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 چکیده 

 هیماد  اهلواون  باا سارما ییبررسی کااراپژوهش  نیا یهدف اصل

شاد  در  رفتاهیپذ یدر شرکتها یگذار هیسرما یو فرصت ها یگذار

به اهداف پاژوهش  یابیدست یبراباشد.  یمبورس اوراق بهادار تهران 

ماورد  1871تاا  1811ساله از سا   9دور   یشرکت در ط 79تعداد 

 نیاکاه در ا د یاآن عنوان گرد یبرا ی. و مدلقرار گفته است یبررس

و فرصت های سرمایه گذاری است،  مد  اهلوونموتقل،  ریمد  متغ

. به عناوان متغیار وابواته باه کاار گرفتاه می اود.و سرمایه گذاری 

، به جریان های نقدی و  اهرم مالیت،انداز  شرک یرهایمتغ نیهمچن

ت.  جهات آزماون در نظر گرفته شاد  اسا یکنترل یرهایعنوان متغ

 22ورژن  spssو نرم افااار  یقیتلف یپژوهش از مد  داد  ها هیفرض

پژوهش ن ان  یها هیحاصل از آزمون فرض جیدر کل نتااستفاد  شد. 

پژوهش ن ان  یها هیحاصل از آزمون فرض جیدر کل نتادهد که:.  یم

رابطاه  یگاذار هیسارما یمد  اهلوون باا فرصات هاادهد که:.  یم

 ندارد. یرابطه ا یگذار هیمد  اهلوون با سرما یول ارد.د یمعنادار

 یدیکل واژگان

 هی، سارما یگاذار هیسارما ی، مد  اهلوون ، فرصت ها یبحران مال 

 یگذار

 مقدمه

تحلیل گران مالی از بحران مالی به عنوان مهمترین ریوکی که بر 

شرکت و سرمایه گذاران وارد می شود یاد می کنند، زیرا در هنگام 

وع آن تمامی گرو  هایی که به نحوی با شرکت در ارتباط هوتند وق

متضرر خواهند شد. بوتانکاران و اعتباردهندگان ممکن است قومت 

با اهمیتی از طلب خود را از دست بدهند. سرمایه های سرمایه 

گذاران بدون ارزش خواهد شد و کارکنان کار خود را از دست 

ی بحران مالی زیان های پنهان و خواهند داد. نگاهی کلی به پدید  

آشکار ورشکوتگی را برای جامعه نمایان خواهد ساخت. منابع اتلاف 

خواهند شد و بی اعتمادی سدی برای توسعه ی آتی اقتصادی و 

اجتماعی محووب می شود. بر این اساس اهمیت بحران مالی و 

درماندگی بر کوی پوشید  نیوت. اگر این پدید  ی نامیمون قابل 

یش بینی باشد، شاید بتوان از وقوع آن جلوگیری کرد و یا تأثیرات پ

 (.7ص  1811آن را به حداقل رساند)پورمهر، 

و در راستای جلوگیری از آسیب های اجتماعی و فردی  در این ارتباط

ناشی از ورشکوتگی، مجامع دان گاهی و پژوه اتی، پژوهش هایی را 

کت رردند که بتوانند بین شپی ریای کردند تا مد  هایی به دست آو

 (.11 ص،1819های سالم و درماند  تفکیک قائل شوند)غلامپورفرد، 

پژوه ی تحت عنوان نوبت های مالی و  1712اوهلوون در سا  

پیش بینی ورشکوتگی انحام داد. او مطالعات خود را بر روی سوابق 

که  1712تا  1711سا  گذشته، یعنی از سا   11انجام شد  در طی 

ر مورد پیش بینی بحران های مالی و ورشکوتگی شرکت ها توسط د

اساتید معروف مالی انجام شد  بود، متمرکا نمود. او پژوهش خود را 

بر اساس یک مد  پیش بینی اقتصاد سنجی یعنی مد  احتما  

شرطی)لوجوتیک یا لاجیت( انجام داد. در نهایت با استفاد  از مد  

 رد:لاجیت الگوی زیر را تدوین ک
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متغیرهای الگوهای فوق به ترتیب شامل لوگاریتم کل دارایی ها به 

تولید ناخالص ملی، کل بدهی به کل دارایی، سرمایه در گردش به 

کل دارایی ها، بدهی جاری به دارایی جاری، سود ناخالص به کل 

الص دارایی، وجه نقد حاصل از عملیات به کل بدهی، اگر سود ناخ

برای آخرین دو سا  منفی بود عدد یک، در غیر این صورت عدد 

صفر، اگر بدهی کل بی تر از دارایی کل باشد عدد یک، در غیر این 

صورت عدد صفر و قدر مطلق تغییر سود می باشد. اوهلوون مد  

شرکت غیر ورشکوته  2211شرکت ورشکوته و  121خود را بر روی 
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