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  ارزيابي توانمندي مالي شركتهاي 
  در بورس اوراق  پذيرفته شده

  تهران و ارائه مدل بهادار
  منـاسب ارزيـابي

  

 
 

 
   *اعظم سليماني
  **  هاشم نيكومرام

  

  
دار ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاشركتهابندي  بندي و رتبه اين تحقيق به دنبال درجه

براي اين . استبر اساس مدل زاوگين ) توانمندي مالي(تهران بر مبناي توانايي نسبي تداوم فعاليت 
% 50اي بيش از  يي كه داراي زيان انباشتهشركتها(ي ورشكسته شركتها تايي سيامر، يك نمونه 

ه است دشي غيرورشكسته در دو مرحله انتخاب شركتهااز  تايي سيو يك نمونه ) باشند سرمايه مي
اند كه داراي بيشترين سود انباشته بوده و در يك دوره زماني  هشديي انتخاب شركتهادر مرحله اول (

                                                 
  . واحد شهر ري-عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي؛ اعظم سليمانيدكتر . *

E.mail: soleimani_mina@yahoo.com        
  .  واحد علوم و تحقيقات- عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي؛ نيكومرامدكتر هاشم . **

E. mail: mvmbourse@yahoo.com  
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صنعت  ي ورشكسته همشركتها كه با برگزيده شدهيي شركتها دوم ةاند و در مرحل  ساله زيان ندادهده
گي، يك سال قبل از  دوره زماني مربوط به سال ورشكستسه در شركتهاهمچنين اطلاعات ). اند بوده

  . سال قبل از ورشكستگي مورد آزمون قرار گرفته است پنجورشكستگي و ميانگين
دليل شرايط محيطي و اقتصادي ه  كه باستنتيجه بدست آمده از تحقيق، حاكي از اين امر 

ترين  بيني احتمال ورشكستگي كارا نبوده و مناسب حاكم بر بورس ايران، مدل زاوگين براي پيش
 مدلي است كه ضرايب آن بر اساس شرايط ايران تعديل گرديده و بر اساس ميانگين اطلاعات مدل،
 شركت غيرورشكسته آزمون چهلهمچنين مدل مذكور براي .  استبدست آمده شركتها سال قبل پنج
  . كه صددرصد كارايي داشته استشد

  
  

  :ها كليد واژه
 بهادار، قيمت، مدل اقتصادسنجي، ارزشيابي، بورس اوراق بهادار تهران، سهام، اسناد

                   مدل زاوگين، مدل آلتمن
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  مقدمه
 ؛هاي كوچك دهي سرمايه با توجه به گسترش و اهميت بازارهاي سرمايه در شكل

گذاران و قيمت سهام در بازار از اهميت روزافزوني برخوردار   رفتار سرمايهةشناسايي نحو
كتهاي حاضر در بازارهاي سرمايه از انواع متغيرهاي مالي و امروزه قيمت سهام شر. دشو مي

قدر مسلم، سرمايه گذاران و خريداران سهام شركتهاي حاضر در بازار . پذيرد غيرمالي تأثير مي
توانند بطور مستقيم در  سرمايه به واسطه نداشتن فرصت كافي و يا حتي تخصص مربوطه، نمي

شان آگاه باشند، به  مديران و نحوه بكارگيري سرمايهمحل شركتها حضور يافته و از عملكرد 
همين جهت به گزارشهاي دريافتي از مديران شركتها در رابطه با عملكرد شركت اكتفا 

حال، گزارشهايي كه مديران در رابطه با وضعيت مالي و نتايج عملكرد مالي  با اين. كنند مي
كنند، به صورتهاي مالي  رمايه ارائه ميشركت به صاحبان سرمايه و سهامداران در بازارهاي س

 .شود ساليانه منحصر مي

كند اين مطلب است كه صورتهاي مالي  آنچه بيش از همه نظر همگان را جلب مي
گيرد و به مسائل غيرمالي توجه چنداني  ر نيز صرفاً مسائل مالي شركت را در بر ميوذكم

گذاري در  گيري براي سرمايه  تصميمگذاران ممكن است در هنگام ندارد، در حاليكه سرمايه
 .سهام يك شركت، مجموع متغيرهاي مالي و غيرمالي را همزمان در نظر گرفته و ارزيابي كنند

شود واحد اقتصادي، ايجاد شده تا براي مدت   فرض مي،بر اساس مفهوم تداوم فعاليت
م فعاليتشان و  رتبه بندي شركتها بر اساس قدرت نسبي تداوبراي. نامحدودي فعاليت كند

 متغير كيفي تداوم فعاليت به متغير كمي، تأثير عوامل و پارامترهاي متعددي را كه بر تبديل
به همين . دهند گذارند مورد بررسي قرار مي  اثر ميشركتهاميزان قدرت نسبي تداوم فعاليت 

اين . در اين تحقيق استفاده شده است) 1985(بيني ورشكستگي زاوگين  منظور از مدل پيش
  ، اعم از نسبتهاي اهرمي، عملياتي، تسويهشركتهامدل با تمركز بر روي نسبتهاي مالي 

 را به صورت شركتها احتمال ورشكستگي ؛فعاليت و همچنين بررسي ميزان و روند تغييرات
 .دهد عددي در دامنه صفر و يك ارائه مي

له ئ مس،هاي سرمايهبا توجه به درجات مختلف قدرت تداوم فعاليت شركتها در بازار
قدري كارا هستند كه پي به تفاوتهاي ه ن است كه آيا بازارهاي سرمايه بآ مورد،موجود در اين 
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ورشكستگي شركتها  توانايي نسبي تداوم فعاليت شركتها ببرند و احتمال ورشكستگي و يا عدم
 را از هم تميز دهند؟

يه براي ارزيابي بهتر سهام هدف اين تحقيق كمك به سهامدار حاضر در بازارهاي سرما
شركتها از طريق ارزيابي توانمندي مالي و  نسبتهاي مالي مدلي كه در اين تحقيق مطرح و 

 . د، استشو ارائه مي

تحقيقات بسياري جهت شناسايي متغيرهاي تأثيرگذار بر قيمت سهام شركتها انجام 
كند، تأثير اندازه  يت مياز جمله، تأثير نوع صنعتي كه شركت در آن فعال. شود شده و مي

ولي تا به حال تحقيقات نسبتاً كمتري . دهي آن شركت، ساختار سرمايه شركت و نوع گزارش
تحقيق . در رابطه با تأثير متغيرهاي غيرمالي مرتبط با وضعيت مالي شركتها انجام شده است
 شركتها حاضر كه به بررسي تأثير متغير كيفي تداوم فعاليت بر روي احتمال ورشكستگي

 . پرداخته نيز، در همين راستا صورت گرفته است

  :باشد هاي تحقيق به شرح زير مي فرضيه
  

 :فرضيه اصلي

ي فعال در سازمان بورس اوراق شركتهابين قدرت نسبي تداوم فعاليت  •
  . رابطه وجود داردشركتهابهادار تهران و نسبتهاي مالي آن 

  :هاي فرعي فرضيه
ي پذيرفته شده در بورس اوراق شركتها فعاليت بين نسبتهاي مالي وتداوم •

  .رابطه مناسب وجود دارد) بر مبناي مدل زاوگين( بهادار تهران 
ي شركتهاو تداوم فعاليت ) غير از مدل زاوگين( بين ساير نسبتهاي مالي  •

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
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  مباني نظري
   1ي و ارزيابي تداوم  فعاليت زاوگينبيني ورشكستگ مدل پيش

 كه از تحليل آماري لوجيت 2»كريستين زاوگين«مدل تدوين شده توسط خانم 
  :شرح زير استه استفاده مي كند، بطور خلاصه ب

 
y = 0.23883  – 0,108 x1 – 1.583x2 – 10.78x3 + 3.074x4 + 0.486x5 – 

4.35x6  – 0.11x7     
x1 =  متوسط موجوديها/ فروش  
x2 =  متوسط حسابهاي دريافتني/ متوسط موجوديها  
x3 =  گذاري كوتاه مدت سرمايه+ موجودي نقد / كل داراييها  
x4 =  داراييهاي آني/ بدهيهاي جاري  
x5 =  كل دارايي –سود عملياتي/ بدهي جاري  

x6 = كل دارايي–بدهي بلند مدت / بدهي جاري  

x7 =  فروش/ ردش خالص سرمايه در گ+ داراييهاي ثابت  
   )e-y + 1/ (1=   احتمال ورشكستگي

  
  : مرحله استچهاركاربرد مدل لوجيت نيازمند 

، بيني زاوگين شود كه در مدل پيش يكسري نسبتهاي مالي محاسبه مي: مرحله اول
  . محاسبه شودد نسبت بايهفت

ضرايب هر . شود حاصل هر يك از اين نسبتها در ضرايب آنها ضرب مي: مرحله دوم
ور مختص به آن كشور است و جهت محاسبه ضرايب آن در هر كشور از تحليل آماري كش

  .شود لوجيت كه شبيه به تحليل رگرسيون است، استفاده مي

                                                 
1. Zavgren, Model Bankruptcy Prediction.  
2. Christine V. Zavgren 
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  را بدست yحاصل ضرب نسبتها در ضرايبشان را با هم جمع كرده و :مرحله سوم
  .آوريم مي

) e-y+1/1(رفرمول   را دyبراي محاسبه احتمال ورشكستگي شركت،  :مرحله چهارم
شركت را كه يك عدد منحصر بفردي است، بدست  قرار داده و احتمال ورشكستگي هر

  .آوريم مي
دهند  ب منفي احتمال ورشكستگي را افزايش مييدر مدل مربوطه، متغيرهايي با ضرا

متغيرهايي با ضرايب مثبت نيز احتمال ورشكستگي را كاهش . دهند  را كاهش ميe-yچون 
  .دهد  سوق مي»يك« را بطرف e-y چرا كه ؛دهند مي

خروجي مدل كه احتمال ورشكستگي شركت مربوطه است، يك عددي در دامنه بين 
هر چه اين عدد بزرگتر بوده و به يك نزديكتر باشد، احتمال . صفر تا يك قرار دارد

ورشكستگي شركت بيشتر است و برعكس هر چه اين عدد كوچكتر باشد و به صفر نزديكتر 
  .تري را براي شركت نشان خواهد داد اشد، احتمال ورشكستگي پايينب

 ضرايب ،ي عادي و ورشكستهشركتهاخانم زاوگين با استفاده از صورتهاي مالي 
 را 1980ي ورشكسته سال شركتهاوي .  سال محاسبه كردپنجمتغيرهاي مدلش را براي 

.  حساب كرد1979 تا 1975  سال متوالي5درنظر گرفته و ضرايب متغيرهاي مدلش را براي 
سپس براساس ضرايب مربوطه، احتمال ورشكستگي يك شركت ورشكسته را براي نمونه 

 احتمال ورشكستگي شركت 1979 تا 1975 سالهاي ةد كه در دورنموو مشاهده  بررسي كرد
سپس تغييرات روند احتمال ورشكستگي شركت مذكور را . مذكور روند صعودي داشته است

د كه همزمان با نمومت سهام آن شركت در طول آن سالها بررسي كرد و مشاهده با روند قي
 تغييرات نزولي داشته و سال ،روند صعودي احتمال ورشكستگي شركت، قيمت سهام شركت
  . به سال همراه با افزايش احتمال ورشكستگي، كاهش تنزل است

شود لذا  ظر گرفته نميفرض نرمال بودن جامعه در نزاوگين با توجه به اينكه در مدل 
لكن مدل آلتمن به استناد فرضي كه بر اساس آن مدل را تدوين شود،  به واقعيت نزديك مي

با اين حال يكي از . دارد اند، قابليت كاربرد در بسياري از جوامع با شرايط مختلف را كرده
رمال بودن توزيع  اين است كه در مدل زاوگين به دليل عدم اتكا به فرض ن،ايرادات وارد بر آن
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  رامتريك و مدل لوجيتمتغيرها و نسبتهاي مدل و استفاده مستقيم از تحليلهاي آمار ناپا
هاي تحليل   در مقايسه با مدل-بيني پيدا كردن ضرايب نسبتها و متغيرهاي مدل پيش براي -

  . مدل آلتمن، ضرايب محاسبه شده متغيرها با هم همبستگي كمتري دارندانندمميزي م
  

  )1968 (1ل آلتمنمد
 ،بيني ورشكستگي هاي ارائه شده جهت ارزيابي تداوم فعاليت پيش از مهمترين مدل

تحليل مميزي چندگانه و از ميان  و  از طريق تجزيه1968آلتمن در سال . استمدل آلتمن 
بيني ورشكستگي بودند،  ها براي پيش بيني كننده  نسبت مالي كه به نظر وي بهترين پيش22
 پنج. كننده ورشكستگي انتخاب كرد بيني عنوان بهترين پيش هت را بصورت تركيبي ب نسبپنج

مدلي . 6 و فعاليت5پذيري ، انعطاف4، اهرمي3، سودآوري2تسويه: نسبت تركيبي عبارت بودند از
  :شرح زير استه كه وي تدوين كرد ب

  

Z = 1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0.99x5 

  
X1 ) = كل دارايي) / (سرمايه در گردش(  
X2) = كل دارايي) / (سود انباشته(  
X3 =  درآمد قبل از بهره و ماليات)EBIT) / (كل دارايي(  
X4) = ارزش دفتري بدهي) / (ارزيابي بازار سهام(  
X5) = كل دارايي) / (فروش(  

  

                                                 
1. Edward Altman Model, (1968). 
2. Liquidity 
3. Profitability 
4. Leverage 
5. Solvency 
6. Activity 
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باشد، آن شركت 1 /81  محاسبه شده براي شركتي كوچكتر ازZدر اين مدل اگر 
گتر رباشد، شركت در ناحيه ورشكستگي قرار دارد و اگر بز2 /675و 1 /81 بينورشكسته و اگر

  . باشد، احتمال ورشكستگي آن خيلي كم است2 /675از 
 شركت 33 شركت ورشكسته و 33 شركت را كه شامل 66آلتمن براي آزمون مدلش 
  .بود% 95ميزان موفقيت مدل وي . عادي بود، مورد استفاده قرار داد

  : از آزمون در جدول ذيل قرار داردنتايج حاصل
  

  تعداد كل  درصد غلط  درصد صحيح  تعداد صحيح  شركت

  33  %6  %94  31  ورشكسته

  33  %3  %97  32  غيرورشكسته

  66  %5  %95  63  جمع

  
بود در % 6آلتمن در توصيف اين جدول به اين نتيجه رسيد كه خطاي نوع اول تنها 

باشد و همچنين مدل در سطح  مي% 3ن يعني حاليكه خطاي نوع دوم به مقدار كمتر از آ
 تحقيق براي دو سال ةهمچنين با ادام. كل نمونه بسيار دقيق عمل كرده است% 95اطمينان 

  .را بدست آورد% 83 مدل فوق دقتي حدود ،قبل از ورشكستگي
هاي بعد از ايجاد مدل و استفاده گسترده از آن، يكسري انتقادات براي در پس سال

 معتقد بودند كه مدل شركتهاتحليلگران اعتباري، حسابداران و حتي خود . مدل مطرح شد
  .تنها براي مؤسسات با ماهيت تجارت عمومي قابل استفاده است

.  ارائه دادZ يك اصلاحيه روي مدل انجام و مدل جديدي به نام 1983آلتمن در سال 
ي ارزش بازاري آن و ترين اصلاحيه آلتمن، جانشين كردن ارزش دفتري سهام به جا واضح

  .هاي ورشكستگي مدل بود سپس تغيير ضرايب و محدوده
  

Z = 0.717x1 + 0.847x2 + 3.1x3 + 0.42x4 + 0.998x5 
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باشد، احتمال  33/1در اين مدل اگر مقدار محاسبه شده براي شركتها كمتر از 
گي و باشد، شركت در ناحيه ورشكست 9/2و 33/1ورشكستگي شركت خيلي بالا و اگر بين 

باشد، احتمال ورشكستگي  9/2 محاسبه شده شركت بزرگتر از Zاحتمال آن وجود دارد و اگر 
 شركت 33مونه شامل نآلتمن براي آزمون مدل اصلاح شده از . بسيار اندك استشركت 

  .  شركت فعال استفاده كرد33ورشكسته و 
، اما دقت نوع )%94در مقابل % 91(ه ددر اين آزمون دقت نوع اول تنها اندكي كم ش

  .باقي مانده است% 97 همان ،دوم
 اظهار داشتند كه ارزيابي حسابرسان از 1 آقايان آلتمن و مك گوچ،در تحقيق ديگري

بيني  هاي پيش آنها بحث كردند كه مدل. اي است  پيچيدهجريان ؛شركتهاتداوم فعاليت 
. كمك كنندداوم فعاليت  توانايي تةتوانند به حسابرسان هنگام قضاوت دربار ورشكستگي مي

 تا 1970 شركت ورشكسته را در طول دوره 34 مدارك 1974براي همين منظور آنها در سال 
بيني ورشكستگي  هاي خطي پيش داد كه مدل نتايج بررسي نشان مي.  بررسي كردند1973

)Z.Score ( ولي گزارش ؛دهي كرده بيني و علامت موارد، ورشكستگي آنها را پيش% 82در 
 توانايي تداوم فعاليت ةموارد به ابهام دربار% 46برسي صادر شده در مورد آنها صرفاً در حسا

 مجدداً همين آزمون را با كاربرد مدل 1982آقاي آلتمن در سال . آنها اشاره داشته است
و كرد ي ورشكسته تكرار شركتهابيني ورشكستگي خودش در باره دو دسته از  خطي پيش

  :دوربدست آرا نتايج زير 
  

شماره 
  آزمون

تعداد 
  نمونه

دوره 
  بررسي

ميزان موفقيت مدل آلتمن 
بيني  در پيش

  ورشكستگي

ميزان اشاره و انعكاس 
گزارش حسابرسي 
  شركتهاي نمونه

1  
2  

37  
44  

ـ1978
1974  
ـ1982
1978  

81,1%  
93%  

59,1%  
40%  

                                                 
1. Altman & Mc Goagh  
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بيني ورشكستگي توسط  پيشهاي  نتايج مذكور نشان داد كه استفاده از مدل
  .تواند مفيد باشد  مي، توانايي تداوم فعاليتةحين مواجهه با موارد ابهام دربار، در رسانحساب

  به تحليل مشخصات و دقت مدل، بدون درنظر Z-Scoreاصلاح بعدي مدل در 
، اين كار را 1995آلتمن در سال . پرداخته شد) نسبت فروش به كل دارايي( گرفتن متغير 

 نسبت ،وي در اصلاحات خود. ت بالقوه نوع صنعت انجام دادبراي به حداقل رساندن تأثيرا
  .بوجود آوردرا فروش به كل دارايي را حذف و سپس تغييراتي در ضرايب مدل 

  

Z = 6.56x1 + 3.26x2 + 6.72x3 + 1.05x4  
  

 باشد، آن شركت 1/1 محاسبه شده براي شركتي كوچكتر از  Zدر اين مدل اگر
باشد، احتمال ورشكستگي آن وجود دارد و  2 /6 و 1/1 بين   محاسبه شدهZورشكسته و اگر 

  .باشد باشد، احتمال ورشكستگي شركت خيلي كم مي 6/2اگر بزرگتر از 
بيني ورشكستگي مؤسسات غيرتوليدي و بخصوص براي  آلتمن اين مدل را براي پيش

باشد،  ميگذاري داراييهاي آن در ميان شركتهاي آن صنعت متفاوت  صنايعي كه نوع سرمايه
 شركت غير 33 شركت ورشكسته و 33اي شامل  نتايج آزمون اين مدل با نمونه. ايجاد نمود

  .  بدست آمد Zورشكسته تقريباً مشابه نتايج آزمون مدل
  

  روش تحقيق
  .استروش تحقيق مورد استفاده در اين تحقيق روش همبستگي 

 
  جامعه آماري و نمونه

ركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق ش
اين .شود هاي انتخابي از اين جامعه با توجه به نحوه و فرآيند تحقيق انتخاب مي نمونه. است

  :شرح زير استه تحقيق بطور متمايز داراي دو مرحله ب
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با توجه به اينكه هدف، كاربرد مدل زاوگين براي ارزيابي تداوم فعاليت  : اولةمرحل
ا است و ضرايب اين مدل در محيط فعاليت اقتصادي و تجاري شركتهاي آمريكايي شركته

 ابتدا كارايي اين مدل را براي شركتهاي ايراني با شرايط دتدوين و تهيه شده است، باي
به عبارت ديگر با آزمون . اقتصادي و تجاري متفاوت با شرايط شركتهاي آمريكايي آزمون كرد

اصلي مدل، تحقيق به دنبال تبيين اين موضوع است كه آيا آزمون  ضرايب ه وسيلةاين مدل ب
داري بين احتمال ورشكستگي و يا عدم  اين مدل براي شركتهاي ايراني تفاوت معني

  دهد يا خير؟  ورشكستگي شركتهاي نمونه را نشان مي
دار ها را از تمامي شركتهاي حاضر در بورس اوراق بها  نمونهدبنابراين در مرحله اول باي

صورت مشخص از هر دو گروه شركتهاي عادي و ورشكسته انتخاب كرد تا قابليت كاربرد ه ب
  . ارزيابي تداوم توانمندي مالي فعاليت آنها سنجيده شودبراي ،مدل

 جمعاً(شركت عادي سي  شركت ورشكسته و سياي مركب از   نمونهبدين ترتيب
نتخاب و با استفاده از اطلاعات  ا،حداقل از تمامي صنايع حاضر در بورس)  شركتشصت

 قابليت ،در صورتي كه مدل. حاصل از شركتهاي مذكور به آزمون مدل پرداخته شده است
دار بين احتمال ورشكستگي  كاربرد براي شركتهاي ايراني را داشته و در واقع تفاوت معني

ه ارائه مدل صورت ب  به توسعه مدل و در غير اين،شركتهاي ورشكسته و عادي را بيان دارد
  .شود جديد پرداخته مي
 تعديل ضرايب در پيپس از اتمام مرحله اول و اخذ نتيجه، اين تحقيق  :ممرحله دو

اي كه ضرايب متغيرها با توجه به ساختار و محيط فعاليت   به گونه؛متغيرهاي مدل است
ي شركتهاعات  تعديل و با آنها سازگار شود لذا با استفاده از اطلا،ي ايرانيشركتهاتجاري 

  .نمونه و با كاربرد روشهاي آماري مناسب، ضرايب مدل زاوگين تعديل خواهد شد
بايست از   ميشركتها قبل از كاربرد اين مدل جهت ارزيابي توانمندي مالي فعاليت 

كارايي و اثربخشي آن اطمينان حاصل كرد كه آيا مدل مذكور با توجه به ضرايب جديد، 
  دهي مي كند؟ ي عادي علامتشركتهاي ورشكسته را از ركتهاشكارايي دارد و بخوبي 

 ساله از پنج براي يك دوره ، شركت عاديچهلبه همين منظور دوباره اطلاعات 
ي شركتهاشود كه آيا مدل بطور مشخص توانسته بين  صنايع مختلف وارد مدل و سنجيده مي
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ا براي آنها بدست دهد يا د و احتمال ورشكستگي متمايزي روعادي و ورشكسته تفاوت قائل ش
اي در اين مورد  خير؟ به دليل اينكه شركت ورشكسته ديگري وجود نداشت، لذا نمونه

 سال قبل از ورشكستگي و ميانگين براي اينكار از اطلاعات سال ورشكستگي، يك، ايم نداشته
ون  كارايي مدل آزم،ي مذكور استفاده شده و در واقع در سه مرحلهشركتهاسال قبل پنج 
  .دشو مي

  
  قلمرو زماني و مكاني تحقيق 

 ، و قلمرو مكاني1376 -1383قلمرو زماني تحقيق اطلاعات شركتهاي نمونه از سال 
  .استصرفاً شركتهاي پذيرفته شده حاضر در بورس اوراق بهادار تهران 

  
  روش گردآوري اطلاعات

 بدين است؛اي  روش گردآوري اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق، روش كتابخانه
 تداوم فعاليت با استفاده از مدل ،معني كه اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه قدرت نسبي
ساله منتشره شركتهاي مذكور سه زاوگين براي هر يك از شركتها از صورتهاي مالي خلاصه 

در بورس تهران، مجلات هفتگي بورس، گزارشهاي ماهانه و سالانه بورس، گزارشهاي 
  . گردآوري شده است،ير اطلاعات منتشره از سوي شركتهاي عضو بورسحسابرسي و سا

  
  متغيرهاي تحقيق

 متغيرها است،انجام هر پژوهش مستلزم تعيين و تعريف هر يك از متغيرهاي تحقيق 
  :شوند براساس نقشي كه در تحقيق به عهده دارند به دو دسته تقسيم مي

   متغيرهاي مستقل )الف
   متغيرهاي وابسته)ب
شوند تا  گيري، دستكاري يا انتخاب مي  اندازه، پژوهشگرةيرهاي مستقل به وسيلمتغ

شود  گيري مي متغير وابسته نيز مشاهده يا اندازه. تأثير يا ارتباط آن با متغير ديگر معين شود
  .تا تأثير متغير مستقل بر آن معلوم شود
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داراي دو وضعيت در تحقيق حاضر يك متغير وابسته وجود دارد كه : متغير وابسته
داراي تداوم (  از لحاظ توانمندي مالي كه يا ورشكسته هستند و يا موفقشركتهاوضعيت . است

  ).فعاليت
تشكيل در اين تحقيق ابتدا متغيرهاي مستقل كه از نسبتهاي مالي  :متغير مستقل

  :اين متغيرها عبارتند از. شود ، مطابق با مدل زاوگين وارد مدل ميشده است
  وجوديها به فروشمتوسط م •
  متوسط حسابهاي دريافتني به متوسط موجوديها •
  يهايبه كل دارا) گذاري كوتاه مدت جمع موجودي نقد و سرمايه( •
  دارايي آني به بدهي جاري •
  ) بدهي جاري_كل دارايي  (سود عملياتي به  •
  ) كل دارايي ـ بدهي جاري(بدهي بلند مدت به  •
  )ر گردشخالص سرمايه د+ دارايي ثابت (فروش به  •

  
 متغيرهاي مستقل ديگري به شرح زير به مدل اضافه خواهد ،سپس براي بهبود مدل

  :شد
  يارنسبت ج •
  نسبت آني •
  نسبت بدهي به مجموع داراييها •
  گردش موجودي كالا •
  فروش به داراييهاي ثابت •
  فروش به مجموع داراييها •
  بازده مجموع داراييها •
  بازده ارزش ويژه •
  بازده سرمايه •
  سود به فروش •
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  سود به سود ناويژه •
  سود عملياتي به فروش •

  
  مدل تحقيق

كند  در تفاوت بين مدل آلتمن و مدل زاوگين بايد گفته شود كه مدل آلتمن فرض مي
اي بكار گرفته  حال در صورتيكه مدل مذكور در جامعه. استتوزيع متغيرهاي مورد نظر نرمال 

صل از كاربرد اين مدل ممكن است به شود كه توزيع برخي از متغيرها نرمال نباشد، نتايج حا
بندي نادرست شركتها منجر شده و به تبع آن موجب تخصيص غيركاراي  دهي و طبقه علامت

  . سرمايه شود
. خانم زاوگين در مدلي كه تدوين كرده، سعي نموده اين مشكل را اصلاح و رفع كند

ايب متغيرهاي مدلش به همين منظور، فرض نرمال بودن را كنار گذاشته و جهت تعيين ضر
 استفاده نموده است و 1مستقيم از آمار ناپارامتريك و روشهاي تحليل رگرسيون لوجيتبطور 

به دليل اينكه . در حال افزايش است) Logit(در سالهاي اخير نيز استفاده از مدلهاي لوجيت 
مدل  كاربرد اين مدل نسبت به ست،وضع توزيع ضرايب متغيرهاي مدل در ايران مشخص ني

  . آلتمن قابل اتكاتر است
  

  آزمون آماري مورد استفاده در تحقيق
  .  استفاده شده استBinary Logistic Analysisبراي انجام آزمون از روش 

. تواند داشته باشد در اين روش يك متغير وابسته وجود دارد كه دو حالت بيشتر نمي
 كه يا ورشكسته استوانمندي مالي  وضعيت شركتها از لحاظ ت،در تحقيق حاضر متغير وابسته

  .هستند يا موفق
 با توجه به متغيرهاي مستقل به استخراج تابعي كه 2 تجزيه و تحليل لوجيتدر روش

را نشان مي دهد، ) در اينجا شركت ورشكسته(احتمال عضويت هر شركت در طبقه صفر 

                                                 
1. Logit  
2. Logistic Analysis 
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توان   آن ميةيلوس هدهد كه ب اين روش در نهايت تابعي را بدست مي. پرداخته شده است
  .احتمال ورشكستگي يك شركت را محاسبه نمود

با توجه به اينكه در اين تحقيق دو روش نمونه گيري مورد استفاده قرار گرفته است 
 شش(و نيز در هر روش به چند طريق ممكن ) اي روش حذف سيستماتيك و روش خوشه(

گيري  ايسه روشهاي مختلف و نتيجه در پايان براي مق و شده ها پرداخته به آزمون داده) طريق
  بيني تعداد متغيرهاي گام نهايي و اساس نسبت صحت در پيش ها بر نهايي مدل

Log Likelihoodبيني مدلي بيشتر  دانيم كه هرچه قدرت پيش مي. شوند   مقايسه مي
 Logرسد بهترين مدل، مدلي است كه  بنظر مي.   آن كمتر استLog Likelihoodباشد، 

Likelihoodگيري نهايي از تعدادي از متغيرهاي موجود  البته در تصميم.  آن كمترين باشد
  .در گام نهايي نيز به عنوان شاخص استفاده شده است

  
  گيري روش نمونه

بدين ترتيب كه در مرحله . استگيري در اين تحقيق انتخاب سيستماتيك  روش نمونه
 قانون تجارت، فرض شده شركتي 141ه اول جهت انتخاب شركتهاي ورشكسته با توجه به ماد

اما با توجه به اينكه . سرمايه باشد% 50اش بيش از  د  كه زيان انباشتهشو ورشكسته تلقي مي
توان شركتي را كه از لحاظ قانوني ورشكسته شده است، از لحاظ محتوايي و ماهيتي نيز  نمي

 زيان ، سال متواليسهداقل  لذا شركتي را ورشكسته لحاظ كرديم كه ح ورشكسته تلقي نمود،
 به ،البته نخستين سالي كه اين اتفاق افتاده باشد. اش باشد سرمايه% 50اش بيش از  انباشته

  .عنوان سال ورشكستگي لحاظ شده است
در مورد شركتهاي موفق نيز شركتي موفق تلقي گرديده كه نسبت سود انباشته به 

 ساله بدون زيان بوده ده زماني ةن در يك دورسرمايه آنها بيشترين مقدار را داشته و همچني
  . است

بدين ترتيب كه به ازاي . باشد اي مي  انتخاب خوشه،گيري در مرحله دوم روش نمونه
  .  هر شركت ورشكسته، شركتي موفق در همان صنعت و در همان سال انتخاب شده است
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  هاي دو جامعه آزمون مقايسه ميانگين
 آزمايش دو جامعه پس از اينكه مدل زاوگين در ايران هاي  آزمون مقايسه ميانگين

شركتهاي (دار بين احتمال ورشكستگي دو نمونه انتخاب شده  شود، به دنبال تفاوت معني
مدلي قابل (در صورتيكه اين مدل در ايران جواب بدهد . است) ورشكسته و شركتهاي موفق

) 5/0% (50ي ورشكسته بيش از بايستي اميد رياضي احتمال ورشكستگي شركتها) قبول باشد
به عبارت ديگر . باشد) 5/0% (50و اميد رياضي احتمال ورشكستگي شركتهاي موفق كمتر از 

  :استشرح زير ه فرضهاي اين تحقيق ب

 

H0 : E0  > 0.5      ,     E1 : < 0.5 
H1 : E0 < 0.5           ياE1 : > 0.5 

H0  : و احتمال ورشكستگي 5/0ر از ي ورشكسته بيشتشركتهااحتمال ورشكستگي 
  . است5/0ي موفق كمتر از شركتها

H1  : و احتمال ورشكستگي 5/0احتمال ورشكستگي شركتهاي ورشكسته كمتر از 
 . است5/0شركتهاي موفق بيشتر از 

E0   =احتمال ورشكستگي شركتهاي ورشكسته  
E1  = احتمال ورشكستگي شركتهاي موفق 

  
  :دشو ه مياميد رياضي به روش زير محاسب

F(x) ∑PIXI / n 

  .ده استش  لحاظ n = 30در اين تحقيق 
  :گيري در دو مرحله انجام يافته است همچنين نمونه

ي حاضر در سازمان شركتهاي ورشكسته از شركتها تايي سيانتخاب يك نمونه . 1
اند كه داراي زيان  يي به عنوان ورشكسته انتخاب شدهشركتها(بورس اوراق بهادار تهران 

 سيو انتخاب يك نمونه ) اند سرمايه شركت براي بيش از دو سال بوده% 50اي بيش از  انباشته
يي به شركتها(ي حاضر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران شركتهاتايي شركتهاي موفق از 
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  ).اند اند كه داراي بيشترين سود انباشته بوده عنوان شركت موفق انتخاب شده
. استي موفق شركتهادر مرحله دوم با مرحله اول در انتخاب گيري  تفاوت نمونه. 2

ي شركتهاصنعت با  اند كه هم ي موفقي انتخاب شدهشركتهابدين معني كه در اين مرحله 
بر اساس نمودار صفحه بعد، نسبت به انجام آزمونها و برازش مدل اقدام  .هستندورشكسته 
  . شده است
  

  توضيح مدل
  :ده استشكستگي در ايران در سه مرحله انجام بطور خلاصه آزمون مدل ورش

  :شرح زير در نظر گرفته شده استه ابتدا اطلاعات سه دوره زماني ب: مرحله اول
  )استمنظور نسبتهاي مالي (اطلاعات سال ورشكستگي   .1
  اطلاعات يك سال قبل از ورشكستگي  .2
   سال قبل از ورشكستگيپنجميانگين اطلاعات   .3

ي ورشكسته، سال ورشكستگي به عنوان شركتهار مورد لازم به توضيح است كه د
  :ده استششرح زير عمل ه ي موفق بشركتهاسال مورد نظر لحاظ گرديده و در مورد 

سالي كه و اند،  يي كه داراي بيشترين سود انباشته بودهشركتها :نخستنمونه 
  . به عنوان سال مورد نظر لحاظ شده است،اند بيشترين سود را داشته

سال مورد نظر و ي ورشكسته هستند، شركتهاصنعت با  يي كه همشركتها :دومنمونه 
  .ي ورشكسته، لحاظ شده استشركتهامعادل سال ورشكستگي نيز 

  
 زماني با متغيرهاي زير مورد آزمون قرار ةهر يك از اطلاعات در هر دور :مرحله دوم

  :گرفته است
ه در مدل زاوگين با ضرايب  نسبت استفاده شدهفتمنظور (متغيرهاي مدل زاوگين   .1

  ).استمربوطه در مدل اصلي 
ساير متغيرها ـ با توجه به اينكه متغيرهاي مدل زاوگين بطور كامل در ايران جوابگو   .2

  .، لذا سعي گرديده تا حد امكان ساير نسبتهاي مربوطه مورد آزمون قرار گيردستني
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رهاي مدل زاوگين و ساير متغي(هر يك از دو گروه متغيرهاي مرحله دوم  :مرحله سوم
به ي حاضر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران شركتهابراي دو نمونه انتخابي از ) متغيرها

  .آزمون گرديده استشرح مرحلة اول 
ي موفق شركتهابه گيري فقط مختص  البته لازم به توضيح است كه دو روش نمونه

  .ده استشي انتخاب  تايسي تنها يك نمونه ،ي ورشكستهشركتها و از هدوب
  
  ها تحليل يافته و تجزيه

  بررسي نتايج آزمونها 
ابتدا . همانطور كه گفته شد براي دسته بندي متغير ها از سه روش استفاده شده است

هاي يك سال قبل از   داده بعد صرفاًةمتغيرهاي مستقل مربوط به سال ورشكستگي، در مرحل
در انجام . شود اي پنج سال قبل وارد مدل مي سوم ميانگين نسبتهةورشكستگي و در مرحل

 ةده و در مرحلشآزمونها نيز يكبار، فقط با استفاده از متغيرهاي مدل زاوگين آزمون انجام 
همچنين آزمون با هر دو نمونه انتخابي . ساير متغيرهاي مستقل  وارد مدل شده است ،بعد

  : حله پرداخته شده استدر ادامه به ارائه نتايج آماري هر مرو انجام پذيرفته 
اي با استفاده از روش حذف سيستماتيك انجام گرفته است  در مرحله اول آزمون نمونه

  ).اند شركتهاي موفقي كه داراي بالاترين سود انباشته بوده(
  

  هاي مختلف مرحله اول مقايسه مدل
ن و ميزا Log likelihoodهاي مختلف بر اساس تعداد متغير در مرحله نهايي  مدل

    :دقت دسته بندي در جدول زير آورده شده است
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دقت 
  بندي دسته

Log 

likelihood  

تعداد متغيرهاي 
  مستقل

 شـــــــــــــرح

  

  فقط زاوگين-سال ورشكستگي  2  617/28  90%

  تمام متغيرها-سال ورشكستگي  1  -376/83  ---- --

  فقط زاوگين-سال قبل ازورشكستگي  2  604/37  85%

  تمام متغيرها-سال قبل ازورشكستگي  2  634/32  7/91%

  فقط زاوگين-ميانگين پنج سال قبل از ورشكستگي  2  293/60  75%

   تمام متغيرها-ميانگين پنج سال قبل از ورشكستگي  6  822/23%  3/93%

  
 شده است  ها پرداخته سپس با استفاده از روش نمونه گيري دوم به آزمون داده

 انتخاب شركتهاي موفق بر حسب ،عبارت ديگره اي  يا ب  به روش خوشهها انتخاب نمونه(
  )صنايع مترادف شركتهاي ورشكسته

  
 هاي مختلف مرحله دوم مقايسه مدل

و ميزان  Log likelihoodهاي مختلف بر اساس تعداد متغير در مرحله نهايي  مدل
  :بندي در جدول زير آورده شده است دقت دسته
  

دقت 

  بندي دسته
Log 

likelihood  

تعداد متغيرهاي 

  توضيحي
  شـــــــــــــرح

  فقط زاوگين-سال ورشكستگي  1  571/60  97%

  تمام متغيرها-سال ورشكستگي  1  020/16  7/96%

  فقط زاوگين-سال قبل ازورشكستگي  2  845/59  7/76%

  تمام متغيرها-سال قبل ازورشكستگي  1  308/58  7/81%

  فقط زاوگين-قبل از ورشكستگيميانگين پنج سال   3  147/57  7/76%

   تمام متغيرها-ميانگين پنج سال قبل از ورشكستگي  3  224/45  7/81%
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متغيرهاي مستقل صرفاً متغيرهاي مدل (آزمون شش مقايسه احتمال ورشكستگي در 
  ):زاوگين است

ـ متغيرهاي مستقل مربوط به سال ورشكستگي هستند ) اطمينان% 95با (آزمون اول 
  ):1نمونه (

  .استي موفق براساس بيشترين سود انباشته شركتهاانتخاب ) 1(منظور از نمونه 

 

E0 = 0.93   ,   Z95 = 1.645   ,   ZE0 = 14.93 ,  ZE0 > Z95             E0 > 0.5 

E1 = 071    ,   Z95 = 1.645   ,    ZE0 = 2.10  ,  ZE0 > Z95              E1 > 0.5 

 
E0  =ي ورشكستهشركتهاي احتمال ورشكستگ  
E1  = ي موفقشركتهااحتمال ورشكستگي  

Z95  =Z 95  بدست آمده با احتمال%  
ZE0  =Zبدست آمده با استفاده از اطلاعات سال ورشكستگي   

  
  :شود كه همانطور كه گفته شد در صورتي مدل قبول مي

 و احتمال ورشكستگي 5/0احتمال ورشكستگي شركتهاي ورشكسته بيشتر از 
  : به عبارت ديگر؛ باشد5/0اي موفق كمتر از شركته

  

H0 : E0 > 0.5          ,         E1 < 0.5 
  

شود كه احتمال ورشكستگي شركتهاي ورشكسته كمتر از   در صورتي رد مي،و مدل
  :به عبارت ديگر.  باشد5/0 يا احتمال ورشكستگي شركتهاي موفق بيشتر از 5/0

 
H1 : E0 < 0.5                يا  E1 > 0.5 
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ه  ولي ب، است5/0 ي ورشكسته بيشتر ازشركتهادر اين آزمون احتمال ورشكستگي 
 بوده و هماهنگ با فرض 5/0 ي موفق نيز بيش از شركتهادليل اينكه احتمال ورشكستگي 

 مدل زاوگين با استفاده از ،به عبارت ديگر. شود باشد، بنابراين فرض صفر رد مي مقابل مي
  .كستگي در ايران كاربرد ندارداطلاعات سال ورش

  
  :)1نمونه (بل از ورشكستگي هستند  سال ق  مربوط به يك،آزمون دوم ـ متغيرهاي مستقل

 

E0 = 0.81    ,      ZE0 = 6.36     ,     ZE0 > Z95                  E0 > 0.5 

E1 = 0.69    ,     ZE1 = 1.88      ,     ZE1 > Z95                 E1 > 0.5 
  

ه  است ولي ب5/0ي ورشكسته بيشتر از شركتهادر اين آزمون نيز احتمال ورشكستگي 
 بوده و هماهنگ با فرض 5/0ي موفق نيز بيش از شركتهادليل اينكه احتمال ورشكستگي 

به عبارت ديگر مدل زاوگين با استفاده از . شود ، بنابراين فرض صفر رد مياستمقابل 
  .ز ورشكستگي نيز در ايران كاربرد ندارداطلاعات يك سال قبل ا

  
 قبل از ورشكستگي  سالپنجآزمون سوم ـ متغيرهاي مستقل مربوط به ميانگين اطلاعات 

  :)1نمونه(هستند 
  

E0 = 0.86    ,      ZE0 = 11.117   ,      ZE0 > Z95                E0 > 0.5 

E1 = 0.80    ,      ZE1 = 3.875     ,      ZE1 > Z95                E1 > 0.5 

 
ه  باما ؛ است5/0ي ورشكسته بيشتر از شركتهادر اين آزمون نيز احتمال ورشكستگي 

 بوده و هماهنگ با فرض 5/0ي موفق نيز بيش از شركتهادليل اينكه احتمال ورشكستگي 
از ميانگين به عبارت ديگر مدل زاوگين با استفاده . شود  رد ميH0، بنابراين فرض استمقابل 

  . سال قبل از ورشكستگي نيز در ايران كاربرد نداردپنجاطلاعات 
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  ):2نمونه (آزمون چهارم ـ متغيرهاي مستقل مربوط به سال ورشكستگي هستند 
ي شركتهاصنعت بودن با  ي موفق براساس همشركتهاانتخاب ) 2(منظور از نمونه 

  .استورشكسته 
  

E0 = 0.89    ,      ZE0 = 13.35    ,      ZE0 > Z95                E0 > 0.5 

E1 = 0.69    ,      ZE1 = 3.13      ,      ZE1 > Z95               E1 > 0.5     
  

ه  است ولي ب5/0ي ورشكسته بيشتر از شركتهادر اين آزمون نيز احتمال ورشكستگي 
ه و هماهنگ با فرض  بود5/0ي موفق نيز بيش از شركتهادليل اينكه احتمال ورشكستگي 

به عبارت ديگر مدل زاوگين با استفاده از اطلاعات . شود  رد ميH0، بنابراين فرض استمقابل 
ي ورشكسته نيز در ايران كاربرد شركتهاصنعت با  ي موفق همشركتهاسال ورشكستگي براي 

  .ندارد
  

  ):2نمونه (آزمون پنجم ـ متغيرهاي مستقل مربوط به يك سال قبل از ورشكستگي هستند 

E0 = 0.78     ,     ZE0 = 5.55     ,     ZE0 > Z95                   E0 > 0.5 

E1 = 0.81     ,     ZE1 = 5.84     ,     ZE1 > Z95             E1 > 0.5 

 
 ولي ؛ است5/0ي ورشكسته بيشتر از شركتهادر اين آزمون نيز احتمال ورشكستگي 

 بوده و هماهنگ با فرض 5/0ي موفق نيز بيش از شركتهارشكستگي دليل اينكه احتمال وه ب
به عبارت ديگر مدل زاوگين با استفاده از اطلاعات . شود  رد ميH0، بنابراين فرض استمقابل 

ي ورشكسته نيز در شركتهاصنعت با  ي موفق همشركتهايك سال قبل از ورشكستگي براي 
  .ايران كاربرد ندارد
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 سال قبل از ورشكستگي پنجهاي مستقل مربوط به ميانگين اطلاعات آزمون ششم ـ متغير
  ):2نمونه  (استشركتها 

E0 = 0.84     ,     ZE0 = 9.78     ,     ZE0 > Z95             E0 > 0.5 

E1 = 0.85     ,     ZE1 = 8.74     ,     ZE1 > Z95             E1 > 0.5 
  

 ولي ؛ است5/0ي ورشكسته بيشتر از شركتهاستگي در اين آزمون نيز احتمال ورشك
 بوده و هماهنگ با فرض 5/0ي موفق نيز بيش از شركتهادليل اينكه احتمال ورشكستگي ه ب

به عبارت ديگر مدل زاوگين با استفاده از ميانگين . شود  رد ميH0، بنابراين فرض استمقابل 
ي ورشكسته شركتهاصنعت با   همي موفقشركتها سال قبل از ورشكستگي براي پنجاطلاعات 

  .نيز در ايران كاربرد ندارد
  

  يگير تيجهن
 شركتها آزمون، مدل، احتمال ورشكستگي ششتوان گفت در هر  در مجموع مي

تواند شرايط محيطي و  دهد كه علت اين امر مي  نشان مي5/0را بيشتر از ) ورشكسته و موفق(
صنعت با  ي موفقي كه همشركتها هم در مورد اين امر،. اقتصادي حاكم بر بورس ايران باشد

  .كند  صدق مي،ي موفقشركتهاي ورشكسته مي باشند و هم در مورد ساير شركتها
 كه به دليل شرايط محيطي و استنتيجه بدست آمده از تحقيق، حاكي از اين امر 

تگي بيني احتمال ورشكس اقتصادي حاكم بر بازار ايران، مدل زاوگين بطور قاطع براي پيش
ترين مدل در  ي حاضر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران كارايي نداشته و مناسبشركتها

اين زمينه، مدلي است كه شاخصها و ضرايب آن براساس شرايط ايران تعديل گرديده و بر 
ي شركتهادر هر دو گروه  (شركتها سال قبل از ورشكستگي پنجاساس ميانگين نسبتهاي 

  .ستبدست آمده ا) نمونه
  
ي شركتهاسال قبل پنج ستفاده از ميانگين نسبتهاي بهترين مدل بدست آمده با ا  .1

  ):1(نمونه 
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  .شركتهاي موفق داراي بيشترين سود انباشته هستند ):1(نمونه 

 

Y = -.oo9 x1 - 10.232 x2 - 1.1*10 18x3 – 3*10 34 x4 - 2.14x5 - .001 
  

X1  = بازده ارزش ويژه  
X2  = حبان سهامبازده حقوق صا  
X3  = سود به فروش  
X4 ) =  يها ئبه كل دارا) سرمايه گذاري كوتاه مدت+ موجودي نقد*   
X5  =  خالص سرمايه در گردش+ داراييهاي ثابت (فروش به(*  

  . دو متغير فوق در مدل زاوگين نيز آورده شده است*
  

ير باعث  متغير ضريب مثبت داشته باشد، افزايش آن متغ، چنانچه، فوقةدر رابط
به عبارت . دهد و برعكس   گرديده و در نتيجه احتمال ورشكستگي را افزايش ميYافزايش 

يابد و   احتمال ورشكستگي افزايش مي Y يعني با افزايش ؛ديگر رابطه مستقيم وجود دارد
  .برعكس

  
  ): 2(تهاي نمونه رك سال قبل شپنجاز ميانگين نسبتهاي  آمده با استفاده مدل بدست  .2

  .هستندصنعت شركتهاي ورشكسته  شركتهاي موفق هم): 2(ه نمون
  

Y = -6.675 x1 - 8.5*10 11 x2 - 541.792 x3 - .11 

 
X1  = متوسط موجوديها به فروش*   
X2 ) =  به كل داراييها) گذاري كوتاه مدت سرمايه+ موجودي نقد  *  

X3  =  كل دارايي ـ بدهي جاري(سود عملياتي به( *  

  .ر مدل زاوگين نيز آورده شده است نسبتهاي فوق د*



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

277

  محدوديتهاي تحقيق
 در انجام هر كار تحقيقي محدوديتها و موانعي وجود دارد كه ممكن بديهي است كه

 ،است تا با تمهيداتيپژوهشگر اين وظيفه . كنداست تحقيق مذكور را از مسير درست منحرف 
 بررسي حاضر اين ملاحظات  در كه اجراي تحقيق بيان نمايدبرايترين چارچوب را  روشن

  . همواره مدنظر بوده است
  : ترين محدوديتها در اين زمينه عبارت بود از عمده

   ؛ شركتها ارزيابي تداوم فعاليت  براي يك معيار معتبرعدم وجود •
دليل عدم وجود ه بر بودن تدوين و تعديل ضرايب متغيرهاي مدل زاوگين ب زمان •

  ؛يك مدل مشابه در ايران 
از عديل ضرايب متغيرهاي مدل زاوگين نياز به اطلاعات حداقل يك سال قبل تبراي  •

  : ولي. ي ورشكسته از تمامي صنايع حاضر در بورس بوده استشركتهاورشكستگي و 
شوند، بسيار محدود  يي كه در هر سال در ايران ورشكسته ميشركتهااولاً تعداد  •

  ) از تمامي صنايع نخواهد بودقطعاًكه (است 
 وضع نامطلوب مالي، اطلاع رساني دقيقي توسط اين ةواسطه ف ديگر باز طر •

 بنحوي كه دستيابي و گردآوري اطلاعات مالي آنها به ؛گيرد  نيز صورت نميشركتها
  .  سادگي امكانپذير نيست

  
  پيشنهادات

  :دشو در پايان نيز پيشنهاداتي بشرح زير ارائه مي
  : پيشنهادات اجرايي)الف

بيني ورشكستگي ارائه شده در اين تحقيق،   پيش تفاده از مدلبررسي سودمندي اس •
ي شركتهاتواند  بيني ورشكستگي مي هاي پيش مدل(گذاري  ي سرمايهشركتهاتوسط 
دهندگان را در ارزيابي ريسك ورشكستگي و تداوم  ها و وام گذاري، بانك سرمايه
  .) درسان ياري شركتهافعاليت 

بيني ورشكستگي توسط حسابرسان  اي پيشه بررسي سودمندي استفاده از مدل •
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  .شركتهارسيدگي كننده صورتهاي مالي 
  . شود نتايج اين تحقيق در سالهاي آتي در گروههاي شاهد بررسي شود پيشنهاد مي •

  
  : پيشنهادات تحقيقاتي)ب

 شركتهابندي   براي دسته تجزيه و تحليل لوجيتدر اين تحقيق از روش آماري •
  و Prob Analysisشود از روشهاي ديگري از جمله  د مياستفاده گرديده، پيشنها

  . استفاده شودشركتهابندي  هاي عصبي براي دسته شبكه
، پيشنهاد استي پذيرفته شده در بورس شركتهاهاي اين تحقيق محدود به  داده •

ي ورشكسته و موفق در شركتهاشود در تحقيقي جداگانه به بررسي تمايز بين  مي
  .س نيز پرداخته شودمحدوده خارج از بور

در اين تحقيق صرفاً از نسبتهاي مبتني بر صورتهاي مالي استفاده گرديده است،  •
  .شود رابطه بين ورشكستگي و نسبتهاي مبتني بر بازار نيز بررسي شود پيشنهاد مي

توان اين  در اين تحقيق نسبتهاي مالي بطور مستقيم وارد معادله گرديدند، مي •
 و يا تغييرات نسبي متغيرها در …  و Log , EXPنظير نسبتها را با روابطي 

  .تحليلها آورد
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