63 35 0 56 یک سال قبل از ورشکستگی

)141سال ورشکستگی(ماده  56 0 3 5 53 95 

  

همه مدل هاي برازش شده باید در مرحله ورشکستگی و سال ورشکستگی در بـالاترین  دقت پیش بینی 

) دقت پیش بینی مدل ها را در مرحله ورشکستگی و سال ورشکسـتگی بـه ترتیـب    6حد باشد. جدول (

درصد ، نشان می دهد که بیانگر دقت بالاي الگوهاي برازش شـده بـراي پـیش     95و   89، 91، 96، 93

  است.بینی ورشکستگی 

درماندگی مالی بدین معنی است که شرکت در مرحله بین سلامت مالی و ورشکستگی قرار دارد و هنوز 

ورشکست نشده است. بر این اساس دقت مدل ها در مرحله درماندگی مالی و یک، دو و سه سال قبل از 

ه در مرحلـه  ورشکستگی، سیر صعودي خواهد داشت. با توجه به اینکه دقت تمامی الگوهاي برازش شـد 

، به عنـوان    T-score-Aورشکستگی و درماندگی مالی تقریبا به هم نزدیک است، بنابراین مدل میانگین

  الگوي تعدیل شده آلتمن، انتخاب می شود.
T-score A = 0.291(WC/TA) + 2.458 (RE/TA) -0.301(EBIT/TA) - 0.079 (BVE/TL) - 0.05(TS/TA) 
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سلامت مالی، محدوده هاي درمانـدگی مـالی تعریـف مـی شـود. بـر       در محدوده بین ورشکستگی و 

همین اساس، محدوده هاي مدل تعدیل شده آلتمن طبق تطبیـق مراحـل مختلـف درمانـدگی مـالی و      

  ورشکستگی (نیوتن و آلتمن)، به این صورت است که:

  درصد) .  95باشد، احتمال ورشکستگی شرکت خیلی زیاد است (   ≥ T- 14/0اگر  -

  باشد، شرکت در مرحله درماندگی مالی کامل قرار می گیرد.   -T <   14/0 >02/0اگر  -

باشد، شرکت در مرحله کسري وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت دیون  T <  02/0 >36/0اگر  -

  مالی یا تجاري قرار دارد.

 باشد، شرکت در مرحله نهفتگی درماندگی مالی قرار می گیرد و T <  36/0 >6/0اگر  -

 باشد، شرکت داراي سلامت مالی است.  ≤ 6/0T اگر  -

 

، در مراحل درماندگی و ورشکستگیالگوي تعدیل شده آلتمن): دقت و محدوده 7جدول (  

 محدوده ها
 

36/0  < T <  6/0  02/0  < T <  36/0  14/0-  < T < 02/0  T ≤ - 14/0  

مراحل                           

  دوره 

تعداد 

 نمونه

 ورشکستگی درماندگی مالی کاملمرحله کسري وجه نقد  مرحله نهفتگی

  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی  درصد  فراوانی

%5 3 56 سه سال قبل از ورشکستگی  25 45%  26 46%  2 4%  

%45 25 0 0 56 دو سال قبل از ورشکستگی  26 46%  5 9%  

%2 1 56 یکسال قبل از ورشکستگی  13 23%  21 38%  21 37%  

%5 3 0 0 0 0 56 سال ورشکستگی  53 95%  

  

 53درصـد (  95مدل تعدیل شده، در مرحله ورشکستگی و سال ورشکستگی، شرکت ها را بـا دقـت   

شرکت) طبقه بندي مـی کنـد.    3درصد ( 5شرکت)، و مراحل درماندگی را در سال ورشکستگی با دقت 

انتظار می رود که در سال هاي قبل از ورشکستگی، شرکت ها در مراحل درماندگی مالی قرار گیرند. بـر  

) در یک، دو و سه سال قبل از ورشکستگی، درماندگی مالی کامل به ترتیب 7ن اساس مطابق جدول (ای

درصـد پـیش بینـی     45و  45، 23درصد و درماندگی مالی در مرحله کسري وجه نقد نیز  46و  46، 38

ر درصد) قرا 5 –شرکت  3شد. در مقابل، مراحل درماندگی مالی در سال ورشکستگی، در کمترین حد (

دارند. درماندگی مالی شرکت در مرحله نهفتگی بسیار ضعیف است. بنابراین این الگو، فراوانـی هـا را در   

شرکت) طبقه بندي می کند. همچنین الگـوي تعـدیل    3تا  1این مرحله از درماندگی، به کمترین حد (

رمانـدگی  (یعنـی در مرحلـه ورشکسـتگی و د    7شده، شرکت هاي سالم نمونه تحقیق را برعکس جـدول 

  مالی کمترین حد و مرحله سلامت مالی، بیشترین حد) پیش بینی می کند.
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  آزمون دقت مدل در نمونه بزرگتر

شـرکت کـه حـداقل     124براي اطمینان از دقت الگوي تعدیل شده آلتمن، در نمونه بیشتري شامل 

قانون تجارت شده انـد، ایـن مـدل آزمـون شـد. نتـایج        141مشمول ماده  1390 -1374یکبار در بازه 

شرکت را درمانـده   4شرکت را ورشکسته  و  120حاکی از این است که الگوي تعدیل شده در سال مبنا 

) بیانگر ایـن مطلـب اسـت. بنـابراین فرضـیه دوم تحقیـق در       8الی کامل، پیش بینی می کند. جدول (م

)؛ رسـول  1983و 1968این یافته نیز با نتایج تحقیـق آلـتمن (  درصد، پذیرفته می شود.  5سطح خطاي 

  د.) در سال ورشکستگی مطابقت دار1388)؛ رهنماي رود پشتی (1382)؛ سلیمانی امیري (1380زاده (

  

  T – score-A ) 141در  نمونه بزرگتر (سال مشمول ماده الگوي تعدیل شده آلتمن ): دقت 8جدول (

 محدوده ها
 

36/0  ≤ T ≤  6/0  02/0  ≤ T <  36/0  14/0-  ≤ T < 02/0  T < - 14/0  

  مراحل

  دوره

تعداد 

 نمونه

مرحله 

 نهفتگی
 درصد

کسري وجه 

 نقد
 درصد

درماندگی 

 کامل
 درصد ورشکستگی درصد

%3 4 0 0 0 0 124 در سال مبنا  120 97%  

  

  نتیجه گیري و بحث -6

پیش بینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت ها از اهمیت ویژه اي برخوردار است. پیش بینی 

دقیق درماندگی مالی و تلاش براي عبور از این مرحله، از تحمل هزینه هاي سنگین ورشکستگی 

تحقیق در صدد بومی کردن مدل آلتمن براي افزایش دقت پیش  جلوگیري می کند. بر این اساس این

بینی ورشکستگی شرکت هاست. در این تحقیق، پیش بینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت ها با 

نتایج این بررسی نشان دادکه مدل  استفاده از الگوي تعدیل نشده و تعدیل شده آلتمن انجام گرفت.

 شرکت درصد 32و  5/37، 61ورشکستگی، به ترتیب  از قبل سال سه دو، یک، درتعدیل نشده  آلتمن، 

درصد شرکت هاي سالم را ورشکسته  18نشده اند) و نیز  141(که هنوز مشمول ماده  درمانده هاي

طبقه بندي می کند، که این امر بیانگر خطاي بالاي مدل تعدیل نشده آلتمن در محیط اقتصادي ایران 

  است. 

درصد در سال ورشکستگی(سال  95دیل شده آلتمن، ورشکستگی را با دقت در مقابل الگوي تع

درصد در مرحله درماندگی مالی کامل (خطاي دقت مدل) پیش بینی می کند.  5) و 141مشمول ماده 

نشده اند، یعنی در یک، دو، سه سال قبل  141همچنین در سال هایی که شرکت ها هنوز مشمول ماده 

درصد پیش بینی نموده است. این بیانگر آن  4و  9، 37را به ترتیب با دقت از سال مبنا، ورشکستگی 
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است که دور شدن از سال مبنا، احتمال ورشکستگی را کمتر و درماندگی مالی را بیشتر می کند و 

  بالعکس.

درماندگی مالی در مرحله کسري وجه نقد و عدم توانایی در بازپرداخت دیـون مـالی یـا تجـاري در     

درصد و نیـز دقـت پـیش بینـی درمانـدگی       45، 45، 23سه سال قبل از سال مبنا، به ترتیب یک، دو و 

درصد می باشد. در مرحله نهفتگی، درماندگی مالی شرکت هـا خیلـی ضـعیف     46، 46، 38مالی کامل 

پیش بینی می شود. بنابراین در سال هاي یک، دو، سه سال قبـل از ورشکسـتگی، درمانـدگی مـالی در     

درصد پیش بینی شده است. بدین معنی که با نزدیک شدن به سـال   5و  0، 2تگی به ترتیب مرحله نهف

مبنا، از فراوانی هاي این مرحله، کاسته می شود ( احتمال درماندگی مالی کـم و احتمـال ورشکسـتگی    

، 63زیاد). در مجموع درماندگی مالی در سال هاي یک، دو و سه سال قبل از ورشکسـتگی، بـه ترتیـب    

درصد پیش بینی می شود (خطاي پیش بینی درمانـدگی مـالی مـدل در سـال هـاي قبـل از        96و  91

درصد است). همچنین در نمونه بزرگتر، این الگو توانست ورشکسـتگی   4، 9، 37ورشکستگی، به ترتیب 

   درصد پیش بینی نماید. 97را در سال مبنا، با دقت 

 )؛1966)؛ بیـور ( 1983و 1968د تحقیقـات آلـتمن (  لازم به ذکر است که نتایج این تحقیق با شواه

) 1388)؛ رهنمـاي رود پشـتی (  1382)؛ سلیمانی امیري (1380رسول زاده ()؛ 2011کاکی و الخالدي (

در سال ورشکستگی مطابقت دارد. همچنین در تحقیقات یاد شده، سال هاي قبل از ورشکستگی، بـراي  

ته و مراحل درماندگی مالی نیز بطور تجربـی آزمـون   دقت پیش بینی ورشکستگی مورد بررسی قرار گرف

  نشده است.

با توجه به خطاي مدل تعدیل نشده آلتمن در ایران و توان بالاي الگوي طراحی شده در پیش بینـی  

درماندگی مالی و ورشکستگی و همچنین سادگی کاربرد آن، افراد و گروه هاي استفاده کننده اطلاعـات  

ستخراج شده این تحقیق به منظور اتخاذ تصمیمات صحیح و به موقع، اسـتفاده  مالی می توانند از مدل ا

  این افراد و گروه ها شامل:نمایند. 

  بانک ها براي اعطاي تسهیلات و رتبه بندي اعتباري، -

حسابرسان و سازمان بورس اوراق بهادار تهران براي هشدار به شرکت هاي درمانده مـالی جهـت    -

 شکستگی،پیشگیري از درماندگی و ور

  سرمایه گذاران جهت خرید و فروش سهام این گونه شرکت ها،  -

پژوهشگران مالی و حسابداري جهت مقایسه این الگو با سایر مـدل هـاي ورشکسـتگی و انجـام      -

تحقیق در مورد ارتباط متغیرهاي حسابداري نظیـر محافظـه کـاري، مـدیریت سـود، حاکمیـت       

  شرکتی با درماندگی مالی؛ هستند.
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  فهرست منابع 

    ) ــران ــی، مه ــی؛ اعراب ــر، عل ــی کردل ــی    1390ابراهیم ــیش بین ــاي پ ــدل ه ــاربرد م ــی ک )، بررس

ورشکستگی(آلتمن، فالمر، اسپرینگیت،زیمسکی و شیراتا) در پیش بینی نکول تسهیلات اعطایی بـه  

 .12تحقیقات حسابداري، شماره  شرکت هاي بورس اوراق بهادارتهران (مطالعه موردي: بانک سپه).

 ) بررسی کـارایی الگـوي لوجیـت و    1389پور زمانی، زهرا؛ توانگرحمزه کلایی، افسانه؛ کیارسی، آوا ،(

تحلیل تمایزي چند متغیره در پیش بینی وضعیت مالی شرکت هاي بورس اوراق بهادار، پژوهشنامه 

 . 5حسابداري مالی و حسابرسی، شماره 

 ) آن و مطالعه سیستم هاي قانونی ورشکسـتگی  )، سقوط شرکت، علل و عوامل 1384حاجیها، زهره

 .29در ایران و جهان، فصلنامه حسابرس، شماره 

 ) پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها با استفاده از شبکه هـاي  1383راعی، رضا، فلاح پور، سعید ،(

 .17عصبی مصنوعی، فصلنامه تحقیقات مالی، شماره 

 ) لتمن براي پیش بینی ورشکسـتگی شـرکت هـاي    )، بررسی کاربرد مدل آ1380رسول زاده، مهدي
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 ها یادداشت

                                                
 برای از آن که است آماری )، روشیMultiple Discriminant Analysis, MDAچندگانه ( تمایزی تحلیل«آلتمن گفته به -١

 ورشکسته یک ورشکستگی، شرکت های در موضوع.» شود می شده، استفاده تعیین پیش از گروه های به ها مشاهده بندی دسته

 سعیدی و آقایی، (» است شرکت یک حقیقت در داده قلم دهند و هر می تشکیل را دیگر گروه ورشکسته غیر شرکت های و گروه

١٣٨٨.(   

 قرار بندی طبقه ابتدای در که هایی گروه بین وجه بهترین به که است هایی از نسبت خطی ترکیب یافتن ممیزی تحلیل از هدف -

  )١٧٢: ١٩٧٢(دیكین، شود  تمایز قائل دارند،

 عمومي مجمع بلافاصله است مكلف مدیره هیئت ، برود میان از شركت سرمایه نصف حداقل وارده هاي زیان اثر بر اگر« ٢ -
 رأي مزبور مجمع شود.هرگاه واقع رأي و شور مورد شركت بقاي یا انحلال موضوع تا كند دعوت را سهام صاحبان العاده، فوق

 موجود سرمایه مبلغ به را شركت سرمایه قانون، این ٦ ماده مقررات رعایت با و جلسه همان در باید بدهد، شركت انحلال به
  »دهد. كاهش

  


