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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  يازدهمشماره  
  1390 پاييز 

  
وم فعاليت و بررسي كاربرد مدل زاوگين جهت ارزيابي تدا

  ها در شرايط محيطي ايران بندي شركت رتبه
  1محمدرضا پورعلي 

  
  چكيده 

ها با درجات مختلفي از قدرت تداوم فعاليت در بازار حضور داشـته و فعاليـت    شركت
شـان و   ها بر اساس قدرت نسـبي تـداوم فعاليـت    رتبه بندي شركت در اينجا براي. كنند مي

يت به متغير كمي تأثير عوامل و پارامترهاي متعددي را كـه بـر   تبديل متغير كيفي تداوم فعال
گذارند، در قالب مدل هايي در نظر گرفته و  ميزان قدرت نسبي تداوم فعاليت شركتها اثر مي

) لجيـت (ها، مدل احتمال شـرطي   يكي از اين مدل. گيرد عملكردشان مورد ارزيابي قرار مي
پـژوهش حاضـر ايجـاد توانـايي و حصـول       هدف. است) 2001(ارائه شده توسط زاوگين 

تشخيص تداوم فعاليت و رتبه بندي شركتها  براياطمينان سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان 
ها و ضرايب اصلي و تعديل آنها طبـق   و شناسايي ميزان دقت مدل زاوگين بر اساس نسبت

  . شرايط محيطي ايران است
و نوعاً » توصيفي«و از نظر اجرائي  »كاربردي«جهت گيري تحقيق حاضر از نظر هدف 

به . اطلاعات مورد نياز استخراج گرديد» كتابخانه اي«با استفاده از روش . است» همبستگي«
شركت  9شركت موفق و  16روش نمونه گيري سيستماتيك طبق تعريف ارائه شده، 

ن شركتها در قالب فرمولهاي ذيربط مقادير معيارهاي مورد نظر اي. ورشكسته انتخاب شدند
و  SPSS(17)براي آزمون فرضيه از نرم افزار . محاسبه گرديد Excelبا استفاده از نرم افزار 
در سطح خطاي ) OLR(و رگرسيون لجستيك رتبه اي ) (ANOVAروش آناليز واريانس 

يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه بين نسبت هاي مالي بر مبناي مدل . استفاده شد% 5
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فعاليت شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  زاوگين با تداوم
دار وجود ندارد و درصد صحت پيش بيني مدل ارائه شده توسط زاوگين در شرايط 

درحاليكه با تعديل %) 04/25(محيطي ايران براي رتبه بندي شركتها بسيار ضعيف است
  .رسد مي %66/71ها و ضرايب مربوط، درصد صحت مدل به  نسبت

  
  .ارزيابي تداوم فعاليت، رتبه بندي شركتها، مدل زاوگين، ارزيابي عملكرد :كليدي هاي هواژ
  
  

  مقدمه
هاي ورشكستگي يا بينيها و انجام پيش بندي شركت ارزيابي تداوم فعاليت، رتبه

سوزي و به هدر رفتن منابع مالي ها  قبل از وقوع آن مانع سرمايه درماندگي مالي شركت
بيني ورشكستگي مالي گذاران و اعتباردهندگان، تمايل زيادي براي پيشسرمايه .شود يم

ها را متحمل خواهند شد ها دارند؛ زيرا در صورت ورشكستگي، بالاترين هزينهشركت
  ). 1387عرب مازار و اكبري شهميرزادي، (

فعاليت شود، قدرت نسبي تداوم  از جمله مسائلي كه در صورتهاي مالي منعكس نمي
آن در آينده است و شركت ها با درجات مختلفي از قدرت تداوم فعاليت در بازار حضور 

  .داشته و فعاليت مي كنند
كند، وجود گذاران، كمك ميگيري سرمايهتواند به نحوه تصميميكي از مسائلي كه مي

فلاح (د باش هاي مناسب براي ارزيابي شرايط مالي و وضعيت سازمانها مي ابزارها و مدل
گذاري در يك شركت،  ، يكي از ابزارهاي مورد استفاده براي تصميم به سرمايه)1383پور، 
، يكي از اين مدلها، مدل ارائه )1980 ،1اوهلسون(باشد  بيني ورشكستگي مي هاي پيش مدل

آيا «: اين تحقيق يك مسئله اصلي را دنبال مي كند. است ) 2001(شده توسط خانم زاوگين 
ين به قدري كارا است كه پي به تفاوتهاي توانايي نسبي تداوم فعاليت شركتهاي مدل زاوگ

  » ايراني ببرد و احتمال ورشكستگي و يا عدم ورشكستگي شركتها را از هم تميز دهد؟
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پيشرفت سريع فن آوري و تغييرات محيطي وسيع، شتاب فزاينده اي به اقتصاد بخشيده 
عدم توان صادي دستيابي به سود را محدود و احتمال است، رقابت روز افزون بنگاههاي اقت

ورشكستگي هاي بي سـابقه  . و توقف فعاليت هاي آنها را افزايش داده است ايفاي تعهدات
اخير شركتهاي بزرگ در سطح بين المللي و نوسانهاي بورس اوراق بهادار در ايران، وجود 

آنها در ورشكستگي و نـابودي   بحران هاي مالي در شركت ها و صنايع مهم داخلي و تأثير
هايي را ايجاد كـرده   نگراني ،توان به سونامي وحشتناك مالي ياد كرد ها كه از آنها مي شركت

بـا توجـه بـه شـرايط      هاكه نياز به وجود ابزارهايي براي ارزيابي توان و سلامت مالي شركت
  .دهد محيطي را نشان مي

بيني احتمال گذاري قادر به پيشسرمايهگذاران ضروري است كه در هنگام براي سرمايه
هـاي پيشـنهاد شـده توسـط     بنـابراين بـه اسـتفاده از مـدل    . هـا باشـند  ورشكستگي شركت

هـاي   زمـان  و ها در جاهادارند و از آنجايي كه عملكرد اين مدل نياز گران و محققان تحليل
  .يني دارندبها سطح اطمينان بالايي در پيشمختلف متفاوت است، بعضي از اين مدل

به همين منظور در اين تحقيق از يك مدل پيش بيني ورشكستگي به نام مـدل زاوگـين   
اين مدل با تمركز بر روي نسبت هاي مالي . ارائه شد، استفاده شده است 2001كه در سال 

شركت ها اعم از نسبت هاي اهرمي، نسبت هاي عملياتي، نسبت هاي تسويه، نسبت هـاي  
هـا را بـه صـورت     ان و روند تغييرات، احتمـال ورشكسـتگي شـركت   فعاليت و بررسي ميز

دهـد و از نتـايج ايـن مـدل كـه همـان احتمـال         عددي در دامنه صفر و يك است، ارائه مي
رتبه بندي شركت هاي نمونه بر اسـاس تـداوم فعاليـت     برايها است،  ورشكستگي شركت

  .شود استفاده مي
ييرات احتمال تداوم فعاليـت شـركت هـا و    خانم زاوگين به بررسي وجود رابطه بين تغ

تغييرات قيمت سهام آنها پرداخته و نشان داده كه با افزايش احتمـال ورشكسـتگي شـركت    
تحقيـق  . ها، تغييرات قيمت سهام آن شركت ها روند نزولي داشـته و كـاهش يافتـه اسـت    

ف كلي هد. كمك به رشد علمي دانش مالي در اين راستا صورت مي گيرد برايحاضر نيز 
تشـخيص   براياين تحقيق ايجاد توانايي وحصول اطمينان سرمايه گذاران و اعتباردهندگان 
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تداوم فعاليت و رتبه بندي شركتها است و هدف ويژه آن شناسايي ميزان دقت مـدل مـورد   
بررسي در تشخيص و رتبه بندي شركتها بر اساس متغير كيفـي تـداوم فعاليـت در شـرايط     

  . محيطي ايران است
  

  مباني نظري تحقيق
مفهوم تداوم فعاليت، يكي از مفروضات زيربنـايي حسـابداري اسـت و بـر اسـاس آن      

شركت . شود كه واحد اقتصادي، ايجاد شده تا براي مدت نامحدودي فعاليت كند فرض مي
بـه  . ها با درجات مختلفي از قدرت تداوم فعاليت در بازار حضور داشته و فعاليت مي كنند

ندي شركت ها بر اساس قدرت نسبي تداوم فعاليتشان و تبـديل متغيـر كيفـي    رتبه ب منظور
تداوم فعاليت به متغير كمي، تأثير عوامل و پارامترهاي متعددي را كه بر ميزان قدرت نسبي 

  . گذارند را در نظر گرفته و مورد بررسي قرار مي دهند ها اثر مي تداوم فعاليت شركت
تـوان  رض ورشكستگي قرار دارند، بطـوري كـه مـي   هاي بسياري در معامروزه شركت

ورشكسـتگي شـركتها فقـط مخـتص     . ورشكستگي را يك بيمـاري فراگيـر جهـاني ناميـد    
مانده نيست، در بزرگترين قدرت صنعتي جهان يعني ايالات متحده امريكـا   كشورهاي عقب

ود، رهـاي بسـياري از مـردم، از دسـت مـي      هر ساله شركتهاي بسياري ورشكسته و سرمايه
) 1(نمايـه شـماره   . بيش از چهل هزار شركت ورشكسـته شـدند   2001بطور مثال در سال 

دهـد  نشـان مـي   2001تـا   1980هـاي  روند ورشكستگي شركتهاي امريكايي را طـي سـال  
)JOSE SUAREZ ،2004.(  
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گيـري مناسـب از فرصـتهاي    تـوان بـا اسـتفاده از آن بـه بهـره     هايي كه مـي يكي از راه
بيني ورشكستگي گذاري و همچنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع اقدام كرد، پيش سرمايه

بينـي ورشكسـتگي يـك شـركت از     خواهند با پيشگذاران همواره ميسرمايه. شركتها است
از ايـن رو آنهـا در پـي    . ريسك سوخت شدن اصل و فرع سرمايه خـود جلـوگيري كننـد   

هـا را بـرآورد نماينـد    ورشكستگي مـالي شـركت   هايي هستند كه بتوانند به وسيله آنروش
هاي عملياتي، بازاريابي و مالي و حسابداري دسـت بـه    لذا بايد در حوزه ).1382حاجيها، (

  )2005 ،2كريتسونيس. (ارزيابي عملكرد شركتها زد
از ديرباز، در بحث ارزيـابي عملكـرد، اطلاعـات و داده هـاي مـالي مـورد نظـر قـرار         

ي مالي تاريخي با تدارك نوعي يكنواختي منطقـي در ارائـه اطلاعـات    گرفتند، گزارشگر مي
تـاكنون در كتـب و مقـالات مختلـف     . مالي هنوز هم از جايگاه خاصـي برخـوردار اسـت   

معيارهاي سنجش و ارزيابي عملكرد به طرق مختلف مطرح شده اند كه در فرآيند ارزيـابي  
برخي از عمـده تـرين معيارهـاي    . ردها، مجموعه اي از شاخص ها بايد مبناي كار قرار گي

  : موجود عبارتند از 
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معيارهاي سنجش عملكرد كه به دو دسته مـدل هـاي حسـابداري و مـدل هـاي       )1
  ).1374جهانخاني و ظريف فرد، (شوند  اقتصادي تقسيم بندي مي

گردند  معيارهاي سنجش عملكرد كه به دو دسته مالي و غير مالي تقسيم بندي مي )2
  ).1385و همكاران، رهنماي رودپشتي (

 معيارها اين طرفداران. دارند قرار تاريخي اطلاعات پايه بر مالي و حسابداري معيارهاي

 تـاريخي  بسـتر  اطلاعات اين كه باورند اين بر و دارند تاريخي مطلوبيت اطلاعات به اعتقاد

 نـوعي  تـدارك  بـا  تـاريخي  مـالي  كه گزارشـگري  چرا دهند مي نشان بهتر را تجاري واحد

ه ب جايگاه اين و است خاصي برخوردار جايگاه از هم هنوز مالي اطلاعات ارائه در كنواختيي
 و تحقـق درآمـدها   اصـل  و تطابق اصل پولي، واحد ثبات فرض همچون ويژگيهايي واسطه
 ايجـاد  با و دارند بيشتري اتكاي قابليت مالي هاي داده اينكه ضمن. است شده حفظ ها هزينه

 ديرباز از كه شدند در قالب نسبت هاي مالي خلق مالي هاي شاخص آن يها بين داده ارتباط

نسـبت هـاي    اين مهمترين. دارد قابليت استفاده هم هنوز و گرفته قرار فن اهل استفاده مورد
 )1386نيكومرام و همكاران، : (از مالي عبارتند

                 3نسبت هاي نقدينگي -الف
     4)كارايي( نسبت هاي فعاليت  –ب 
        5)بافت مالي(نسبت هاي اهرمي  -ج
    6نسبت هاي سودآوري –د 

در حقيقت هر يك از نسبت هاي فوق بر اساس ديدگاه هاي مرتبط با خـود، وضـعيت   
  .مالي و عملكرد مالي واحد انتفاعي را مشخص مي كند

  :هدد چهارچوب طبقه بندي نسبت هاي مالي را به همراه يكديگر نشان مي) 1(نمودار 
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  چهارچوب طبقه بندي نسبت هاي مالي به همراه يكديگر) 1(نمودار 

  
در مطالعات خود در مبحث تجزيـه و تحليـل صـورتهاي    ) 1386(نيكومرام و همكاران

، مفروضات و اهداف ديدگاههاي كلـي تحليلگـري را   )تحليل وضعيت وعملكرد مالي(مالي
  :به صورت زير تبيين نمودند

  افاهد اهميت  ديدگاه

  نقدينگي
مديريت دارايي ها و بدهي هاي كوتاه ، وجوه نقد

  مدت و سرمايه در گردش
  تعيين و سنجش توان پرداخت تعهدات كوتاه مدت

  )كارايي(فعاليت 
سنجش عملكرد، سنجش كارايي و اثربخشي، تداوم 

  فعاليت
  اندازه گيري درجه كارايي استفاده از منابع

  اهرمي
تار مالي، هزينه تامين تركيب ساخ، سرمايه گذاري

مالي، سنجش ريسك تجاري، مالي و ورشكستگي، 
  توان پرداخت بهره

سنجش تركيب سهم سهامداران و بستانكاران در منابع، 
  .نحوه تامين منابع مالي و سنجش توان پرداخت بهره

  سودآوري
سودآوري، تداوم فعاليت، سنجش عملكرد اقتصادي، 

  صاحبان سهام بازده، بازدهي فروش، ارزش سهام
اندازه گيري وضعيت سودآوري، بازدهي فروش و 

  بازدهي دارايي ها
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   پيشينه تحقيق
اولين تحقيقاتي كه باعث ايجاد مدلي براي پـيش بينـي ورشكسـتگي شـد تحقيقـات       -

نسـبت مـالي كـه بـه نظـر وي       30بيور يك مجموعه شامل . بود 1966ويليام بيور در سال 
سپس نسـبت هـا    ،بي سلامتي يك شركت بودند را انتخاب كردبهترين نسبت ها براي ارزيا

وي طـي تحقيقـات   . را بر اساس چگونگي ارزيابي شركتها در شش گروه طبقه بندي كـرد 
بنـدي شـركتها در گـروه هـا      خود به اين نتيجه رسيد كه ارزش هر نسـبت در ميـزان طبقـه   

كمتـر نشـاندهنده    شركت هاي ورشكسته و غير ورشكسته است و ميزان خطاي طبقه بندي
هـايي را كـه داراي كمتـرين نـرخ      طبق اين اصل بيور نسـبت  ،ارزش بالاي هر نسبت است

  :بندي بود را به ترتيب اهميت به شرح زير معرفي كرد خطاي طبقه
جريان نقد به كل دارايي، درآمد خالص به كل دارايي، كل بـدهي بـه كـل دارايـي هـا،      

  .جاري و نسبت فاصله عدم اطمينان سرمايه در گردش به كل دارايي، نسبت
آلتمن پيرو مطالعات بيور، مطالعه خود را بـراي تهيـه مـدلي جـامع و      1968در سال  -

ادامـه  ) بر خلاف بيور و دانشمندان قبل كه مدلهايي تك متغيره ارايه كرده انـد (چند متغيره 
ري چنـد مميـزي   نسبت مالي و تجزيه و تحليل آنها به روش آمـا  22داد، آلتمن با انتخاب 

 Zبعنـوان متغيرهـاي مسـتقل و     ،نسبت مالي تشكيل شده بـود  5كه از Zموفق به تهيه تابع 
سـرمايه در  : بعنوان متغير وابسته شد نسبت هاي مـالي موجـود در مـدل عبـارت بودنـد از     

گردش به كل دارايي، سود انباشته به كل دارايي، درآمد قبل از بهره و ماليات به كل دارايي، 
هـا   پـس از سـال  . ش بازار حقوق صاحبان سهام به كل بدهي و فروش بـه كـل دارايـي   ارز

هاي مختلف، يكسري انتقادات به مدل مطـرح   توسط اشخاص و سازمان Zاستفاده از مدل 
تحليل گران مالي، حسابداران و حتي خود شركت ها، معتقد بودند كه مدل تنها  براي . شد

آلتمن در ادامه تحقيقات خود، روي . ل استفاده استموسسات با ماهيت تجاري عمومي قاب
Zو ارائه مدل جديـد بـه نـام     Zمدل پيش بيني ورشكستگي موفق به اصلاح مدل  . شـد  ′

واضح ترين اصلاحيه آلتمن جانشين كردن ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام بـه جـاي     
عمـده مـوارد   . ي ورشكستگي بودارزش بازاري آن و سپس تغيير ضرايب و محدوديت ها
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استفاده اين مدل در مورد شركت هاي توليدي بود و اين مدل ها براي شـركت هـاي غيـر    
به همين علـت آلـتمن در ادامـه تحقيقـات خـود      . توليدي و خدماتي استفاده عمده نداشت

Zموفق به ارائه مدلي به نام ش به كل دارايي حذف شد كه در اين مدل متغير نسبت فرو ′′
  . و مدل چهار متغيره مختص شركتهاي خدماتي و غير توليدي ارايه كرد

پيش بيني ورشكسـتگي ارايـه نمـود او     براييك الگوي لگاريتمي ) 1980(اوهلسون  -
ايـن   .چهار عامل اصلي را براي احتمال ورشكستگي شركتها مورد بررسي قـرار داده اسـت  

زرگي شركت، مقياس هايي از فشار شركت، معيارهاي عملكرد چهار عامل شامل اندازه يا ب
نسبت مالي انتخـاب نمـود از جملـه     9او براي معيارهاي ذكر شده . تفكيكي شركت بودند

اين نسبت ها نسبت سود خالص به كل دارايي ها، نسبت سرمايه در گردش به كل دارايـي  
به كل دارايي ها و نسبت  ها، نسبت بدهي هاي جاري به دارايي جاري، نسبت سود خالص

مـدل بـا توجـه بـه      3او نهايتـاً   .وجوه نقد خالص از عمليات به كل بـدهي هـا مـي باشـد    
مدل اول پيش بيني مي كند كـه ظـرف يكسـال شـركت     . هاي انتخاب شده ارايه كرد نسبت

شود، مدل دوم پيش بيني مـي كنـد كـه شـركت ظـرف دو سـال ورشكسـته         ورشكسته مي
  .شود كند كه ظرف يك يا دو سال ورشكسته مي پيش بيني ميشود و مدل سوم  مي

طي مطالعـات خـود بـه بررسـي اثـرات وجـوه نقـد آزاد        ) 2007( 7زيتن و همكاران -
آنهـا  . بر شركتهاي ورشكسته در بازارهاي خارجي بويژه بـازار اردن پرداختنـد  ) بلااستفاده(

ورشكسته شـده انـد    2003 تا 1989شركت اردني كه طي سالهاي  167براي اين منظور از 
مدل مورد استفاده آنها، مدل لاجيت بود نتيجه تحقيق آنها نشان مـي دهـد   . استفاده نمودند

هاي غير ورشكسـته بيشـتر    كه ميزان وجه نقد آزاد شركت هاي ورشكسته نسبت به شركت
  .است
ده بررسي معيارهاي مـورد اسـتفا  «در تحقيقي بعنوان ) 1387(مجتهد زاده و اسمعيلي  -

بـا هـدف   » حسابرسان مستقل در ارتباط بـا تـداوم فعاليـت بنگاههـاي اقتصـادي در ايـران      
شناسايي و بررسي معيارهاي مورد استفاده حسابرسان مسـتقل در ارزيـابي تـداوم فعاليـت     
بنگاههاي اقتصادي در ايران و تعيين ميزان اهميت آنها با استفاده از رهنمودهاي اسـتاندارد  
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معيار مـؤثر   16ايران در خصوص تداوم فعاليت واحد مورد رسيدگي  57حسابرسي شماره 
را بيان كردند و سپس با استفاده از پرسشنامه و روشهاي آمار توصيفي و استنباطي در سطح 

معيار از نظر حسابرسان مستقل با اهميت ترين هسـتند كـه    7تعيين شد كه % 5معني داري 
عليه واحد مورد رسيدگي كه در صورت صدور عبارتند از وجود دعاوي حقوقي در جريان 

شود و تحمـل نتـايج آن احتمـالاً خـارج از تـوان       رأي منجر به محكوميت واحد مزبور مي
واحد مورد رسيدگي است، عدم رعايت الزامات مربوط به سرمايه يا ساير الزامات قـانوني،  

ايي هاي جـاري، از  فزوني كل بدهي ها بر كل دارائي ها يا فزوني بدهي هاي جاري به دار
دست دادن سهم عمده بازار فروش محصولات، مجـوز يـا امتيـاز سـاخت كـالا يـا تـأمين        
كنندگان اصلي كالا و خدمات، تغيير قوانين يا سياست هاي دولت به گونه اي كه آثار مالي 
منفي بر واحد مورد رسيدگي داشته باشـد، وجـود دشـواري در رعايـت شـرايط مقـرر در       

  .م و از دست دادن مديران اصلي بدون جايگزيني آنهاقراردادهاي وا
 120، 82و  81بـا اسـتفاده از اطلاعـات دو سـاله     ) 1383(ساسان و ديگران ، مهراني -

متغيـر   3و ) بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش و رشد سود (متغير مالي  3شركت و 
اقدام به بررسي و پـيش  ) هحجم معاملات، تعداد خريداران و تعداد دفعات معامل(غير مالي 

اي تعريـف كردنـد    آنها شركتهاي موفق را به گونه. بيني شركت هاي موفق و ناموفق كردند
افزايش داشته  81نسبت به سال  82هاي ياد شده در سال  نسبت از نسبت 5كه بايد حداقل 

هـا  آن. كـاهش داشـته باشـد    82نسبت آنها در سال  5باشد و شركتهاي ناموفق بايد حداقل 
در مدل نهايي آنهـا تنهـا دو متغيـر    . تفاوت معني داري بين بازده سهام دو گروه پيدا كردند

بازده حقوق صاحبان سهام و رشد فروش بعنوان متغيرهاي توضـيح دهنـده شـركت هـاي     
موفق و ناموفق استفاده شده است و ساير متغيرها رابطه مهمي با طبقـه بنـدي انجـام شـده     

  .نداشتند
حاكميـت شـركتي و   «در تحقيقات خود تحت عنوان ) 1385(پور زماني  ونيكومرام  -

در بخشي از نتايج كارشان نشان داده اند كـه نسـبت هـاي    » پيش بيني ورشكستگي شركتها
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تواند در متمايز سـاختن شـركت ورشكسـته و     مي) آوري و نقدينگي هاي سود نسبت(مالي 
  .شركت موفق مفيد واقع شود

رابطه اي بين نسبتهاي مـالي وبـازده    "در تحقيقي با عنوان) 1386(مشايخي و پناهي  -
به اين نتيجه رسيدند كـه   "سهام به تفكيك شركتهاي هموار ساز سود وغير هموارساز سود

بين نسبتهاي جاري، بازده دارايي ها، بازده سرمايه، بازده فروش، نسبت داراييهـاي جـاري،   
دي به سود هر سهم و نسبت سود نقـدي  سود هرسهم، سود نقدي هر سهم، نسبت سود نق

به قيمت هر سهم با بازده سهام در شركتهاي هموارساز سود وغير هموار ساز سـود رابطـه   
آنها اشاره كردند كه وقتي بازده سهام كاهش يابد، قيمت كاهش مي . معني داري وجود دارد

  .رود يابد و اگر قيمت كاهش يابد شركت به سمت ورشكستگي پيش مي
ارايه مدل براي پيش بيني عملكـرد   "در پژوهشي با عنوان) 1385(ام فر و ساعي بهر -

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از اطلاعـات   ) مالي وبازار(
ابتدا تفاوت متوسط برخي از ويژگيهاي مالي شركت هاي موفـق ونـا موفـق،    "مالي منتشره 

 هاي موفـق و  سپس دو مدل مجزا براي پيش بيني شركت ،فتمورد بررسي تحليلي قرار گر
هـاي آمـاري لاجيـت، احتمـال تعلـق يـك        مدل اول، با استفاده از تحليل. ناموفق ارايه شد

پيش بينـي  ) عملكرد بازار(هاي موفق و ناموفق را از نظر بازده سهام شركت به گروه شركت
بينـي بـازده حقـوق صـاحبان      به پيش ،شناسي مشابه مدل دوم نيز با استفاده از روش.كند مي

دار بـودن تفـاوت    هاي تحقيق، در مورد تحليـل معنـي   يافته. پردازد مي)عملكرد مالي(سهام 
هـاي   اطلاعات مالي منتشره شركتهاي موفق و ناموفق چنين نشان دادند كه از نظر شـاخص 

و نـوع صـنعت   هـا   ، متوسط اندازه ارزش دفتري دارايي)اهرم مالي(فعاليت، وضعيت بدهيها
تفاوتهاي آماري با اهميتي وجود دارد هر چند تفاوت وضعيت نقدينگي ايـن دو گـروه بـا    

  .اهميت نيست
در تحقيقات خود بـه ترتيـب   ) 1381(و صفري ) 1381(، رستمي )1380(فغاني نرم  -

رابطـه بـين توانـايي    «، »هاي مالي و پيش بيني ورشكسـتگي  ارتباط بين نسبت«هاي  با عنوان
Eتداوم فعاليت و نسبت نسبي 

P ارتباط نسـبت هـاي مـالي و    «و » در ارزيابي شركت ها
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به اين نتيجه رسيده اند كه بين نسـبت هـاي مـالي مبتنـي بـر اقـلام       » تداوم فعاليت شركتها
تعهدي و تداوم فعاليت شركتها ارتباط معني دار وجود دارد آنها در تجزيه و تحليـل هـاي   

روش (، زاوگين و روش تحليـل تفكيكـي چنـد گانـه     )آلتمن(اسكوار  Zمدل هاي خود از 
  .از سري مدل هاي لاجيت استفاده كردند 8)تحليل تمايزي يا آناليز تشخيص

با استفاده از پرسش نامه نظر پرسش شـوندگان را در مـورد   ) 1381(سليماني اميري  -
متغير غير مالي در پيش بينـي   10ي و متغير مال 15اي از  قابليت پيش بيني كنندگي مجموعه

جويـا شـده   ) يا آن گونه كه در تحقيق ايشان آمده تجارت ناموفق(ورشكستگي شركت ها 
متغير مالي را مورد بررسي بيشـتر   15است و در نهايت در مدلي از نوع تفكيك كننده خطي

قـدي عمليـاتي   جريـان ن : مدل نهايي او تنها در برگيرنده چهار نسبت شامل. قرار داده است
هر سهم ؛ وجه نقد حاصل از عمليات به حقوق صاحبان سهام، نسـبت موجـودي كـالا بـه     

  .دارايي هاي جاري؛ و دارايي هاي جاري به بدهي هاي جاري
  

  :فرضيه تحقيق
H0  : بين نسبت هاي مالي بر مبناي مدل زاوگين و تداوم فعاليت شركت هاي پذيرفته شده

  . ن رابطه معني دار وجود ندارددر بورس اوراق بهادار تهرا
H1  : بين نسبت هاي مالي بر مبناي مدل زاوگين و تداوم فعاليت شركت هاي پذيرفته شده

  . در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني دار وجود دارد
  

  روش شناسي تحقيق
و از » كاربردي«با توجه به مسأله و هدف تحقيق جهت گيري اين تحقيق از نظر هدف 

و از طرفي چون بررسي و بيان رابطه معنـي داري ميـان نسـبت    » توصيفي«ر روش اجرا نظ
هاي مالي مطرح در مدل زاوگين با تداوم فعاليت مد نظر است لذا توصيف تحقيق حاضـر  

  .است» همبستگي«از نظر نوع 
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جامعه اين پژوهش شامل گزارش ها و صـورتهاي مـالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در      
از ويژگيهاي مشترك لحاظ شده اين شركتها توسط محقق . ادار تهران استبورس اوراق به

  :براي تعيين جامعه آماري آنكه
  .در بورس پذيرفته شده باشند 1379قبل از سال ) الف
  .به بورس ارائه كرده باشند 1387تا  1380صورتهاي مالي خود را در دوره زماني ) ب
  .باشدسال پايان اسفند هر  انتهاي سال مالي آنها) ج
  .هاي مالي ياد شده تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشند طي سال) د
هاي مورد بررسي موجود  اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي تحقيق در سال) ه

  .باشد
 بـراي بدين ترتيب كه . روش نمونه گيري در اين تحقيق انتخاب سيستماتيك مي باشد

قـانون تجـارت، فـرض شـده شـركتي       141كسته با توجه به ماده هاي ورش انتخاب شركت
امـا بـا توجـه بـه     . سرمايه باشد% 50ورشكسته تلقي مي گردد كه زيان انباشته اش بيش از 

اينكه نمي توان شركتي را كه از لحاظ قانوني ورشكسته شده اسـت، از لحـاظ محتـوايي و    
سال متوالي  2لحاظ شد كه حداقل ماهيتي نيز ورشكسته تلقي نمود، لذا شركتي ورشكسته 

البته نخستين سالي كـه ايـن اتفـاق افتـاده     . سرمايه اش باشد% 50زيان انباشته اش بيش از 
لازم بـه ذكـر اسـت در ايـن خصـوص،      . باشد به عنوان سال ورشكستگي لحاظ شده است

وني سال داراي ويژگي فوق بوده ولي پس از آن از شموليت اين ماده قان 2شركت هايي كه 
  .هاي نمونه حذف شد اند، از گروه شركت خارج گرديده

در مورد شركت هاي موفق نيز شركتي موفق تلقي گرديد كه نسـبت سـود انباشـته بـه     
سـاله بـدون زيـان     8سرمايه آنها بيشترين مقدار را داشته و همچنين در يـك دوره زمـاني   

ق فرض گرديده شركتي كـه  با توجه به فرض تداوم فعاليت شركت ها، در اين تحقي. بودند
شـركت   16به اين ترتيب  . سال سودآور بوده است، مي تواند داراي تداوم فعاليت باشد 8

  .شركت ورشكسته انتخاب گرديد 9و ) غير ورشكسته(موفق 
داده هاي مورد نياز مربوط به صورتهاي مالي اين شركت ها از طريق بانكهاي اطلاعاتي 
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هـاي سـازمان    ركت تدبير پرداز، بانك اطلاعـات جامعـه شـركت   اي مانند نرم افزار ش رايانه
بورس اوراق بهادار تهران، مركز پردازش اطلاعات مالي ايران، بايگاني راكد اداره نظارت و 
ارزيابي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنين مراجعه به سازمان حسابرسي و بعضاً 

  .دفاتر مركزي شركت ها جمع آوري گرديد
  
  :غيرهاي تحقيق شاملمت

كيفي بـه نـام تـداوم فعاليـت اسـت  و  داراي دو      متغير وابسته كه يك متغير مجازي ) الف
  . مي باشد) داراي تداوم فعاليت(وضعيت ورشكسته يا غير ورشكسته 

متغيرهاي مستقل اين تحقيق بر اساس نسبت هاي مالي تعريف شـده در  : متغير مستقل) ب
  :ي باشدمدل زاوگين به شرح ذيل م

1x- متوسط موجوديها به فروش  
2x- متوسط حسابهاي دريافتني به متوسط موجوديها  
3x-  به كل دارائي ها ) سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت+ موجودي نقد (جمع  
4x- نسبت سريع(جاري  دارايي هاي آني به بدهي هاي(  
5x-  بدهي جاري –كل دارايي (سود عملياتي به(  
6x-  بدهي جاري –كل دارايي ( بدهي بلند مدت به (  
7x-  خالص سرمايه در گردش+ دارايي ثابت ( فروش به (  

  
پيش بيني ورشكستگي و ارزيابي تداوم  پس از انتخاب نمونه ها از آنجائيكه مدل

  :فعاليت زاوگين كه از تحليل آماري لجيت استفاده مي كند، بطور خلاصه بشرح زير است
Y = 23883/0  – 108/0 x1 - 583/1 x2- 78/10 x +3  074/3 x +4  486/0 x5- 35/4 x6- 11/0 x7 

 و) ANOVA(روش آناليز واريانس ، SPSS(17)براي آزمون فرضيه از نرم افزار 
  : استفاده شد به اين ترتيب كه % 5در سطح خطاي  9(OLR)رگرسيون لجستيك رتبه اي 
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گانه مورد نظر در مدل براي هرشركت محاسبه و با ضرايب مدل  7نسبتهايابتدا مقادير -1
  : محاسبه گرديدآنگاه در رابطه Yاصلي،

)1(
1

ye
P −+
  احتمال ورشكستگي= =

نه ي بين صفر و يك احتمال ورشكستگي هر شـركت را نشـان   قرار داده شد تا در يك دام
رتبه ورشكستگي شركت كمتر و هر چه بـه   ،دهد هر چه اين احتمال به يك نزديكتر باشد

رتبه ورشكستگي شركت بيشتر و به عبارتي رتبه تـوان تـداوم فعاليـت     ،صفر نزديكتر باشد
  .كمتر خواهد بود

شركت ورشكسـته  (ه ميزان خطاي نوع اول انجام آزمون درست نمايي مدل، محاسب -2
را بـراي شـركت هـاي ورشكسـته     ) شـود  است ولي به اشتباه غير ورشكسته طبقه بندي مي

يعنـي  (، تـا خطـاي نـوع دوم    )غير ورشكسته(نمونه آماري و بعد براي شركت هاي موفق 
ييم، را محاسبه نما) شود شركت غير ورشكسته است ولي به اشتباه ورشكسته طبقه بندي مي

سپس بر اساس قاعده احتمال كل مجموع خطاها را حساب كـرده و از طريـق آنهـا ميـزان     
  .دقت عملكرد مدل زاوگين را بدست آورديم

به منظور بهره گيري مطلوب از مدل، به كمك تحليل آمـاري لجيـت نسـبت هـا و      -3
ل و خطـاي نـوع او  (ضرايب خاص ايران تعيين گرديد و آنگاه آزمون درست نمـايي مـدل   

  .براي نمونه آماري محاسبه شد) دوم
  

  يافته هاي پژوهش 
بر اساس نتايج حاصل از طبقه بندي نمونه ها خلاصه آزمون درست ) 1(جدول شماره 

هاي مورد نظر با استفاده از شاخص هـا و ضـرايب مـدل اصـلي      نمايي مدل را براي نمونه
  :نشان مي دهد
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ي پيش بيني مدل با استفاده از شاخص ها و خلاصه نتايج آزمون درست نماي) 1(جدول 

  ضرايب اصلي مدل زاوگين

  تعداد  سطح مشاهده
درصد صحت پيش  پيش بيني

  )دقت مدل(بيني 
خطاي نوع

  اول
خطاي نوع

 ورشكسته موفق  دوم
  موفق

  ورشكسته
16  
9  

6  
5  

10  
4  

5/37%  
4/44%  

--  
6/55%  

5/62%  
--  

  %5/62  %6/55  %04/25  %56  %44  25  كل
  
ها و ضرايب مدل اصلي در  يجه كلي از آزمون درست نمايي مدل زاوگين با شاخصنت

  :شرايط محيطي ايران
و شـركتهاي ورشكسـته در   % 5/37مدل زاوگين براي شركتهاي موفق مورد مطالعـه در  

دقيـق عمـل   % 04/25موارد صحيح پاسخ داده است ضمناً اين مدل در كل نمونه در % 4/44
را نمي توان پذيرفت به عبـارتي بـين    1Hلذا فرضيه  ،عيفي استكرده كه نسبت بسيار ض

نسبت هاي مالي بر مبناي مدل زاوگين با همـان ضـرايب و تـداوم فعاليـت و رتبـه بنـدي       
  .شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني دار وجود ندارد

ي زاوگين براسـاس نمونـه آمـاري بـا توجـه بـه       ا مدل رگرسيون لجستيك رتبه ضرايب
  :شرايط محيطي ايران به اين شرح است

Y = 006/51  – 04/175 x1 - 52/91 x2- 489/0 x +3  411/25 x  -4  375/4 x5- 501/4 x6- 417/25 x7 

  
نمايي براي تـك تـك متغيرهـاي     مشخص كننده آزمون نسبت درست)2(جدول شماره

   :وابسته و مقدار ثابت مدل بدست آمده است
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  آزمون نسبت درست نمايي) 2(جدول شماره 

2χآماره   اثرات
درجه 
 آزادي

سطح معني
  داري

  025/0  1  367/4  مقدار ثابت

1X :07/0  1  83/19  متوسط موجوديها به فروش  

2X :091/0  1  45/20  متوسط حسابهاي دريافتني به متوسط موجوديها  

3X : 025/0  1  3/7  به كل دارائي ها) سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت+ موجودي نقد (جمع  

4X : 0004/0  1  54/3  )نسبت سريع(دارايي هاي آني به بدهي هاي جاري  

5X : 031/0  1  27/6  )بدهي جاري –كل دارايي (سود عملياتي به  

6X : 05/1  1  65/32  )بدهي جاري –كل دارايي ( بدهي بلند مدت به  

7X : 02/0  1  31/8  )خالص سرمايه در گردش+ دارايي ثابت ( فروش به  

  
مي % 5سطح معني داري بزرگتر از  6و  2، 1هاي  با توجه به اينكه در خصوص نسبت

  : دهد اين نسبت ها نبايد در مدل باقي بمانند و خواهيم داشت باشد لذا نشان مي
Y = 006/51  - 489/0 x +3  411/25 x  -4  375/4 x5- 417/25 x7 

خلاصه آزمون درست نمايي مدل براي نمونـه هـاي مـورد نظـر بـا      ) 3(جدول شماره 
و ضرايب بدست آمده براي تك تك متغيرهـاي وابسـته بـر اسـاس     استفاده از شاخص ها 

  : شرايط محيطي ايران مي باشد
خلاصه نتايج آزمون درست نمايي پيش بيني مدل با استفاده از شاخص ها و ) 3(جدول شماره 

  ضرايب تعديل شده

  تعداد  سطح مشاهده
درصد صحت پيش  پيش بيني

  )دقت مدل(بيني 
خطاي نوع 

  اول
خطاي نوع

 ورشكسته موفق  مدو
  موفق

  ورشكسته
16  
9  

12  
3  

4  
6  

75%  
66/66%  

--  
34/33%  

25%  
--  

  %25  %34/33  %66/71  %40  %60  25  كل
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نتيجه كلي از آزمون درست نمايي مدل زاوگين با شاخص ها و ضرايب تعديل شده بر 
  :اساس شرايط محيطي ايران 

تهاي ورشكسته مورد مطالعه و براي شرك% 75مدل تعديل شده براي شركت هاي موفق 
صحت طبقه % 66/71موارد را صحيح طبقه بندي مي نمايد، همچنين در كل نمونه % 66/66

  .بندي را نشان مي دهد
  

  نتيجه گيري و بحث
از آنجائيكه يكي از كاربردهاي اطلاعات حسابداري پيش بيني در خصوص سـودآوري  

دهد كه  قيق نتايج اين پژوهش نشان ميبا توجه به مسأله تح. هاست و تداوم فعاليت شركت
نسبت هاي مالي متوسط موجوديها بـه فـروش، متوسـط حسـابهاي دريـافتني بـه متوسـط        

و ضـرايب آنهـا   ) بدهيهاي جـاري  –كل دارائيها ( موجودي ها و بدهي هاي بلند مدت به 
نسـبت   براي پيش بيني هاي مورد نظر با توجه به شرايط محيطي ايران كاربرد ندارد و ساير

شـركتها را در دو  ، %66/71هاي مطرح شده با ضرايب و مقدار ثابت جديد با احتمال كـل  
شركت ورشكسته است ولي بـه  (دسته موفق و ورشكسته با در نظر گرفتن خطاي نوع اول 

شركت موفـق اسـت   (و خطاي نوع دوم % 34/33به ميزان ) شود اشتباه موفق طبقه بندي مي
درصد، صحيح طبقـه بنـدي مـي     25به ميزان ) شود بقه بندي ميولي به اشتباه ورشكسته ط

بسيار زياد بـوده  %) 34/33(كند البته بايد توجه داشت از انجائيكه بالاخص خطاي نوع اول 
و لازم است نسبت هاي مالي موثر با توجه به شرايط محيطي ايران شناسايي و با استفاده از 

دبيات تحقيقات حسـابداري و مـالي وجـود    ها و مدل هاي مختلف كه در مباحث و ا روش
  .دارند، مدل خاص ايران ارائه گردد

اطلاعات بدست آمده مي تواند در كنار ساير بررسي ها و تحليل هايي كه يك سرمايه 
، براي پيش بيني به كار مي گيرند ياري رسان آنها در )يا ساير استفاده كنندگان(گذار آگاه 

  .بندي شركتها در شرايط محيطي ايران باشدارزيابي تداوم فعاليت و رتبه 
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  ها يادداشت
                                                 

1- Ohlson 

2-Kritsonis 

3 - Liquidity Ratios 

4 - Activity Ratios 
5- Long- Term Debt and Solvency Ratios 
6- Profitability Ratios 
7- Zeitun & Tian & Keen 
8 - Multi Discriminate Analysis (MDA) 
9-Ordinal Logistic Regression 
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