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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 عناصر مهـم در  تصادي و دورهپيش بيني تداوم فعاليت واحدهاي اق

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 استشركتها

ادبيـات  ةمطالعبا. الگوهاي پيش بيني بحران مالي در محيط اقتصادي ايران پرداخته است

شـركت  30هاي آماري تحقيـق شـامل   نمونه. تحقيق، شش فرضيه در دو گروه تدوين شد

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتهاشركت 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    ان داد كه الگوهاي پيشنش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را براي يك و دو سال قبل از توقـف فعاليـت   

هاي گروه دوم از آزمـون معنـي دار بـودن تفـاوت دو ضـريب      براي آزمون فرضيه. دارند

ها، تفاوت معنـي داري در پـيش بينـي    الگواين ان داد كه نتايج نش. همبستگي استفاده شد

.دارندشركتهاتداوم فعاليت 

بينـي بحـران   ، بورس اوراق بهادار، الگوي پـيش شركتها،ورشكستگي:هاي كليديواژه

.هاي ماليتمالي، نسب

دانشگاه الزهرااستاديار∗
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مقدمهمقدمه
ةبــه عنــوان مهمتــرين زيــر مجموعــســامانهايــن . اطلاعــاتي اســت، ســامانهحســابداري

بـه اطلاعـات مـالي بـه عهـده      را هاي مـالي  اي اطلاعاتي مديريت، وظيفه تبديل دادهسيستمه

عاتي حسـابداري اسـت كـه در    هاي سيستم اطلاوردهاگزارشگري مالي از مهمترين فر. دارد

هـاي مختلفـي از اسـتفاده كننـدگان داخلـي و خـارجي ارائـه        هاي مشخص به گـروه چارچوب

.شودمي

واحـد تجـاري را   اي مـالي بايـد توانـايي ادامـه فعاليـت      همان تهيـه صـورت  زت دريمدير

تهيه شود مگر اينكه مديريت قصـد  هاي مالي بايد بر مبناي تداوم فعاليتصورت. ارزيابي كند

در . شـود ناچـار  انحلال يا توقف عمليات واحد تجاري را داشته باشد يـا عمـلاً  بـه ايـن امـر      

ي يابد كه ممكن است ابهام اساسي نسبت مواردي كه مديريت از رويدادها و شرايطي آگاه

هاي چنانچه صورت. بهام بايد افشا شودواحد تجاري ايجاد كند، اين ابه توانايي تداوم فعاليت

هاي مـالي  ت بايد همراه با مبناي تهيه صـورت مالي بر مبناي تداوم فعاليت تهيه نشود، اين واقعي

كميتـه تـدوين   (افشـا شـود  شـده اسـت،  و اينكه چرا واحد تجاري فاقد تداوم فعاليت تلقـي  

.)1386،هاي حسابدارياستاندارد

بيشتر واحدهاي تجاري، معمولاً با ايـن هـدف تشـكيل مـي شـود كـه بـراي يـك دوره         

از اين رو گام منطقي براي شناسايي واحـد تجـاري ايـن اسـت     . ندكننامحدود زماني فعاليت 

عادي، فعاليت خود را به صـورت  وضعيتدركه آن را از اين زاويه مورد توجه قرار داد كه 

فرض تداوم فعاليت بر پايه اين ديـدگاه اسـتوار اسـت كـه واحـد      . نامحدود ادامه خواهد داد

.عمليات خود را تا زماني ادامه خواهد داد كه تعهدات فعلي خود را انجام دهد،تجاري

دن اسـتفاده  طبق استانداردهاي حسابرسي ايران، مسئوليت حسابرس، بررسي مناسـب بـو  

هـاي  مالي و بررسي احتمال وجود ابهامهايمديريت از فرض تداوم فعاليت در تهيه صورت

با اهميت يا اساسي درباره توانايي ادامه فعاليت واحد مورد رسـيدگي بـه عنـوان واحـد دايـر      

بنـابراين، حسابرسـان بـه    ) 1385،احديان پور(داردنيازهاي مالي شار در صورتنتبه ااست كه 

.هستندمندهعلاقواحد تجاريهر نستن احتمال فرض تداوم فعاليت در دا
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ثر براي پيش بيني بحـران مـالي صـورت    ؤهاي تجربي ممطالعات زيادي براي يافتن روش

در ايـن  . هاي مختلف پيش بيني بحران مالي بـوده اسـت  گرفته است كه نتيجه آن ايجاد الگو

در )1968(3و آلـتمن )1978(2سـپرينگيت ، ا)1984(1پژوهش توانايي سه الگـوي زميسـكي  

هاي پذيرفته شـده در  الي و در نتيجه توقف فعاليت شركتراستاي پيش بيني وقوع بحرانهاي م

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

تحقيقاهداف و ضرورت
گـذاران بـر اسـاس اطلاعـات مـالي      استفاده كنندگان صورتهاي مـالي 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 مـالي نيـاز دارنـد   

هنمـايي  در محيط اقتصادي ايران آزمـون شـود، را  الگواگر اين . بيني كندهاي را پيششركت

گذاران واعتبار دهندگان و در نهايت دولت خواهد بود تا قبـل  خوبي براي مديران و سرمايه

).1381،سليماني(داده شوداناطلاعات لازم به آن،گيرياز تصميم

ي بحـران مـالي بـا اسـتفاده از     بينهدف اصلي اين پژوهش بررسي كارايي الگوهاي پيش

وانـايي پـيش بينـي    ران است و هدف فرعي آن مقايسـه ت هاي مالي در محيط اقتصادي اينسبت

.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 تشـخيص چنـد   )1968(آلتمن،رپس از بيو.ودشركت بهر سلامت 

نسـبت بـه صـورت تركيبـي بـه عنـوان بهتـرين عوامـل         پـنج نسـبت مـالي   22گانه و از ميـان  

:شرح استاين آلتمن به الگوي. بيني كننده ورشكستگي انتخاب كردپيش

54321 2/14/13/36/0999/0 XXXXXZ ++++=
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تيب شامل فـروش بـه مجمـوع دارايـي، ارزش بـازار      بيني كننده به تري پيشاين متغيرها

حقوق صاحبان سهام به مجموعه ارزش دفتري بدهيها، سود قبل از بهره و ماليات به مجمـوع  

الـتمن  . اسـت هـا و سرمايه در گرش به مجموع داراييداراييها، سود انباشه به مجموع داراييها 

شـركت  33ركت ورشكسـته و  ش ـ33شركت را كـه شـامل   66الگوبراي ارزيابي توان اين 

.درصد بود95او الگويعادي بود، مورد استفاده قرار داد كه ميزان موفقيت 

چهـار نيز همانند آلتمن از تجزيه و تحليلي تشخيص بـراي انتخـاب   )1978(اسپرينگيت

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

4321 3/107/366/04/0 XXXXZ +++=

سود خالص قبـل از  به ترتيب شامل فروش به مجموع دارايي،هبيني كنندمتغيرهاي پيش

هاي جاري، سود خالص قبل از بهره و ماليات به مجموع دارايي و سـرمايه در  ماليات به بدهي

شـركت توليـدي ايـن    40هاي اسپرينگيت با استفاده از داده.استگردش به مجموع دارايي 

. تدرصد دست ياف5/92د كه به اطمينان كرون را آزمالگو

خود را به شرح زير تدوين الگوي4با استفاده از روش تجريه و تحليل)1984(زميسكي

:نمود

3/45/47/5004/0 321 −−+= XXXZ
هاي جاري، مجموع بـدهيها  ياي جاري به بدهيهاز داراياست رهاي اين الگو عبارت متغي

40در مـورد را الگـو زميسـكي ايـن   . مجمـوع داراييهـا  به مجموع داراييها و سود خالص بـه  

78شركت غيـر ورشكسـته مـورد آزمـون قـرارداد كـه بـه اطمينـان         80شركت ورشكسته و 

.درصد براي يك سال قبل از ورشكستگي دست يافت

ــالمر ــه  )1984(و همكــاران 5ف ــايي شــامل 60پــس از بررســي يــك نمون شــركت 30ت

سـاله  پنجنسبت مالي در طي يك دوره 40ارزيابي شركت غير ورشكسته و30ورشكسته و 

اطمينـان  ميـزان . نـد كردخود را با استفاده از روش تجزيه و تحليل چند متغيره تـدوين  الگوي

درصد و براي دو سال قبل از ورشكسـتگي  98براي يك سال قبل از ورشكستگي نهاآالگو

.درصد بود81
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بينـي  اي پـيش هورشكستگي از ساير روش ـه پيش بيني هاي اخير در زميندر تحقيقات سال

و 6بـه عنـوان مثـال كـوچران    ؛استفاده شده اسـت نظريهاي هوش مصنوعي و همچون روش

هاي اينترنتـي  ورشكسـتگي را بـين شـركت   فـي -كـوكس شـيوه با استفاده از 2006همكاران 

سـود خـالص بـه مجمـوع داراييهـا،      عوامـل نتايج پژوهش آنها نشان داد كـه . بررسي كردند

كليـدي در پـيش بينـي    ريان وجه نقـد بـه مجمـوع بـدهيها و مجمـوع داراييهـا سـه عنصـر         ج

.)2006كوچران، (استها ورشكستگي شركت

ماشـين بـردار   الگـوي در پژوهش خود به دنبـال تـدوين يـك   )2007(و همكاران 7وو

هينـه  را بـه بهتـرين نحـو ب   روشعوامـل ايـن  گاه با استفاده از الگوريتم ژنتيك بودند تـا تكيه

گـاه بـا كـاربرد روش الگـوريتم ژنتيـك      ماشين بردار تكيهالگويآنها نشان دادند كه . دكنن

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

.دارد

تحقيقهايفرضيه
تفاده از نسبتهاي بيني بحران مالي با اسكارايي الگوهايي پيشپژوهش مقايسهاين هدف 

هـا در  تحقـق، 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 فعاليـت در شـركت  رت پيشالگوي زميسكي داراي قد:1فرضيه 

.ادار تهران استشده در بورس اوراق به

هاي در شــركتبينــي توقـف فعاليــت ت پـيش وي اسـپرينگيت داراي قــدر گــلا: 2فرضـيه  

.شده در بورس اوراق بهادار تهران استپذيرفته

هاي پذيرفتـه  در شـركت بينـي توقـف فعاليـت   ت پـيش الگوي آلتمن داراي قدر: 3فرضيه 

.شده در بورس اوراق بهادار تهران است
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گروه دومهاي هفرضي
بينــي توقــف فعاليــت يت در پــيشبــين الگــوي زميســكي و الگــوي اســپرينگ: 4فرضــيه 

.داري وجود دارددر 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 داردبورس اوراق بهادار تهران تفاوت معنيپذيرفته شده در 

هاي بيني توقف فعاليت شـركت من در پيشبين الگوي اسپرينگيت و الگوي آلت-6فرضيه 

.داري وجود داردس اوراق بهادار تهران تفاوت معنيپذيرفته شده در بور

روش تحقيق
ن روش آعـلاوه بـر  . اسـت تگي تحقيق مطالعه كاربردي با تأكيـد بـر روابـط همبس ـ   اين 

ميداني با استفاده از اطلاعات تاريخي بـه صـورت پـس    ،تحقيق مورد استفاده در اين تحقيق

.ي استرويداد

و بـراي  8از روش آمـاري تجريـه و تحليـل لوجيـت    لهاي گـروه او براي آزمون فرضيه

اسـتفاده  9لـد محيطـي ايـران از آمـاره آزمـون وا    موقعيـت ثر با توجه بـه  ؤاستخراج ضرايب م

.خواهد شد

از اسـت ي نـامبرده بـا هـم    الگوهاهاي گروه دوم كه مقايسه تواناييبراي آزمون فرضيه

.گردددار بودن تفاوت دو ضريب همبستگي استفاده ميآزمون معني

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

داوم فعاليت عدد يك و براي توقف فعاليت شركت مورد نظر عدد صفر بـه  است كه براي ت

كـه   است استبيني هاي مالي الگوهاي پيشمستقل اين تحقيق نسبتهايمتغير. گيردخود مي

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

صورتهاي مالي خود را بـه سـازمان بـورس و    1385تا 1376كه در سالهاي دهندتشكيل مي

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    براي انتخـاب نمونـه، شـركت   . انددهكراوراق بهادار تهران ارائه 

:نددشهاي زير انتخاب ار تهران با در نظر گرفتن ويژگياوراق بهاد

.ايان اسفند ماه باشددوره مالي آنها پ-1

.طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند-2

.هاي مالي نباشندها و ساير واسطهجزء بانك. -3

؛شـود هاي ناموفق تقسـيم مـي  به دو گروه شركتهاي موفق و شركتشركت مورد بررسي

هاي ب شـركت سـاده بـراي انتخـا   تـوبين Qهمانند آلتمن، زميسكي و اسپرينگيت، از شاخص 

اين شـاخص از شاخصـهاي انـدازه گيـري عملكـرد      . )2001باينون، (كنيمموفق استفاده مي

:شودكه به شرح زير محاسبه مياستها شركت

Q=سادهتوبين

گـذاري  ن است كه انگيزه سـرمايه ايشد، بيانگر بيشتر توبين محاسبه شده از يك Qاگر 

بيش از يـك  ي درپپيتوبين آنها براي سه سال Qهايي كهشركت. در اين شركتها وجود دارد

هاي آلـتمن، زميسـكي و   در پژوهش ـ.دن ـگيرهاي موفـق قـرار مـي   شده باشد در گـروه شـركت  

بـر اسـاس   . هاي بورس استفاده شـد هاي ورشكسته نيز از دادهبراي انتخاب شركتاسپرينگيت

دشـركت باي ـ ،برسـد معينـي  قانون كشورهاي مربوط، زمـاني كـه نسـبتهاي مـالي بـه انـدازه      

در ايران نيـز تنهـا مـاده قابـل اسـتناد بـراي اعـلام شـركتهاي         . اظهارنامه ورشكستگي پر كند

:اسـت 1347لايحه اصلاحيه قسـمتي از قـانون تجـارت مصـوب سـال      141ورشكسته، ماده 

هيئت مـديره مكلـف   ،هاي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از ميان بروداگر بر اثر زيان«

يد تا موضوع انحـلال يـا   كصاحبان سهام را دعوت ،العادهاصله مجمع عمومي فوقاست بلاف

ارزش بازار سهام عادي+ ارزش دفتري بدهيها

در پايان سالداراييهاارزش 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 مشـمول مـاده   درپپييي كه در طي سه سال به صورت تهاشركبراي .»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 معيارهـاي انتخـاب   . است

.مون قرار گرفتندشركت به عنوان شركت ناموفق مورد آز30موفق و عنوان شركت

هاي تحقيقيافته
فرضيه اولنتايج آزمون 

هاي يـك سـال   را با توجه به داده) 1984(زميسكيالگوينتايج آزمون 1جدول شماره 

الگـوي زميسـكي داراي قـدرت    شـود  كه ملاحظه ميطورهمان. دهدقبل از توقف نشان مي

متغير . اوراق بهادار تهران استي پذيرفته شده در بورس شركتهابيني توقف فعاليت در پيش

بـه  كه از توضيح دهندگي بسيار خـوبي  استثر مربوط به يك سال قبل از توقف فعاليتؤم

داراييهانسبت سودخالص به مجموع .برخوردار استشركتهابيني توقف فعالت پيشمنظور

)3VAR(م شده براي يك سال قبل الگوي تعديل شده زميسكي بر اساس آزمون انجا. است

:استصورت زيراز توقف فعاليت به 

VARZ 3372.11=

از توقفيك سال قبلهايبا توجه به دادهزميسكيالگوينتايج : 1شماره جدول 

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري
عرض از مبداء- 0.6290.2331.1470.554
0.1482.0943.6525.285 -

1VAR
0.00012.4253.22611.372

2VAR
0.3770.7803.5573.141

3VAR
1VAR :نسبت داراييهاي جاري به بدهيهاي جاري

2VAR :نسبت بدهيها به مجموع داراييها
VAR 3 :نسبت سود خالص به مجموع داراييها
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ي ايرانـي در  شركتهاقبل از توقف فعاليت در الگوي زميسكي يك سالتوانايي و دقت 

شـركت نـاموفق در   29د از شـو مشاهده ميكه طورهمان. آورده شده است2جدول شماره 

نـاموفق  زميسكي براي يك سال قبل از توقف فعاليتالگويشركت در 26ي ايران شركتها

زميسـكي بـراي   الگـوي شـركت در  27ي ايرانـي،  شركتهاشركت موفق در 30اند و از بوده

0/10و درصـد  3در سـتون نـاموفق عـدد    .انـد يك سال قبل از توقف فعاليت هم موفق بوده

نشـاندهنده خطـاي   0/10و درصـد  3نشان دهنده خطاي نوع دوم و در ستون موفق نيز عـدد  

الگـوي تعـديل شـده زميسـكي بـراي يـك سـال قبـل از         2شماره در جدول. نوع اول است

.استدرصد 9/89توقف فعاليت داراي دقت كلي 

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

شركتهاگروه 

دقت كليالگوپيش بيني شده 

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

267/89310297/89ناموفق

30/1027903090موفق

598/89- 30- 29جمع كل

هـاي دو سـال قبـل از توقـف     بـا توجـه بـه داده   را زميسكي الگوجدول شماره سه نتايج 

متغير مربوط بـه دو سـال قبـل    ،شودكه در جدول مشاهده ميطورهمان. هدفعاليت نشان مي

بينـي توقـف فعاليـت    پـيش به منظورندگي خوبي كه از توضيح ده،شركتهااز توقف فعاليت 

در .اسـت داراييهـا يعني نسبت سودخالص به مجموع 3VARبرخوردار بوده است، شركتها

الگوي تعديل شـده زميسـكي بـر اسـاس آزمـون      هاي شركتهاي ايرانينتيجه با توجه به داده

:توان نوشته صورت زير ميشركتها را بانجام شده براي دو سال قبل از توقف 

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

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري

عرض از مبداء- 0.0274.8741.4183.130

0.5320.3901.1790.3971VAR
0.4950.4654.3940.8042VAR
0.00013.2971.41816.0243VAR

1VAR :هاي جارياييهاي جاري به بدهينسبت دار

2VAR :نسبت بدهيها به مجموع داراييها

3VAR : هاخالص به مجموع دارايينسبت سود

دو سال قبل از توقـف  هايرا با توجه به دادهدقت الگوي زميسكيجدول شماره چهار

شـركت نـاموفق در   32گـردد از  مـي هكه در جدول مشاهدطورهمان.دهدنشان ميفعاليت

و ،زميسكي براي دو سال از توقف فعاليت ناموفق بودهالگويشركت در 26شركت ايراني 

زميسكي بـراي دو سـال قبـل    الگويشركت در 24ي ايراني شركتهاشركت موفق در 28ز ا

خطـاي نـوع   هنشاندهند20و درصد 6در ستون ناموفق عدد .انداز توقف فعاليت موفق بوده

جدول شـماره  . استنشاندهنده خطاي نوع اول 3/13و درصد 4دوم و در ستون موفق عدد 

3/83اي دو سال قبل از توقف فعاليـت، داراي دقـت كلـي    الگوي تعديل شده زميسكي بر4

.استدرصد

دقت الگوي زميسكي دو سال قبل از توقف فعاليت: 4جدول شماره

شركتهاگروه 

دقت كليپيش بيني شده مدل

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

267/8643/13307/86ناموفق

62024803080موفق

603/83- 28- 32جمع كل
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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 0Hفرضـيه  اسـت،  درصد 10كمتر از 

.شوددرصد پذيرفته مي

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

داراي قدرت اسپرينگيتالگوي كه ملاحظه مي شود طورهمان. 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  پيشبه منظورتوضيح دهندگي بسيار خوبي 

و مقـدار ثابـت   داراييهـا يعني نسبت سود خالص قبل از بهره و ماليـات بـه كـل    3VARاست

س آزمون انجـام شـده بـراي يـك سـال قبـل از       الگوي تعديل شده اسپرينگيت بر اسا. است

:استذيل صورتتوقف فعاليت به 

Z= 24/403VAR3 – 2/243

از توقفيك سال قبلهايبا توجه به دادهزميسكيالگوينتايج : 5جدول شماره 

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري

عرض از مبداء-0.0058.0410.7912.243

0.3640.8250.5540.494-1VAR
0.4950.2455.5842.763-2VAR
0.0004.48211.52724.4033VAR
0.9420.0052.5532.243-4VAR

1VAR :هانسيت فروش به مجموع دارايي

2VAR :هاي جاريسود خالص قبل از ماليات به بدهينسيت

3VAR :هادارايينسيت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع

4VAR :هاسرمايه در گردش به مجموع دارايينسيت



ارزيابي كارايي الگوهاي پيش بيني بحران مالي براي شركتهاي ايراني/ 150

ي ايرانـي  شـركتها قبل از توقف فعاليت در يك سالاسپرينگيتالگوي توانايي و دقت 

شـركت نـاموفق   33د از شـو كه مشاهده ميطورهمان. آورده شده است6ول شماره در جد

اسپرينگيت براي يك سال قبل از توقـف فعاليـت   الگويشركت در 28ي ايراني شركتهادر 

اسـپرينگيت  الگـوي شـركت در  25ي ايرانـي  شركتهاشركت موفق در 27ناموفق بوده و از 

7/16و درصد پنجدر ستون ناموفق عدد .اندبودهبراي يك سال قبل از توقف فعاليت موفق

نشـاندهنده 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

.استدرصد 3/88داراي دقت كلي 

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

گروه 

شركتها

دقت كليالگوپيش بيني شده 

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

283/9327/6303/93ناموفق

57/16253/83303/83موفق

603/88- 27- 33جمع كل

دو سـال قبـل از توقـف    هايدهاسپرينگيت را با توجه به دادقت الگوي 7جدول شماره 

متغيرهـاي مربـوط بـه دو سـال قبـل از      شـود كه مشاهده مـي طورهمان. دهدنشان ميفعاليت

بينـي توقـف   پـيش بـه منظـور  در اسپرينگيت، كه از توضيح دهندگي خـوبي  شركتهافعاليت 

بهـره و ماليـات و   يعنـي نسـبت سـود خـالص قبـل از      3VARبرخوردار بوده شركتهافعاليت 

بينـي دو سـال   الگوي تعديل شده اسپرينگيت براي پيش. استو مقدار ثابت داراييهامجموع 

:استشرح اين قبل از توقف فعاليت به 

Z= 18 / 596VAR3 – 2/42
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هاي دو سال قبل از توقفاسپرينگيت با توجه به دادهالگوينتايج : 7جدول شماره 

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري

عرض از مبداء- 0.0155.9610.9912.421

0.8370.0430.9630.198 -1VAR
0.3460.8892.7622.604 -2VAR
0.0096.8717.09418.5963VAR
0.1572.0081.7952.5434VAR

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    هاياسپرينگيت را با توجه به دادهدقت الگوي 8جدول شماره 

شركت نـاموفق در شـركتهاي   32گردد ازميهي كه مشاهدطورهمان.دهدنشان ميفعاليت

اسپرينگيت براي دو سال قبل از توقف فعاليت نـاموفق بـوده و   الگويشركت در 25ايراني، 

اسـپرينگيت بـراي دو سـال    الگـوي شـركت در  25ي ايراني شركتهاوفق در شركت م28از 

نشـاندهنده  3/23و درصـد  هفـت در ستون ناموفق عـدد . اندقبل از توقف فعاليت موفق بوده

. اسـت نشاندهنده خطاي نوع اول 7/16و درصد پنجخطاي نوع دوم و در ستون موفق عدد 

سال قبل از توقف فعاليت داراي دقت كلـي  الگوي اسپرينگيت براي دو 8در جدول شماره 

.استدرصد 0/80

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

گروه 

شركتها

دقت كليالگوپيش بيني شده 

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

253/8357/16303/83ناموفق

73/23237/76307/76موفق
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6080- 28- 32جمع كل

در الگـوي اسـپرينگيت داراي آمـاره آزمـون در سـطح      3VARبا توجه به اينكـه متغيـر   

90تحقق در سـطح اطمينـان   مقابل و فرضيه ،رد0Hفرضيهاست،درصد10خطاي كمتر از 

.شوددرصد پذيرفته مي

سومفرضيهنتايج آزمون 
هـاي يـك سـال    را با توجه بـه داده ) 1968(آلتمن الگوينتايج آزمون 9جدول شماره 

الگـوي آلـتمن داراي قـدرت    كه ملاحظـه مـي شـود    طورهمان. 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 توقـف فعاليـت در   ثر مربوط به يك سؤمتغيرهاي م

يعنـي  3VAR،اسـت برخـوردار  شـركتها بينـي توقـف   پـيش به منظور دهندگي بسيار خوبي 

الگوي تعديل شـده  . استو مقدار ثابت داراييهانسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع 

:استيك سال قبل از توقف فعاليت به شرح ذيلآلتمن بر اساس آزمون انجام شده براي 

Z= 15/997VAR3 – 2/094

از توقفيك سال قبلهايآلتمن با توجه به دادهالگوينتايج : 9جدول شماره 

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري

عرض از مبداء- 0.0057.7190.7542.094

0.5650.3310.5150.296
1VAR

0.7200.1290.0320.011
2VAR

0.0038.8625.37415.997
3VAR

0.7101.78310.90514.562
4VAR

0.7100.1382.4230.899 -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
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4VAR :هاسيت سود انباشته به مجموع دارايين

5VAR :هاع دارايينسيت سرمايه در گردش به مجمو

ي ايرانـي در  شـركتها قبل از توقـف فعاليـت در   الگوي آلتمن يك سالتوانايي و دقت 

شـركت نـاموفق   33گـردد از  كه مشاهده مـي طورهمان.آورده شده است10جدول شماره 

ليـت  آلتمن براي يـك سـال قبـل از متوقـف فعا    الگويشركت در 28ي ايراني، شركتهادر 

آلـتمن بـراي   الگويشركت در 25ي ايراني، شركتهاشركت موفق در 27ناموفق بوده و از 

7/16و درصـد  پـنج در سـتون نـاموفق عـدد    .انـد يك سال قبل از توقف فعاليت موفـق بـوده  

نشان دهنـده خطـاي نـوع    7/6و درصد دونشاندهنده خطاي نوع دوم و در ستون موفق عدد

الگوي آلتمن براي يك سـال قبـل از توقـف فعاليـت داراي     10در جدول شماره .اول است

.استدرصد 3/88دقت كلي 
دقت الگوي آلتمن يك سال قبل از توقف فعاليت:10ره جدول شما

گروه 
شركتها

دقت كليالگوپيش بيني شده 

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

283/9327/6303/93ناموفق

57/16253/83303/83قموف

603/88-27-33جمع كل

از توقفسال قبلدوهاينتايج مدل آلتمن با توجه به داده: 11جدول شماره 

عنوان متغيرضريبخطاي استانداردآماره والدسطح معناداري

عرض از مبداء- 0.0048.1100.0512.994

0.9450.0050.9650.068
1VAR

0.3690.8080.0330.030
2VAR

0.0096.9063.99810.5073VAR
0.0563.66515.81330.272

4VAR
0.5430.3711.9311.176

5VAR

1VAR :اهنسيت فروش به مجموع دارايي

2VAR :هان سهام به مجموع ارزش دفتري بدهينسيت ارزش بازار حقوق صاحبا
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3VAR :هاز بهره و ماليات به مجموع دارايينسيت سود قبل ا

4VAR :هاسيت سود انباشته به مجموع دارايين

5VAR : هامجموع داراييگردش بهنسيت سرمايه در

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 مـي طورهمان. دهدنشان ميفعاليت

بينـي توقـف فعاليـت    پـيش بـه منظـور   كه از توضيح دهنـدگي خـوبي   شركتهاتوقف فعاليت 

، داراييهـا يعني نسبت سود قبل از بهره و ماليات بـه مجمـوع   3VAR،استخودار برشركتها

4VAR الگوي تعـديل شـده   . استو مقدار ثابتداراييهايعني نسبت سود انباشته به مجموع

:استشرح اينبيني دو سال قبل از توقف فعاليت بهآلتمن براي پيش

994/2272/30507/10 43 −+= VARVARZ

دقت الگوي آلتمن دو سال قبل از توقف فعاليت:12جدول شماره 

گروه 

شركتها

دقت كليالگوپيش بيني شده 

موفقناموفق
درصدتعداد

درصدتعداددرصدتعداد

253/8357/16303/83ناموفق

57/16253/83303/83موفق

603/83- 30- 30جمع كل

ي شـركتها شركت نـاموفق در  30د از شومشاهده مي12كه از جدول شماره طورهمان

30آلتمن براي دو سال قبل از متوقف فعاليت ناموفق بوده و از الگويشركت در 25ايراني 

آلتمن براي دو سال قبل از توقـف  الگويشركت در 25ي ايراني، شركتهاموفق در شركت

نشاندهنده خطاي نوع دوم و 7/16و درصد پنجناموفق عدد در ستون.اندفعاليت موفق بوده

12در جـدول شـماره   .استنشاندهنده خطاي نوع اول 7/16و درصد پنجستون موفق عدد 

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

90و فرضـيه تحقيـق در سـطح اطمينـان     ،رد0H، در نتيجـه فرضـيه  استدرصد 10كمتر از 

.شوددرصد پذيرفته مي

هاي گروه دومآزمون فرضيهنتايج 
Zبـه  Rبـديل آمـار   براي آزمون فرضيات گروه دوم از ضـريب همبسـتگي و جـدول ت   

آزمـون  . دهـد نتـايج آزمـون فرضـيه گـروه دوم را نشـان مـي      13جدول شـماره  . استفاده شد

اي گـروه دوم روش آزمـون معنـادار بـودن تفـاوت دو ضـريب همبسـتگي در سـطح         فرضيه

طبـق نتـايج   Zriهـاي گـروه دوم ابتـدا    براي آزمون فرضـيه .استفاده شده است% 90اطمينان 

ها براي يك و دو سـال قبـل   فرضيهايناسبه شده و سپس نتايج آزمونمح13جدول شماره 

.نشان داده شده است14از توقف فعاليت به شرح جدول 

Zبه Rآمار تبديل : 13جدول شماره 

2RRZRiالگوشرح

()الگوي زميسكي
638/0798/0099/1يك سال قبل از توقف فعاليت

528/0726/0918/0از توقف فعاليتدو سال قبل 

الگوي اسپرينگيت
721/0749/0256/1يك سال قبل از توقف فعاليت

473/0687/0838/0دو سال قبل از توقف فعاليت

الگوي 

)1968(آلتمن

741/0860/0293/1يك سال قبل از توقف فعاليت

562/0749/0973/0دو سال قبل از توقف فعاليت

هاي گروه دومنتايج آزمون فرضيه-14شماره جدول 

فرضيات

يك سال قبل از توقف فعاليت

نتيجه آزمون

دو سال قبل از توقف 
فعاليت

نتيجه آزمون
Zحاسبه م

شده
Z جدول در سطح

%90اطمينان 
Z محاسبه

شده

Z جدول در
سطح اطمينان 

90%

فرضيه 
چهارم

705/6645/1
0Hفرض 
.شودرد مي

474/4645/1
رد 0Hفرض 
.شودمي
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فرضيه 
پنجم

903/6645/1
0Hفرض 
.شودرد مي

194/5645/1
رد 0Hفرض 
.شودمي

فرضيه 
ششم

903/6645/1
0Hفرض 
.شودرد مي

194/5645/1
رد 0Hفرض
.شودمي

هاي چهارم، پـنجم و ششـم بـراي يـك سـال قبـل از توقـف        با توجه به اينكه در فرضيه

جدول در سـطح اطمينـان   Zمحاسبه شده بيشتر از Zفعاليت و دو سال قبل از توقف فعاليت، 

آزمـون شـده در ارتبـاط بـا     ايالگوه ـبدين ترتيـب كـه  . شودرد مي0H، فرض است% 90

هـاي چهـارم،   فرضـيه ،بنـابراين . داري دارنـد بيني توقف فعاليت با يكديگر تفاوت معنيپيش

.شودييد ميأپنجم و ششم نيز ت

گيرينتيجه

بينــي ورشكســتگي كــارايي الگوهــاي پــيشايــن پــژوهش بــه دنبــال بررســي و مقايســه

بـود 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 3/83با دقت 3درصد 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   80با دقـت  5درصد براي يك سال قبل از متوقف و طبق جدول شماره 3/88

درصـد  3/88بـا دقـت   6در سال قبل از توقف و در نهايت الگوي آلتمن طبق نتـايج شـماره   

درصد براي دو سـال قبـل   3/83با دقت 7براي يك سال قبل از توقف و طبق جدول شماره 

بيني توقف فعاليت در شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     از توقف داراي قدرت پيش 

، كه اين نتايج با نتايج هستو در توانايي پيش بيني آنها تفاوت معناداري استبهادار تهران 

.هاي انجام شده در اين زمينه در ساير كشورها مطابقت داردپژوهش
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د در شـو ن پيشـنهاد مـي  با توجه به نتايج اين تحقيق به سـرمايه گـذاران و اعتباردهنـدگا   

اين تحقيق احتمال توقف فعاليت شركتها را نيـز  الگوهايهنگام سرمايه گذاري با استفاده از 

چنـين بـه   هـم . در نظر بگيرند و بـدين وسـيله منـابع خـود را بـه نحـو بهينـه تخصـيص دهنـد         

ه د در هنگام ارزيابي تداوم فعاليت شركت به شاخصهاي ذكر شـد شوحسابرسان پيشنهاد مي

قبـل  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 منظورو تدابير لازم را كنندبيني وقوع بحران مالي را پيش

. به كار بندندخاذ وقوع آن ات
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