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آنان با مرور زمان  عملکردیهای مخابرات استانی وضعیت عملکردی مناسبی نداشته و روند های اخیر شرکتدر سال
 کردهرا ایجاد  ها شرکت، موجبات نگرانی نسبت به وضعیت مالی این شده انیببدتر نیز شده است. وضعیت عملکردی 

بینای  هاای پایش  هاای ماوکور باا اساتفاده از مادل     است. از این رو هدف این پژوهش، ارزیابی توانمندی مالی شرکت
، از ساه شااخ    1394تاا   1391هاای  در طاول ساال   هاا  شارکت ورشکستگی است. برای ارزیابی توانمندی مالی ایان  
شاده،   )یاا کاام ب باومیل آلاتمن تعادی       شاده  شااخ  باومی   4خارجی ورشکستگی آلتمن، زیمسکی، اساررینگیت و  

دهد که بار اساا    تاتلی استفاده شده است. نتایج نشان می -شده و کردستانی شده، اسررینگیت تعدی  زیمسکی تعدی 
های مخابرات استانی در  شرکت 16/0و  13/0، 16/0، 23/0به ترتیب  1394تا  1391های های خارجی در سالشاخ 

، 42/0به ترتیاب برابار باا     ادشدهیهای های بومی و برای سالوضعیت س مت مالی قرار دارند؛ این نتایج برای شاخ 
هاای  هاای باومی نسابت باه شااخ      دهد که شااخ  های موکور نشان میاست. مقایسه شاخ  17/0و  24/0، 27/0

های یادشده دارای وضعیت  توان نتیجه گرفت که شرکتکنند. در حالت کلی مییم میخارجی وضعیت بهتری را ترس
ای داشته اسات. همنناین در صاورتی کاه     افت قاب  م حظه ها آنمالی مناسبی نبوده و با گوشت زمان توانمندی مالی 

 تجدید ارزیابی شوند، وضعیت مالی آنان بدتر نیز خواهد بود. ها شرکتهای این دارایی
  JEL: L25 ,L00 ,G17 ,G33بندی  بقهط

 هابینی ورشکستگی، تجدید ارزیابی داراییهای پیشهای مخابرات استانی، مدلواژگان کلیدی: شرکت
 
 
 
 
 
 

 
 9/5/1397 پویرش: تاریخ   15/12/1396 دریافت: تاریخ *
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 مقدمه .1

کناد و باه یکای از    مای  هاا ایفاا  بادیلی در زنادگی انساان   در دنیای امروز، صنعت مخابرات نقش بی

عوام  رشد و توسعه جوامع بشری تبدی  شده اسات. ایان صانعت، صانعتی راهباردی در       ترین مهم

هاای پیشارفته،   گیری از فناوریهای مهمی نظیر بهرهتوسعه پایدار کشورها است که به دلی  ویژگی

هاای  نیاز عادآ آلاودگی   زایای و  کاربرد بسیار در صنایع، نرخ سریع بازگشت سرمایه، قابلیت اشتغال

یکای از صانایع   در ایاران نیاز   صانعت مخاابرات   محیطی اهمیت زیادی در میان صانایع دارد.  زیست

دیگار در کشاور   ه هاای پیشارفت   بسایاری از فنااوری   هتواند موتور محرکا  می کهکلیدی کشور است 

کای از  شارکت مخاابراتی داخا  کشاور و ی     ترین بزرگشرکت مخابرات ایران در این میان  .باشد

این شرکت برتارین اپراتاور تلفان تابات و هماراه در       های بورسی کشور است.شرکت ترین بزرگ

خدمات پرسرعت دیتا به مشاتریان تجااری و     ارائهسطح کشور را در اختیار داشته و همننین ضمن 

 فاراهم  غیرماادر  هاای شابکه  حوزه در را صنعت این اپراتورهای سایر ارتباطی خانگی، زیرساخت

شرکت فرعی مخابرات استانی و شرکت ارتباطات سایار   31. شرکت مخابرات ایران دارای کند می

اند. جادول  های مخابرات استانی وضعیت عملکردی مناسبی نداشتههای اخیر شرکتاست. در سال

 دهد.های مخابرات استانی دارای زیان عملیاتی و زیان خال  را نشان میآمار تعداد شرکت 1

 های مخابرات استانی دارای زیان عملیاتی و خالصآمار تعداد شرکت. 1جدول 

های دارای  تعداد شرکت سال

 زیان عملیاتی

های دارای زیان تعداد شرکت

 خالص

های دارای زیان تعداد شرکت

 عملیاتی و خالص

1391 9 2 1 

1392 18 8 8 

1393 15 12 11 

1394 19 9 9 

 رسانی ناشران کدالاز سامانه اط ع برگرفتههای مالی مأخو: صورت
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و  15، 18، 9باه ترتیاب    1394تا  1391های دهد که در طول سالنشان می 1ستون دوآ جدول 

زیان عملیاتی دارند. تعداد شرکت دارای زیان  1شرکت مخابرات استانی 30شرکت از مجموع  19

شرکت زیان  9و  12، 8، 2تیب های یادشده به ترخال  در ستون سوآ بیانگر این است که در سال

هام زیاان    زماان  هام هاایی نشاان داده شاده اسات کاه      خال  دارند. در ستون چهارآ تعداد شرکت

ترتیاب   باه  1394تا  1391های کند که در سالعملیاتی و هم زیان خال  دارند؛ این ستون بیان می

اناد. باه طاور    تجرباه کارده  شرکت مخابرات استانی توأمان زیان عملیاتی و خال  را  9و  11، 8، 1

های مخابرات استانی وضعیت عملکاردی مناسابی   بیانگر این مطلب است که شرکت 1کلی جدول 

های اخیر تقریبااب بادتر نیاز شاده اسات. وضاعیت عملکاردی        آنان در سال عملکردینداشته و روند 

چگوناه اساتآ آیاا     هاا  شارکت سازد که وضعیت مالی این ، این سؤال را به ذهن متبادر میشده انیب

 بحرانی نشده استآ ها آنوضعیت مالی 

های ذی  در نظر گرفته شاده  شده، بخش های مطرح ل در پژوهش حاضر به منظور پاسخ به سؤا

است. در بخش دوآ ادبیات و پیشینه پژوهش و در بخش سوآ روش پژوهش آورده شده اسات. در  

مقالاه گنجاناده    یها شنهادیپپنجم نیز نتایج و شود. در بخش های تجربی ارائه میبخش چهارآ یافته

 شده است.

 . ادبیات و پیشینه پژوهش2

 . پیشینه پژوهش2-1

هاا  واژه نیاز اهای زیادی برای معرفی بحران مالی استفاده شده است. برخی در ادبیات مالی از واژه

کساتگی و  عبارتند از: وضع نامطلوب مالی، شکست، عدآ موفقیات واحاد تجااری، وخامات، ورش    

 ل.1387، یعراق یسهرابپناهی و شریعت) ونیدعدآ قدرت پرداخت 

                                                             
رسانی ناشران کدال در دستر  نبود. به هماین  های مالی شرکت مخابرات استان البرز بر روی سامانه اط ع. صورت1

 دلی  این استان از مطالعه حوف شده است.
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 پیشگیری و بینیپیش المل ،سطح بین در بزرگ هایشرکت اخیر هایورشکستگی به با توجه

 و ماورد بررسای   ایپیشرفته و گسترده حد در باید که است عوام  مهمی از یکی مالی، ناتوانی از

 هاای ورشکستگی دهه گوشته، دو در که دهدمی نیز نشان زیادی شواهدگیرد.  قرار وتحلی  تجزیه

گارد و  اسات )  یافتاه  افازایش  شادت  باه ، 1930ه دها  از اوای  دیگری زمان هر با مقایسه تجاری در

 .ل1388کندبن، حبیبی

اگر بار  »که  کندبیان میتجارت  ی اص ح قسمتی از قانونقانون لایحه 141ماده از نظر قانونی، 

مدیره مکلاف اسات ب فاصاله     تأهای وارده حداق  نصف سرمایه شرکت از میان برود، هی زیاناتر 

تا موضوع انح ل یا بقای شرکت مورد شور  کندالعاده صاحبان سهاآ را دعوت  مجمع عمومی فوق

 حسااب  ماناده  اگار  ل. بناابراین 1385)اداره ک  تدوین و تنقیح قوانین و مقررات،  «ی واقع شودأرو 

 باه از منظار قاانون تجاارت، شارکت ماوکور       ،باشد آن سرمایه نصف حداق  شرکت انباشته زیان

 شود.می بندیطبقه عنوان ورشکسته

مختلفای   دلای  موارد بیشتر زیرا در ؛ای نیستکار ساده ها شرکتیابی عل  ورشکستگی ریشه

 باه  را هاا  شرکت ورشکستگی ل عل 2010نیوتن )ورشکستگی را رقم خواهند زد.  زمان همبه طور 

 است. وی عل  ورشکساتگی درون  کرده تقسیم یسازمان برون و یسازمان درونعل   دسته کلی دو

، فقادان عما    1رویاه اعتباار، مادیریت ناکاارا، مادیریت منفعا       سازمان را عباارت از گساترش بای   

اعواای  ، تیم مدیریت ارشد نامتعادل، عادآ حواور فعاال    3، مدیریت کام ب بوروکراتیک2مدیریت

داناد؛ از  ل مای شاده  یزیا ر برناماه ورشکستگی تقلب )، سرمایه ناکافی و عدآ صداقت و 4مدیرههیئت

، شادت رقابات،   5هاا همنون آزادی بنگاه) یاقتصادهای سیستم توان به ویژگیعل  خارجی نیز می

مشاتریان جدیاد و مشاک ت     های مدرن ساخت و توزیع، عدآ توجه به خواستعدآ تطاب  با روش

                                                             
1. Under-Management 
2. Lack of Management Depth 
3. Inbred Bureaucratic Management 
4. Nonparticipating Board of Directors 

5. Freedom of Enterprises 
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دولات و تغییاارات   هاای  سیاسات کوچاکل، تغییار در رقاباات،    وکارهاای  کساابتاأمین ماالی بارای    

 اجتماعی و تکنولوژیکی اشاره کرد.

 هاای هزیناه  تحما   باعا   ورشکستگی ع وه بر نمایان ساختن وضاعیت ناامطلوب شارکت،   

 بندیطبقه غیرمستقیم و مستقیم صورت دو توان بهها را میشود. این هزینهمی شرکت اضافی نیز بر

 اتار  بار  شارکت  اگر اند، برای مثال،گیریاندازه قاب  هایی هستند کههای مستقیم هزینه کرد. هزینه

وکا ، حساابداران و    باه  مرباو   هاای هزیناه  بایاد  گیارد،  قارار  قاانونی  تعقیاب  تحات  ورشکستگی

افازایش   ذاتای،  رزشا از کمتار  به هادارایی فروش شود؛ همننین بابت متحم  را مالی متخصصان

 زیاان  ها، به طور مستقیم دچاربدهی افزایش دلی  به قرضه اوراق ریسک واآ و افزایش بهره هزینه

 باه  اعتباار  نادادن  مشاتریان،  دادن دسات  از شاام   ورشکساتگی نیاز   غیرمستقیم هایشود. هزینهمی

عادآ   جاه یدرنتشرکت و  متخص  نیروهای استعفای اعتباردهندگان، و فروشندگان شرکت توسط

ل. 2006؛ آلاتمن،  1381و پارساائیان،   جهانخاانی شاود ) گاواری مای   های سرمایهموقع پروژهانجاآ به

 نادیاده  شرکت را نبایاد  کنند که ورشکستگیاقتصادی بیان می ل از منظر2011الخالدی ) و کاکی

نق  از کردساتانی  به دارد )را در پی  قدرت خرید برابری و بیکاری بر اجتماعی ضربه زیرا ؛گرفت

 ل.1393و همکاران، 

 مناسابی  ابازار  ماالی  هاای نسابت  وتحلی  تجزیه از ها، استفادهشرکت مالی موقعیت برای تعیین

مالی  هاینسبت با های ورشکسته در مقایسهشرکت مالی هایاند که نسبتداده نشان . محققاناست

بینای  در پایش  تواناد مای  هاا نسابت  وتحلیا   تجزیاه  و ندارناد  مطلاوبی  موفا  وضاعیت   هاای  شرکت

ل. محققاان از طریا  ترکیاب ایان     1388رودپشاتی و همکااران،    رهنماای باشاد )  مفید ورشکستگی

باه طاوری    .های مالی ارائاه دهناد  بینی بحرانای را برای پیشهای چندمتغیرهاند مدلها توانستهنسبت

آمیزتارین محصاولات   از موفقیت گیری، یکیبینی و اهمیت تصمیمکه با توجه به مشک  بودن پیش

 گارد و حبیبای  ؛ 1387، یعراقا  یساهراب پناهی و شریعتاست )گیری آکادمیک و ابزارهای تصمیم

های مخابرات استانی ل. از این رو هدف این پژوهش، ارزیابی توانمندی مالی شرکت1388کندبن، 

 بینی ورشکستگی است. های پیشبا استفاده از مدل
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قوت  ها، نقا مدل از این هرکداآکه  دارد وجود بینی ورشکستگیی پیشبرا زیادی هایمدل

دو  به را هاشرکت توانمی که است این ها آن بیشتر اساسی دارند. اما فرض را خود خاص و ضعف

هاای ماورد   کارد. روش  بنادی ورشکسته طبقه هایشرکت و مالی س مت دارای هایشرکت گروه

هاای  شاوند: روش بنادی مای  بینی ورشکستگی، در سه گروه طبقاه های پیشاستفاده در ساخت مدل

ترین  های آماری از قدیمی. روش3های نظریو روش 2های سیستمی هوش مصنوعی، روش1آماری

هاا از  روناد. در ایان مادل   بینی ورشکستگی به شمار میسازی پیشها جهت مدلترین روشو رایج

هاای نااتوانی ماالی تمرکاز     استفاده شده است و بار نشاانه  سازی استاندارد ک سیک های مدلروش

هاای ماالی   اط عات مندرج در صورت عمومابها دارند. متغیرهای مورد استفاده در ساخت این مدل

هاای   های آماری تاک متغیاره و مادل   شوند: مدلهای آماری خود به دو گروه تقسیم میاست. مدل

های چندمتغیره از فراوانی بیشتری برخوردارناد. تحلیا    مدلها، آماری چندمتغیره. در میان این مدل

، 6و فرایندهای تعدی  جزئای  5، احتمال خطی، لاجیت، پروبیت، مجموع تجمعی4ممیزی چندمتغیره

مصانوعی وااایفی مشاابه باا      هاای هاوش  های آماری چنادمتغیره هساتند. روش  دهنده روشتشکی 

هاایی  های هاوش مصانوعی سیساتم   در حقیقت، روشدهند. دانش، هوش و منط  انسان را انجاآ می

بخشاند.  خود را با توجه به تجربیات گوشته بهباود مای    مسئلهگیرند و عملکرد ح  هستند که یاد می

متکای بار فنااوری     شادت  باه های تکنولوژی و توساعه اط عااتی باوده و    ها نتیجه پیشرفتاین روش

های ناتوانی تجاری تمرکز دارناد،   بر نشانه اساسابها ورشکستگی، این مدل  در زمینه. هستندای رایانه

هاای  از اط عاات موجاود در حسااب    هاا  آنچندمتغیره باوده و متغیرهاای ماورد اساتفاده در      عموماب

 یبازگشات تصامیم تقسایمی    هاای های هاوش مصانوعی از درخات   شود. روششرکت استخراج می

                                                             
1. Statistical models 
2. Artificially intelligent expert system models (AIES) 
3. Theoretical models 
4. Multiple discriminant analysis(MDA) 
5. Cumulative sums 

6. Partial adjustment processes 
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هاای عصابی، الگاوریتم ژنتیاک و     ، شابکه 2نمونه بر مبتنی ، استدلال1های یادگیری استقراییلمدل)

های هاوش  های آماری و روشهای نظری برخ ف مدلاند. مدلتشکی  شده 3های سختمجموعه

نااتوانی   «دلایا  کیفای  » نیای تعهاای نااتوانی تجااری تمرکاز دارناد، باه دنباال        مصنوعی که بر نشانه

در  شده مطرحشوند که بتوانند مباح  نظری ها از اط عاتی استخراج میاین مدل اصولاباند. تجاری

هاای نظاری از نظار ماهیات، چنادمتغیره باوده و       شرکت را پاساخ دهناد. مادل   ناتوانی تجاری   زمینه

هاای نظاری   شاود. روش های آماری، برای پشتیبانی کمی مباح  نظری استفاده میاز روش معمولاب

، 5هاای تبااهی قماربااز   ، نظریاه 4نظریاه آنتروپایل  )ترازنامه گیری تجزیه معیارهای اندازه  دربرگیرنده

 ؛ اعتماادی و دهکاردی،  2006عزیاز و دار،   ادناان هساتند )  7و ریساک اعتبااری   6مدیریت نقدینگی

 ل.1387

، با اساتفاده از هار   ها شرکتبینی ورشکستگی مطالعات خارجی و داخلی زیادی در مورد پیش

تاوان  بینای ورشکساتگی، مای   هاای پایش  صورت گرفته اسات. باا تأما  در مادل     شده انیبسه روش 

های هوش مصنوعی به اند؛ برای مثال مدلآماری هایروشمیراث  ینوع به ها آندریافت که تمامی 

را باه   هاا  آنتوان کنند و مییک متغیره و چندمتغیره استفاده می یروش آمارطور عمومی از هر دو 

های نظری، اغلاب  آماری در نظر گرفت. به طور مشابه، مدل هایروشنیزه شده عنوان فرزندان مکا

اناد و باه طاور مساتقیم از اصاول نظاری نشاأت        آماری مناسب ایجاد شدهروش کارگیری یک با به

 64بینای ورشکساتگی،   هاای پایش  همنناین در پاژوهش   ل.1387 اعتماادی و دهکاردی،  اند )نگرفته

هاای نظاری   مادل  درصد از 11های هوش مصنوعی و رصد از مدلد 25های آماری، درصد از مدل

ادنان عزیاز و دار،  است ) شده استفاده آماری روش از پژوهش بنابراین، در ایناستفاده شده است. 

هاای تاک متغیاره آمااری، باه دلیا  گساتردگی ابعااد ماالی          اعتقاد بر ایان اسات کاه مادل    ل. 2006

                                                             
1. Recursively partitioned decision trees (inductive learning model) 

2. Case-based reasoning (CBR) 
3. Rough sets 
4. Balance sheet decomposition measures(BSDM)/entropy theory 

5. Gambler’s ruin theory 
6. Cash Management Theory 

7. Credit risk theories 
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ل؛ 1987جاونز،  باشاند )  هاا  شرکتتوانند سنجه مناسبی برای ارزیابی توانمندی مالی ، نمیها شرکت

ادنان اند )درصد مطالعات موکور را نیز به خود اختصاص داده 4/3های تک متغیره آماری تنها مدل

هاای چناد متغیاره آمااری محادود      به این دلای ، حوزه پژوهش حاضر به مدل ل.2006عزیز و دار، 

 شده است.

را از منظر محدوده مورد  های چند متغیره آماریمدل بر مبتنی بینی ورشکستگیطالعات پیشم

هاایی را بارای   توان به سه گروه کلی تقسیم کرد. گروه اول مطالعااتی هساتند کاه مادل    پژوهش می

دهناد. گاروه دوآ   و صانایع ارائاه مای    هاا  شارکت ای از بینی ورشکستگی در ک  و یا مجموعاه پیش

بینای ورشکساتگی در صانعتی خااص     هاایی را بارای پایش   گیرد که مادل یی را در بر میهاپژوهش

های بارآوردی گاروه اول و دوآ   شود که از مدل. گروه سوآ نیز شام  مطالعاتی میکنند میبرآورد 

ای گزیده کنند. در ادامه بههای مختلف استفاده میبینی ورشکستگی در صنایع و شرکتبرای پیش

 .شودمی اشاره موکور در هر گروهاز مطالعات 

 شده . مطالعات انجام2-2

 . مطالعات خارجی2-2-1

شارکت در   82هاای  بینای وضاعیت ماالی صانایع فن ناد از داده     ل بارای پایش  1998) ننیلاتلاتینن و 

بینی درصد دقت پیش 49/80با مدل تعدی  جزئی توانستند  ها آنبهره بردند.  1991-1986های  سال

 .دداشته باشن

 102باارای  تحلیاا  ممیاازی چناادمتغیرهل ماادلی را بااا اسااتفاده از 2001چااارالامبو  )نفیتاون و  

 75/93 هاا  آنبینای  . دقت پیشکردندبرآورد  1994-1988شرکت صنعتی انگلیسی در دوره زمانی 

مادل   کاارگیری  باه و در دوره زمانی مشابه مدل دیگری را با  ها شرکتدرصد بود. آنان برای همین 

 .دست یافتند تحلی  ممیزی چندمتغیرهبینی مدل لاجیت برآورد کردند و با دقت بالایی به پیش

مورد بررسی قرار داد  1999شرکت را در صنعت مخابرات آمریکا در سال  77ل 2002فورمن )

 .بینی درست رسیددرصد پیش 4/97و با استفاده از مدل لاجیت به 
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آلاتمن را بارای ساه شارکت سایمان در هناد و در        Zل شاخ  2012همکاران )ونکاتارامانا و 

. نتاایج آناان بیاانگر ایان باود کاه در دوره ماورد بررسای دو         اند کردهمحاسبه  2010تا  2001دوره 

 .1قرار داردشرکت در منطقه تردید مالی و یک شرکت در لبه ورشکستگی 

آلتمن را برای هفت شرکت صنعت هواپیمایی ایاالات متحاده    Zل نیز شاخ  2014) انیاستران

گیری کرد. وی به ایان نتیجاه دسات یافات کاه باا وجاود بهباود در         اندازه 2012-2007برای دوره 

شاخ  آلتمن در طول دوره مورد بررسی، هر هفت شرکت موکور در لبه ورشکستگی قرار دارند 

انادکی بهتار از   ) یماال تردیاد در وضاعیت    بارای یاک ساال محادوده     هرکاداآ و تنها دو شرکت و 

 اند.وضعیت ورشکستگیل را تجربه کرده

و بااا  1990 -2011شاارکت آمریکااایی در دوره  150هااای  ل بااا داده2016موگااان )ساایاری و 

های ماالی   کارگیری نسبت به را بررسی کردند که مسئلهاین  استفاده از تکنیک رگرسیون لجستیک

شود؛ نتاایج پاژوهش آناان نشاان داد      گی مالی ویژه هر صنعت میهای ورشکست موجب توسعه مدل

هاای ورشکساتگی    های صنعت هستند و بنابراین سااخت مادل   کننده ویژگی های مالی بیان که نسبت

 مالی ویژه هر صنعت ضرورت دارد.

آلاتمن  تاوان باه   بینای ورشکساتگی مای   هاای آمااری پایش   به منظور مطالعه بیشتر در مورد مدل

 کرد. ل مراجعه1998) 3ل و موریس1991) 2سی و واتسونکیل، 1984)

                                                             
در حالی کاه در پای    اند. کردهاستفاده  1968توسط آلتمن در سال  شده ارائه  ، از شاخادشدهی. پژوهشگران مطالعه 1

و مدلی را با ناآ  کردهقبلی را اص ح  شده ارائهل مدل 1977همکاران )انتقاداتی که به این شاخ  وارد شد، آلتمن و 

هاای تولیادی کااربرد دارد و در ایان مطالعاه بهتار باود کاه از شااخ           برآورد نمودند کاه بارای شارکت    ׳zمدل 

 .کردند استفاده می ׳z شده اص ح

2. Keasey & Watson 

3. Morris 
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 . مطالعات داخلی2-2-2

بینی وقاوع بحاران ماالی، روش تحلیا  ممیازی      ل جهت پیش1385) یعراقسهرابی پناهی و شریعت

ای کاه  توبین استفاده کردند به گوناه  Qچندمتغیره را به کار بردند. آنان برای تعریف بحران مالی از 

توبین بالاتر از  Qهای با از یک دارای بحران مالی و شرکت تر کوچکتوبین  Q های دارایشرکت

شرکت بور  اوراق  460های داده کارگیری بهیک دارای س مت مالی هستند. این پژوهشگران با 

های درصد شرکت 82که  کردند، مدلی پنج متغیره برآورد 1384تا  1380های بهادار در طول سال

 .کند میبندی دسته یدرست بهدارای وضعیت بحرانی را 

شاده در   هاای پویرفتاه  بینای ورشکساتگی شارکت   ل به منظاور پایش  1387همکاران )دستگیر و 

گیاری از مادل   را باا بهاره   1383ا تا  1380هاای  بور  اوراق بهادار تهران، اط عات عملکارد ساال  

در  جیات لا مادل  دقات  میازان  دهد کهمی نشان آمده دست به جیت مورد بررسی قرار دادند. نتایجلا

 درصد اطمینان بوده است. 95موکور همراه با  بینی پیش

اسااتفاده از متغیرهااای ) یباایترکای بااا اسااتفاده از ماادل  ل در مطالعااه1396) یمحمااودرامااوز و 

باا  ل MLP) هیا چندلاهاای عصابی از ناوع مادل پرسارترون       حسابداری و باازاریل و تکنیاک شابکه   

 59شارکت ورشکساته و    31شام  تهران )شده در بور  اوراق بهادار  شرکت پویرفته 90های  داده

دهد که مادل ترکیبای نسابت باه هار دو       نشان می 1393-1386های  شرکت غیرورشکستهل طی سال

 بینی ریسک ورشکستگی برخوردار است. مدل حسابداری و بازاری از دقت بالاتری در پیش

 . روش پژوهش3

شارکت مخاابرات    30ای اسات کاه جامعاه آمااری آن شاام       این مطالعه از نوع مطالعات کتابخاناه 

هاای  های ماالی شارکت  های پژوهش از صورتاست. داده 1394تا  1391های استانی در طول سال

است. در این پژوهش برای ارزیابی  شدهرسانی ناشران کدال استخراج موکور واقع در سامانه اط ع

 3های مخاابرات اساتانی از هفات شااخ  ورشکساتگی اساتفاده شاده کاه         دی مالی شرکتتوانمن

هاای خاارجی   شاده مادل   هاای باومی  شاخ  نیز مادل  3های خارجی، شاخ  آن برگرفته از مدل
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هاای  موکور و شاخ  آخر مدلی کام ب بومی است. در ادامه به طاور خ صاه باه معرفای شااخ      

 شود.پرداخته می ادشدهی

 های خارجیص. شاخ3-1

هاای  کداآ از شرکتدولتی بوده و از این تاریخ به بعد نیز هیچ 1388شرکت مخابرات ایران تا سال 

تاوان بارای آن   اند و بنابراین نمای مخابرات استانی تابعه آن، به صورت قانونی ورشکسته اع آ نشده

ارجی ارزیاابی  ؛ باه هماین دلیا  در ایان مطالعاه از ساه شااخ  خا        کارد مدل ورشکستگی برآورد 

هاا  ایان شااخ    کاارگیری  باه استفاده شده که دلی   توانمندی مالی آلتمن، اسررینگیت و زیمسکی

 در مطالعات داخلی است. ها آنشده  های بومیوجود مدل

آلاتمن   ادوارد توساط  ورشکساتگی  و ماالی  درماندگی بینیپیش مدل ترینمعروفشاخص آلتمن: 

-Zنااآ   باه  ماالی، الگاویی   هاای  نسبت و چندگانه تمایزی تحلی  روش کارگیری به با شد. وی ارائه

score از روش باا ایان   کرد. آلاتمن  ارائه بورسی تولیدی هایشرکت ورشکستگی بینیپیش برای 

ل. 1968آلتمن، ) کرد وارد Zالگوی  در مستق  متغیرهای عنوان به را نسبت 5 مالی، نسبت 22میان 

 تارین  مهام . کردناد  ارائاه  را score-׳z، الگاوی Zمادل   اصا ح  پای  در ل1977همکااران ) آلاتمن و  

 باازار  ارزش جاای  ساهاآ باه   صااحبان  حقاوق  دفتری جانشین کردن متغیر مستق  ارزش اص حیه،

هاای  مادل باود. بار اساا  یافتاه      ورشکستگی هایو محدوده تغییر ضرایب و سهاآ حقوق صاحبان

 و بورسای  هاای تولیادی  شارکت  ورشکساتگی  بینای تواناایی بیشاتری را در پایش    ׳zآنان، الگاوی  

بینای  پایش  بارای  نیاز  را score-׳׳zخاود، مادل    تحقیقاات  باا گساترش   دارد. آلاتمن  خصوصای 

ل. ایان پاژوهش بناا باه     1993آلتمن، کرد )طراحی  و خدماتی غیرتولیدی هایشرکت ورشکستگی

 ت.آلتمن بهره گرفته اس ׳zهای مخابرات استانی، از الگوی ماهیت فعالیت شرکت

 ل آورده شده است:1آلتمن در رابطه ) ׳zمدل 

 '5X998/0+ 4X420/0+ 3X107/3  +2X847/0  +1X717/0  =Z    ل1)

 ، پنج نسبت مالی به شرح زیر هستند:5Xتا  1Xل متغیرهای 1در رابطه )
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1X ؛2هاخال  به ک  دارایی 1در گردش: نسبت سرمایه 

2X ؛هابه ک  دارایی 3یا زیانل انباشتهسود ): نسبت 

3X؛هابه ک  دارایی 4: نسبت سود خال  قب  از بهره و مالیات 

4X؛6هابه ک  بدهی 5: نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاآ 

5X هالدارایی نسبت گردشها )به ک  دارایی 7: نسبت فروش خال. 

شرکت  ،به دست آید 99/2و یا مساوی با  تر بزرگآلتمن برای شرکتی  ׳zاگر مقدار شاخ  

س مت مالیل قرار دارد. در صورتی که مقدار شاخ  مورد نظار  ) 8غیرورشکستهموکور در منطقه 

شود. هنگامی که مقدار ایان  باشد شرکت در منطقه ورشکستگی واقع می 23/1کمتر و یا مساوی با 

باود؛ در حالات    خواهاد  9خاکساتری  باشد شرکت در منطقه تردید یا 99/2و  23/1 شاخ  در بین

 .ل1977، آلتمناست )توان بیان کرد که شرکت از نظر مالی سالم و یا ورشکسته اخیر نمی

 های تولیدی همانندسازی ارزیابی توانمندی مالی شرکتاسررینگیت برای مدلشاخص اسپرینگیت: 

ل 2متغیر است که در رابطه ) چهار مدل وی دارای کرد. استفاده متغیره چند ممیزی تحلی  از آلتمن

 نشان داده شده است.

 4X40/0+ 3X66/0  +2X07/3  +1X03/1  =ZSP     ل2)

 بیانگر چهار نسبت مالی به صورت زیرند: 4Xتا  1Xمتغیرهای 

1X؛ها: نسبت سرمایه در گردش به ک  دارایی 

2X؛ها: نسبت سود خال  قب  از بهره و مالیات به ک  دارایی 

3X ؛های جاریسود خال  قب  از کسر مالیات به بدهی: نسبت 

                                                             
1. Working capital 
2. Total assets 
3. Retained Earnings 
4. Earnings before interest and taxes 
5. Book value equity 
6. Book value of total debt 
7. Sales 
8. non-bankrupt sector 

9. "zone of ignorance" or "gray area" 
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4X هالنسبت گردش داراییها )درآمدهایل خال  به ک  داراییفروش ): نسبت. 

کند. بر ایان مبناا اگار مقادار شااخ       را به دو بخش تقسیم می ها شرکتشاخ  اسررینگیت 

ZSP ر غیار ایان صاورت در    باشد شرکت در منطقه س مت مالی و د 862/0و یا مساوی با  تر بزرگ

 ل.1978اسررینگیت، دارد )منطقه ورشکستگی قرار 

از تحلیا  پروبیات    هاا  شارکت سازی ارزیابی توانمندی ماالی  برای مدل زیمسکی شاخص زیمسكی:

کم  تعداد اص  که است ورشکستگی بینی پیش الگوهای ترین ساده از کرد. مدل وی یکی استفاده

است. این مدل ساده سه متغیره در زیر آماده   شده رعایت یخوب به در آن الگو در مستق  متغیرهای

 است.

 3X004/0  +2X679/5  +1X513/4-336/4-  =Zzm     ل3)

 شانگر سه نسبت مالی زیر هستند:ن 3Xتا  1X ل متغیرهای3در رابطه )

1X؛1هالدارایی بازده ها )نسبتک  دارایی به مالیات کسر از پس خال  : نسبت سود 

2X : ؛2بدهیل نسبتها )ک  دارایی به هابدهی نسبت ک 

3X3جاری یا نقدینگیل نسبتجاری ) هایبدهی به جاری های: نسبت دارایی. 

کناد. بار ایان    را به دو منطقه تقسایم مای   ها شرکتاین شاخ  نیز همانند شاخ  اسررینگیت 

باشد شرکت در منطقاه سا مت ماالی و     5/0و یا مساوی با  تر بزرگ Zzmاسا  اگر مقدار شاخ  

 ل.1984زمیجوسکی، دارد )در غیر این صورت در منطقه ورشکستگی قرار 

 شده های بومی. شاخص3-2

 تاوان  زیمساکی  و اساررینگیت  آلاتمن،  اولیه های مدل کنند کهبیان می ل1393) یتاتلکردستانی و 

 هاای مادل  و ندارند ایران محیط در مالی ورشکسته و درمانده هایشناسایی شرکت برای یتیبااهم

                                                             
1. net income to total assets (return on assets) 
2. total debt to total assets (financial leverage) 

3. current assets to current liabilities (liquidity) 
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 از قبا   سال سه اط عات مبنای شده بر تعدی  هایمدل دارند. همننین بیشتری شده توانایی تعدی 

 کاارایی  از مبناا،  ساال  از قبا   ساال  پنج اط عات شده بر مبنای تعدی  هایمدل به نسبت مبنا، سال

 مبناای  بار  شاده آلاتمن، اساررینگیت و زیمساکی     های بومیبر این اسا  مدل .برخوردارند بیشتری

ل آورده 3و محادوده تفکیاک منااط  در جادول )     ل2مبنا در جدول ) سال از قب  سال سه اط عات

 اند.شده

 شده برای ایران های بومی. شاخص2جدول 

 شده لیتعدمدل  نام مدل ردیف

 = 5X016/0- 4X04/0+ 3X804/0  +2X94/0  +1X159/0 شده لیتعدآلتمن  1
Adjusted Z' 

 اسپرینگیت 2

 1شده لیتعد
4X054/0- 3X095/0  +2X401/1  +1X221/0 = Adjusted ZSP 

 3X047/0 - 2X628/0 - 1X321/1 = Adjusted Zzm شده لیتعد زیمسكی 3

 ل1393) یتاتلمأخو: کردستانی و 

 شده برای ایران های بومی. محدوده مدل3جدول 

 محدوده نام مدل ردیف

سلامت  محدوده

 مالی

 محدود ورشكستگی محدوده تردید

1 Z'  44/0 شده لیتعدآلتمن ≤Z44/0 ׳ >Z02/0 -02/0 < ׳ - ≥Z׳ 

 ZSP 09/0 > ZSP > 015/0 015/0≤ ZSP ≤09/0 شده لیتعداسپرینگیت  2

 ≥ Zzm 16/0- > Zzm > 56/0- 56/0- Zzm ≤ -16/0 شده لیتعد زیمسكی 3

 ل1393) یتاتلمأخو: کردستانی و 

                                                             
اند، ل مدل اسررینگیت را برای اقتصاد ایران استخراج کرده1388کندبن )ل و گرد و حبیبی 1384همکاران ). مهرانی و 1

آنان تبدی  به مدلی تک متغیره شاده اسات کاه      شده  یتعدل مدل 1اما به دو دلی  از مطالعات آنان استفاده نشده است: 

ل مطالعه 2ها باشد. وضعیت مالی شرکت  دهنده ننشاتواند اعتقاد عمومی بر این است که یک نسبت مالی به تنهایی نمی

 تر است.ای جدیدتر و به دوره بررسی این پژوهش نزدیکل مطالعه1393) یتاتلکردستانی و 
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 تاتلی -شاخص بومی کردستانی. 3-2-1

 هاای مادل  ورشکساتگی   دهناده  توضایح  متغیرهاای  بهترین از استفاده ل با1393) یتاتلکردستانی و 

 تحلیا   روش به مدلی بومی را قب ، سال سه تا زیمسکی و اسررینگیت آلتمن، شده تعدی  میانگین

 بارازش  ایاران  اقتصاادی  بارای محایط   مبناا،  ساال  از قب  سال سه تا مبنا سال از متغیره چند ممیزی

 ل آورده شده است.4که دارای چهار متغیر است. مدل آنان در رابطه ) اند کرده

 4X583/0- 3X679/0  +2X137/0  +1X626/0  =TK      ل4)

 های مالی زیر هستند:بیانگر نسبت 4Xتا  1Xل متغیرهای 4در رابطه )

1X ؛هایا زیانل انباشته به ک  داراییسود ): نسبت 

2X ؛هایا زیانل عملیاتی به ک  داراییسود ): نسبت 

3X؛هالنسبت بازده داراییها )به ک  دارایی مالیات کسر از : نسبت سود خال  پس 

4X بدهیل نسبتها )دارایی ک  به هابدهی : نسبت ک. 

و یاا   تار  بزرگمحدوده مناط  مالی در شاخ  موکور بدین صورت است که مقدار شاخ  

یاا   تردیاد   منطقاه دهناده  نشاان  -5/0و  -3/0بیانگر س مت مالی، مقدار شاخ  مابین  -3/0مساوی 

 نشان از منطقه ورشکستگی مالی دارد. -5/0و یا مساوی  تر کوچکخاکستری و مقدار 

 های تجربی. یافته4

هاا بار    های ورشکساتگی محاسابه و سارس اتار تجدیاد ارزیاابی دارایای        ین بخش ابتدا شاخ در ا

 شود. های ورشکستگی تحلی  می شاخ 

 های ورشكستگی . محاسبه شاخص4-1

شااخ  باومیل    4شاخ  خارجی و  3شام  ) یورشکستگبینی در این مطالعه هفت شاخ  پیش

محاسابه   1394تاا   1391هاای  تانی برای ساال شرکت مخابرات اس 30جهت ارزیابی توانمندی مالی 

 آورده شده است. 3های خارجی موکور در جدول شده است. نتایج محاسبات شاخ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            15 / 27

http://qjfep.ir/article-1-811-en.html


 1397، پاییز 23، سال ششم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 194

 

 های ورشكستگی خارجیهای مختلف بر اساس شاخصهای مخابرات استانی در محدوده. تعداد شرکت3جدول 

 ی مالیمنطقه سال

 شاخص ورشكستگی

 زیمسكی اسپرینگیت آلتمن

1391 

 1 5 15 سالم

 - - 12 تردید

 29 25 3 ورشكسته

1392 

 1 1 12 سالم

 - - 9 تردید

 29 29 9 ورشكسته

1393 

 1 0 11 سالم

 - - 9 تردید

 29 30 10 ورشكسته

1394 

 2 1 11 سالم

 - - 4 تردید

 28 29 15 ورشكسته

 های پژوهشمأخو: یافته

 های آلتمن، اسررینگیت و زیمسکیبر اسا  شاخ  1391دهد که در سال نشان می 3جدول 

شارکت   29و  25، 3شرکت مخابرات استانی از نظر ماالی ساالم، تعاداد     1و  5، 15به ترتیب تعداد 

شرکت بر طبا  شااخ  آلاتمن در منطقاه تردیاد       12مخابرات استانی در لبه ورشکستگی و تعداد 

هاای  تقریبااب باا گوشات زماان تعاداد شارکت      هاای آلاتمن و اساررینگیت،    هستند. بر اسا  شاخ 

های مورد بررسی کاهش یافته است؛ این در حالی است که بار اساا     مخابراتی سالم در طول سال

ای نداشاته   های سالم در چهار سال مورد بررسی تغییر قاب  م حظهتعداد شرکت شاخ  زیمسکی

هاا  تر از سایر شااخ  بینانهن خوشها نشان از آن دارد که شاخ  آلتم است. مقایسه نتایج شاخ 
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کند. به طور کلی این نتاایج بیاانگر ایان نکتاه     بینی میهای مخابرات استانی را پیشوضعیت شرکت

های مخابرات استانی مناسب نیست و روند آن در گور زماان بادتر   هستند که وضعیت مالی شرکت

 نیز شده است.

 داده شده است. های بومی نشاننتایج محاسبات شاخ  4در جدول 

 های ورشكستگی بومیهای مختلف بر اساس شاخصهای مخابرات استانی در محدوده. تعداد شرکت4جدول 

 سال
منطقه 

 مالی

 شاخص ورشكستگی

 تاتلی -کردستانی شده تعدیل زیمسكی شده اسپرینگیت تعدیل شده آلتمن تعدیل

1391 

 28 9 12 1 سالم

 1 20 12 26 تردید

 1 1 6 3 ورشكسته

1392 

 24 5 3 0 سالم

 4 24 9 24 تردید

 2 1 18 6 ورشكسته

1393 

 21 5 3 0 سالم

 7 24 6 21 تردید

 2 1 21 9 ورشكسته

1394 

 19 0 1 - سالم

 6 26 9 20 تردید

 5 4 20 10 ورشكسته

 های پژوهشمأخو: یافته

بار اساا     1391های مخابرات اساتانی ساالم در ساال    دهد که تعداد شرکتنشان می 4جدول 

تاتلی به ترتیب  -و شاخ  بومی کردستانی آلتمن، اسررینگیت و زیمسکی  شده  یتعدهای  شاخ 

هاای ساالم بار مبناای     تعداد شارکت  1394در حالی که در سال  استشرکت  28و  9، 12، 1تعداد 

هاای  ش یافته است. در مقایسه باا شااخ   مورد کاه 19و  5، 1، 0های موکور به ترتیب به شاخ 

 مراتااب بااهتاااتلی نتااایج  -هااای خااارجیل، شاااخ  کردسااتانی  و همننااین شاااخ شااده ) بااومی

رفته، طب  این محاسابات باا گوشات زماان، تعاداد       هم است. روی کردهرا حاص   تری بینانه خوش
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هاای  تعاداد شارکت  های سالم بر اسا  هر چهار شاخ  بومی کاهش و به تبع آن مجموع شرکت

 واقع در منطقه تردید و در لبه ورشکستگی افزایش یافته است.

هاای  های مخابرات استانی در ساال های ورشکستگی خارجی و بومی شرکتمیانگین شاخ 

 آورده شده است. 5در جدول  1393تا  1391

 های مخابرات استانیهای ورشكستگی خارجی و بومی شرکت. میانگین شاخص5جدول 

 1394 1393 1392 1391 استان 30میانگین شاخص  ردیف

 53/2 115/3 385/4 962/5 آلتمن 1

 014/0 01/0 148/0 46/0 اسپرینگیت 2

 -635/1 -111/2 -524/2 -967/2 زیمسكی 3

 -058/0 -009/0 069/0 171/0 شده آلتمن تعدیل 4

 -035/0 -046/0 -013/0 06/0 شده اسپرینگیت تعدیل 5

 -35/0 -035/0 -247/0 -224/0 شده تعدیل زیمسكی 6

 -341/0 -28/0 -188/0 -127/0 تاتلی -کردستانی 7

 068/0 092/0 232/0 476/0 میانگین کل

 های پژوهشمأخو: یافته

تاا   1391هاای  شاخ  ورشکستگی در طاول ساال   7دهد که میانگین نشان می 5نتایج جدول 

به ترتیب  1394تا  1391های میانگین شاخ  آلتمن در سالاند. برای مثال روند نزولی داشته 1394

اساات کااه روناادی کاهشاای دارد. تنهااا میااانگین شاااخ    53/2و  118/3، 385/4، 962/5براباار بااا 

های مورد بررسی نیاز  دهد. میانگین ک  هفت شاخ  در سالزیمسکی اندکی افزایش را نشان می

به دست آمده است که باز رونادی نزولای دارد.    068/0و  058/0، 232/0، 476/0ترتیب برابر با   به

 های مخابرات استانی دارد.ها نشان از بدتر شدن وضعیت کلی شرکتاین روند کاهشی میانگین
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 های ورشكستگیها و شاخص. تجدید ارزیابی دارایی4-2

ی اباه طاور قابا  م حظاه     1هاای غیرپاولی  در صورت وجود شرایط تورمی، ارزش منصفانه دارایای 

افازایش یافتاه کاه ایان امار خصوصایت        ها آنتاریخی   شده تماآنسبت به مبالغ دفتری مبتنی بر بهای 

های مالی را کااهش  مفید بودن اط عات مندرج در صورت جهیدرنتکیفی مربو  بودن اط عات و 

ل. بنابراین، تجدیاد ارزیاابی در شارایط تاورمی و باه      485ص ، 1392نوروش و همکاران، دهد )می

محصاول، تخصای  ساود واقعای، باه وجاود آوردن شارایط          شاده  تماآمنظور متعادل ساختن بهای 

گیارد. باه   هاای ناشای از گزارشاگری ماالی انجااآ مای      ها و رفع نارساایی مناسب برای تداوآ فعالیت

هاا در  بات مشاهود، تجدیاد ارزیاابی دارایای     هاای تا  دارایای  11موجب استاندارد حسابداری شماره 

کمیتاه تادوین ساازمان حسابرسای،     ) ردیپوساله انجاآ می 5یا  3های در دوره معمولابشرایط کنونی 

 ل.1394

 جاز  باه  های تابتدارایی کلیه شام مشهود )های تابت های مخابرات استانی داراییدر شرکت

بنابراین باا توجاه باه شارایط تاورمی در طاول        2.انددهتجدید ارزیابی ش 1381اداریل در سال   اتاتیه

های موکور نسبت به قیمت دفتری های شرکت، ارزش واقعی و روز دارایی1393تا  1381های سال

 ای را داشته است.تغییر قاب  م حظه ها آن

 11های مخابرات استانی بر اسا  استاندارد شاماره  حال بح  بر سر این است که اگر شرکت

هاای ارزیاابی   بار مبناای شااخ     هاا  آنوضاعیت ماالی    ،کردناد  مای های تابت مشهود عما    اییدار

 6کردآ به همین منظور در جادول  توانمندی مالی مورد رسیدگی در پژوهش حاضر چه تغییری می

هاای  های مالی ماورد کااربرد در شااخ    ها در شرایط تورمی بر نسبتتأتیر تجدید ارزیابی دارایی

 مطالعه حاضر مورد بررسی قرار گرفته است.ورشکستگی 

                                                             
بلندمدت  یها یگوار هیسرماهای نامشهود، های تابت مشهود، داراییهای غیرپولی، دارایی. در اینجا منظور از دارایی1

 .استهای زیستی مولد و دارایی

2. www.codal.ir 
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 های ورشكستگیدر شاخص یهای مالی کاربردها در شرایط تورمی بر نسبت. تأثیر تجدید ارزیابی دارایی6جدول 

 تغییرات های مالینسبت ردیف تغییرات های مالینسبت ردیف

1 
سرمایه در گردش

هادارایی  کل 
 6 1کاهش 

سود قبل از کسر مالیات

هایبدهی جاری
 کاهش 

2 
ای زیان) انباشته سود (

هادارایی  کل 
 7 کاهش 

هابدهی کل 

هادارایی  کل 
 کاهش 

3 
سود قبل از بهره و مالیات

هادارایی  کل 
 8 کاهش 

هایدارایی جاری

هایبدهی جاری
 2ثابت 

4 
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

هابدهی کل 
 9 افزایش 

ای زیان) عملیاتی سود (

هادارایی  کل 
 کاهش 

5 
فروش خالص

هادارایی  کل 
 10 کاهش 

سود خالص

هادارایی  کل 
 کاهش 

 های پژوهشمأخو: یافته

دهد که در شرایط تورمی و با فرض عدآ تغییار موجاودی انباار در صاورت     نشان می 6جدول 

 نسابت ماالی، افازایش نسابت ماالی      8هاا موجاب کااهش    تجدید ارزیابی، تجدید ارزیاابی دارایای  

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاآ

هابدهی ک  
و تبات نسبت مالی  

هایدارایی جاری

هایبدهی جاری
بینای ورشکساتگی   های پایش در شاخ  

 شود.مطالعه حاضر می

-هاای پایش  ها در شرایط تورمی بر شااخ   حال به منظور بررسی تأتیر تجدید ارزیابی دارایی

هاای ماالی ناشای از تجدیاد ارزیاابی      رات نسابت هاای تغییا  بینی ورشکستگی این پژوهش، از یافتاه 

                                                             
چه کاهش )های مخابرات استانی روندی رو به های مخابراتی، موجودی انبار در شرکتسراری فعالیت. به دلی  برون1

 ،جاری و ک ل اندک استا )هاز نظر تعداد اق آ و چه از نظر ارزشل را داشته است و چون ارزش آن نسبت به دارایی

هال صفر لحاظ کرد و بنابراین توان مبلغ مازاد تجدید ارزیابی آن را )برای سادگی تحلی با اندکی مسامحه می

 های جاری را از منظر تجدید ارزیابی، بدون تغییر فرض کرد. دارایی

 دون تغییر فرض شده است.های جاری بعد از تجدید ارزیابی، ب. به همان دلی  پاورقی پیشین، دارایی2
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هاا  های مالی را که در اتار تجدیاد ارزیاابی دارایای    تعداد نسبت 7شود. جدول ها استفاده میدارایی

 شوند نشان داده است.های موکور میموجب افزایش، کاهش و یا تبات شاخ 

 بین ورشكستگیهای پیشها در شرایط تورمی بر شاخص. تأثیر تجدید ارزیابی دارایی7جدول 

 ردیف
بین های پیششاخص

 ورشكستگی

های مالی تعداد و جهت اثر تغییرات نسبت

 اثر نهایی ناشی از تجدید ارزیابی

 ثبات کاهش افزایش

 کاهش احتمالاً 0 4 1 آلتمن 1

 کاهش 0 4 - اسپرینگیت 2

 کاهش 1 2 0 زیمسكی 3

 کاهش 0 4 0 تاتلی -کردستانی 4

 های پژوهشیافتهمأخو: 

های شاخ  های مالی مورد کاربرد درها بر نسبتاز طری  اتر تجدید ارزیابی دارایی 7جدول 

دهاد.  های موکور مورد بررسای قارار مای   بین ورشکستگی، تأتیر تجدید ارزیابی را بر شاخ  پیش

وآ بیاانگر  بین ورشکستگی مطالعه حاضر را نشان داده است. ستون سستون دوآ، چهار شاخ  پیش

های ماالی اساتفاده شاده در هار شااخ  و در چاه جهتای از تجدیاد         این است که چه تعداد نسبت

پنج متغیرل تشکی  شده اسات؛  ) یمالشوند. برای مثال شاخ  آلتمن از پنج نسبت  ارزیابی متأتر می

ها موجب خواهد شد که چهار نسبت مالی از پنج نسبت ماالی ماورد کااربرد    تجدید ارزیابی دارایی

) یمالدر شاخ  موکور، کاهش یابد و تنها یک نسبت 
ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاآ

هابدهی ک  
یاباد  ل افزایش می

و بنابراین کاهش چهار متغیر و افزایش تنها یاک متغیار، احتماالاب موجاب کااهش شااخ  آلاتمن        

 2تاتلی را کاهش و  -های اسررینگیت و کردستانی ید ارزیابی، هر چهار متغیر شاخ شود. تجد می

دارد؛ بناابراین تجدیاد ارزیاابی    را کاهش و یک متغیر آن را تابت نگه مای  متغیر شاخ  زیمسکی

شود که هر سه شاخ  اخیر کاهش یابند. بنابراین با فرض ناچیز باودن و یاا عادآ ماازاد     موجب می

 توان قویه زیر را بیان کرد:دی انبار، میارزیابی موجو

هاای  هاا در شارایط تاورمی موجاب خواهاد شاد کاه مقادار شااخ          تجدید ارزیابی دارایی قضیه:

 تاتلی کاهش یابند. -کردستانیو  اسررینگیت، زیمسکی
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تاوان عناوان کارد کاه تجدیاد      های مخابرات اساتانی مای  برای شرکت شده انیبدر تفسیر قویه 

حاضر شود که مقدار پنج شاخ  خارجی و بومی بررسی شده در مقاله ها باع  میداراییارزیابی 

باه سامت    هاا  آنل کااهش یابناد و بناابراین مقادار     شاده   یتعاد آلتمن و آلتمن  یها از شاخ غیر )

توان نتیجه گرفات کاه اگار بار اساا  اساتاندارد حساابداری        شود؛ پس میتر ورشکستگی نزدیک

-های مخابرات استانی تجدید ارزیاابی مای  های شرکتهای تابت مشهود، داراییدارایی 11شماره 

 شد.های موکور، از وضعیت فعلی نیز بدتر می شدند وضعیت مالی شرکت

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5

 1394تاا   1391هاای  های مخابرات استانی در ساال در این مطالعه به ارزیابی توانمندی مالی شرکت

بینی ورشکستگی داخلای و  های پیشه منظور بررسی این موضوع از تعدادی شاخ پرداخته شد. ب

بارای  آلاتمن )  ׳zشاده شاام  شااخ      کاارگیری  بههای خارجی بومی استفاده شده است. شاخ 

هاای باومی ماورد    هساتند. شااخ    های تولیدیل، شاخ  اسررینگیت و شاخ  زیمسکیشرکت

شاده، زیمساکی    آلاتمن، اساررینگیت تعادی     ׳zشاده   هاای تعادی  شااخ    دربرگیرناده استفاده نیز 

دهاد کاه بار اساا      . نتایج محاسبات نشان مای هستندتاتلی  -شده و شاخ  بومی کردستانی تعدی 

های  شرکت 16/0و  13/0، 16/0، 23/0به ترتیب  1394تا  1391های های خارجی در سالشاخ 

هاای باومی و بارای    نتایج بارای شااخ    مخابرات استانی در وضعیت س مت مالی قرار دارند؛ این

هاای ماورد   اسات. مقایساه شااخ     17/0و  24/0، 27/0، 42/0های یادشده به ترتیب برابار باا   سال

های خارجی وضعیت بهتاری را نشاان   های بومی به نسبت شاخ دهد که شاخ استفاده نشان می

شده دارای وضاعیت ماالی   های یادتوان نتیجه گرفت که شرکتدهند، گرچه در حالت کلی میمی

دهد. همنناین  ای را نشان میافت قاب  م حظه ها آنمناسبی نبوده و با گوشت زمان توانمندی مالی 

و  058/0، 232/0، 476/0های مورد بررسای باه ترتیاب برابار باا      میانگین ک  هفت شاخ  در سال

ها نیز باه هماراه نازول    ینبه دست آمده است که روندی نزولی دارد. این روند کاهشی میانگ 068/0

هاای مخاابرات اساتانی اسات.     ها، مؤید بادتر شادن وضاعیت کلای شارکت      تک شاخ  نتایج تک
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تحلی  شد.  1381های مخابرات استانی از سال های شرکت اتر عدآ تجدید ارزیابی دارایی همننین

 1381بعاد از  هاای  هاا در شارایط تاورمی ساال    بنا به تحلی  یادشاده، عادآ تجدیاد ارزیاابی دارایای     

تااتلی و   -و کردساتانی  هاای اساررینگیت، زیمساکی   شاود کاه مقادار شااخ      تاکنون، موجب می

هاای مخاابراتی   احتمالاب شاخ  آلتمن کاهش یابد؛ این بدین معنی است که وضعیت مالی شارکت 

 های یادشده است.مدل  وسیله به شده  تر از وضعیت ترسیمحتی ضعیف

هاای ماالی   شود که صورتهای مخابرات استانی توصیه میبالا، به شرکتهای به یافته با توجه

های کاهش هزینه عمی  قرار دهند و از این طری ، راه وتحلی  تجزیههای اخیر مورد خود را در سال

 و افزایش درآمد خود را بیابند تا موجبات بهبود وضعیت مالی خویش را فراهم سازند.

 منابع

معاونات پاژوهش،   . تهاران:  مجموعه تجاارت  .ل1385)مقررات یح قوانین و اداره کل تدوین و تنق

 .تدوین و تنقیح قوانین و مقررات

، «بینی ورشکستگیهای پیشمروری بر مدل» .ل1387)زاده دهكردی فرجحسن  و اعتمادی، حسین

 .56 -39، ص  5، شماره ماهنامه حسابدار

 .تهاران  .علی پارسائیان، علی؛ جهانخانی، ترجمه .دوآ جلد مالی مدیریت، ل1381)ریموند  نوو،پی

 .سمت انتشارات

باا   هاا  شارکت بینای ورشکساتگی    پیش». ل1387) مقدمجواد  و دستگیر، محسن؛ سجادی، سیدحسین

 .189 -171ص  . 31شماره  .امه اقتصادیفصلنامه پژوهشن ،«جیتاستفاده از مدل لا

ریساک ورشکساتگی ماالی باا اساتفاده از مادل       بینی  پیش» .ل1396)محمودی  مریم و راموز، نجمه

صا    .شاماره شاانزدهم   .سال پانجم  .راهبرد مدیریت مالی .«ترکیبی در بور  اوراق بهادار بهاران

51- 75. 

 بررسای کااربرد  » .ل1388) جاوری ماران  مهادی و  راضایه  خاانی فریدون، علی رودپشتی رهنمای

 بهادار اوراق بور  در شده پویرفته های شرکت فالمر در و آلتمن ورشکستگی بینی پیش های مدل

 .19 -34، ص  55، شماره حسابرسی و حسابداری های بررسی، «تهران
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بینی بحران ماالی در   ارائه مدلی جهت پیش» .ل1385) سهرابی عراقی محسن و مجید پناهی،شریعت
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 .99 -83ص  . 9شماره  .3دوره  .گواری سرمایه

مقایساه  )های ورشکساتگی   بینی مدل پیشارزیابی توان » .ل1393) تاتلی رشید و غلامرضا، کردستانی

 .51 -70ص   .ل55) 14شماره  .دانش حسابرسینشریه  .«شدهل اولیه و تعدی  های مدل

تهاران: انتشاارات ساازمان     .اساتانداردهای حساابداری   .ل1394) کمیته تادوین ساازمان حسابرسای   
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