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 هاي شركت فعاليت بيني توقف پيش در مالي هاي نسبت قابليت بررسي

 مدل )، براساس1377- 1387( تهران بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته

  زاوگين
  ***و حسن داودي **، رسول ياري*خالد شيخي

  
  8/8/1392تاريخ پذيرش:     21/8/1391تاريخ دريافت: 

  

مالي به كار گرفته شده براي هاي  نسبت كارايي پژوهش آزمون تجربي ميزان اين اصلي هدف
 آماري است. جامعه بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت فعاليت وضعيت توقف بررسي

منظور دستيابي به هدف،  هستند. به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي تحقيق، شركت
هاي  شركت ناموفق انتخاب شدند. معيار انتخاب شركت 30شركت موفق و 30اي متشكل از  نمونه

 از قانون تجارت است. پس 141هاي ناموفق ماده  توبين ساده و معيار انتخاب شركت Qموفق شاخص 

 مميزي چندگانه آماري تحليلي ها روش مالي به كار گرفته شده باهاي  نسبت ،آوري اطلاعات معج

  . گرفت قرار لوجيت براي يك سال و دو سال قبل از توقف فعاليت مورد آزمون تحليل و
 جاري، سود هاي بدهي به هاي آني هاي مالي: دارايي نسبت ،دهد مي نشان آماري تحقيق نتايج

 كل مدت به گذاري كوتاه سرمايه علاوه به جاري، وجوه نقد بدهي جز به ،ها دارايي كل به عملياتي

ها به  خوبي براي تفكيك شركتكنندگي  تفكيك قدرت به فروش از ها موجودي ها و متوسط دارايي
جامعه نشان  دو در موفقيت نسبت مقايسه ند. همچنين آزمونهست دارردو دسته موفق و ناموفق برخو

 يك سال  قبل از توقف براي چندگانه مميزي تحليل آماري روش از لوجيت آماري روش دهد، مي
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 دو فعاليت توقف از قبل سال دو اما براي بيني توقف فعاليت دارد، بيشتري در پيش توانايي فعاليت،

  معناداري ندارند. تفاوت ،آماري روش
  

  .JEL: C53, C01, D22, G01, G33بندي  طبقه
  هاي مالي، رگرسيون لوجيت، تحليل مميزي چندگانه. بورس اوراق بهادار، توقف فعاليت، نسبتها:  كليدواژه

  

  مقدمه -1
اند  در طول تاريخ بوده است و هميشه سعي كرده ها هاي انسان ترين دغدغه بيني آينده از اصلي پيش

هاي امروزي با  بيني آينده آن را مطابق ميل خود بسازند. با پيشرفت علم و فناوري، انسان با پيش
بيني  هاي علمي پيش بيني آينده برآمدند. پس از توانايي هاي عقلاني درصدد پيش استفاده از توانايي

ريزي براي آينده و  هاي آن، امكان برنامه و كشف ويژگي بيني و استفاده بهتر از اين پيش
هاي اخير بيش از  هاي مالي در سال گيري را فراهم كردند. از سوي ديگر، ميزان وقوع بحران تصميم

هاي مالي در يك كشور شاخص اقتصادي مهمي است كه توجه  هر زماني بوده و وجود بحران
ي ي. بنابراين، توانا1هاي اقتصادي نيز بسيار بالا است ههمچنين هزين .كند عموم را به خود جلب مي

بيني بحران مالي و پيشگيري از وقوع آن از اهميت اساسي برخوردار بوده و مصداقي است  پيش
 از يكي بيني ورشكستگي پيش هاي مدل». پيشگيري بهتر از درمان است«المثل  براي اين ضرب

 ،ها مدل اين ويژگي ترين مهم ها هستند. شركت ليما وضعيتنگري  آينده در ابزارها ترين مهم
زيادي  اهميت گذاران تحليلگران مالي و سرمايه نظر در رو، است، ازاين روابط تعيين در آنها دقت

هاي ورشكستگي بيشتر از اطلاعات حسابداري استفاده شده است كه اين  بيني مدل ر پيشدارند. د
هاي آماري تحليل  ها براساس روش هاي مالي بيان و بيشتر اين مدل اطلاعات اغلب به صورت نسبت

 را ناموفقهاي  شركت اند تا كوشيده هميشه گذاران سرمايهاند.  مميزي چندگانه و لوجيت ارايه شده
ها  شركت مالي وضعيت براي را هاي درستي بيني پيش و دهند تميز نوعي موفق بههاي  شركت از

 بسيار رواج بيني ورشكستگي پيشي ها مدل در ماليهاي  نسبت از راه، استفاده اين در. داشته باشند

 استخراج مالي مختلفهاي  نسبت از استفاده با راگوناگوني هاي  الگو زيادي محققان. است يافته

                                                                                                                   
  .1387دستگير، محسن و ديگران،  -1



  171 هاي پذيرفته شده در بورس ....  بيني توقف فعاليت شركت هاي مالي در پيش بررسي قابليت نسبت

 

 ارايه را متعدديهاي  بيني، پاسخ زمان پيش و محيطي، اقتصادي شرايط به توجه باها  الگو اين كه

 و آنها نيازهاي با متناسب مالي اطلاعات كنندگان هاي مالي براي استفاده نسبت گزينشاند.  كرده
  پيچيده است. امري محيطي شرايط

هاي مالي در بررسي توقف فعاليت و عدم توقف  اين مطالعه با هدف شناسايي كاراترين نسبت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. در اين راستا با  فعاليت شركت

ي هاي مالي به كار گرفته شده در مدل زاوگين و با استفاده از روش تحليل مميز گيري از نسبت بهره
  ها پرداختيم.  چندگانه و روش تحليل لوجيت به تعيين كاراترين نسبت

  
  تحقيق  بر پيشينه مروري -2

 1930بيني ورشكستگي از بحران اقتصادي آمريكا در دهه  منظور پيش هاي مالي به بررسي نسبت
طالعاتي در اين زمان، پژوهشگراني از جمله اسميت، ويناكر، فيتز پاتريك، مروين و... م .آغاز شد

ها انجام دادند و هر يك از اين  بيني ورشكستگي شركت هاي مالي براي پيش در مورد نسبترا 
يك از اين تحقيقات  بيني ورشكستگي اعلام كردند، اما هيچ هايي را براي پيش پژوهشگران نسبت

. از 2) صورت گرفت1966( 1جنبه تجربي نداشت تا اينكه نخستين تحقيق تجربي توسط ويليام بيور
  ترين آنها به شرح زير است. كه مهمانجام شد آن زمان به بعد، تحقيقات زيادي در اين زمينه 

را ارايه كرد. آلتمن  متغيرهبيني ورشكستگي چند نخستين كسي بود كه مدل پيش 3ادوارد آلتمن
شركت غيرورشكسته استفاده كرد و مدل وي به  33شركت ورشكسته و  33براي آزمون مدل از 

مانند آلتمن از تجزيه و تحليل مميزي از بين  4بيني صحيح دست يافت. اسپرين گيت درصد پيش 94
غيرورشكسته  هاي ورشكسته و ها براي تشخيص شركت نسبت مالي كه به نظر وي بهترين نسبت 19

درصد  5/92عنوان متغيرهاي مستقل انتخاب و مدلي را ارايه كرد كه به  نسبت مالي را به 4بودند، 
بيني  هاي مالي و پيش تحقيقي تحت عنوان نسبت 5بيني صحيح دست يافت. اوهلسان پيش

دست بيني صحيح  درصد پيش 1/85ورشكستگي با استفاده از تحليل لوجيت انجام داد. مدل وي به 

                                                                                                                   
1- William H. Beaver 

  .1379اكبري و علي مدد،  -  2
3- Edward Altman, (1968). 

4- Springate (1978). 

5- Ohelson (1980). 
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هاي  و از نسبتبهره برد براي ايجاد مدل خود از روش تجزيه و تحليل پروبيت 1يافت. زيمسكي
بيني صحيح  درصد پيش 78مدل وي به  .نقدينگي، عملكرد و اهرمي در مدل خود استفاده كرد

عنوان لوجيت ارايه كرد.  باناپارامتريك  يهاي آمار مدلي را براساس تحليل 2دست يافت. زاوگين
هاي خود فرض نرمال بودن را  وگين برعكس پژوهشگران قبلي از جمله آلتمن كه در تدوين مدلزا

بردند، براساس فرض نرمال بودن عمل نكرد. به دليل آنكه وي در تدوين ضريب مدل از  به كار مي
هايي كه از اين  گيري مدلش نسبت به مدل تجزيه و تحليل لوجيت استفاده كرده بود، دقت اندازه

ش استفاده نكرده بودند، بيشتر و خروجي مدلش عددي در دامنه صفر و يك بود. زاوگين با رو
ضريب متغيرهاي مدل خود  1980هاي عادي و ورشكسته سال  هاي مالي شركت استفاده از صورت

حساب كرد و سپس، براساس ضريب مربوط  1979سال تا  1975 سال سال متوالي از 5را براي 
ك شركت ورشكسته را براي نمونه بررسي و مشاهده كرد كه احتمال احتمال ورشكستگي ي

ورشكستگي شركت يادشده روند صعودي داشته است. سپس، اين روند را با روند قيمت سهام آن 
، قيمت  زمان با روند صعودي احتمال ورشكستگي شركت بررسي كرد و به اين نتيجه رسيد كه هم

  .3رات نزولي داشته استيسهام شركت تغي
 بيني به پيش قيد به را صنعت و...، ماليهاي  شاخص دلفي روش )، براساس1381سليماني (

 از استفاده با كه رسيد نتيجه اين به نهايت، در داد و قرار مطالعه مورد و كردبندي  اولويت ترتيب

)، 1384ديگران ( و مهراني .4بيني كرد پيش را ها شركت توان ورشكستگي مي يادشدههاي  شاخص
 در شيراتا و زيمسكي بيني ورشكستگي پيش الگوهاي كاربردي بررسي به در تحقيقي

 هر كه رسيدند اين نتيجه به وپرداختند  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 و متغيرهاي دارند ورشكسته و غيرورشكسته گروه دو به را ها شركت تقسيم توانايي الگو دو

نژاد و شيخي  . يعقوب5ها ندارند بيني ورشكستگي شركت پيش در يكساني تأثير الگوها مستقل
 در 1384تا  1379هاي  سال براي زاوگين و ناآلتمن، اوهلس هاي مدل مقايسه توانايي به )،1388(

پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
                                                                                                                   
1- Zemijewski (1984). 

2- Zavgren (1985). 

  ).1388(نژاد و شيخي  ) و يعقوب1384سليماني ( -  3
  .1381سليماني اميري،  -  4
  .1384مهراني و ديگران،  -  5
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هاي تعديل شده تفاوت  كند و مدل بندي مي به دو گروه موفق و ناموفق طبقه ها را ها، شركت مدل
زاوگين،  شده تعديل هاي مدل توانايي )، مقايسه1387عسكري (. 1معناداري با يكديگر ندارند

تهران مورد  بهادار اوراق بورس در ورشكسته هاي بيني شركت را براي پيش گيت اسپرين و فالمر
 يك از سه هيچ در فالمر كرد كه مدل ملاحظه توان مي حاصل نتايج به توجه بررسي قرار داد. با

 و اسپرين زاوگين مدل دو نتايج باشد، اما كارآمدي است مدل نتوانسته ورشكستگي از قبل سال

 نشان بهتري را نتايج گيت اسپرين مدل كند و مي تأييد را همديگر و است هم راستاي در گيت

ها با استفاده از مدل  بيني ورشكستگي شركت )، به بررسي پيش1387ديگران (دستگير و  2.دهد مي
بيني  كننده اين بود كه ميزان دقت مدل لوجيت در پيش دست آمده بيان لوجيت پرداختند. نتايج به

ي يتوانا )، به بررسي1389صفرزاده ( .3درصد اطمينان بوده است 95ها همراه با  ورشكستگي شركت
در كشف تقلب در گزارشگري مالي پرداخت نتايج حاكي از آن بود كه الگوي هاي مالي  نسبت

دست آمده  بندي الگوي به تحقيق توانايي كشف تقلب در گزارشگري مالي را دارد و درصد طبقه
بيني  هاي پيش به بررسي دقت مدل ،)1389. قدرتي و معنوي مقدم (4درصد است 98/89بيشتر از 

هايي كه با استفاده  هادار تهران پرداختند و به اين نتيجه رسيدند، مدلورشكستگي در بورس اوراق ب
هاي  هايي كه با استفاده از تكنيك نسبت به مدل ،اند سازي شده هاي هوش مصنوعي مدل از تكنيك
  . 5بيني ورشكستگي از قابليت بيشتري برخوردارند در پيش ،اند سازي شده آماري مدل

  
  ها روش تحقيق و آزمون فرضيه -3

 علي روابط بررسي منظور به كه آنجا از و است (غيرآزمايشي) توصيفي تحقيقات تحقيق از نوع

 مورد وقوع از پس علي و روابط شود مي استفاده تاريخي اطلاعات و قديميهاي  داده از ممكن

  است. اي) رويدادي (علي ـ مقايسه پس نوع از تحقيق روش گيرند، مي قرار بررسي
  
  

                                                                                                                   
  .1388نژاد و شيخي،  يعقوب -1
  .1387عسكري،  -2
  .1387دستگير و ديگران،  -3
  .1389صفرزاده،  -4
  .1389قدرتي و معنوي مقدم،  -5
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  هاي تحقيق  فرضيه -4
  :فرضيه به شرح زير تدوين شد منظور دستيابي به اهداف پژوهش سه به

فعاليت  بيني توقف و پيش زاوگين) مدل در شده (به كار گرفته مالي هاي نسبت بين : اول فرضيه
  دارد. وجود معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در ها شركت
 اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته هاي شركت فعاليت بيني توقف پيش توانايي بين: دوم فرضيه

 قبل سال براي يك رگرسيون لوجيت آماري مدل چندگانه و مميزي تحليل آماري مدل با تهران

  .وجود دارد معنادار تفاوت فعاليت توقف از
 اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته هاي شركت فعاليت بيني توقف پيش توانايي بين: سوم فرضيه

 قبل سال رگرسيون لوجيت براي دو آماري مدل چندگانه و مميزي تحليل آماري مدل با تهران

  . وجود دارد معنادار تفاوت فعاليت توقف از
  
  تحقيق فرضيه آزمون روش -5

 3و روش تحليل مميزي 2رونده روش پس 1رگرسيون لوجستيك روش از فرضيات آزمون براي
 نسبت موفقيت مقايسه دست آمده از آزمون هاي به براي مقايسه دقت كلي مدل 4گام به روش گام
  شد. استفاده

  است: زير شرح به پژوهش اجراي در اساسيهاي  گام
 موردهاي  سال در استفاده مورد مستقل عنوان متغيرهاي به ماليهاي  نسبت محاسبه - 1

  ).1387تا  1377( بررسي
 و ماده 5توبين Qناموفق با استفاده از شاخص  و موفقهاي  شركت بهها  نمونه تفكيك - 2

 .قانون تجارت 141

 سال قبل دو و سال توقف از قبل سال يكهاي  براساس داده ماليهاي  نسبت استخراج - 3
 .توقف سال از

                                                                                                                   
1- Regression Logistic Analysis 
2- Backward Stepwise 
3- Discriminat Analysis 
4- Stepwise 
5- Tobin's Q 
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 گروه دو مميزي چندگانه براي تحليل و لوجيت ماريآمدل با استفاده از روش  برازش - 4

 .مختلف

 ها. تخمين از گروه هر در مناسب گزينش مدل - 5

  ها.  ج مدليمقايسه نتا - 6
  
  گيري اندازه ابزار و آوري اطلاعات جمع روش -6

 هاي اساسي شركت مالي هاي صورت طريق از پژوهش نياز اين موردهاي  داده و اطلاعات

  آوري شد. جمع ميداني مطالعه روش به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
از  كه هستند زاوگين در مدل رفته به كار مالي هاي نسبت ،پژوهش اين درگيري  اندازه ابزار
  .آيند مي دست به ها مالي شركت هاي صورت اوليه اطلاعات

  
  جامعه و نمونه آماري  -7

 از كههستند  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت تحقيق اين جامعه آماري

  اند. كرده ارايه بهادار اوراق بورس سازمان به را خود مالي هاي صورت 1387 تا سال 1377 سال
  شوند: مي تقسيم عمده گروه دو به مطالعه مورد هاي شركت آماري نمونه

 انتخاب اصلي شركت و معيار 30 ها شركت اين نمونه تعداد ؛موفق هاي : شركتاول گروه -

  .است ساده توبين Qشاخص  از استفاده ها اين شركت
  

ܳ توبين ساده = ها بدهي ارزش دفتري  + ارزش بازار سهام عادي و ممتاز در پايان سال
ها دارايي در پايان سال ارزش دفتري كل 

 

 

 انگيزه كه است نآ كننده بيان ،شود يك از بيشتر شده محاسبه Qچنانچه  مدل، اين در

 انتخاب براي خوبي معيار تواند ميامر  اين و دارد وجود ها شركت اين گذاري در سرمايه

  1.موفق باشد هاي شركت
 شركت و معيار 30 ها شركت اين نمونه تعداد ؛فعاليت توقف داراي هاي شركت دوم: گروه -

  است. تجارت قانون 141 ماده گروه، اين هاي شركت اصلي انتخاب
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  ت:تجار قانون 141 ماده
 از تراش بيش انباشته زيان ميزان شركتي ايران، چنانچه تجارت اصلاحي قانون از ماده براساس اين

  1.كند را متوقف خود فعاليت دهد يا كاهش را خود سرمايه بايد شود، شركت آن سرمايه نصف
  ق:موف هاي شركت انتخاب
 بيشتر از متوالي سال سه در آنها شده محاسبه توبين Qمقدار  كه هايي شركت انتخاب - 1

  است. شده يك
 در ها شركت ينا همراه هاي يادداشت و اساسي مالي هاي صورت اطلاعات به دسترسي - 2

  است. بوده پذير امكان 1387 تا 1377 هاي سال بين متوالي سال سه
  ت:فعالي توقف داراي هاي شركت انتخاب
 يك بار حداقل 1387تا  1377 هاي سال طي كه هايي شركت از فهرست اوليه تهيه - 1

  .اند ه شد تجارت قانون 141ماده مشمول
 اساسي و مالي هاي تصور اطلاعات به دسترسي كه هايي شركت انتخاب - 2

 50از  بيشتر اشان انباشته زيان كه متوالي (سالي سال سه در آنها همراه هاي يادداشت
  باشد. پذير امكان ،)آن از قبل سال دو شده است و سرمايه درصد

 سه سال از كمتر اند، منتها شده تجارت قانون 141 ماده مشمول كه هايي شركت حذف - 3

 . گذرد مي آنها پذيرش زمان از

  
  پژوهش متغيرهاي -8

 ،)1980( زاوگين تحقيق برمبناي تحقيق اين در مستقل : متغيرهايمستقل متغير - 
 . ، آمده است1جدول شماره  كه در شده استخراج

وضعيت  دو داراي كه دارد وجود وابسته متغير يك حاضر تحقيق : دروابسته متغير - 
  .ناموفق يا هستند موفق يا كه مالي توانايي لحاظ از ها شركت وضعيت است؛
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 متغيرهاي استفاده شده در تحقيق - 1جدول 

 توضيح متغيرها متغيرها
X1 استهاي فعاليت ها به فروش (اين نسبت جزء نسبتمتوسط موجودي(  

X2  
(اين نسبت مربوط به فعاليت دايره هاهاي دريافتني به متوسط موجوديمتوسط حساب
 )استوصول مطالبات

X3  
هاي  ها (اين نسبت جزء نسبت يمدت به كل داريهاي كوتاهگذاريعلاوه سرمايههه نقد بووج

 )استنقدينگي

X4  
مدت  تصفيه كوتاه ده نقدينگي وكنن(اين نسبت بيانهاي جاريهاي آني به بدهيدارايي
 )است

X5  
هاي سودآوري  جز بدهي جاري (اين نسبت جزء نسبتهاي جاري بهسود عملياتي به كل دارايي

 )است

X6  
هاي اهرمي يا بدهي  جز بدهي جاري (اين نسبت جزء نسبتبه،هابلندمدت به كل داراييهايبدهي
 )است

X7  
هاي  هاي ثابت (اين نسبت جزء نسبتلاوه داراييعهفروش به خالص سرمايه در گردش ب

 )استفعاليت يا كارايي
  هاي تحقيق. يافتهمأخذ:   
  
  ها  داده تحليل و تجزيه روش - 9
 تحليل روش و لوجيت آماري رگرسيون روش دو از داده تحليل و براي تجزيه تحقيق، اين در

 است.  شده چندگانه استفاده مميزي

 تبديل كمي متغيرهاي به كيفي متغيرهاي است لازم رگرسيونيهاي  تحليل براي كه آنجا از

 كمي به متغيرهاي را كيفي يرهايمتغ ساختگي، متغيرهاي از استفاده با بايد رو، شوند، ازاين

 كرد، صفر عملي را اين كار يك و صفر مقدار پذيرش دو با توان مي منظور همين به. كرد تبديل

   .1است كيفيت يا صفت يك وجود دهنده نشان يك و كيفيت يا صفت يك فقدان كننده بيان
= 0 Y ق.ناموفهاي  بيني شركت پيش براي  

Y = 1  موفق.اي ه بيني شركت پيش براي 
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 )فعاليت يا عدم توقف فعاليت نظر(توقف مورد پديده وقوع احتمال لوجستيك رگرسيون در
݌  :است زير به صورت معادله = ଵଵାୣష౰  ݖ = ଵܤ + ଶܤ ூܺ   	௡ܺ௡ܤ+…+

 

= X ت.اس مستقل متغير  
= BI است.مستقل  متغير به مربوط وزن يا ضريب 

اختيار  را خود مقادير 1 و 0 بين Piكند.  مي تغيير+  ∞و -  ∞بين  Ziاين حالت، همچنان  در
 مورد شرط ترتيب، دو اين هو ب است مربوط) ها XI(يعني Ziبه  غيرخطي طور به Pi و كرد خواهد

  (Pi-1)صورت باشد، در اين شده فرض فعاليت توقف احتمالPi  كند، اگر مي برآورد را نياز
1   زير است: كه به شرح بود هدخوا فعاليت توقف عدم احتمال − ݌ = 11 + eି୸ 

 

 بين دو گروه،، باشيم داشته قصد كه گيرد مي قرار استفاده مورد وقتي طور عمده به مميزي تحليل

 شامل تواند بازرگاني مي و اقتصادي، ماليهاي  بحث در گروه دو شويم، اين قايل را تفكيكي

 پرداخت يا موقع به براساس پرداخت ها بانك دگاناعتبارگيرن يا بد، مشتريان و خوبهاي  شركت

 مانند حشرات هايي بندي طبقه علوم در ساير و غيرورشكسته از هاي ورشكسته تأخير، مؤسسه با

  .1و... باشد آزار بي و موذي
 مميز خطي تابع مستقل، تركيب متغيرهاي از هر يك براي هايي) (وزن ضرايب آمدن دست به با

  :شود مي تعريف زير معادله صورت به
n Z= α +DX1+DX2 +...+DX  

   :آن در كه
= Z امتياز   يا نمره= a ثابت   مقدار= D مستقل و  متغير به مربوط وزن يا ضريب= Xi 

  .است مستقل متغير
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  تحقيقهاي  يافته - 10
 يك و لوجيت كارگيري روش به با بار يك ناموفق و موفقهاي  شركت گروه دو با آماريهاي  آزمون

  ت:اس زير شرح به روش هر به تفكيك تحقيقهاي  يافته. شد انجام مميزي كارگيري تحليل به با بار
  

  لوجيت ها به روش يافته - 10-1
 همبستگي فقدان رگرسيون لوجيت روش با دست آمده به نتايج دقت براي لازمهاي  شرط از يكي

موفق  و ناموفقهاي  شركت گروه دو هر براي پيرسون . آزمون1است الگو مستقل متغيرهاي نبي
قابليت  نتيجه، در و ضعيف نوع از همبستگي كننده بيان فعاليت توقف از قبل سال دو و براي يك
  .است لوجيت روش از استفاده

 سال از سال قبل دو و يكهاي  داده براي لوجيت روشهاي  تخمين و تحقيق فرضيه آزمون

 ارايه ،2 شماره  جدول در موفق،هاي  شركت در مقابل 141 ماده ناموفقهاي  شركت براي توقف

  ت.اس شده
، X1دهد كه متغيرهاي  ، براي يك سال قبل از توقف فعاليت نشان مي2 هنتايج جدول شمار

X3  ،X4  وX5 در مقابل 141 ماده ناموفقهاي  شركتكنندگي خوبي براي  از قدرت تفكيك 

  شود: مي معادله زير ارايه صورت به كه برخوردارند موفقهاي  شركت
 


 X X X X

X X X Xe
P

e

1+14/536 4+13/158

1+14/536 3+8/101 4+13/158 5-12/822+4/810

-12/822+4/810 3+8/101 5

1
  

  

مقابل  در 141 ماده ناموفقهاي  شركت كه حالتي براي X3و  X1متغيرهاي  همچنين
كنندگي  از قدرت تفكيك ،اند گرفته قبل از توقف فعاليت قراربراي دو سال  موفقهاي  شركت

  :شود ايه مي زير ار معادله صورت به برخوردارند و
 




X X

X X
e

P
e

0/793-2/828 1+10/003 3

0/793-2/828 1+10/003 31  
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  درصد و قابل قبول است  10آنها كمتر از  (sig) متغيرهايي كه معناداري همبستگي - 2جدول 

  هاي مالي نسبت

  روش لوجيتـروندهپس
در  141هاي ناموفق ماده  شركت

هاي موفق براي  مقابل شركت
 سال قبل از توقف فعاليتيك

در  141هاي ناموفق ماده  شركت
 هاي موفق براي دو مقابل شركت

  سال قبل از توقف فعاليت

  مقدار ثابت
  β 822/12- 793/0ضريب

Wald 505/5  219/1  
  718/0  465/5  خطاي استاندارد

X1 

  -β  810/4  828/2ضريب 
Wald 267/3  648/4  

  312/1  661/2  خطاي استاندارد

X3 

  β  536/14  003/10ضريب 
Wald 177/3  982/2  

  792/5  156/8  خطاي استاندارد

X4  
  -  β  101/8ضريب 
Wald 475/3  -  

  -  346/4  خطاي استاندارد

X5  
  - β 158/13ضريب

Wald 071/7  -  
  -  948/4  خطاي استاندارد
Nagelkerke R Squrae 823/0  275/0  

Chi - square 672/57  852/13  
  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 

  
  

 بيني شده پيش عنوان موفق به مدل توسط ناموفق شركت 3 كه دهد مي نشان ،3جدول شماره 

تعداد  ستون در 2عدد  بوده و درصد 10 معادل كه مدل اول نوع خطاي دهنده نشان است كه
 جزء ها اين شركت يعني دوم است، نوع خطاي دهنده بوده، نشان درصد  7/6 معادل كه ناموفق
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 يك براي نتيجه، مدل است، در بيني كرده پيش ناموفق را آنها مدل، كهاند  بوده موفق هاي شركت

مدل . است درصد 3/8كلي  خطاي و درصد 7/91كلي  دقت داراي فعاليت توقف از قبل سال
زيرا سطح خطاي آن زير  است، قابل قبول از توقف فعاليت پاسخگو و لوجيت براي يك سال قبل

 ناموفق شركت 9، براي دو سال قبل از توقف فعاليت، 3همچنين در جدول شماره درصد است.  10

 درصد 30 معادل مدل، اول نوع خطاي دهنده نشان كه بيني شده پيش عنوان موفق به مدل توسط
دوم،  نوع خطاي دهنده نشان بوده درصد 33 معادل كه ناموفق ستون تعداد در 10 عدد بوده و
 بيني كرده پيش ناموفق را آنها مدل كهاند  بوده موفق هاي شركت جزء ها اين شركت يعني است،

 خطاي و درصد 3/68كلي  دقت داراي فعاليت توقف از قبل سال دو براي نتيجه، مدل در. است

بنابراين، . است بالاتر درصد 10 معمول سطح از خطا دهد، مينتايج نشان . است درصد 7/31كلي 
  .نيست موفقبراي دو سال قبل از توقف فعاليت خيلي  لوجيت الگوي

  
سال و دو سال قبل از توقف فعاليت با روش  بندي مدل وسطح دقت آن براي يك طبقه - 3جدول 

 آماري لوجيت

گروه   سال
  شركت

  بيني گروه پيش
تعداد 
  كل

درصد گروه 
  بيني پيش

 درصد
دقت 
كلي 
تعداد   مدل

  ناموفق
تعداد 
  موفق

درصد 
  ناموفق

درصد 
  موفق

سال قبل  يك
از توقف 
  فعاليت

  7/91  100  10  90  30  3  27  ناموفق
  100  3/93  7/6  30  28  2  موفق

      60        

سال قبل از  دو
  توقف فعاليت

  3/68  100  30  70  30  9  21  ناموفق
  100  67  33  30  20  10  موفق

   60      
  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 

  

  
  
  



 50سيزدهم شماره سال  ،اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    182

 

  چندمتغيره مميزي تحليل روش - 10-2
 الگوي در موفقهاي  شركت مقابل در141 ماده ناموفقهاي  شركت به مربوطها  داده بررسي

در  سال توقف فعاليت از قبل سال دو و يك به مربوطهاي  براي داده چندمتغيره مميزي تحليل
، براساس روش تحليل مميزي نشان 4نتايج جدول شماره  .است شده ارايه، 4جدول شماره 

براي دو سال قبل از  X3براي يك سال قبل از توقف فعاليت و متغير  x5و  X4دهد، متغيرهاي  مي
يك سال  براي مميزي تابع بنابراين كنندگي خوبي برخوردارند. توقف فعاليت از قدرت تفكيك

  به شرح زير است. و براي دو سال قبل از توقف فعاليت به ترتيب قبل از توقف فعاليت
5X824/٠+4X611/٠=Y 

Y=X3 
  

 متغيرهاي قابل قبول با روش تحليل مميزي چندمتغيره - 4جدول 

ضرايب متغيرها در مدل براي   متغير
  سال قبل از توقف فعاليت يك

 ضرايب متغيرها در مدل براي دو
  سال قبل از توقف فعاليت

X3 -  00/1  
X4 611/0  -  
X5 824/0  -  

  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 
  

، آن و ضرايب تابع بودن معنادار از اطمينان حصول و مميزي تابع دست آوردن به از پس
 را شركت فعاليت نوع مورد در تصميم و نوع بحراني نقطه كه مدل انقطاع نقطه يا نمره تعيين

 كه وابسته متغير عنوان مرز به فعاليت توقف از قبل يك سال  و دو سال براي دهد مي نشان

  است. شده ، نشان داده5در جدول شماره  ،بوده ناموفق و موفق هاي شركت بين كننده تفكيك
  

ها براي يك سال و دو سال قبل از سال  ها براساس دقت داده مركز ثقل داده - 5جدول 
  توقف فعاليت

Y ( گروه شركت)  سال قبل از توقف فعاليتدو   يك سال قبل از توقف فعاليت  
  -310/0  -470/0  هاي ناموفق) (شركت 0
  310/0  470/0  هاي موفق ) (شركت  1
  هاي تحقيق. يافتهمأخذ:  



  183 هاي پذيرفته شده در بورس ....  بيني توقف فعاليت شركت هاي مالي در پيش بررسي قابليت نسبت

 

 آزمون روش از كه فعاليت بيني توقف پيش بر مستقل متغيرهاي از هر يك ضرايب اهميت

  ت.اس شده ارايه، 6كند، در جدول شماره  استفاده مي متغيرها بين گروهي درون همبستگي
  

دو سال قبل از سال  حدود محاسبه شده براي تشخيص مدل براي يك سال و - 6 جدول
  توقف فعاليت

  سال قبل از توقف فعاليت دو  سال قبل از توقف فعاليت يك
  Y حدود  احتمال عدم موفقيت  Yحدود   احتمال عدم موفقيت

 Y ≤ -310/0 خيلي زياد Y ≥-470/0  خيلي زياد

  Y ˃ 310/0˃-310/0  ضعيف Y ˃ 470/0 ˃-470/0  ضعيف 
  Y ≤ 310/0  صفر(موفق) Y ≤ 470/0  صفر(موفق)

  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 

  
تأثير را بر  بيشترين X5متغير  دهد، براي يك سال قبل از توقف فعاليت، مي نشان ،7شماره  جدول

 X3همچنين متغير . ) داردYوابسته (را روي متغير  تأثير كمترين  X7متغير و ) داردYمتغير وابسته (
  ) دارد.Yبر متغير وابسته ( را تأثير كمترين X7و متغير  تأثير دو سال قبل از توقف فعاليت بيشترينبراي 
  

سال و  هاي يك ها براي داده بيني عدم موفقيت شركت اهميت متغيرها در پيش - 7 جدول
  دو سال قبل از سال توقف فعاليت

گروهي برايهمبستگي درونمقادير  متغيرها
گروهي براي  مقادير همبستگي درون  متغيرها سال قبل از توقف فعاليتيك

  سال قبل از توقف فعاليت دو
X5 792/0 X3 000/1  
X2  568/0 X2 256/0-  
X6  118/0- X6 144/0-  
X1  113/0- X5 123/0-  
X4  072/0 X4 076/0  
X3  069/0 X1 061/0  
X7  030/0- X7 521/0  

  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 
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 دست آمده، كه براي يك سال قبل از توقف فعاليت مدل به دهد مي نشان ،8جدول شماره 

 نوع خطاي دهد مي نشان كه است بندي كرده موفق طبقه عنوان شركت به را ناموفق هشت شركت

 مدل كلي دقت بنابراين،. است درصد 3/33 الگو دوم خطاي نوع و درصد 6/26 اول مدل معادل

 سطح تخمين اين در مميزي تحليل الگوي. است درصد 30 كلي آن خطاي و درصد 70 معادل

همچنين جدول درصد است.  10است، زيرا سطح خطا، بالاي  را ارايه نكرده قبولي قابل خطاي
عنوان  به مدل توسط ناموفق شركت 3 دهد، مي ، براي دو سال قبل از توقف فعاليت نشان8شماره 
در  19 عدد و است درصد 10 معادل مدل اول نوع خطاي دهنده نشان كه اند بيني شده پيش موفق
 ها شركت اين يعني است، دوم نوع خطاي دهنده نشان درصد 3/63 معادل ناموفق، تعداد ستون

 مدل نتيجه، در. است بيني كرده پيش ناموفق را آنها مدل كهاند  بوده موفق هاي شركت جزء

 كلي و خطاي درصد 3/63 كلي دقت داراي فعاليت توقف از قبل سال دو براي شده تعديل

 قابل خطاي سطح براي دو سال قبل از توقف فعاليت مميزي تحليل الگوي بوده و درصد 7/36

   درصد است. 10را ارايه نكرده، زيرا سطح خطا بالاي  قبولي
  

از توقف  سطح دقت آن براي يك سال و دو سال قبل بندي مدل و طبقه - 8جدول 
  فعاليت با روش آماري تحليل مميزي

گروه   سال
  شركت

تعداد   بيني گروه پيش
  كل

درصد گروه 
 درصد  بيني پيش

دقت 
كلي 
تعداد  مدل

 ناموفق
تعداد
 موفق

درصد
  ناموفق

درصد 
  موفق

سال قبل يك
از توقف 

  فعاليت

  100  7/26 3/73 30 8 22 ناموفق
  100  7/66 3/33 30 20 10 موفق  70

   60      
سال قبل از دو

  توقف فعاليت
  100  10 90 30 3 27 ناموفق

  100  7/36 3/63 30 11 19 موفق  3/63
   60      

  هاي تحقيق. يافتهمأخذ:  
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ها با استفاده ازروش آماري  ها و مشخص شدن دقت كلي اين مدل دست آوردن مدل بعد از به
با استفاده از  دوم و سوم مورد آزمون قرار گرفتند.هاي  فرضيهلوجيت و تحليل مميزي چندگانه 

 تحليل مميزي آماري هاي روش با ها مدل جامعه، دقت دو در موفقيت نسبت مقايسه آزمون

 توقف از قبل سال دو و سال يك براي درصد 10تحليل لوجيت در سطح خطاي  چندگانه و

  آمده است.، 9نتايج در جدول شماره مورد آزمون قرار گرفت؛  فعاليت
  

هاي آماري تحليل مميزي  ها با استفاده از روش مقايسه دقت كلي مدل - 9 جدول
  چندگانه و نحليل لوجيت

محاسبه   Z  سال  فرضيه
  شده

Z 
  نتايج  جدول

سال قبل از توقف  يك  دوم
أييد ت H1فرض  رد و H0فرض   64/1  69/1  فعاليت

  دشو مي

سال قبل از توقف  دو  سوم
رد  H1فرض  ييد وأت H0فرض   64/1  58/0  فعاليت

  شود مي
  هاي تحقيق. يافتهمأخذ: 
  

 پذيرفته هاي شركت فعاليت بيني توقف پيش توانايي دهد بين ، نشان مي9نتايج جدول شماره 

 آماري روش چندگانه و مميزي تحليل آماري طي روش تهران اوراق بهادار بورس در شده

 تعديل مدل و وجود دارد معنادار فعاليت تفاوت توقف از قبل براي يك سال  لوجيت رگرسيون

همچنين براي دو سال قبل از توقف  .بيني دارد پيش در بيشتري توانايي روش لوجيت براساس شده
 بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته هاي شركت فعاليت بيني توقف پيش توانايي فعاليت بين

 معنادار لوجيت تفاوت رگرسيون آماري روش چندگانه و مميزي تحليل آماري روش در تهران

  .وجود ندارد
  

  گيري نتيجه - 11
 فعاليت وضعيت توقف بررسي مالي درهاي  نسبت كارايي ميزان تعيين پژوهش اين هدف

 مميزي ها به روش تحليل بود. آزمون آماري داده بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

هاي نقدينگي و  ) كه جزء نسبتX4جاري ( بدهي به آني داراييهاي:  چندگانه نشان داد كه نسبت
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هاي  )كه جزء نسبتX5منهاي بدهي جاري (ها  دارايي به عملياتي و سودمدت است  تصفيه كوتاه
 خوبيكنندگي  تفكيك از قدرت فعاليت توقف از يك سال  قبل براي هستندسودآوري 

) كه جزء X3دارايي ( كل به نقد وجه علاوه مدت به گذاري كوتاه سرمايه برخوردارند و نسبت
 خوبيكنندگي  تفكيك از قدرت فعاليت توقف از قبل دو سال برايهاي نقدينگي است  نسبت

ها به روش لوجيت نشان داد كه براي يك سال قبل از توقف  همچنين آزمون داده. برخوردار است
هاي فعاليت و كارايي  سبتكه جزء ن )X1فروش ( به ها موجودي هاي: متوسط فعاليت، نسبت

 به آني هاي دارايي)، X3( ها دارايي كل مدت به گذاري كوتاه سرمايه علاوه به نقد وجوهاست، 

يك  براي )X5جاري ( بدهي جز به ،ها دارايي كل به عملياتي سود ) وX4جاري ( هاي بدهي
 علاوه به نقد وجوهو ) X1(فروش  به ها موجودي متوسطهاي:  نسبت و فعاليت توقف از قبل سال 

 قدرت فعاليت، از توقف از قبل سال ) براي دوX3ها ( دارايي كل مدت به گذاري كوتاه سرمايه

هاي كارا، مدل رگرسيوني براي يك  خوبي برخودار هستند. پس از انتخاب نسبتكنندگي  تفكيك
برآورد كه هاي آماري فوق  توقف فعاليت و دو سال قبل از توقف فعاليت با روش سال قبل از

بندي هر مدل براي هر سال مشخص شد. درصد  ها، درصد صحت طبقه براساس نتايج تخمين مدل
جامعه مقايسه  دو در موفقيت نسبت مقايسه ها را با استفاده از آزمون بندي مدل صحت طبقه

دست آمده براساس روش آماري لوجيت براي يك سال قبل از  كرديم، نتايج نشان داد كه مدل به
بيني توقف فعاليت نسبت به روش تحليل مميزي چندگانه  توقف فعاليت توانايي بيشتري در پيش

دارد، اما براي دو سال قبل از توقف فعاليت بين دو روش آماري تفاوت معناداري وجود نداشت. 
هاي نقدينگي، سودآوري و فعاليت در  همچنين نتايج پژوهش حاكي از آن است كه شاخص

هاي آماري استفاده شده،  كدام از روش ند، اما شاخص اهرمي با هيچترفعاليت مؤثر بيني توقف پيش
ها باشد. يكي از  بيني توقف فعاليت شركت تواند مبنايي براي پيش تأييد نشد و اين شاخص نمي

 141توان برداشت كرد، اين است كه مبناي توقف فعاليت در اين پژوهش ماده  دلايلي كه مي
، زماني كه طلبكاران شركت عليه شركت (زمان ورشكستگي)، طرح دعوي است. شاخص اهرمي

نامه بورس متوقف يا از  كنند كارايي بيشتري خواهد داشت نه زماني كه شركت براساس آيين
 فهرست پذيرفته شده بورس، خارج شود.
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و اين پذير است  بيني پديده توقف فعاليت در محيط مالي اقتصادي ايران امكان از آنجا كه پيش
تواند  ها انجام شده، مي هاي مالي شركت بيني با توجه به اطلاعات مالي موجود در صورت پيش

  تر آن در بازار سرمايه باشد.  كارگيري بهينه هاي مالي و به دليلي بر وجود محتواي اطلاعاتي صورت
  

  پيشنهادها - 12
تواند مورد استفاده  ايراني مي هاي منظور برآورد توقف فعاليت در شركت دست آمده به هاي به مدل
  ها: هاي مختلف قرار گيرد از جمله اين گروه گروه

 براي مناسب وضعيت شناخت پي در همواره گذاران گذاران: سرمايه سرمايه - 1
 توانند مي گذاران سرمايه ،پژوهش از اين حاصل نتايج به توجه گذاري هستند. با سرمايه
  .كنند استفاده شده، هاي تعديل مدل از ها شركت آينده مالي وضعيت ارزيابي براي

آتي را ارزيابي  تهديدهاي و ها ضعف مايل هستند همواره ها شركت مديران: مديران - 2
 ببرند، به كار آتي وضعيت ارزيابي براي توانند مي مديران كه هايي از روش يكي. كنند

  .است فعاليت بيني توقف هاي پيش مدل از استفاده
ارتباط  در مالي هاي مؤسسه و ها بانك مشكلات از مالي: يكي هاي مؤسسه و ها بانك - 3

 صنايع صاحبان اغلب كه حقوقي و حقيقي به اشخاص بالا مبالغ با وام پرداخت با
 خود سرمايه بازگشت از اطمينان حصول و گيرنده وام مالي وضعيت هستند، بررسي

 دست بهي ها مدل از توانند مي ها بانك اين پژوهش، از حاصل نتايج به توجه با. است
 وام متقاضيان آتي مالي وضعيت و تحليل تجزيه براي عنوان ابزاري به تحقيق آمده در
  .كنند استفاده

تواند از  عنوان يك سازمان نظارتي مي سازمان بورس اوراق بهادار: اين سازمان به - 4
عنوان يك  هاي تعديل شده، بيان شد، به هاي مؤثر در اين تحقيق كه در قالب مدل نسبت

به بررسي  141ها به ماده  علامت هشداردهنده، استفاده كند و پيش از مشموليت شركت
  هاي پيشگيرانه را انجام دهند. بخواهد اقدام آنهاها بپردازد و از  وضعيت شركت
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