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   ارزيابي كارايي الگوهاي پيش بيني بحران مالي براي شركتهاي ايراني
  ∗ دكتر غلامرضا سليماني

  
  15/7/89:                 تاريخ پذيرش22/10/88: تاريخ دريافت

  
  چكيده

هاي آتي، يكي از عناصـر مهـم در           صادي و دوره  بيني تداوم فعاليت واحدهاي اقت    پيش
هـاي پـيش بينـي تـداوم فعاليـت            يكـي از روش   . استگذاري    تصميم گيري براي سرمايه   

پژوهش به بررسـي كـارايي      اين  . ، استفاده از الگوهاي پيش بيني بحران مالي است        شركتها
 ـبا  . الگوهاي پيش بيني بحران مالي در محيط اقتصادي ايران پرداخته است            ادبيـات   ةمطالع

 شـركت   30هاي آماري تحقيـق شـامل         نمونه. تحقيق، شش فرضيه در دو گروه تدوين شد       
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار        شركتها شركت ناموفق است كه از بين        30موفق و   

 .تهران انتخاب شد
نتـايج  . هاي گروه اول با استفاده از روش تجزيه و تحليل لوجيب آزمـون شـد                فرضيه

ي شـركتها بيني بحران مالي توانايي پيش بينـي تـداوم فعاليـت            ن داد كه الگوهاي پيش    نشا
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را براي يك و دو سال قبـل از توقـف فعاليـت                    

هاي گروه دوم از آزمـون معنـي دار بـودن تفـاوت دو ضـريب                  براي آزمون فرضيه  . دارند
ها، تفـاوت معنـي داري در پـيش بينـي      الگواين ن داد كه نتايج نشا. همبستگي استفاده شد  

  . دارندشركتهاتداوم فعاليت 
  

بينـي بحـران    ، بورس اوراق بهادار، الگـوي پـيش        شركتها ورشكستگي :هاي كليدي واژه
  .هاي ماليتمالي، نسب

  
                                  

   دانشگاه الزهرااستاديار ∗
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   مقدمهمقدمه
مجموعــســامانهايــن .  اطلاعــاتي اســت، ســامانهحــسابداري  ة بــه عنــوان مهمتــرين زيــر 

بـه اطلاعـات مـالي بـه عهـده      را هاي مـالي   ي اطلاعاتي مديريت، وظيفه تبديل داده سيستمها
عاتي حـسابداري اسـت كـه در        هاي سيستم اطلا    وردهاگزارشگري مالي از مهمترين فر    . دارد

هـاي مختلفـي از اسـتفاده كننـدگان داخلـي و خـارجي ارائـه                  هاي مشخص به گروه   چارچوب
  .شود مي

واحـد تجـاري را     ي مـالي بايـد توانـايي ادامـه فعاليـت            هامان تهيـه صـورت    ز ت در يمدير
 تهيه شود مگر اينكه مديريت قصد        هاي مالي بايد بر مبناي تداوم فعاليت      صورت. ارزيابي كند 

در . شـود ناچـار   انحلال يا توقف عمليات واحد تجاري را داشته باشد يا عمـلاً  بـه ايـن امـر                    
 يابد كه ممكن است ابهام اساسي نسبت مواردي كه مديريت از رويدادها و شرايطي آگاهي    

هاي چنانچه صورت. بهام بايد افشا شود واحد تجاري ايجاد كند، اين ا به توانايي تداوم فعاليت 
هاي مـالي   ت بايد همراه با مبناي تهيه صورت      مالي بر مبناي تداوم فعاليت تهيه نشود، اين واقعي        

كميتـه تـدوين    (  افـشا شـود     ده اسـت،  و اينكه چرا واحد تجاري فاقد تداوم فعاليت تلقـي ش ـ          
 .)1386 ،هاي حسابدارياستاندارد

بيشتر واحدهاي تجاري، معمولاً با اين هـدف تـشكيل مـي شـود كـه بـراي يـك دوره                     
از اين رو گام منطقي براي شناسايي واحد تجـاري ايـن اسـت              . ندكننامحدود زماني فعاليت    

 عادي، فعاليت خود را به صورت       وضعيتدر  كه آن را از اين زاويه مورد توجه قرار داد كه            
فرض تداوم فعاليت بر پايه اين ديدگاه اسـتوار اسـت كـه واحـد               . نامحدود ادامه خواهد داد   

  . عمليات خود را تا زماني ادامه خواهد داد كه تعهدات فعلي خود را انجام دهد،تجاري
ن اسـتفاده   طبق استانداردهاي حسابرسي ايران، مسئوليت حسابرس، بررسي مناسب بـود         

هـاي   مالي و بررسي احتمال وجود ابهام      هاي  مديريت از فرض تداوم فعاليت در تهيه صورت       
با اهميت يا اساسي درباره توانايي ادامه فعاليت واحد مورد رسيدگي بـه عنـوان واحـد دايـر                   

بنابراين، حـسابرسان بـه     ) 1385 ،احديان پور ( داردنيازهاي مالي   شار در صورت  نتبه ا است كه   
  . هستندمندهعلاق واحد تجاريهر ستن احتمال فرض تداوم فعاليت در دان
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ثر براي پيش بيني بحران مـالي صـورت         ؤهاي تجربي م  مطالعات زيادي براي يافتن روش    
در ايـن   . هاي مختلف پيش بيني بحران مالي بوده اسـت          گرفته است كه نتيجه آن ايجاد الگو      

 در  )1968( 3و آلـتمن  )1978( 2پرينگيت، اس ـ )1984 (1پژوهش توانايي سه الگوي زميـسكي     
هاي پذيرفته شده در    الي و در نتيجه توقف فعاليت شركت      راستاي پيش بيني وقوع بحرانهاي م     

  ).2004الين و همكاران،  (بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار خواهد گرفت

   تحقيق اهداف و ضرورت
ذاران بـر اسـاس اطلاعـات مـالي         گ ـ  استفاده كنندگان صورتهاي مالي از جملـه سـرمايه        

گيرند و يا اعتبار دهندگان عمدتاً در زمان پرداخـت وام بـه               تصميم به خريد فروش سهم مي     
 وضـعيت مـالي     الگـو، در قالـب يـك      توانـد     ايـن اطلاعـات مـي     . اطلاعات مالي نيـاز دارنـد     

نمـايي   در محيط اقتصادي ايران آزمـون شـود، راه     الگواگر اين   . بيني كند  هاي را پيش  شركت
گذاران واعتبار دهندگان و در نهايت دولت خواهد بود تا قبـل           خوبي براي مديران و سرمايه    

  ).1381 ،سليماني ( داده شودان اطلاعات لازم به آن،گيرياز تصميم
ي بحران مـالي بـا اسـتفاده از         بين هدف اصلي اين پژوهش بررسي كارايي الگوهاي پيش       

وانـايي پـيش بينـي      ان است و هدف فرعي آن مقايـسه ت        هاي مالي در محيط اقتصادي اير     نسبت
  .اين الگوها استتوقف فعاليت 

  پيشينه تحقيق
او از  . دكـر بيني ورشكستگي فعاليـت      اولين محققي بود كه در زمينه پيش      ) 1966( 4بيور

نسبت را انتخاب كرد كه به نظر خودش بهترين معيار براي سنجش            شش   نسبت مالي    30بين  
 از طريق تجزيه و تحليل تشخيص چنـد         )1968( آلتمن ،رپس از بيو   .دشركت بو هر  سلامت  

 نـسبت بـه صـورت تركيبـي بـه عنـوان بهتـرين عوامـل                 پـنج  نـسبت مـالي      22گانه و از ميان     
  :شرح استاين  آلتمن به الگوي. بيني كننده ورشكستگي انتخاب كرد پيش

54321 2/14/13/36/0999/0 XXXXXZ ++++=  
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يب شامل فروش بـه مجمـوع دارايـي، ارزش بـازار            بيني كننده به ترت   ي پيش   اين متغيرها 
حقوق صاحبان سهام به مجموعه ارزش دفتري بدهيها، سود قبل از بهره و ماليات به مجموع                

الـتمن  .  اسـت هـا و سرمايه در گرش به مجموع دارايي      داراييها، سود انباشه به مجموع داراييها       
 شـركت   33كت ورشكـسته و      شـر  33 شركت را كـه شـامل        66 الگوبراي ارزيابي توان اين     

  . درصد بود95 او الگويعادي بود، مورد استفاده قرار داد كه ميزان موفقيت 
 چهـار  نيز همانند آلتمن از تجزيه و تحليلي تشخيص براي انتخـاب             )1978 (اسپرينگيت

  : اسپرينگيت نيز به شرح زير استالگوي.  نسبت استفاده كرد19نسبت مالي از بين 

4321 3/107/366/04/0 XXXXZ +++=  
 سود خالص قبل از      به ترتيب شامل فروش به مجموع دارايي،       هبيني كنند  متغيرهاي پيش 

هاي جاري، سود خالص قبل از بهره و ماليات به مجموع دارايي و سـرمايه در          ماليات به بدهي  
 شركت توليـدي ايـن      40هاي     اسپرينگيت با استفاده از داده     .استگردش به مجموع دارايي     

  . ت درصد دست ياف5/92د كه به اطمينان كرن  را آزموالگو
 خود را به شرح زير تدوين      الگوي 4 با استفاده از روش تجريه و تحليل       )1984(زميسكي

  :نمود
3/45/47/5004/0 321 −−+= XXXZ  

هاي جاري، مجموع بدهيها    ياي جاري به بده   يهاز داراي است  رهاي اين الگو عبارت     متغي
 40 در مـورد   را   الگـو زميـسكي ايـن     . جمـوع داراييهـا   به مجموع داراييها و سود خالص به م       

 78 شركت غير ورشكـسته مـورد آزمـون قـرارداد كـه بـه اطمينـان                  80شركت ورشكسته و    
  .درصد براي يك سال قبل از ورشكستگي دست يافت

ــالمر ــه  )1984(و همكــاران  5ف  شــركت 30 تــايي شــامل 60پــس از بررســي يــك نمون
ساله پنج ـ نسبت مالي در طي يك دوره        40ارزيابي   شركت غير ورشكسته و      30ورشكسته و   

 اطمينـان   ميـزان . نـد كردخود را با استفاده از روش تجزيه و تحليل چند متغيره تـدوين              الگوي
 درصد و براي دو سال قبل از ورشكستگي         98 براي يك سال قبل از ورشكستگي        نهاآ الگو

  . درصد بود81
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بينـي    اي پـيش  هرشكستگي از ساير روش   ه پيش بيني و   هاي اخير در زمين   در تحقيقات سال  
 و 6 بـه عنـوان مثـال كـوچران       ؛ استفاده شده اسـت    نظريهاي هوش مصنوعي و     همچون روش 

هاي اينترنتـي    ورشكـستگي را بـين شـركت        فـي  -كـوكس  شـيوه  با استفاده از     2006همكاران  
 سـود خـالص بـه مجمـوع داراييهـا،            عوامـل  نتايج پژوهش آنها نشان داد كه     . بررسي كردند 

كليـدي در پـيش بينـي       يان وجه نقد بـه مجمـوع بـدهيها و مجمـوع داراييهـا سـه عنـصر                   جر
  .)2006كوچران، (استها ورشكستگي شركت

 ماشـين بـردار      الگـوي  در پژوهش خود به دنبـال تـدوين يـك          )2007( و همكاران    7وو
ينـه   را بـه بهتـرين نحـو به         روش عوامـل ايـن    گاه با استفاده از الگوريتم ژنتيك بودند تا        تكيه
گـاه بـا كـاربرد روش الگـوريتم ژنتيـك             ماشين بردار تكيه   الگويآنها نشان دادند كه     . دكنن

آنها از دو جنبه دقت پيش بيني و قابليت تعميم دهي نسبت به ساير روشها برتري بـا اهميتـي                    
   .دارد

  
   تحقيقهايفرضيه

فاده از نسبتهاي   بيني بحران مالي با است      كارايي الگوهايي پيش    پژوهش مقايسه اين  هدف  
هـا در     تحقق، فرضـيه    بنابراين با بررسي ادبيات و پيشينه     . مالي در محيط اقتصادي ايران است     

  :دو گروه و به شرح زير طراحي شدند
  

  گروه اولهاي فرضيه
هاي پذيرفتـه   بيني توقف فعاليت در شـركت       رت پيش  الگوي زميسكي داراي قد     :1فرضيه        

  .دار تهران استشده در بورس اوراق بها
هاي  در شـركت    بينـي توقـف فعاليـت       ت پـيش  وي اسـپرينگيت داراي قـدر     گ ـل ا : 2فرضيه        

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذيرفته
هاي پذيرفتـه    در شـركت    بينـي توقـف فعاليـت       ت پيش الگوي آلتمن داراي قدر   : 3فرضيه        

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است
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  گروه دومهاي فرضيه
بينــي توقــف فعاليــت يت در پــيشبــين الگــوي زميــسكي و الگــوي اســپرينگ: 4فرضــيه       
  .داري وجود دارد  در بورس اوراق بهادر تهران تفاوت معنيههاي پذيرفته شدشركت
هاي من در پيش بيني توقـف فعاليـت شـركت   بين الگوي زميسكي و الگوي آلت  : 5فرضيه         

  .داري وجود دارد ورس اوراق بهادار تهران تفاوت معنيپذيرفته شده در ب
هاي بيني توقف فعاليت شركت     من در پيش   بين الگوي اسپرينگيت و الگوي آلت      -6فرضيه        

  .داري وجود دارد س اوراق بهادار تهران تفاوت معنيپذيرفته شده در بور
  

  روش تحقيق
ن روش   آ عـلاوه بـر   . اسـت گي  تحقيق مطالعه كاربردي با تأكيد بـر روابـط همبـست          اين  

 ميداني با استفاده از اطلاعات تاريخي بـه صـورت پـس           ،تحقيق مورد استفاده در اين تحقيق     
  .ي است رويداد

 و بـراي    8 از روش آمـاري تجريـه و تحليـل لوجيـت           لهاي گروه او    براي آزمون فرضيه  
 اسـتفاده   9د محيطـي ايـران از آمـاره آزمـون وال ـ          موقعيـت ثر با توجه به     ؤاستخراج ضرايب م  

  .خواهد شد
 از  اسـت ي نامبرده بـا هـم       الگوها هاي گروه دوم كه مقايسه توانايي       براي آزمون فرضيه  

  .گردد دار بودن تفاوت دو ضريب همبستگي استفاده مي  آزمون معني
  

  سنجش متغيرها
  متغيـر مجـازي   Z، در ايـن پـژوهش   اسـت متغير وابسته وضعيت تداوم فعاليت شـركت       

اوم فعاليت عدد يك و براي توقف فعاليت شركت مورد نظر عدد صفر بـه  است كه براي تد   
كـه   است   استبيني    هاي مالي الگوهاي پيش    مستقل اين تحقيق نسبت    هايمتغير. گيرد  خود مي 

  . ذكر خواهد شدالگوهنگام ارائه هر 
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  نمونه آماريجامعه و 
جامعـه آمـاري را      هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       در اين پژوهش شركت   

 صورتهاي مالي خود را به سـازمان بـورس و           1385 تا   1376 كه در سالهاي     دهندتشكيل مي 
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس        براي انتخاب نمونـه، شـركت     . اند  دهكراوراق بهادار تهران ارائه     

  :نددش هاي زير انتخاب ار تهران با در نظر گرفتن ويژگياوراق بهاد
  .يان اسفند ماه باشددوره مالي آنها پا -1
  .طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند -2
  .هاي مالي نباشند  ها و ساير واسطه جزء بانك.  -3

 ؛شـود  هاي ناموفق تقـسيم مـي   به دو گروه شركتهاي موفق و شركت شركت مورد بررسي  
هاي  شـركت   سـاده بـراي انتخـاب       توبين Qهمانند آلتمن، زميسكي و اسپرينگيت، از شاخص        

اين شـاخص از شاخـصهاي انـدازه گيـري عملكـرد            . )2001باينون،  ( كنيم  موفق استفاده مي  
  :شود  كه به شرح زير محاسبه مياستها شركت

  
Q=سادهتوبين    

  

گـذاري   ن است كه انگيزه سرمايه    ايشد، بيانگر   بيشتر   توبين محاسبه شده از يك       Qاگر  
بيش از يك   ي  درپپي توبين آنها براي سه سال       Qهايي كه   شركت. در اين شركتها وجود دارد    
هاي آلـتمن، زميـسكي و       در پژوهـش   .دن ـگير  هاي موفـق قـرار مـي      شده باشد در گروه شـركت     

بـر اسـاس    . هاي بورس استفاده شد     هاي ورشكسته نيز از داده     براي انتخاب شركت   اسپرينگيت
 د شـركت باي ـ ،رسـد  معينـي ب   قانون كشورهاي مربوط، زمـاني كـه نـسبتهاي مـالي بـه انـدازه              

در ايران نيـز تنهـا مـاده قابـل اسـتناد بـراي اعـلام شـركتهاي              . اظهارنامه ورشكستگي پر كند   
 : اسـت 1347 لايحه اصلاحيه قـسمتي از قـانون تجـارت مـصوب سـال               141ورشكسته، ماده   

 هيئت مديره مكلـف     ،هاي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از ميان برود          اگر بر اثر زيان   «
يد تا موضوع انحلال يـا      ك صاحبان سهام را دعوت      ،العاده  صله مجمع عمومي فوق   است بلافا 

 ارزش بازار سهام عادي+ارزش دفتري بدهيها

  در پايان سالداراييها     ارزش دفتري مجموع
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 بدهـد هرگاه مجمع مزبور رأي به انحلال شركت      . بقاي شركت مورد شور و رأي واقع شود       
 اين قانون، سرمايه شركت را به مبلغ سـرمايه  6ان جلسه و با رعايت مقررات ماده     همبايد در   

ي مشمول مـاده    درپپييي كه در طي سه سال به صورت         هاشركت براي   .»موجود كاهش دهد  
 باشند به عنوان اعضاي گروه دوم يعني گـروه شـركتهاي نـاموفق در نظـر گرفتـه شـده                     141
 شـركت بـه     30ي گـروه اول و دوم،       شـركتها در نهايت با توجه به معيارهاي انتخـاب         . است

 .ون قرار گرفتند شركت به عنوان شركت ناموفق مورد آزم30 موفق و  عنوان شركت

  هاي تحقيقيافته
  فرضيه اولنتايج آزمون 

هاي يك سـال    را با توجه به داده    ) 1984( زميسكي الگوي نتايج آزمون    1جدول شماره   
الگـوي زميـسكي داراي قـدرت       شود   كه ملاحظه مي   طور  همان. دهدقبل از توقف نشان مي    

متغير . وراق بهادار تهران استي پذيرفته شده در بورس ا شركتهابيني توقف فعاليت در     پيش
بـه   كه از توضيح دهندگي بسيار خـوبي          است ثر مربوط به يك سال قبل از توقف فعاليت        ؤم

 داراييها نسبت سودخالص به مجموع      . برخوردار است  شركتهابيني توقف فعالت       پيش منظور

)3VAR( شده براي يك سال قبل      الگوي تعديل شده زميسكي بر اساس آزمون انجام       . است 
  :است صورت زيراز توقف فعاليت به 

 Z = 11.372V/AR3 
  

     از توقف يك سال قبلهاي با توجه به دادهزميسكي الگوينتايج :  1شماره جدول   
 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري

0.629 0.233 1.147 0.554-  عرض از مبداء 
0.148 2.094 3.652 5.285-  

1VAR  
0.000 12.425 3.226 11.372 

2VAR  
0.377 0.780 3.557 3.141 

3VAR  

1VAR :نسبت داراييهاي جاري به بدهيهاي جاري
2VAR :نسبت بدهيها به مجموع داراييها  

VAR 3 :ت سود خالص به مجموع داراييهانسب 
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ي ايرانـي در  شركتها قبل از توقف فعاليت در الگوي زميسكي يك سال توانايي و دقت    
 شـركت نـاموفق در   29د از شـو  مشاهده مي كه طور همان.  آورده شده است   2جدول شماره   

 زميسكي براي يك سال قبل از توقف فعاليت ناموفق          الگوي شركت در    26ي ايران   شركتها
 زميـسكي بـراي     الگـوي  شـركت در     27ي ايراني،   شركتها شركت موفق در     30اند و از      ودهب

 0/10 و درصـد     3در سـتون نـاموفق عـدد         .اند  يك سال قبل از توقف فعاليت هم موفق بوده        
 نـشاندهنده خطـاي     0/10 و درصـد     3نشان دهنده خطاي نوع دوم و در ستون موفق نيز عدد            

الگـوي تعـديل شـده زميـسكي بـراي يـك سـال قبـل از                  2در جدول شماره    . نوع اول است  
  .است درصد 9/89توقف فعاليت داراي دقت كلي 

  
   دقت الگوي زميسكي يك سال قبل از توقف فعاليت:2جدول شماره 

  دقت كلي  الگوپيش بيني شده 
 شركتهاگروه   موفق  ناموفق

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  درصد  تعداد

  7/89  29  10  3  7/89  26  ناموفق
  90  30  90  27  0/10  3  موفق

  8/89  59  -  30  -  29  جمع كل
  

هـاي دو سـال قبـل از توقـف          با توجـه بـه داده     را   زميسكي   الگوجدول شماره سه نتايج     
متغير مربوط به دو سـال قبـل         ،شود كه در جدول مشاهده مي     طور  همان. هد فعاليت نشان مي  

بينـي توقـف فعاليـت         پيش به منظور   كه از توضيح دهندگي خوبي     ،شركتهااز توقف فعاليت    
 در  . اسـت  داراييهـا  يعني نسبت سودخالص به مجموع       3VAR برخوردار بوده است،     شركتها

 الگوي تعديل شـده زميـسكي بـر اسـاس آزمـون      هاي شركتهاي ايراني نتيجه با توجه به داده    
  :توان نوشتر ميشركتها را به صورت زيانجام شده براي دو سال قبل از توقف 

130/33024/16 −= VARZ  
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 هاي دو سال قبل از توقف زميسكي با توجه به دادهالگوينتايج  : 3جدول شماره 

 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري
0.027 4.874 1.418 3.130-  عرض از مبداء 
0.532 0.390 1.179 0.397 1VAR  
0.495 0.465 4.394 0.804 2VAR  
0.000 13.297 1.418 16.024 3VAR  

1VAR :هاي جارياييهاي جاري به بدهينسبت دار  
2VAR :نسبت بدهيها به مجموع داراييها  
3VAR : هامجموع دارايينسبت سود خالص به 

  
 دو سال قبل از توقـف       هاي  را با توجه به داده     دقت الگوي زميسكي   جدول شماره چهار  

 شـركت نـاموفق در      32گـردد از       مـي  ه كه در جدول مشاهد    طور  همان .دهد نشان مي  فعاليت
 و ،  زميسكي براي دو سال از توقف فعاليت ناموفق بودهالگوي شركت در 26شركت ايراني 

 زميسكي براي دو سـال قبـل        الگوي شركت در    24ي ايراني   شركتهات موفق در     شرك 28از  
 خطـاي نـوع     ه نشاندهند 20 و درصد    6در ستون ناموفق عدد      .اند  از توقف فعاليت موفق بوده    
جدول شماره  . است نشاندهنده خطاي نوع اول      3/13 و درصد    4دوم و در ستون موفق عدد       

 3/83ل قبل از توقف فعاليت، داراي دقـت كلـي            الگوي تعديل شده زميسكي براي دو سا       4
  . استدرصد
  

  دقت الگوي زميسكي دو سال قبل از توقف فعاليت : 4 جدول شماره
 دقت كلي پيش بيني شده مدل

 شركتهاگروه  موفق ناموفق
 درصد تعداد درصد تعداد

 درصد تعداد

7/86 26  ناموفق  4 3/13  30 7/86  
 80 30 80 24 20 6  موفق
3/83 60 - 28 - 32   كلجمع  
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 در الگوي زميسكي داراي آماره آزمون در سطح خطـاي       VAR3با توجه به اينكه متغير      
 90تحقيـق در سـطح اطمينـان        مقابـل    و فرضـيه     ،رد  0H فرضـيه    اسـت،    درصد   10كمتر از   

  .شود درصد پذيرفته مي
  

  دومفرضيه نتايج آزمون 
هاي يك سال   را با توجه به داده    ) 1978( نتايج آزمون مدل اسپرينگيت      5جدول شماره   

 داراي قدرت اسپرينگيتالگوي  كه ملاحظه مي شود طور  همان. دهدقبل از توقف نشان مي    
. ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت      شـركتها بيني توقف فعاليت در     پيش

 كـه از  ، اسـپرينگيت الگـوي سـال قبـل از توقـف فعاليـت در        ثر مربوط به يـك      ؤمتغيرهاي م 
ي برخـوردار بـوده   شـركتها بيني توقف فعاليـت      پيش به منظور توضيح دهندگي بسيار خوبي     

 و مقـدار ثابـت   داراييهـا يعني نسبت سود خالص قبل از بهره و ماليات بـه كـل   3VAR است
س آزمون انجـام شـده بـراي يـك سـال قبـل از         الگوي تعديل شده اسپرينگيت بر اسا     . است

  :است ذيل صورتتوقف فعاليت به 
Z= 24/403VAR3 – 2/243 
 

   از توقف يك سال قبلهاي با توجه به دادهزميسكي الگوينتايج : 5جدول شماره 
 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري
0.005 8.041 0.791 2.243-  عرض از مبداء 
0.364 0.825 0.554 0.494-  1VAR  
0.495 0.245 5.584 2.763-  2VAR  
0.000 4.482 11.527 24.403 3VAR  
0.942 0.005 2.553 2.243-  4VAR  

1VAR :هانسيت فروش به مجموع دارايي   

2VAR :هاي جاري سود خالص قبل از ماليات به بدهينسيت  
3VAR :ها دارايينسيت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع  
4VAR :ها سرمايه در گردش به مجموع دارايينسيت  
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ي ايرانـي  شـركتها  قبل از توقف فعاليت در  يك سال  اسپرينگيتالگوي  توانايي و دقت    
 شـركت نـاموفق   33د از شـو   كه مشاهده ميطور همان.  آورده شده است  6ول شماره   در جد 

 اسپرينگيت براي يك سال قبل از توقف فعاليـت          الگوي شركت در    28ي ايراني   شركتهادر  
 اسـپرينگيت   الگـوي  شـركت در     25ي ايراني   شركتها شركت موفق در     27ناموفق بوده و از     

 7/16 و درصد پنجدر ستون ناموفق عدد      .اند   بوده براي يك سال قبل از توقف فعاليت موفق       
 نـشاندهنده خطـاي     شـش  و درصـد     دونشاندهنده خطاي نوع دوم و در ستون موفق نيز عدد           

 الگوي اسپرينگيت براي يك سال قبل از توقـف فعاليـت            6در جدول شماره    . نوع اول است  
  .است درصد 3/88داراي دقت كلي 

  
  نگيت يك سال قبل از توقف فعاليت دقت الگوي اسپري– 6جدول شماره 

  دقت كلي  الگوپيش بيني شده 
  موفق  ناموفق

گروه 
  شركتها

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  درصد  تعداد

  3/93  30  7/6  2  3/93  28  ناموفق
  3/83  30  3/83  25  7/16  5  موفق

  3/88  60  -  27  -  33  جمع كل
  

 دو سـال قبـل از توقـف    هاي دهاسپرينگيت را با توجه به دادقت الگوي  7جدول شماره  
 متغيرهـاي مربـوط بـه دو سـال قبـل از             شـود  كه مشاهده مي   طور  همان. دهد نشان مي  فعاليت

بينـي توقـف       پـيش  بـه منظـور    در اسپرينگيت، كه از توضيح دهندگي خوبي         شركتهافعاليت  
بهـره و ماليـات و       يعني نـسبت سـود خـالص قبـل از            3VAR برخوردار بوده    شركتهافعاليت  

بيني دو سـال      الگوي تعديل شده اسپرينگيت براي پيش     . است و مقدار ثابت     داراييهامجموع  
   :استشرح اين قبل از توقف فعاليت به 

Z= 18 / 596VAR3 – 2/42 
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  هاي دو سال قبل از توقف اسپرينگيت با توجه به دادهالگوينتايج : 7جدول شماره 
 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري

0.015 5.961 0.991 2.421-  عرض از مبداء 
0.837 0.043 0.963 0.198-  1VAR  
0.346 0.889 2.762 2.604-  2VAR  
0.009 6.871 7.094 18.596 3VAR  

0.157 2.008 1.795 2.543 4VAR  

1VAR :هاينسيت فروش به مجموع داراي    
2VAR :هاي جارينسيت سود خالص قبل از ماليات به بدهي  
3VAR : هااز بهره و ماليات به مجموع دارايينسيت سود قبل  
4VAR :ع داراييهانسيت سرمايه در گردش به مجمو 

 دو سـال قبـل از توقـف    هاي اسپرينگيت را با توجه به دادهدقت الگوي  8جدول شماره  
 شركت ناموفق در شـركتهاي      32 گردد از    مي هي كه مشاهد  طور  همان .دهد نشان مي  فعاليت

 اسپرينگيت براي دو سال قبل از توقف فعاليت ناموفق بـوده و             الگوي شركت در    25ايراني،  
 اسـپرينگيت بـراي دو سـال        الگـوي  شركت در    25ي ايراني   شركتهاوفق در    شركت م  28از  

 نـشاندهنده   3/23 و درصـد      هفـت  در ستون ناموفق عدد   . اند  قبل از توقف فعاليت موفق بوده     
. اسـت  نشاندهنده خطاي نوع اول      7/16 و درصد    پنجخطاي نوع دوم و در ستون موفق عدد         

سال قبل از توقف فعاليت داراي دقت كلـي          الگوي اسپرينگيت براي دو      8در جدول شماره    
  .است درصد 0/80

  
   دقت الگوي اسپرينگيت يك سال قبل از توقف فعاليت– 8جدول شماره 

  دقت كلي  الگوپيش بيني شده 
  موفق  ناموفق

گروه 
  شركتها

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  درصد  تعداد

  3/83  30  7/16  5  3/83  25  ناموفق
  7/76  30  7/76  23  3/23  7  موفق

  80  60  -  28  -  32  جمع كل
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در الگـوي اسـپرينگيت داراي آمـاره آزمـون در سـطح              3VARبا توجه به اينكه متغيـر       
 90تحقق در سطح اطمينـان      مقابل   و فرضيه    ،رد0H فرضيه  است،  درصد 10خطاي كمتر از    

  .شود درصد پذيرفته مي
  

  سوم فرضيهنتايج آزمون 
هـاي يـك سـال      را با توجه بـه داده     ) 1968( آلتمن   الگوي نتايج آزمون    9جدول شماره   

الگـوي آلـتمن داراي قـدرت        كه ملاحظـه مـي شـود         طور  همان. دهدقبل از توقف نشان مي    
 .ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت      شـركتها بيني توقف فعاليت در      پيش

آلـتمن كـه از توضـيح       الگـوي   ال قبل از توقف فعاليـت در        ثر مربوط به يك س    ؤمتغيرهاي م 
يعنـي   3VAR ،اسـت  برخـوردار    شـركتها بينـي توقـف       پـيش به منظور   دهندگي بسيار خوبي    

الگوي تعديل شـده    . است و مقدار ثابت     داراييهانسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع          
  :است يك سال قبل از توقف فعاليت به شرح ذيلآلتمن بر اساس آزمون انجام شده براي 

 
Z= 15/997VAR3 – 2/094 

  
   از توقف يك سال قبلهاي آلتمن با توجه به دادهالگوينتايج : 9جدول شماره 

 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري
0.005 7.719 0.754 2.094-  عرض از مبداء 
0.565 0.331 0.515 0.296 

1VAR  
0.720 0.129 0.032 0.011 

2VAR  
0.003 8.862 5.374 15.997 

3VAR  
0.710 1.783 10.905 14.562 

4VAR  
0.710 0.138 2.423 0.899-  5VAR

1VAR :هاه مجموع دارايينسيت فروش ب 

2VAR :هان سهام به مجموع ارزش دفتري بدهينسيت ارزش بازار حقوق صاحبا  
3VAR :هاز بهره و ماليات به مجموع دارايينسيت سود قبل ا  
4VAR :هاسيت سود انباشته به مجموع دارايين  
5VAR :هاع دارايينسيت سرمايه در گردش به مجمو  
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ي ايرانـي در    شـركتها  قبل از توقـف فعاليـت در         الگوي آلتمن يك سال   توانايي و دقت    
 شـركت نـاموفق     33گـردد از       كه مشاهده مي   طور  همان . آورده شده است   10جدول شماره   

ليـت   آلتمن براي يـك سـال قبـل از متوقـف فعا            الگوي شركت در    28ي ايراني،   شركتهادر  
 آلـتمن بـراي     الگوي شركت در    25ي ايراني،   شركتها شركت موفق در     27ناموفق بوده و از     

 7/16 و درصـد     پـنج در سـتون نـاموفق عـدد        .انـد   يك سال قبل از توقف فعاليت موفق بـوده        
 نشان دهنده خطـاي نـوع       7/6 و درصد     دو نشاندهنده خطاي نوع دوم و در ستون موفق عدد        

 الگوي آلتمن براي يك سـال قبـل از توقـف فعاليـت داراي     10 در جدول شماره .اول است 
  .استدرصد   3/88دقت كلي 

   دقت الگوي آلتمن يك سال قبل از توقف فعاليت :10ره جدول شما
  دقت كلي  الگوپيش بيني شده 

گروه   موفق  ناموفق
  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  شركتها

  3/93  30  7/6  2  3/93  28  ناموفق
  3/83  30  3/83  25  7/16  5  قموف

  3/88  60  -  27  -  33  جمع كل
  

   از توقف سال قبلدو هاينتايج مدل آلتمن با توجه به داده: 11جدول شماره 
 عنوان متغير ضريب خطاي استاندارد آماره والد سطح معناداري

0.004 8.110 0.051 2.994-  عرض از مبداء 
0.945 0.005 0.965 0.068 

1VAR  
0.369 0.808 0.033 0.030 

2VAR  
0.009 6.906 3.998 10.507 

3VAR  
0.056 3.665 15.813 30.272 

4VAR  
0.543 0.371 1.931 1.176 

5VAR  

1VAR :اهنسيت فروش به مجموع دارايي  
2VAR :هان سهام به مجموع ارزش دفتري بدهينسيت ارزش بازار حقوق صاحبا  
3VAR :هاز بهره و ماليات به مجموع دارايينسيت سود قبل ا  
4VAR :هاسيت سود انباشته به مجموع دارايين  
5VAR :ها مجموع داراييگردش بهنسيت سرمايه در 
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 دو سـال قبـل از توقـف         هـاي  آلتمن را بـا توجـه بـه داده        دقت الگوي    11جدول شماره   
 متغيرهـاي مربـوط بـه دو سـال قبـل از             شـود  كه مشاهده مي   طور  همان. دهد نشان مي  فعاليت

بينـي توقـف فعاليـت        پـيش بـه منظـور      كه از توضيح دهندگي خـوبي        شركتهاتوقف فعاليت   
، داراييهـا يعني نسبت سود قبل از بهره و ماليات بـه مجمـوع    3VAR ،استخودار  برشركتها

4VAR  الگوي تعديل شـده  .  است و مقدار ثابتداراييهايعني نسبت سود انباشته به مجموع
 :است شرح  اينبيني دو سال قبل از توقف فعاليت به آلتمن براي پيش

 994/2272/30507/10 43 −+= VARVARZ 
  

  دقت الگوي آلتمن دو سال قبل از توقف فعاليت:12جدول شماره 
  دقت كلي  الگوپيش بيني شده 

  موفق  ناموفق
گروه 
  شركتها

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  درصد  تعداد

  3/83  30  7/16  5  3/83  25  ناموفق
  3/83  30  3/83  25  7/16  5  موفق

  3/83  60  -  30  -  30  جمع كل
  

ي شـركتها  شركت نـاموفق در      30د از   شو  مشاهده مي  12 كه از جدول شماره      طور  همان
 30 آلتمن براي دو سال قبل از متوقف فعاليت ناموفق بوده و از              الگوي شركت در    25ايراني  
 آلتمن براي دو سال قبل از توقف        الگوي شركت در    25ي ايراني،   شركتها موفق در     شركت

 نشاندهنده خطاي نوع دوم و     7/16 و درصد    پنج ناموفق عدد    در ستون  .اند  فعاليت موفق بوده  
 12 در جـدول شـماره   .است نشاندهنده خطاي نوع اول  7/16 و درصد    پنجستون موفق عدد    

با توجه بـه     .است درصد   3/83الگوي آلتمن براي دو سال قبل از توقف فعاليت داراي كلي            
 در الگـوي آلـتمن داراي آمـاره آزمـون در سـطح خطـاي                4VARو3VARهاي    اينكه متغير 

 90 و فرضـيه تحقيـق در سـطح اطمينـان     ،رد0H، در نتيجـه فرضـيه     است درصد   10كمتر از   
  .شود درصد پذيرفته مي
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  هاي گروه دوم آزمون فرضيهنتايج 
 Z بـه    Rبـديل آمـار     براي آزمون فرضيات گروه دوم از ضـريب همبـستگي و جـدول ت             

آزمـون  . دهـد   نتـايج آزمـون فرضـيه گـروه دوم را نـشان مـي             13جدول شـماره    . استفاده شد 
اي گروه دوم روش آزمـون معنـادار بـودن تفـاوت دو ضـريب همبـستگي در سـطح                      فرضيه

 طبـق نتـايج     Zriهـاي گـروه دوم ابتـدا          براي آزمون فرضـيه    .استفاده شده است  % 90اطمينان  
ها براي يك و دو سـال قبـل            فرضيه  اين اسبه شده و سپس نتايج آزمون      مح 13جدول شماره   

  . نشان داده شده است14از توقف فعاليت به شرح جدول 
  

  Z به Rآمار تبديل : 13جدول شماره 
 2R  R ZRi  الگو  شرح

  ()الگوي زميسكي  099/1  798/0  638/0  يك سال قبل از توقف فعاليت
  918/0  726/0  528/0  از توقف فعاليتدو سال قبل 

  الگوي اسپرينگيت  256/1  749/0  721/0  يك سال قبل از توقف فعاليت
  838/0  687/0  473/0  دو سال قبل از توقف فعاليت
الگوي   293/1  860/0  741/0  يك سال قبل از توقف فعاليت

  973/0  749/0  562/0  دو سال قبل از توقف فعاليت  )1968(آلتمن
  

  هاي گروه دوم  نتايج آزمون فرضيه- 14شماره جدول 

دو سال قبل از توقف   يك سال قبل از توقف فعاليت
  فعاليت

  فرضيات
Z حاسبه م

  شده
Z جدول در سطح 

  %90اطمينان 
  نتيجه آزمون

Z محاسبه 
  شده

Z جدول در 
سطح اطمينان 

90%  

  نتيجه آزمون

فرضيه 
 0Hفرض   645/1  705/6  چهارم

رد  0Hفرض   645/1  474/4  .شود رد مي
  .شود مي

فرضيه 
 0Hفرض   645/1  903/6  پنجم

رد  0Hفرض   645/1  194/5  .شود رد مي
  .شود مي

فرضيه 
 0Hفرض   645/1  903/6  ششم

رد  0H فرض  645/1  194/5  .شود رد مي
  .شود مي
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هاي چهارم، پـنجم و شـشم بـراي يـك سـال قبـل از توقـف                    با توجه به اينكه در فرضيه     
 جدول در سطح اطمينـان      Z محاسبه شده بيشتر از      Zفعاليت و دو سال قبل از توقف فعاليت،         

 آزمـون شـده در ارتبـاط بـا          اي الگوه ـ بدين ترتيـب كـه    . شود   رد مي  0H، فرض   است% 90
هـاي چهـارم،       فرضـيه  ،بنـابراين . داري دارند  بيني توقف فعاليت با يكديگر تفاوت معني        پيش

  .شود ييد ميأپنجم و ششم نيز ت
  

    گيري نتيجه
بينــي ورشكــستگي   كــارايي الگوهــاي پــيش ايــن پــژوهش بــه دنبــال بررســي و مقايــسه

 بود كـه در ايـن راسـتا شـش فرضـيه             )1968( و آلتمن  )1978(، اسپرينگيت )1984(زميسكي
 بـا دقـت   2نتايج تحقيق نشان داد كه الگوي زميسكي طبق نتايج جـدول شـماره           . تدوين شد 

 درصد براي 3/83 با دقت 3 درصد براي يك سال قبل از متوقف و طبق جدول شماره 8/89
ا دقـت   ب ـ4چنين الگوي اسـپرينگيت طبـق نتـايج جـدول شـماره      دو سال قبل از توقف و هم  

 درصـد بـراي     80 با دقت    5 درصد براي يك سال قبل از متوقف و طبق جدول شماره             3/88
 درصـد   3/88 بـا دقـت      6در سال قبل از توقف و در نهايت الگوي آلتمن طبق نتايج شـماره               

 درصد براي دو سال قبـل       3/83 با دقت    7براي يك سال قبل از توقف و طبق جدول شماره           
بيني توقف فعاليت در شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق             از توقف داراي قدرت پيش      

، كه اين نتايج با نتايج      هست و در توانايي پيش بيني آنها تفاوت معناداري          استبهادار تهران   
  .هاي انجام شده در اين زمينه در ساير كشورها مطابقت دارد پژوهش

د در  شـو ن پيـشنهاد مـي    با توجه به نتايج اين تحقيق به سـرمايه گـذاران و اعتباردهنـدگا             
 اين تحقيق احتمال توقف فعاليت شركتها را نيز         الگوهايهنگام سرمايه گذاري با استفاده از       

چنـين بـه   هـم . در نظر بگيرند و بـدين وسـيله منـابع خـود را بـه نحـو بهينـه تخـصيص دهنـد                 
ه د در هنگام ارزيابي تداوم فعاليت شركت به شاخصهاي ذكر شـد     شوحسابرسان پيشنهاد مي  
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 قبل  شودبه مديران شركتها به عنوان تصميم گيران راهبردي شركت پيشنهاد مي          . ندكنتوجه  
هاي ذكر شده احتمال الگوع بحران مالي در شركت تحت مديريت خود با استفاده از واز وق

 مـديريت بحـران مـالي قبـل از          به منظور  و تدابير لازم را      كنندبيني  وقوع بحران مالي را پيش    
  . به كار بندندخاذ وقوع آن ات

  
  هاشتياددا

1 – Zemigewski   2- Springate 
3- Altman   4- Probit 
5- Fulmer   6- Coehran.et.at 
7- Wu    7- Logit 
8- Wald 
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