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 چكيده

ود ابزارهاي مناسب كه بتواند وضعيت مالي با افزايش حجم معاملات در بازار اوراق بهادار ايران و نوسانات اين بازار نياز به وج

هاي متفاوتي ارائه شده است كه  ها مدل جهت پيش بيني وضعيت آينده شركت. شود  احساس مي ها را پيش بيني نمايد شركت

  .باشند  هاي تحليلي گوناگون استفاده كرده و هريك داراي نقاط قوت و ضعف خاص خود مي ها از روش هر كدام از اين مدل

ن تحقيق درصدد است تا سه مدل آلتمن ، اوهلسان و زاوگين را با توجه به شرايط بازار اوراق بهادار تهران تعديل نموده و اي

بيني توقف فعاليت با هم مقايسه نمايد نتايج آزمون  ها به دوگروه موفق و ناموفق و پيش بندي شركت توانايي آنها را در طبقه

ها را به دو گروه موفق و  بندي شركت اي تعديل شده آلتمن ،اوهلسان و زاوگين توانايي طبقهه دهد كه مدل ها نشان مي فرضيه

ها در شرايط مالي و اقتصادي  دهد اين مدل ها نشان مي ها با هم  نتايج آزمون فرضيه در خصوص مقايسه مدل. ناموفق دارند 

توان از هر سه مدل ياد شده در پيش بيني توقف  دارند و ميبا هم تفاوت معني دار ن ها ايران در پيش بيني توقف فعاليت شركت

  .ها استفاده كرد فعاليت شركت

  

 :واژگان كليدي 

  .پيش بيني توقف فعاليت، مدل آلتمن، مدل اوهلسان، مدل زاوگين، رگرسيون لجيت
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  مقدمه 

هـا   چرخه رقابت كه عامل گسترش هر چـه بيـشتر شـركت       

كنندگان منابع مـالي      ن تأمين است باعث شده كه فاصله بي     

و مديريت شركت از لحاظ كنترل و نظارت مستقيم بيـشتر        

كنندگان منـابع مـالي     شود اين عوامل موجب نگراني تأمين     

كننــدگان منــابع مــالي                هــا گرديــده ، زيــرا تــأمين شــركت

.              قادر به كنترل و نظارت مستقيم بر شـركت نيـستند          : اولاً  

هـا برايـشان      توان پيش بيني وضـعيت مـالي شـركت        : نياً  ثا

گيـري در     نتيجتاً تـصميم  . سخت و شايد امكان پذير نباشد     

  . اين شرايط كاري ساده نيست

از طرفي ديگر بـا افـزايش حجـم معـاملات در بـازار اوراق               

بهادار ايران وگسترش آن لزوم بكارگيري ابزارهاي مناسـب         

ــعيت آينــده شـ ـ    ــي وض ــه بررس ــا بــراي   ركتدر زمين ه

گـذاري، نيـاز بـه اسـتفاده از مـدلهايي كـه بتوانـد                 سرمايه

هـا را پـيش بينـي نمايـد احـساس             وضعيت مـالي شـركت    

گـذار را     بي شك اولين موضوعي كه ذهن سرمايه      . شود    مي

باشـد   وي مـي    كند برگشت اصل و فرع سـرمايه        مشغول مي 

هــا  بنــابراين احتمــال تــدوام و يــا توقــف فعاليــت شــركت 

بـه  . بايستي مورد بررسي قـرار گيـرد       اي است كه مي     مسئله

همين منظور محققين درصدد برآمدند تا دريابنـد كـه آيـا            

هـاي پـيش بينـي ورشكـستگي بكـار بـرده شـده در                 مدل

كـشورهايي نظيــر آمريكـا در ايــران نيـز از قــدرت متمــايز    

و نـاموفق  ) تـداوم فعاليـت  (هاي موفق  كنندگي بين شركت  

ــت ( ــف فعالي ــدل در شــرايط  برخو) توق ــدام م ــد و ك ردارن

 حاضـر    لـذا تحقيـق   . باشـد     محيطي مالي ايران كاراتر مـي     

هاي آلـتمن ، اوهلـسان و زاوگـين را مـورد بررسـي و                 مدل

  . دهد مقايسه قرار مي

  

  مروري بر پيشينه تحقيق 

هاي مالي به منظور پيش بيني ورشكستگي،         بررسي نسبت 

در . روع شـد     ش ـ 1930از بحران اقتصادي آمريكا در دهـة        

اين زمان پژوهشگراني از جملـه اسـميت ، وينـاكر ، فيتـز              

هـاي مـالي      مطالعاتي در مورد نـسبت    ... پاتريك ، مروين و     

ها انجـام دادنـد و هـر     بيني ورشكستگي شركت پيش  براي  

هـايي را بـراي پـيش بينـي      كدام از اين پژوهشگران نسبت  

حقيقـات  امام هيچ يك از ايـن ت      . ورشكستگي ارائه نمودند    

جنبه تجربي نداشت تا اينكه اولين تحقيق تجربـي توسـط         

   مــدد،اكبــري و علــي( صــورت گرفــت ) 1966 (1ويليــام بيــور

1379 ،145-147.(  

تحقيقات بيور به ايجاد مدلي منجر شد كه بـه مـدل تـك              

 نـسبت   30متغيره معروف است،  بيور يك مجموعه شامل         

ارزيابي سـلامت  ها براي   مالي كه به زعم وي بهترين نسبت      

باشد را انتخاب كرد و مدل خود را براساس           يك شركت مي  

: يكسري اصول تنظـيم كـرد ايـن اصـول عبـارت بودنـداز               

ــال     « ــالا؛ احتم ــالص ب ــدي خ ــان نق ــد و جري ــد نق درآم

هـاي    آورد،  ميزان بدهي و هزينـه        ورشكستگي را پايين مي   

» .دهد  نقد عملياتي بالا، احتمال ورشكستگي را افزايش مي       

 شـركت   79 شـركت ورشكـسته و       79بيور براي ايـن كـار       

غيرورشكسته را انتخاب كرد و با استفاده از اصـول تنظـيم            

هـا مــورد    نـسبت را در ايـن شــركت  30شـده هـر يــك از   

سنجش قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه ارزش بالاي هـر          

بندي كمتر آن نـسبت دارد        نسبت بستگي به خطاي طبقه    

شش نسبت كه داراي كمتـرين نـرخ        طبق اين اصول بيور     

جريـان نقـد   : بندي بودند معرفي كرد كه عبارتنـد از     طبقه

هـا ، كـل       ها، درآمـد خـالص بـه كـل دارائـي            به كل دارائي  

هـا، سـرمايه در گـردش بـه كـل             ها بـه كـل دارائـي        بدهي

هـاي جـاري، نـسبت        هاي جاري به بـدهي      ها، دارائي   دارائي

   )87-1381،84،ميريسليماني ا(. فاصله عدم  اطمينان 

ــتمن ــدل     ) 1968 (2ادوارد آل ــه م ــود ك ــسي ب ــين ك   اول

وي از    . پيش بيني ورشكستگي چند متغيره را ارائه نمـود          

 نـسبت  22طريق تجزيه و تحليل مميزي چندگانه از ميان   

هـا بـراي      مالي كه به نظر وي بهترين پـيش بينـي كننـده           

وان  نسبت مالي را بـه عن ـ      5پيش بيني ورشكستگي بودند     

 5ها انتخاب كرد و با تركيب اين          بهترين پيش بيني كننده   

 Zنسبت به عنوان متغيرهاي مستقل ، مدل خـود را بنـام             

هاي بعد از ايجاد مدل واستفاده گسترده         ارائه نمود در سال   

 گـران  تحليل.  مطرح شد Zاز آن يكسري انتقادات بر مدل   

 ـ   مالي ، حسابداران و حتي خودشركت      د كـه  ها معتقـد بودن

اين مدل تنها براي مؤسسات بـا ماهيـت تجـاري عمـومي             

 آلـتمن در ادامـه مطالعـات خـود        . باشـد     قابل استفاده مي  

                                                
1 .william H. Beaver 

2 .Edward Altman 
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  اصــلاحاتي روي مــدل انجــام داد و مــدل جديــد خــود را  

zبنام   : ارائه نمود كه عبارتست از ′

  

  

  

  :كه در آن 
  

  =X1رمايه در گردش س/ها                         كل دارائي

  =X2سود و زيان انباشته  / ها  كل دارائي

         =X3سود قبل از بهره و ماليات   /ها  كل دارائي

                               =X4ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام /ها       كل بدهي

   =X5فروش / ها    كل دارائي

  )شاخص كلي(متغير وابسته 

  33/1شركت ورشكسته 

  90/2شركت غير ورشكسته 
     

 شركت ورشكسته و 33آلتمن براي آزمون مدل خود از 

% 94 شركت غيرورشكسته استفاده كرد و مدل وي به 33

  )Altman, 1968, 590-597.(پيش بيني صحيح دست يافت

همانند آلتمن با استفاده از تجزيه ) 1978 (1اسپرين گيت

ه به نظر وي  نسبت مالي ك19و تحليل مميزي از ميان 

هاي ورشكسته و  ها براي تشخيص شركت بهترين نسبت

  :هاي غيرورشكسته بود نسبت

 هقبل از بهـر    سود) 2ها    سرمايه در گردش به كل دارائي     ) 1

ســود قبــل از ماليــات بــه ) 3هــا و ماليــات بــه كــل دارائــي

هـا را بـه عنـوان         فروش به كـل دارائـي     ) 4هاي جاري   بدهي

مـدلي را ارائـه نمـود كـه بـه      متغيرهاي مستقل انتخـاب و      

 1384قرنـي،   .(  درصد پيش بيني صحيح دسـت يافـت        5/92

،72(  

هاي مالي و     تحقيقي تحت عنوان نسبت   ) 1980 (2اوهلسان

پيش بيني ورشكستگي انجام داد ايشان مطالعـات خـود را      

 سـال گذشـته يعنـي از    15روي سوابق انجام شده در طي  

هـاي    ي بحـران  بين ـ   كه در مورد پيش    1980 تا   1966سال  

ورشكستگي توسط اساتيد معروف مـالي انجـام شـده      مالي

 بود متمركز نمود وي تحقيق خود را بر اسـاس يـك مـدل             

                                                
1 . Springate 

2 . Ohelson 

بينـي اقتـصاد سـنجي بنـام مـدل احتمـال شـرطي                     پيش  

اي  انجـام داد و بـراي آزمـون مـدل خـود نمونـه      ) لجيت  ( 

 شــــركت 2058 شــــركت ورشكــــسته و 105شــــامل 

 نسبت مالي بـه عنـوان      9اب كرد و از     غيرورشكسته را انتخ  

  :متغيرهاي مستقل استفاده كرد كه عبارتست از 

  

  

  

  

  

  

  :كه در آن 
                              

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

احتمال ورشكستگي عددي بين صفر و يك است هرچه بـه    

يك نزديكتر باشد احتمال ورشكستگي بالا و هرچه به صفر          

  . ال ورشكستگي پايين است نزديكتر باشد احتم

ــه  ــدل وي ب ــيش بينــي صــحيح دســت  1/85م  درصــد پ

  )Ohlson, 1980, 109-131(.يافت

براي ساخت مدل خود از روش تجزيـه        ) 1984 (3زيمسكي

هـاي نقـدينگي ،      و تحليل پروبيت استفاده كرد و از نـسبت        

هـا    عملكرد و اهرمي در مدل خود استفاده كرد اين نـسبت          

  :عبارت بودند از 

هـا بـه كـل     كل بدهي) 2ها     سود خالص به كل دارائي    ) 1

.                هـاي جـاري       هاي جـاري بـه بـدهي        دارائي) 3ها          دارائي

ها براساس ديدگاه نظـري انتخـاب نـشده بودنـد        اين نسبت 

 بلكه براساس تجربيـات در مطالعـات قبلـي انتخـاب شـده            

                                                
3 . Zemijewski 
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  x1 =ها كل دارائي/شاخص توليد ناخالص ملي

  x2= ها  كل بدهي/ها كل دارائي

  x3= سرمايه در گردش /ها كل دارائي

                           x4 =هاي جاري بدهي/هاي جاري             دارائي
  x5 =سود ناخالص/ها كل دارائي 

   x6 =وجه نقد حاصل از عمليات/ها كل بدهي

  x7 =اگر سود خالص براي آخرين دو سال منفي بود عدد يك در غيراينصورت عدد صفر    
  x8  =اگر بدهي كل بيشتر از دارائي كل باشد عدد يك در غيراينصورت عدد صفر

  x9 =سود خالص آخرين سال- سود خالص سال ماقبل) /دخالص آخرين سالسو+  سال ماقبل (قدرمطلق 

                                                             Z)=شاخص كلي(متغير وابسته 
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 800 شركت ورشكـسته و      40بودند زميسكي مدل را روي      

پـيش بينـي    % 78شركت غيرورشكسته آزمون كرد كه بـه        

  )108 -107، 1384مهراني و ديگران،( .صحيح دست يافت

ــين ــل ) 1985 (1زاوگ ــدلي را براســاس تحلي ــار  م ــاي آم ه

ناپارامتريك تحت عنوان لجيت ارائه نمود زاوگين بـرعكس         

هـاي   پژوهشگران قبلي از جمله آلتمن كه در تـدوين مـدل    

براسـاس فـرض    . بردند    ودن را به كار مي    خود فرض نرمال ب   

بـدليل اينكـه در تـدوين ضـريب         . نرمال بودن عمل نكـرد      

مدل از تجزيه و تحليـل لجيـت اسـتفاده شـده بـود دقـت                

هـايي كـه از ايـن روش          گيري مدلش نسبت به مـدل       اندازه

خروجي مدل او عـددي در  . استفاده نكرده بودند بيشتر بود    

 متغيـر   7 زاوگـين داراي     باشـد مـدل     دامنه صفر و يك مي    

  :باشد كه عبارتند از  مستقل مي

  

  

  
  : كه در آن 

  x1= ها  متوسط موجودي/فروش 

                                                                     x2=متوسط حسابهاي دريافتني /ها متوسط موجودي      
  x3=وجه نقدگذاري كوتاه مدت بعلاوه  سرمايه/ ها  كل دارائي

   x4= هاي آني  دارائي/ هاي جاري  بدهي
  x5=سود عملياتي /ها كل دارائي. هاي جاري  بدهي

                     x6=بدهي بلند مدت/ ها   كل دارائي–هاي جاري  بدهي
  x7=فروش/ سرمايه در گردش + دارائي ثابت 

  

  

  

باشـد،    احتمال ورشكستگي عـددي بـين صـفر و يـك مـي            

ك نزديكتر باشد احتمال ورشكـستگي بيـشتر و         هرچه به ي  

تـر    هرچه به صفر نزديكتر باشد احتمال ورشكستگي پـايين        

  .باشد مي

ــركت     ــالي ش ــورتهاي م ــتفاده از ص ــا اس ــين ب ــاي  زاوگ ه

 ضـريب متغيرهـاي   1980غيرورشكسته و ورشكسته سـال      

 محاسبه  1979 الي   1975 سال متوالي از     5مدلش را براي    

 مربوطه، احتمال ورشكـستگي  كرد و سپس براساس ضريب    

يك شركت ورشكسته را براي نمونه بررسي كرد و مشاهده          

 كرد كه احتمال ورشكستگي شركت مذكور رونـد صـعودي          

داشته است سپس اين رونـد را بـا رونـد قيمـت سـهام آن                

                                                
1 . Zavgren 

شركت مقايسه نمود و به اين نتيجه رسيد كه همزمـان بـا             

 شـركت    ، قيمـت سـهام      روند صعودي احتمال ورشكستگي   

   )73-70 ،1384سليماني،(.روندي نزولي داشته است

هـاي پـيش بينـي        يكي از روشهاي ديگر براي بررسي مدل      

هاي عصبي است والاس يك مدل        ورشكستگي روش شبكه  

با استفاده از اين روش طراحي كرد ايشان در مدل خـود از             

هاي مالي كه در تحقيقات ورشكـستگي گذشـته بـه             نسبت

تها گـزارش شـده بـود اسـتفاده كردنـد           عنوان بهترين نسب  

  :هايي كه به كاربرد عبارتند از  نسبت

هـاي    جريـان ) 2هـا         سرمايه در گردش به كـل دارائـي       ) 1

) 4ها      سودخالص به كل دارائي   ) 3ها        نقدري به كل بدهي   

هـاي جـاري بـه        دارائـي ) 5هـا         ها به كل دارائي     كل بدهي 

هـاي    بـه بـدهي   هـاي سـريع       دارائـي ) 6هاي جاري         بدهي

 درصد پيش بيني صحيح دسـت       94مدل ولاس به    . جاري  

  ).109، 1384مهراني و ديگران،(يافت

مهمتــرين تحقيقــات انجــام شــده در زمينــه پــيش بينــي 

  :ورشكستگي در ايران عبارتست از 

بررسـي  « با تحقيقي تحت عنـوان   ) 1381(اميري    سليماني

 هاي پيش بيني كننـدگي ورشكـستگي در شـرايط           شاخص

بيني ورشكستگي  به ارائه مدلي براي پيش    » محيطي ايران   

در ايران پرداخت؛ ايشان بر اساس روش دلفـي شاخـصهاي           

مالي،صنعت و غيره را اولويت بندي كـرده و مـورد مطالعـه           

درنهايت به ايـن نتيجـه رسـيد كـه بـا اسـتفاده از               . قرارداد

شاخص هاي مذكور مي تـوان ورشكـستگي شـركت هـا را             

    )269-251 ،1381سليماني اميري،.(ردپيش بيني ك

ارزيـابي  « تحقيقـي تحـت عنـوان       ) 1384(اعظم سليماني   

توانمندي مالي شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق       

انجام داد نتـايج    » بهادار تهران و ارائه مدل مناسب ارزيابي        

بدست آمده از تحقيق بيانگر اين مطلب اسـت كـه بـدليل              

  ي حـاكم بـر بـازار ايـران ، مـدل           شرايط محيطي و اقتصاد   

بينـي احتمـال ورشكـستگي        زاوگين بطور قاطع براي پيش    

هاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران كـارائي               شركت

ترين مدل در اين زمينه ، مدلي است كـه            نداشته و مناسب  

ــديل     ــران تع ــرايط اي ــاس ش ــرايب آن براس ــاخص و ض ش

    )102 ،1384سليماني، .(گردد

ــا  ــي خ ــيه عل ــوان            ) 1385(ني راض ــت عن ــي را تح تحقيق

بررسي كاربرد مدل هاي مالي پـيش بينـي ورشكـستگي     « 

7654321 0/1x-4/3x-5/01/3108x-1/6x-0/1x-0/24 xxZ ++= 

z-e1

1

+

=p  =p احتمال ورشكستگي
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» شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران            

نتيجه حاصل از تحقيق  بيانگر اين مطلب اسـت          . انجام داد 

كه مدل آلتمن و فالمر ابزارهاي مناسبي جهت پيش بينـي     

ستند و بـين نتـايج دو مـدل در          هـا ه ـ  ورشكستگي شركت 

 بيني ورشكستگي تفاوت معني دار وجود دارد و مدل          پيش

                        .آلـــتمن محافظـــه كـــارتر از مـــدل فـــالمر مـــي باشـــد

   )  105 ،1385علي خاني ، (

  

  هدف تحقيق 

 وكننــدگان  هــدف اصــلي ايــن تحقيــق كمــك بــه تــأمين

 اي ارزيابي توانمنـدي   گذاران در بازارهاي سرمايه بر      سرمايه

 هـاي   ها از طريق نسبتهاي مـالي كـه در مـدل            مالي شركت 

  .اوهلسان و زاوگين ارائه شده است مي باشدآلتمن، 

هـاي تعـديل شـده     از ديگر اهداف اين تحقيق مقايسه مدل  

ل در آلــتمن، اوهلــسان و زاوگــين و تعيــين كــاراترين مــد

  .شرايط مالي و اقتصادي ايران است

  

  حقيق هاي ت فرضيه

هاي تحقيق در دو گـروه        با توجه به اهداف تحقيق ؛ فرضيه      

  :مطرح شده است 

 فرضيات گروه اول در رابطه با تعديل    :فرضيات گروه اول    

ها و سنجش توانايي آنها در متمايز سـاختن دو گـروه              مدل

توقــف ( و نــاموفق ) تــداوم فعاليــت ( هــاي موفــق  شـركت 

  :باشد كه عبارتند از  مي) فعاليت 

بنـدي    مدل تعديل شـده آلـتمن توانـايي طبقـه         ) 1فرضيه  

ــركت ــق     ش ــروه موف ــه دو گ ــا را ب ــت (ه ــداوم فعالي و ) ت

  .دارد ) توقف فعاليت(ناموفق

بنـدي    مدل تعديل شده اوهلسان توانـايي طبقـه       ) 2فرضيه  

ــركت ــق     ش ــروه موف ــه دو گ ــا را ب ــت (ه ــداوم فعالي و ) ت

    .دارد ) توقف فعاليت(ناموفق

بنـدي    ل شده زاوگـين توانـايي طبقـه       مدل تعدي ) 3فرضيه  

و نـاموفق  ) تـداوم فعاليـت  (ها را به دو گـروه موفـق        شركت

  .دارد ) توقف فعاليت(

 ايـن گـروه از فرضـيات مربـوط بـه          :فرضيات گـروه دوم   

ها در    باشد تا مشخص گردد آيا اين مدل        ها مي   مقايسه مدل 

شرايط محيطي ايران با هم تفـاوت معنـي داري دارنـد يـا              

  .خير

 بين مدل تعديل شده آلتمن و مدل تعديل شـد         ) 4رضيه  ف

هـا تفـاوت      اوهلسان در پيش بيني توقـف فعاليـت شـركت         

  .معني دار وجود دارد

بين مدل تعديل شده اوهلـسان و مـدل تعـديل           ) 5فرضيه  

ها تفـاوت     شده زاوگين در پيش بيني توقف فعاليت شركت       

  .دار وجود دارد معني

آلتمن و مدل تعديل شده     بين مدل تعديل شده     ) 6فرضيه  

هـا تفـاوت      زاوگين در پيش بينـي توقـف فعاليـت شـركت          

  .دار وجود دارد معني

  

  روش تحقيق 

اين تحقيق در حوزه تحقيقات كاربردي بوده و بااستفاده از          

و از لحاظ   . باشد  اطلاعات تاريخي بصورت پس رويداري مي     

ين در ا . باشد  مي) ارزيابي(اي    هدف از نوع تحقيقات مقايسه    

هـا را براسـاس       تحقيق با استفاده از رگرسيون لجيت مـدل       

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار             شرايط شركت 

  .كنيم تهران تعديل مي

  

  متغيرهاي تحقيق 

متغير مـستقل در تحقيـق حاضـر بـا          : متغير مستقل ) الف  

هـاي ارائـه شـده توسـط آلـتمن ،اوهلـسان و        توجه به مدل  

ها   مالي مورد استفاده در اين مدل     هاي    زاوگين شامل نسبت  

  .باشد  مي

هــاي آلــتمن، اوهلــسان و   در مــدلZ: متغيــر وابــسته) ب 

هـا را از   باشد كه وضـعيت شـركت   زاوگين متغير وابسته مي  

  . دهد لحاظ تداوم فعاليت يا توقف فعاليت نشان مي

  

  جامعه آماري و نمونه آماري 

تـه شـده   هـاي پذيرف   جامعه آماري در تحقيق حاضر شركت     

 1384 الي   1376در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي        

 اعــضاي نمونــه، بباشــد در ايــن تحقيــق بــراي انتخــا مــي

  .هاي مورد مطالعه به دو گروه تقسيم گرديده است شركت

  

هـاي موفـق يــا داراي تـداوم فعاليــت      شــركت:گـروه اول 

 Qهـا شـاخص       باشد معيار اصلي انتخـاب ايـن شـركت          مي

  : باشد كه عبارتست از  ميتوبين ساده
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Q محاسبه شده براي هرشركتي كه بيشتر از يك گردد آن

  .شركت به عنوان شركت موفق انتخاب گرديده است

  

هـاي نـاموفق يـا داراي توقـف فعاليـت              شركت :گروه دوم 

 قانون  141ها ماده     باشد معيار اصلي انتخاب اين شركت       مي

ون اصـلاحي تجـارت     باشد طبق اين ماده از قـان        تجارت مي 

اش بيش از نصف      ايران چنانچه شركتي ميزان زيان انباشته     

سرمايه آن گردد شركت بايد سرمايه خود را كاهش دهد يا           

فعاليت خود را متوقف نمايد و شـركتي كـه مـشمول ايـن              

  .هاي ناموفق لحاظ گرديد  ماده شده جزء شركت

  

عات آوري اطلا    براي جمع  :ها    آوري اطلاعات و داده     جمع

اي استفاده گرديـد و از مشخـصة    ها از روش كتابخانه   و داده 

  :توان به موارد زير اشاره كرد  ها مي آوري داده جمع

ــده و   ) 1 ــسابرسي شـ ــالي حـ ــورتهاي مـ ــتفاده از صـ اسـ

هاي پذيرفتـه شـده در    هاي همراه مربوط به شركت   ياداشت

  . بورس اوراق بهادار تهران 

 ماهانـه، سـالانه و سـه        هاي هفتگـي،    استفاده از گزارش  ) 2

ساله و سايت بـورس اوراق بهـادار تهـران و همچنـين نـرم              

آوري اطلاعاتي از قبيل      افزار شركت تدبير پرداز جهت جمع     

  .هاي مالي قيمت سهام ، سال پذيرش در بورس ، داده

هاي اقتصادي بانـك مركـزي جهـت          استفاده از گزارش  ) 3 

طح عمومي تعيين شاخص توليد ناخالص داخلي براساس س     

  .ها  قيمت

  

ي در آزمون فرضيات بـه      سهاي اسا    گام :ها    آزمون فرضيه 

  :باشد  شرح زير مي

هاي مالي با استفاده از نـرم افـزار           محاسبه نسبت ) گام اول   

  اكسل

  :آزمون فرضيات گروه اول ) گام دوم 

 Binaryگـروه اول از روش آمـاري    آزمـون فرضـيات   براي

Logistic Analysisــ  ــرم اف ــتفاده spss14زار از ن  اس

  . گرديد 

 توقف فعاليت به عنـوان متغيـر        1در روش رگرسيون لجيت   

شـود و دوگـروه شـركت، داراي تـداوم            وابسته تعريـف مـي    

بـه ترتيـب بـا      ) نـاموفق (و توقـف فعاليـت      ) موفق(فعاليت  

  ).517، 1371 گجراتي، (شود  در نظر گرفته مي0 و 1كدهاي 

 و 3رونـده   ، پيش2نتر روش انجام رگرسيون به سه طريق اي   

باشـد كـه در ايـن تحقيـق از روش اينتـر         مـي  4رونـده   پس

استفاده گرديده اسـت يعنـي تمـام متغيرهـا بـا هـم وارد               

   مـدل  شوند ملاك آزمون هريك از نـسبتهاي    رگرسيون مي 

يعنـي ضـريب هـر      . باشـد     مـي % 10سطح خطاي كمتر از     

باشـد آن نـسبت     % 10آن كمتـر از     ) خطا   (sigنسبتي كه 

هـاي بـه دو گـروه         بندي شـركت    اخص خوبي براي طبقه   ش

باشد و اگر هـر مـدلي حـداقل يكـي از              موفق و ناموفق مي   

قـرار بگيـرد    % 10هاي آن در سطح خطاي كمتـر از           نسبت

بندي را دارد و مدل تعديل شده را با  آن مدل توانايي طبقه   

آوريم و مدل تعـديل       توجه به سطح معني داري بدست مي      

كنـيم و     بندي بررسي مـي     فاده از قاعده طبقه   شده را با است   

كنيم البته لازم به توضيح       ها را مشخص مي     دقت كلي مدل  

بندي دو نوع خطا وجود دارد خطـاي          است در قاعده طبقه   

هـاي نـاموفق را     نوع اول خطايي اسـت كـه مـدل، شـركت          

كند و خطاي نوع دوم خطـايي اسـت           موفق پيش بيني مي   

  .كند ناموفق پيش بيني ميهاي موفق را  كه مدل، شركت

ــون فرضــيات گــروه دوم ) گــام ســوم  ــون : آزم ــراي آزم ب

فرضيات گروه دوم از آزمون معنادار بودن تفاوت دو ضريب          

وسطح اطمينـان   % 10همبستگي در سطح احتمال خطاي      

   Spssاستفاده شده است با استفاده از نتايج نرم افزار          % 90

R
Rن از    مدلها انتخاب گرديـده وبـا جـذرگرفت        2

2 ،R   هـر 

 را بـه  R 5 فيشرZRآوريم و از طريق جدول مدل بدست مي  

ZRi دهــيم كنـيم و در فرمــول زيـر قــرار مـي     تبـديل مــي      .

   )  311 ،1379دلاور ،(

  

  

  

  

                                                
1 . Logistic Regression 

2 . Enter 

3 . Forward 

4 . Back ward 

5 . Fisher 

                           ارزش بازار سهام عادي و ممتاز در پايان سال+ هاي  ارزش دفتري بدهي      

  ________________________________________________=   Qتوبين ساده    

  ها در پايان سال   ارزش دفتري كل دارائي                          
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 )تفاوت دو ضريب همبستگي (    ==
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شود در   جدول مقايسه ميZ بدست آمده را با Zسپس 

 جدول بزرگتر باشد تابع Z محاسبه شده از Zصورتي كه 

 H0گيرد و فرض  نمونه آزمون در ناحيه بحراني قرار مي

شود در  گردد و فرضيه تحقيق پذيرفته مي رد مي

  .توان رد كرد  را نميH0غيراينصورت فرض 

  

  هاي تحقيق  تحليل يافته

در اين پژوهش فرضيات مطرح شده براي يكسال قبل از 

ف فعاليت مورد آزمون توقف فعاليت و دو سال قبل از توق

هاي تعديل شده با  قرار گرفته است و دقت توانايي مدل

  . بندي مشخص گرديده است  استفاده از قاعده طبقه

بندي  مدل تعديل شده آلتمن توانايي طبقه: فرضيه اول 

و ناموفق ) تداوم فعاليت(ها را به دو گروه موفق  شركت

  . دارد ) توقف فعاليت(

  

  

سود قبل از بهره و ماليات به  ( X3كه متغير با توجه به اين

 sigبراي يكسال قبل از توقف فعاليت ) ها  كل دارايي

دهد كه اين  باشد و نشان مي مي% 10كمتر از ) خطا(

ها را به دو گروه موفق و  بندي شركت شاخص قدرت طبقه

فرضيه اول براي يكسال قبل از توقف فعاليت . ناموفق دارد

 مدل تعديل شده آلتمن براي يكسال .شود  پذيرفته مي

  : قبل از توقف فعاليت عبارتست از 
  

  

  

بين صفر ويك ) شاخص كلي (Zلازم به توضيح است كه 

و به سمت يك ميل كند % 50 بيشتر از Z باشد اگر مي

و به سمت صفر % 50باشد و اگر كمتر از  شركت موفق مي

  . ميل كندشركت ناموفق است

و ) ها  زيان انباشته به كل داراييسود و  ( X2متغيرهاي 

X3 براي دوسال قبل از توقف فعاليت sig  10كمتر از %

دارند در نتيجه فرضيه اول براي دوسال قبل از توقف 

شود و مدل تعديل شده آلتمن  فعاليت نيز پذيرفته مي

  :براي دوسال قبل از توقف فعاليت عبارتست از 

  

  

  

ن با استفاده از دقت پيش بيني مدل تعديل شده آلتم

بندي براي يكسال و دوسال قبل از توقف به  قاعده طبقه

  .شرح زير بدست آمده است 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

شود نتايج مدل دو   مشاهده مي2همچنان كه درجدول 

 شركت ناموفق را موفق 2مدل . دهد نوع خطا را نشان مي

بيني كرده است كه نشان دهنده خطاي نوع اول و  پيش

 شركت موفق را ناموفق 4باشد و  درصد مي7/6معادل 

بيني كرده است كه نشان دهنده خطاي نوع دوم و  پيش

باشد نتيجه كلي بدست آمده مدل   درصد مي3/13معادل 

تعديل شده براي يكسال قبل از توقف فعاليت داراي دقت 

  .باشد درصد مي10درصد و خطاي كلي 90كلي 

  

  

  

  

  

2/78-60/18

2/78-60/18

3

3

e1
x

x
e

Z
+

=

4/58-16/1232

4/58-16/1232

32

32

1
xx

xx

e

e
Z

+

+

+

=

 .باشد  مي) 1(نتيجه آزمون فرضيه اول به شرح جدول شماره 

 نتايج آزمون آماري فرضيه اول: 1جدول 

  
sig مستقل متغيرهاي ضريب خطاي استاندارد 

دوسال 
 قبل

سال  يك
 قبل 

دوسال          
 قبل 

  سال يك
 قبل

دوسال 
 قبل 

  سال يك 
 بلق

متغيرهاي 
 مستقل 

 مقدارثابت -78/2 -58/4 -/990 -424/1 005/0 001/0

746/0 597/0 519/1- 805/1 49/0 95/0- X1 

059/0 259/0 968/16- 669/11- 32 17/13 X2 

005/0 003/0 372/4- 210/6- 16/12 60/18 X3 

257/0 701/0 386/0- 92/0- 43/0 03/0 X4 

402/0 903/0 176/1- 943/0- 98/0 11/0- X5 

  

محاسبه دقت نتايج بدست آمده توسط مدل تعديل : 2جدول 
  شده آلتمن براي يكسال قبل از توقف فعاليت

  
پيش بيني شده 

  مدل
    پيش بيني شده مدل

گروه 
تعداد   شركت

  ناموفق
تعداد 
  موفق

  
  كل

درصد 
  ناموفق

 درصد
  موفق

  
  كل

درصد 
دقت 
كلي 
  مدل

  
  ناموفق

  
28  

  
2  

  
30  

  
3/93  

  
7/6  

  
100  

  
  موفق

  
4  

  
26  

  
30  

  
3/13  

  
7/86  

  
100  

  
90  

      60          
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انـد امـا     ، دو شركت ناموفق بـوده   3دول  با توجه به نتايج ج    

مدل آن راموفق پيش بيني كرده است اين موضـوع، نـشان       

باشــد،   درصــد مــي7/6دهنــده خطــاي نــوع اول و معــادل 

 شركت موفق را ناموفق پيش بيني كرده اسـت          5همچنين  

  باشد و نشان دهنده خطاي نوع   درصد مي7/16كه معادل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مدل تعديل شده آلتمن براي دو سـال قبـل        .  باشد  دوم مي 

  .باشد   درصد مي3/88از توقف فعاليت داراي دقت كلي 

مـدل تعـديل شـده مـدل اوهلـسان توانـايي       : فرضـيه دوم  

و ) تداوم فعاليـت (ها را به دو گروه موفق     بندي شركت   طبقه

  . دارد ) توقف فعاليت(ناموفق 

  . آمده است 4رضيه دوم در جدول نتيجه آزمون آماري ف

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  محاسبه دقت نتايج بدست آمده توسط مدل تعديل شده آلتمن براي دوسال قبل از توقف فعاليت: 3جدول 
  

    پيش بيني شده مدل  پيش بيني شده مدل
گروه 
  شركت

تعداد 
  ناموفق

  تعداد 
  موفق

  
درصد   كل

  ناموفق
  درصد
   موفق

  
  كل

درصد 
دقت كلي 
  مدل

  
  ناموفق

  
28  

  
2  

  
30  

  
3/93  

  
7/6  

  
100  

  
  موفق

  
5  

  
25  

  
30  

  
7/16  

  
3/83  

  
100  

  
3/88  

      60          

 

  نتيجه آزمون آماري فرضيه دوم : 4جدول
  

sig  ضريب متغيرها  خطاي استاندارد  
  قبل يكسال  قبل دوسال  قبل يكسال  قبل دوسال  قبل يكسال  قبل دوسال

متغير 
  مستقل

  مقدارثابت  -684/12  -665/1  -346/7  -659/2  048/0  531/0
215/0  072/0  740/0-  806/1-  92/0  25/3  X1 

409/0  917/0  422/3-  637/5-  83/2-  59/0  X2  
674/0  051/0  012/1-  353/2-  42/0  60/4  X3 

524/0  667/0  180/1  308/1  75/0-  56/0  X4 

005/0  084/0  479/5-  423/5-  29/15  38/9-  X5 

616/0  100/0  101/1-  512/1-  55/0  49/2  X6 

747/0  007/0  380/2-  541/7-  76/0-  24/20  X7 

000/1  000/1  18/48358-  2/48328-  36/1  266/1  X8 

000/1  000/1  27/27312-  57/26835-  17-  48/15-  X9 

 

هـا از   باشد يعني اين شاخص  مي10/0 آنها كمتر X7 sig و X1   ، X3 ، X5 ، X6دهد متغيرهاي      نشان مي  4جدول  

باشـد، پـس فرضـيه     ها به دو گروه موفق و ناموفق برخوردار مـي         بندي شركت   قدرت متمايز سازي خوبي جهت طبقه     

مدل تعديل شده اوهلسان براي يكسال قبل ازتوقف فعاليت    . شود    دوم براي يكسال قبل از توقف فعاليت پذيرفته مي        

  :تست از عبار

68/12-24/2049/238/960/425/3

68/12-24/2049/238/960/425/3

76531

76531

1
xxxxx

xxxxx

e

e
Z

+++

+++

+

= 
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  X5 متغير  sigبراي دو سال قبل از توقف فعاليت فقط 

باشد و فرضيه دوم براي دوسال قبل از   مي10/0كمتر از 

مدل تعديل شده . شود توقف فعاليت نيز پذيرفته مي

   :اوهلسان براي دوسال قبل از توقف فعاليت عبارتست از

  

  

  

  

  

دقت پيش بيني مدل تعديل شده اوهلسان براي يكسال و 

باشد   مي6 و5دوسال قبل از توقف فعاليت به شرح جدول 

.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دهـد كـه مـدل تعـديل شـده بـراي               نشان مـي   5نتايج جدول   

يكسال قبل از توقف، دو شركت ناموفق را موفـق پـيش بينـي              

رف خطـاي نـوع اول   باشد و مع ـ   درصد مي  7/6كرده كه معادل    

ــاموفق پــيش بينــي كــرده كــه  2اســت و   شــركت موفــق را ن

  باشـددقت   مـي   دوم  نـوع   خطـاي   باشـدومعرف   درصدمي7/6معادل

 درصــد 7/6كلــي آن  درصــد اســت وخطــاي 3/93 مــدل نهــايي

  .باشد مي

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 3/13دهد كه خطاي نوع اول معادل   نشان مي6جدول 

براي دوسال قبل از باشد يعني مدل تعديل شده  درصد مي

بيني كرده  شركت ناموفق را موفق پيش4توقف فعاليت 

 درصد است يعني 3/23است و خطاي نوع دوم معادل 

بيني كرده است دقت   شركت موفق را ناموفق پيش7مدل 

  .باشد  درصد مي7/81كلي مدل 

بندي  مدل تعديل شده زاوگين توانايي طبقه: فرضيه سوم

و ناموفق ) تداوم فعاليت(وفق ها را به دوگروه م شركت

نتيجه آزمون فرضيه سوم بشرح . دارد) توقف فعاليت(

  .باشد  مي7جدول 

  

گردد متغيرهاي   مشاهده مي8با توجه به اينكه در جدول 

x1 و x5 براي يكسال قبل از توقف فعاليت sig كمتر از 

 دارند پس اين متغيرها از قدرت تمايزكنندگي 10/0

و فرضيه سوم براي يكسال قبل از توقف خوبي برخوردارند 

مدل تعديل شده زاوگين براي . شود فعاليت پذيرفته مي

  :يكسال قبل از توقف عبارتست است 

  

  

  

  

 از X1اما براي دوسال قبل از توقف فعاليت،  فقط متغير 

 آن sigباشد چون  قدرت توضيح دهندگي برخوردار مي

وم براي دوسال باشد در نتيجه فرضيه س  مي10/0كمتر از 

مدل تعديل شده . شود قبل از توقف فعاليت پذيرفته مي

  :سال قبل از توقف فعاليت عبارتست از زاوگين براي دو

  

  

665/1-29/15

665/1-29/15

5

5

1
x

x

e

e
Z

+

=

محاسبه دقت نتايج بدست آمده توسط مدل تعديل شده : 5جدول 
  اوهلسان براي يكسال قبل از توقف فعاليت

  
پيش بيني شده 

  مدل
  پيش بيني شده

   مدل
  

گروه 
تعداد   شركت

  ناموفق
  تعداد
   موفق

  
  كل

  درصد
 

  ناموفق

  درصد 
  موفق

  
  كل

  درصد دقت 
  كلي مدل

  
  ناموفق

  
28  

  
2  

  
30  

  
3/93  

  
7/6  

  
100  

  
  موفق

  
2  

  
28  

  
30  

  
7/6  

  
3/93  

  
100  

  
3/93  

      60          

 

محاسبه نتايج بدست آمده توسط مدل تعديل شده : 6جدول 
  اوهلسان براي دوسال قبل از توقف فعاليت

پيش بيني شده 
  مدل

پيش بيني شده 
  مدل

  
گروه 
  تعداد  شركت

  ناموفق
  تعداد
  موفق

  
  كل

  درصد
  ناموفق

  درصد
  موفق

  
  كل

درصد 
  دقت

  كلي مدل

  
  ناموفق

  
26  

  
4  

  
30  

  
7/86  

  
3/13  

  
100  

  
  موفق

  
7  

  
23  

  
30  

  
3/23  

  
7/76  

  
100  

  
7/81  

      60          
 

21/14-31/1409/5

21/14-31/1409/5

51

51

1
xx

xx

e

e
Z

+

+

+

=

  نتيجه آزمون آماري فرضيه سوم: 7جدول 

sig  خطاي استاندارد  
ضريب 

  مستقل متغيرهاي
  دوسال

  قبل 
  يكسال

  قبل 
  دوسال

  قبل 
  يكسال

  قبل 
  دوسال

  بلق 
  يكسال

  قبل 

متغيرهاي 
  مستقل

  مقدارثابت  -21/14  417/0  616/6  -382/1  032/0  763/0
097/0  087/0  654/1-  997/2-  75/2-  09/5  X1 

437/0  850/0  623/0-  844/1-  48/0-  35/0-  X2  
172/0  321/0  241/6-  073/10-  53/8  98/9  X3 

425/0  124/0  525/0-  281/6-  41/0  64/9  X4 

558/0  008/0  662/0-  373/5-  38/0  31/14  X5 

942/0  337/0  792/1-  757/3-  13/0  32/3  X6 

305/0  882/0  090/0-  175/0-  09/0  02/0  X7 

  

417/01

1

75/2-

417/0-2/75x

1
+

+

=

+

x

e

e
Z
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بعد از اينكه مدل تعديل شده زاوگين براي يكسال و 

دوسال قبل از توقف فعاليت برازش گرديد نتايج دقت 

هاي تعديل شده زاوگين را بررسي  پيش بيني مدل

  .كنيم مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دهـد كـه       دو نوع خطاي اول و دوم را نـشان مـي           8جدول  

شـركت  3باشـد يعنـي مـدل     درصد مـي 10خطاي نوع اول    

  ناموفق را موفق پيش بيني كـرده اسـت، خطـاي نـوع دوم             

شركت موفـق را نـاموفق      2باشد يعني مدل       درصد مي  7/6 

 درصــد 7/91پــيش بينــي كــرده اســت دقــت كلــي مــدل 

  .باشد  مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دهد كه مدل تعديل شـده         نشان مي  9نتايج جدول شماره    

زاوگين براي دوسال قبل از توقـف فعاليـت داراي خطـاي            

ــادل  ــوع اول مع ــي7/36ن ــد  درصــد م ــدل، . باش ــي م يعن

شركت ناموفق را موفق پيش بيني كرده است و خطاي          11

باشـد يعنـي مـدل،         درصـد مـي    3/23نوع دوم آن معـادل      

دقت كلي  . فق پيش بيني كرده است    شركت موفق را نامو   7

  .باشد  درصد مي70مدل 

  

  

  

  

هـاي چهـار و    براي آزمون فرضيات گروه دوم يعني فرضـيه     

 محاسبه شده ، نتـايج منـدرج در جـدول         ZRiپنج و شش    

  . به دست آمده است 10شماره 

  

  

  فرضيات گروه دوم شامل 

بين مدل تعديل شده آلتمن و مدل تعديل        : فرضيه چهارم   

ها تفاوت  اوهلسان در پيش بيني توقف فعاليت شركت      شده  

  .معني دار وجود دارد 

بـين مـدل تعـديل شـده اوهلـسان و مـدل       : فرضيه پنجم   

هـا   تعديل شده زاوگين در پيش بيني توقف فعاليت شركت   

  .تفاوت معني دار وجود دارد 

بين مدل تعديل شده آلتمن و مدل تعـديل      : فرضيه ششم   

ها تفـاوت     ني توقف فعاليت شركت   شده زاوگين در پيش بي    

  .دار وجود دارد  معني

   براي يكسال11نتيجه آزمون فرضيات گروه دوم در جدول

هـا    قبل از توقف و دوسال قبـل از توقـف فعاليـت شـركت             

  .گردد مشاهده مي

  

  

  

  

  

  

محاسبه دقت نتايج مدل تعديل شده زاوگين براي : 8جدول 
  يكسال قبل از توقف

    پيش بيني شده مدل  شده مدلپيش بيني 
گروه 
  تعداد  شركت

  ناموفق
  تعداد
  موفق

  
  كل

  درصد
  ناموفق

  درصد
  موفق

  
  كل

درصد 
  دقت
كلي 
  مدل

  
  ناموفق

  
27  

  
3  

  
30  

  
90  

  
10  

  
100  

  
  موفق

  
2  

  
28  

  
30  

  
7/6  

  
3/93  

  
100  

  
7/98  

      60          

 

محاسبه دقت نتايج بدست آمده مدل تعديل شده : 9جدول 
  قبل از توقفزاوگين براي دوسال 

    پيش بيني شده مدل  پيش بيني شده مدل
گروه 
  تعداد   شركت

  ناموفق
  تعداد
  موفق

  
  كل

  درصد
   ناموفق

  درصد 
  موفق

  
  كل

درصد 
  دقت
 كلي 
  مدل

  
  ناموفق

  
19  

  
11  

  
30  

  
3/63  

  
7/36  

  
100  

  
  موفق

  
7  

  
23  

  
30  

  
3/23  

  
7/76  

  
100  

  
70  

      60          

 

  ZRiمحاسبات : 10جدول 
  مدل  زاوگين  اوهلسان  آلتمن

  

   رحش

  يكسال

  قبل 

  دوسال

  قبل 

  يكسال

  قبل 

  دوسال

  قبل 

   يكسال

  قبل

  دوسال

  قبل 

R2 59%  48%  64%  42%  62%  28%  

Ri  77%  69%  80%  65%  79%  53%  

ZRi 020/1  848%  099/1  775%  071/1  685%  

  
R ؛ 10جدول شماره 

2 ، R و ZRi كه از جدول فيشر استخراج شده است 
  .دهد  هاي مختلف نشان مي ي مدلرا برا
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 محاسـبه شـده   Z آمـده اسـت      11همچنان كه در جـدول      

باشد بنابراين    ي جدول م  Zتمام فرضيات گروه دوم كمتر از       

هاي چهـارم ،      شود و فرضيه    پذيرفته مي ) H0(فرض آماري   

  .گردد  درصد رد مي 90پنجم و ششم در سطح اطمينان 

  

  گيري  نتيجه

هـاي    دهنـد مـدل     هاي آماري نشان مـي      همانطور كه آزمون  

تعديل شده آلتمن ، اوهلسان و زاوگين توانايي طبقه بندي          

ناموفق دارنـد در رابطـه بـا        ها را به دو گروه موفق و          شركت

ها با توجه به آزمـون فرضـيات گـروه دوم             مقايسه اين مدل  

هـاي تعـديل شـده بـا      اين نتيجه حاصل گرديـد كـه مـدل      

همديگر تفاوت معني دار در شرايط محيطـي مـالي ايـران            

توان بيان كرد كه كدام مدل نسبت بـه مـدل             ندارند و نمي  

 هر سه مدل تعـديل      باشد به عبارت ديگر از      ديگر كاراتر مي  

هـا    توان براي پيش بينـي توقـف فعاليـت شـركت            شده مي 

  .استفاده كرد 

با نتايج بدست آمده به سازمان بورس اوراق بهادارتهران بـه          

شــود كــه از  عنــوان يــك ســازمان نظــارتي پيــشنهاد مــي 

هـاي   هاي مؤثر در اين تحقيـق كـه در قالـب مـدل            شاخص

لامـت هـشدار    تعديل شده بيان گرديـد بـه عنـوان يـك ع           

ها به مـاده      دهنده استفاده كند و پيش از مشموليت شركت       

هاي   ها بپردازند و از شركت       به بررسي وضعيت شركت    141

. فوق بخواهند كـه بـه گامهـاي پيـشگيرانه اقـدام نماينـد               

كنندگان منـابع مـالي ،        گذاران ، تأمين    همچنين به سرمايه  

سابداري كننـدگان اطلاعـات ح ـ      حسابرسان و ساير استفاده   

هاي پذيرفتـه شـده در        شود براي ارزيابي شركت     توصيه مي 

گيــري در رابطــه بــا  بــورس اوراق بهــادار تهــران و تــصميم

گذاري ، خريد سهام ، تأمين مالي يـا اعـلام تـداوم               سرمايه

هـاي تعـديل شـده در ايـن           هـا از مـدل      فعاليت اين شركت  

  .تحقيق استفاده نمايند 

  

  

  

  نتيجه آزمون فرضيات گروه دوم: 11جدول 
  

    دوسال قبل از توقف فعاليت  يكسال قبل از توقف فعاليت
  فرضيات

Z محاسبه
  شده

 Z جدول در سطح
  درصد90اطمينان

  
  آزمون نتيجه

 Z محاسبه
  شده

 Z جدول در
سطح اطمينان 

  درصد90

  
  آزمون نتيجه

    چهارم فرضيه
42%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي

  
39%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي

    پنجم فرضيه
15%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي

  
48%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي

    ششم فرضيه
27%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي

  
87%  

  
645/1  

 H0آماري يا  فرض
  .شود  پذيرفته مي
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