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بینی و پیـشگیری      بزرگ در سطح بین الملل، پیش      های  شرکتهای اخیر    باتوجه به ورشکستگی  

ای مـورد    بایـست در حـد گـسترده و پیـشرفته          از ناتوانی مالی یکی از عوامل مهمی است که می         
ترین ابزارهـا    الگوهای پیش بینی ورشکستگی یکی از مهم      . زیه و تحلیل قرار گیرد    بررسی و تج  

هدف اصلی این پژوهش، تعیین میزان کارایی       . ها می باشند   در پیش بینی وضعیت مالی شرکت     
 مـواد و محـصولات      هـای   شـرکت هـا در     مدل اسپرینگیت در ارزیابی توانمنـدی مـالی شـرکت         

دهـد کـه دقـت کلـی الگوهـای بـرازش        یه و تحلیل نشان می   نتایج حاصل از تجز   . دارویی است 
ها با متغیرهای مدل اسپرینگیت و غیر اسـپرینگیت در           شده برای ارزیابی توانمندی مالی شرکت     

 درصـد  2/96 و 1/98 درصد در دوره دو ساله به ترتیب 8/79 و 6/85چهارساله به ترتیبب دوره  
 آزمون گردید Z تابع 1385فاده از اطلاعات سال آنگاه برای بررسی دقت الگو با است      . می باشد 

  . درصد بدست آمد3/92 و 2/96و دقت پیش بینی 
  

  .JEL: Q48, D42 بندی طبقه
  .توانمندی مالی، مدل اسپرینگیت، خطای طبقه بندی، ورشکستگی :های کلیدی واژه
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  مقدمه .1
 ه باعـث شـده    یم به بازار سرما    مرد یش سطح دسترس  یر و افزا  ی بورس در چند سال اخ     یکیزیتوسعه ف 

 .ج وارد بـورس شـوند     ید سهام را ندارند به تدر     ی که سابقه و تجربه خر     یرانی از شهروندان ا   ی انبوه تا
ند ین فرآ یباشد تا ا   یم گذاران کم تجربه ونوپا    هین سرما یت از ا  ی حما ، گام نخست  یطین شرا یدر چن 

  رارســد ی در بــورس بــه فــروش مــتــا آن چــه مــصمم شــوند یشتریــابــد و شــهروندان بیاســتمرار 
 صـورت  یشتری ـ و اشـتغال ب    گـذاری   سـرمایه  ،هیل سـرما  ین رهگذر تـشک   ی کنند و از ا    یگذار هیسرما
ــابرا. ردیــگ ــ کــاهش ر،نیبن ــرای ــگــذاران جد هی ســرمایسک ب ــراید و در ســطح وســی  تمــام یعتر ب

  .ت قرار داردیه در اولوی در بازار سرمایرانیگذاران ا هیسرما
 بایـست  مـی ها و  ، اصلاح روشی مالی گسترده، استفاده از ابزارهایع رسان ، اطلا یشفاف ساز 
 از  یک ـی یخطـر ورشکـستگ    .ه باشـد  یسک در بازار سرما   ی کاهش ر  ی برا  و گذار هیدر خدمت سرما  

بـروز  در صـورت     . شـوند  مواجـه  هـا ممکـن اسـت بـا آن           است کـه شـرکت     ییها سکین ر یبزرگتر
 گـذاران متـضرر    هی تمـام سـرما    ،یطین شـرا  ی در چن ـ  شـود و   یارزش م  ی سهام شرکت ب   ،یورشکستگ

  .شوند یم
ک نمونـه از آن  ی ـهـا،     دارد کـه سـهام شـرکت       ی مختلف ـ یهـا  هر فرد شـکل    1یثروت اقتصاد 

 گـذاری  سـرمایه ن عمـل را    ی ـه گـذار و ا    یکنـد سـرما    یل سهام اقدام م ـ   ی که به تحص   یباشد و فرد   یم
 در گـرو   ی تـا حـدود    کننـد   اتخاذ مـی   گذاری سرمایهنه  ی در زم  گذاران  سرمایه که   یماتیتصم. ندیگو
 کوتـاه مـدت و      یهـا  ین ـیش ب یآنـان بـا پ ـ    . آورنـد  ینده به عمل م   یع آ ی است که از وقا    ییها ینیب شیپ

د نظر کـرده و     ید در آن تجد   یع جد یصورت مواجه شدن با وقا     کنند و در   ی م یریگ میبلندمدت تصم 
  .ندینما ی اتخاذ میدیم جدی مجدد، تصمیپس از بررس

 در خـصوص  ی از هرگونـه اقـدام جـد   پـیش گذار است که  هی سرمایعین حق طب یه هر حال ا   ب
  و یسال جـار   ی مال یها ت آن، صورت  یریه شرکت و مد   یزان سرما یم مانند ید سهام به اطلاعات   یخر
تـر بتوانـد     داشـته و از همـه مهـم   ی آگـاه  مـوارد دیگـر    شـرکت و   یزان سـودده  ی ـ و م  های قبـل    سال

ه گذار مهم   ی سرما ین جهت برا  ی ا  ه ب ی مال ی توانمند یابیرزا . کند یابیرا ارز  شرکت   ی مال یتوانمند
ات خـود ادامـه داده و      ی ـتوانـد بـه ح     ینده م یا شرکت در آ   ی آ این آگاهی را داشته باشد که     است که   

ا ورشکسته خواهد شـد و مقـدمات       یشتر گسترش دهد و   ی خود را در جهت کسب سود ب       یها تیفعال
  ؟گردد یم همشکست و انحلال آن فرا

                                                 
1. Economic Wealth 
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119 ...ارزیابی توانمندی مالی شرکت های                                                                                               

هـا و     و اسـتفاده از پـژوهش      گـذاری   سرمایهاز به گسترش توسعه دانش      ی ن یطین شرا ی چن میتنظ
 بـا   یی بتواننـد از راه آشـنا      گـذاران   سـرمایه  از ایـن طریـق    تـا     اسـت  یشمندان رشته مـال   یات اند یتجرب
هـا و   سـازمان نـد و  ینـه اتخـاذ نما  یم به ی اوراق بهادار، تـصم    یابی و ارز  گذاری  سرمایهن  ی نو یها روش
  .استفاده کنند ن دانشین و مقررات از این قوانیط مناسب و تدویجاد شرایز در ای نی نظارتینهادها

ن ی ـ ا ویژگـی ن  یتـر  مهـم  .دهند یل م ی تشک یاضی ر یها ها را نمونه    اغلب مدل  یت مال یریدرمد
ه ی با تکیالت میریمد. باشد ی دقت آنها در مشخص نمودن روابط م      ،گری د یاضیا هر مدل ر   یها   مدل

 بـه  یری ـگ می را جهـت تـصم  ییهـا  ی خروج ـی و با استفاده از اطلاعات حسابدار    یاضی ر یها بر مدل 
 یاسـتفاده از ابزارهـا و الگوهـا         مهم، ی از راهکارها  یکین راستا   یدرا. دینما ی ارائه م  گذاران  سرمایه

م بـه   ی تـصم  یتفاده برا  مورد اس  ی ابزارها  جمله از. ست ا  شرکتها ی مال یدن توانم یابی ارز یمناسب برا 
  .باشد یم ی ورشکستگینیش بی پیها شرکت، مدلک ی درگذاری سرمایه

 کننـدگان مختلـف از      مـصرف های مالی، ضمن پاسخ مثبـت بـه نیـاز             تفسیر صورت  ضرورت
ها و متونی شده کـه روابـط بـین ارقـام منـدرج در                های مالی موجب پیدایش و توسعه روش       صورت
امکان مقایسه، توجیه و تفسیر آنها را فـراهم کـرده اسـت کـه اهـدافی                 های مالی را تعیین و       صورت

ریزی عملیات  مانند ارزیابی گذشتهِِ واحد تجاری از یکسو و فراهم نمودن اطلاعات لازم برای طرح  
  . کند آینده از سوی دیگر را دنبال می

 یال م ـ یی توانـا  ،ین الملل ـ ی بـزرگ در سـطح ب ـ      یهـا   شـرکت  یخچه ورشکستگ یبا توجه به تار   
  .گردد ی میابی ارزگذاران سرمایه است که به دقت توسط ی از عواملیکیها  شرکت

سک سـوخت شـدن   ی ـ از ری امکان ورشکـستگ ینیب شیبا پقصد دارند  همواره  گذاران  سرمایه
له آنهـا   ی هـستند کـه بتواننـد بـه وس ـ         ییهـا   روش ین رو آنها در پ    یند از ا  ی نما یریه خود جلوگ  یسرما

د ی ـت با ی موضوعات با اهم   خصوص در یریم گ یتصم .ندیها را برآورد نما     شرکت ی مال یورشکستگ
 صورت  ینیق ع یان بهتر براساس حقا   یق و به ب   ی مطمئن و دق   یها براساس اطلاعات، آمارها و گزارش    

گـذار درجهـت اتخـاذ       هی سـرما  ی بـرا  یدی ـ مف یهـا، راهنمـا     شـرکت  یت مـال  یر در وضـع   ییتغ. ردیگ
 یط مـال ی شـرا یابی است که به منظور ارزیاری معی شاخص مال  اینسبت  .  خواهدبود یمات بعد یتصم

 توسـط   ی مختلف مـال   یها ر نسبت یل و تفس  یه و تحل  یرود که با تجز    یک شرکت بکار م   یو عملکرد   
از .  شـرکت بـه دسـت خواهـد آمـد          یت مـال  ی ـ از موقع  یدی و با تجربه اطلاعات مف     ماهرگران   لیتحل
 سـهامداران از    ی بـرا  ی مال یها له نسبت یها به وس   تت شرک ی وضع ینیب شیکه امکان قدرت پ    ییآنجا
ن ی ـب کـردن ا   ی ـ مختلـف ازراه ترک    یارائـه الگوهـا   باشد، پژوهشگران با   ی برخوردارم یادیت ز یاهم

 یهـا  در سـال  . انـد  از سهامداران و استفاده کنندگان پاسخ مثبت داده       ین ن ی به ا  ی بهتر گونه   به ها  نسبت
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تـوان   ی را م ـ  ی مـال  یهـا   از نـسبت   یا  کـه مجموعـه    سـت یافتنـد   دجه  ین نت ی به ا  یلگران مال ی تحل ،ریاخ
 ی ورشکـستگ  ین ـیش ب ی پ ـ یهـا  مـدل . ت شرکت مورد استفاده قرارداد    ی تداوم فعال  ینیش ب یمنظور پ  به
 در نقـاط  بسیار یها  سالیلگران با تجربه طی هستند که توسط تحلی مالیها  از نسبت  یبیواقع ترک  در

  .اند  علم و دانش عرضه شدهیایگرفته و به دن از جهان مورد آزمون قرار یمختلف
ه و  ی ـکـه روش تجز    ردیپـذ  ی صورت م  ی مختلف یها  با استفاده از روش    ی ورشکستگ ینیب شیپ

 یها  از نسبتیله گروهی به وسین روش احتمال ورشکستگیدر ا. ست ا از آنها  یکیها   ل نسبت یتحل
 ینــیش بی پــی از الگوهــایکــی را بــا ی ورشکــستگ،ن پــژوهشیــدر ا . شــودین زده مــی تخمــیمــال

 یبـا توجـه بـه الگـو       . میده ـ یهـا مـورد بحـث قرارم ـ       ل نـسبت  یه و تحل  ی و با روش تجز    یورشکستگ
 آنـان  یت ورشکستگیها را نسبت به وضع   توان شرکت  ی لازم م  ی ابتدا با ارائه هشدارها    یورشکستگ

 یگـذار  هیما مناسـب سـر    یهـا   در شناسـاندن فرصـت     گـذاران   سـرمایه توان به    یآگاه کرد و سپس م    
 ی از الگوهـا یک ـیبـه عنـوان    1تینگی اسـپر ین پـژوهش اسـتفاده از الگـو   ی ـموضـوع ا  .کمک کرد

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنعت مـواد و          ی پذ های  شرکت در   ی ورشکستگ ینیب شیپ
ر در ذهن محقق    ی ز صورت به   ییها حات بالا، پرسش  یت به توض  یبا عنا . باشد ی م ییمحصولات دارو 

  :ست ا پاسخ به آنهایده است که در پیجاد گردیا
 در صـنعت    گـذاران   سـرمایه  به   ی ورشکستگ ینیش ب یتواند در پ   یت م ینگی اسپر یا الگو یآ •

  ران کمک کند؟ی در اییمواد و محصولات دارو
 که درکانادا مورد استفاده قرارگرفتـه اسـت در          ییرهایت با همان متغ   ینگی اسپر یا الگو یآ •

 دارد؟ز کاربرد یران نیا

ت ی ـا ابهـام بـا اهم     یت  یتواند نشان دهنده تداوم فعال     ی م ی ورشکستگ ی مال های  شاخصا  یآ •
  باشد؟یت واحد تجاریدرباره تداوم فعال

 ی مـال  ی نـاتوان  ین ـیب شی پ ـ ی لازم برا  ییت کارا ینگی اسپر ی ورشکستگ ینیب شی پ یا الگو یآ •
 را دارد؟ در صنعت مزبور

  
   یف ورشکستگی تعار.2

هــا  ن واژهیــ از ایبرخــ.  وجــود داردی ورشکــستگی بــرایزیر متمــایــ غیهــا  واژهیلات مــایــدر ادب
، شکست، عـدم پرداخـت تعهـدات  و توقـف        ی، وضع نامطلوب مال   یت تجار یعدم موفق : از عبارتند

  ... ات ویعمل

                                                 
1. Springate  
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  :ان شده استی بی و حقوقی تجارلحاظ  ازیف از ورشکستگی چند تعرادامه، در
: کننـد  یف م ـ ی ـ تعر بـه ایـن صـورت      ورشکـسته را     هـای   رکتش ـاصطلاح   1تیدان و براداستر  

ا توقـف انجـام     ی ـ یا ورشکـستگ  ی ـ ی واگـذار  دلیل   خود را به     یات تجار ی که عمل  ی تجار یواحدها
  .ندیان توسط بستانکاران متوقف نمایا زی یات تجاریعمل

ک شـرکت از    ی ـ یهـا  یدهد که بده   ی رخ م   زمانی یورشکستگ: 2تمنی از نظر گ   یورشکستگ
  .  موجود در شرکت تجاوز کندیها ییزار داراارزش با

 خـود را    یها ی که نتواند بده   یوضع کس : انی پارسائ ی در فرهنگ لغت حسابدار    یورشکستگ
  .دی صادر نماید بپردازد و دادگاه حکم ورشکستگیدر سر رس

 ی شـرکت  معنـای   به ی حسابدار یورشکستگ:  نوروش ی در فرهنگ لغت حسابدار    یورشکستگ
 آن بـر مجمـوع      یهـا  ی که مجموع بـده    یگر، شرکت یبه عبارت د  .  است یژه منف ی ارزش و  یکه دارا 

  . داردی آن فزونیها ییدارا
ا ی ـ تـاجر  یورشکـستگ : کنـد  یف م ـی ـن تعر ی را چن ـ  ی ورشکـستگ  412قانون تجارت در مـاده      

همانطور که از   . شود ی که بر عهده اوست حاصل م      یه وجوه یاز تاد  جه توقف ی در نت  یشرکت تجار 
 ی تجـار  هـای   شرکت و چه    یقی چه تجار حق   ، خاص تجار است   ید، ورشکستگ یآ یبر م ف  یتعرن  یا

 هـم انجـام ندهنـد، تـاجر         ی تجـار  ات ذاتـاً  ی ـ عمل درصـورتی کـه    یحت ـ که به موجب قانون تجـارت     
. ز بوجود آمدیل و مشکلات مترتب از آن ن   ئ مسا ی سهام های  شرکتبا گسترش   . 3شوند یمحسوب م 

 کـه   یهـای   شـرکت  ی مـال  یتوان توانمنـد   ی چگونه م   بود که  موضوعن  ین مشکل، مربوط به ا    یتر مهم
  احتمـال دارد کـه     انـدازه چـه    کـرد و   یابی ـ، ارز  هـستند   در آنهـا   گذاری  سرمایهخواهان  گذار   هیسرما

  .ن برودیه سهامداران از بی ورشکست شده واصل و فرع سرماشرکت
  

  انجام شدهمروری بر مطالعات  .3
 الگوهـا و    الگوهای مختلف و کاربرد ایـن     بینی ورشکستگی و مقایسه      در زمینه ایجاد الگوهای پیش    

هـای بـسیاری در خـارج از         همچنین انتقال الگوهای ایجاد شده از کشوری به کشور دیگر، پژوهش          
 امـا در ایـران،      ،های منظم اوراق بهادار صـورت گرفتـه اسـت           کشورهای دارای بورس   ویژهایران به   
ه با توجـه بـه وضـعیت رو بـه رشـد اقتـصادی ایـران کـافی           های محدودی صورت گرفته ک     پژوهش
  .نیست

                                                 
1. Dun & Brad Street 
2. Gitman 

  قانون تجارت ایران3 ماده 4براساس بند . 3
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 انجـام   1 توسـط تومـاس و ودلاک      1900نخستین پژوهش در زمینه پیش بینی ورشکستگی در سـال           
 در صنعت راه آهـن انجـام دادنـد و نتـایج پـژوهش خـود را در                   ی تجزیه و تحلیل کلاسیک    آنها. شد
 1911در سـال  . نـد  ارائـه نمود "ی بـه سـود انباشـته      هـای عملیـات    درصد هزینـه  "ای تحت عنوان     مقاله

هـای   از نـسبت "  اوراق قرضـه گـذاری  سـرمایه اصـول  "ای تحت عنـوان     در مقاله  2لارنس چمبرلاین 
   .های عملکرد را بوجود آورد  ودلاک، نسبتتوسطبدست آمده 

 در  3 و وینـاکر   های اسمیت   دو پژوهشگر به نام    1930در زمان بحران اقتصادی آمریکا در دهه        
 دریافتنـد   " ورشکسته های  شرکتهای مالی     های تحلیل در نسبت     روش" عنوان   تحتمطالعات خود   

که صحیح ترین روش برای تعیین وضعیت ورشکستگی، نسبت سرمایه در گردش بـه کـل دارایـی                  
 نـسبت از ارقـام      21 شرکت را کـه گرفتـار نابـسامانی شـده بودنـد مطالعـه و                 183آنان سوابق   . است

 دسـت یافتنـد    سال گذشته محاسبه کردند و به این نتیجـه           10های مالی آنها را برای       تمختلف صور 
تواند دلالت بر ورشکستگی باشـد       ترین و قابل اعتمادترین نسبتی که روند نامطلوب آن می          که دقیق 

 بحران اقتصادی آن زمان     بیعی است که  ط. ها عبارت است از نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی         
  . که این نسبت حاکی از رجحان نقدینگی استکرد یایجاب م

هـای مـالی در     نـسبت صـورت   13 از مقایسه    4 آن پژوهشگر دیگری به نام فیتزپاتریک      متعاقب
که دست یافت  شرکت سودآور و موفق به این نتیجه 19 شرکت ورشکسته با 20 سال فعالیت 5طی 
هایی   بهترین نسبت  داشته اما  ورشکسته   یها  شرکتها کم و بیش دلالت بر پریشانی مالی           نسبت تمام

توانند نابسامانی را از پیش اعلام کنند نسبت بازده سرمایه و حقوق صاحبان سرمایه یـا ارزش                  که می 
 . استویژه به جمع بدهی

 شرکت را انتخاب و وضع مالی آنهـا    939 5 تحلیلگری به نام مروین    1942 از سال    پسدر دهه   
 در  ها رد و به این نتیجه رسید که برای پیش بینی ورشکستگی شرکت            سال بررسی ک   10را در مدت    

 از سـه نـسبت کـه رونـد نـامطلوب آنهـا را               ،چهار تا پنج سـال قبـل از توقـف و بـروز ورشکـستگی              
نسبت جـاری، نـسبت سـرمایه در        :   عبارتنداز ها این نسبت . توان استفاده کرد   سازد می  پذیر می  امکان

 بـه  فعالیتـشان ی که های شرکت تمامنسبت سرمایه به جمع بدهی در گردش خالص به جمع دارایی و       
هـا   ها قبل از توقف و درماندگی آن شـرکت         های مزبور در مدت    نسبت. ورشکستگی انجامیده است  

  . به طور قابل توجهی رو به نقصان گذاشته بودند
                                                 

1. Thomas & Wodlok 
2. Lawrence Chamberlain  
3. Smit & Vinaler 
4. Fitz Patrick 
5. Mrvin 
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میزی و پـیش بینـی   های مالی، تحلیل م  نسبت"ای تحت عنوان   ادوارد آلتمن در مقاله   1968در سال   
مدلی را برای پیش بینی ورشکستگی ارائه داد که بـه مـدل آلـتمن معـروف                 ) ورشکستگی نوسانات 

وی در این مدل از پنج نسبت مالی سرمایه در گردش به کل دارایـی، درآمـد قبـل از بهـره و                       . است
زار سهام به ارزش مالیات به کل دارایی، فروش به کل دارایی، سود انباشته به کل دارایی و ارزش با          

  .های اصلاح شده ای ارائه کرد های بعد مدل دفتری بدهی استفاده کرد و در سال
 یک هر  و  شامل دو گروه   وینمونه  .  جدیدی را آغاز کرد    های  پژوهش 1985 در سال    1ماچلر

 یـک مـدل تحلیـل ممیـزی چندگانـه           وی.  بود )1981-1985( شرکت در دوره زمانی      119به تعداد   
های مالی که حسابرسان آنها را ابزار مفیدی بـرای ارزیـابی اظهـارنظر            با استفاده ازنسبت   ارائه کرد و  

هـا را   ماچلر این نسبت. کرد  دو گروه را تفکیک می     های  شرکتتداوم فعالیت تشخیص داده بودند،      
آوری پرســشنامه از حــسابرسان شــاغل در دو مؤســسه حــسابرسی  از طریــق انجــام مــصاحبه و جمــع

جریان وجوه نقد به کل بـدهی، دارایـی         : متغیرهای مدل ماچلر عبارت بودند از     . ده بود استخراج کر 
جاری به بدهی جاری، ارزش ویژه به کل بدهی، کل بدهی بلندمدت به کل دارایـی، سـود قبـل از                     

  .بهره و مالیات به فروش خالص
 مـالی ایـن   هـای  دندکه آیـا نـسبت  بواین پرسش  پاسخ به    درپی 1987در سال    2منون و شوارتز  

 شــرکت 89 نمونــه آنهــا شــامل ؟تــوان را دارنــد کــه اظهــارنظر تــداوم فعالیــت را پــیش بینــی کننــد
 دریافـت کـرده    اظهار نظر تداوم فعالیت)1974-1980(های   مورد آنها درسال37ورشکسته بود که    

ظـر  اظهـار ن   ورشکسته ای که     های  شرکت مالی   های  شاخصآنها با محدود کردن نمونه خود       . بودند
  .کردند  دریافت کرده بودند را مشخصتداوم فعالیت
 انتخـاب کردنـد و نـه براسـاس           اظهار نظر تداوم فعالیت     پژوهش خود را بر مبنای     نمونه ماچلر
 متغیـر   7 یـک مـدل لگـاریتمی ارائـه کردنـد کـه در آن از                 ، منون و شوارتز   . مؤسسات ورشکستگی

 نـسبت جـاری، تغییـر در نـسبت          :عبارت بودند از  این متغیرها   . شد  استفاده می  ورشکستگیبینی   پیش
 ناشی های نقدی  سود به کل دارایی، جریان    جاری، سود انباشته به کل دارایی، بدهی به کل دارایی،         

  .از عملیات به کل بدهی
در .  بسط دادنـد اظهار نظر تداوم فعالیت یک مدل لگاریتمی به منظور پیش بینی    3چرچچن و   
اظهار نظر تداوم فعالیت دریافـت کـرده   که ) 1983 -1986(ه طی سال های  مؤسس127این نمونه از    

 هـای   جریـان  : ارائه مدل دریافـت کـرده بودنـد شـامل          متغییرهایی که آنها جهت   . فاده شد بودند، است 

                                                 
1. Muchler 
2. Menon & Schwartz 
3. Chen & Charch 
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124 52    فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره       

 ناشی از عملیات به کل بدهی، دارایی جاری به بدهی جاری، بدهی بلندمدت به کل دارایـی،          نقدی
 ،هـا  های مالی، لگـاریتم کـل دارایـی        یات به فروش، تغییرات یکساله در نسبت      سود قبل از بهره و مال     

  .وضعیت عدم پرداخت را مرکز توجه قرار داد
تجزیه و تحلیـل نـسبی      "ای تحت عنوان     در مقاله  2000در سال    1تی گیل ریو و لاری لومبارد     

ینی ورشکستگی  ، دقت حسابرسان رادر پیش ب     "عقاید حسابرسان والگوهای پیش بینی ورشکستگی     
 و اسـتاندارد  2 آلتمن والگوی اوهلسون)Z-Score(بینی ورشکستگی   الگوی پیش  از طریق    ها شرکت

دراین مطالعـه، آنهـا خطاهـای نـوع اول و دوم را     .  محاسبه کردند(SAS NO.59) جدید حسابرسی
هـای    سال  شرکت ورشکسته طی   99آنها در نمونه خود از      . برای نمونه خود مورد بررسی قرار دادند      

پس از بررسـی    .  استفاده کردند  )1994 تا   1989(های    شرکت فعال طی سال    265 و   )1995 تا   1990(
  درصــد53 درحــدودخطاهــای نــوع اول و دوم در نمونــه بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه حــسابرسان  

 ایـن در حـالی      انـد و   بینی کرده  های ورشکسته را یک سال قبل از ورشکستگی درست پیش          شرکت
های ورشکسته را یک سال   شرکت درصد84 و الگوی اوهلسون  درصد8/78  الگوی آلتمنبود که

 که در رابطه با خطـای نـوع دوم،          ندهمچنین نتایج نشان داد   . اند قبل از ورشکستگی پیش بینی کرده     
های فعال یک سـال قبـل از          در رابطه با پیش بینی شرکت       درصد 1/9حسابرسان نرخ خطایی حدود     

 و مـدل   درصـد 1/41د و این در حالی بود که الگوی آلـتمن نـرخ خطـایی حـدود           ورشکستگی دار 
  .دادند  را نشان می درصد2/36اوهلسون نرخ خطایی حدود 

 کـه الگوهـای پـیش بینـی         دسـت یافتنـد   ریو و لومبارد در اتمـام تحقیـق خـود بـه ایـن نتیجـه                 
بینی حـسابرسان     پیش ها نسبت به    نرخ دقت بالاتری در پیش بینی ورشکستگی شرکت        ،ورشکستگی

های فعال بسیار بالاتر      شرکت خصوصبینی حسابرسان در    نرخ دقت پیش   مقابل،در. دنرا دارا می باش   
  .باشد از نرخ دقت پیش بینی الگوهای ورشکستگی می

  
  ت ینگیت اسپری تداوم فعالیابی و ارزی ورشکستگینیش بیمدل پ .4
 ی از الگـو   ی تجـار  یهـا  شتر محققان وشرکت  یب ،ی ورشکستگ ینیش ب ی پ یادالگوهایرغم تعدادز یعل

ن حـال  ی ـبـا ا . زنـد ور ید م ـی ـن دو الگو تأکیکنند و در مطالعاتشان بر ا     یآلتمن و اوهلسون استفاده م    
 ی مدرسـه بازرگـان    ی پروفـسور مـال    - آلـتمن    توسط یزیل مم ین مدل تحل  یتر ین وکاربرد یمشهورتر

سک ی مختلف از سود و ر     یها یریگ ود اندازه لتمن در مدل خ   آ .شنهاد شد ی پ -ورک  یوین در ن  یاستر
صـورت   ه شرکت ب ـ  یسک ورشکستگ ی از ر  یا جه مدل در ارائه اندازه    ی نت .ب کرد ی ترک یکدیگررا با   

                                                 
1. Tae Ghil Ryu & Larry Lombard 
2. Ohlson 
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 ی از مـوارد بـه درسـت   یاری کـه از مـدل آلـتمن بعمـل آمـد در بـس             یدر آزمون . استاندارد بازتاب شد  
 .کند ی مینیب شی شرکت را پیورشکستگ

 و  یی آلتمن را با استفاده از اطلاعات کانـادا        یت، الگو ینگی اسپر ،)1986( 1 گفته دوکاس  طبق
، توســط 2زیــمون فری در دانــشگاه ســ1987ن الگــو در ســال یــا. ر دادییــ اســتفاده در کانــادا تغیبــرا

 بـا اسـتفاده از روش       ،کـا ی شـده توسـط آلـتمن در آمر        یت طبق روال ط   ینگی، اسپر یال،و گوردون،
ز ین وجـه تمـا  ی معروف که بهتـر ی نسبت مال19 انتخاب چهار نسبت از ی چندگانه برا  یزیل مم یتحل
  .دیه گردیکند، ته یم جادی که واقعا ورشکسته هستند، اهایی شرکت سالم و یها ن شرکتیرا ب

  :ر استیت به شرح زینگین شده توسط اسپریمدل تدو
  

D4/0 + C66/0 + B07/3 + A03/1= Z   

  
  :که در آن

A :3ها یی به کل داراه در گردشینسبت سرما  

B: 5هاییات به کل دارای و مال4نسبت سود خالص قبل از بهره  

C :6ی جاریهایات به بدهینسبت سود خالص قبل از مال  

D :7ها یی به کل داراها نسبت فروش  

 862/0شـده کمتـر از      ت، اگر شـاخص محاسـبه       ینگی مطالعات انجام شده توسط اسپر     براساس
 چهل شـرکت  برایت، الگو را   اسپرینگی .نده ورشکسته خواهد شد   یدو سال آ   یکباشد شرکت در ی   

ــا  ــیآزم ــرخ دقت ــر یش کــرد و ن ــودراس.  بدســت آورد درصــد5/92 براب ــدل 1979در ســال  8ب ، م
ش کـرد و نـرخ      ی آزمـا  یون دلار ی ـلی م 5/2 یی ـن اندازه دارا  یانگاسپرینگیت را در پنجاه شرکت با می      

                                                 
1. Dukas 
2. Simon Fraser University 
3. Warking Capital / Total Assets 

نظربه اینکه بانکداری به دو بخش قراردادی و اسلامی در سطح جهان تقسیم گردیده است و چون مبنای سیستم . 4
 بهره شکل می گیرد، لذا در سیستم بانکداری اسلامی باتوجه به بانکداری قراردادی و یا به عبارتی ربوی براساس

  . تأییدات قرآن کریم و شریعت اسلام، بهره جایی در معاملات اسلامی نداشته و سود جایگزین آن می گردد
5. Net Profit Befor Intinest and Taxes / Total Assets 
6. Net Profit Befor Taxes / Current Liabilities  
7. Sales / Total Assets 
8. Botheras 

)1(
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ن یانگی ـ شرکت با م   24 را در   اسپرینگیت  مدل 1980در سال    1سندز.  را بدست آورد    درصد 88دقت  
 83ن مـدل در  ی نشان داد که اویشات  یجه آزما ینت. ش کرد ی آزما یون دلار یلی م 4/63 ییاندازه دارا 

از سه مـدل     دو مدل    گران،ی و د  2تزیبور .کند ی م ینیب شیراپ یح ورشکستگ ی موارد بطور صح   درصد
متوجـه شـدند    و سه کردنـد  ی ـ مقا ییکای آمر ی الگو  موجود در کانادا را با دو      یورشکستگ یپیش بین 
  . را داردهای ورشکسته بندی شرکت  طبقهین خطای کمتراسپرینگیت  یکه الگو
  

  روش آماری پژوهش .5
 تعـدیل الگـو لازم اسـت دو گـروه      اسـت کـه ابتـدا بـرای    این صـورت  بهوهش  ژ   پاین  روش آماری   
دارای تـداوم  های ورشکسته و   تفکیک شرکت برای  .  تعریف شود  دارای تداوم فعالیت  ورشکسته و   

هـای مـورد بررسـی در ایـن          دارد چنانچـه شـرکت     داریم که بیان می    نیاز  به یک پیش فرض    فعالیت
زیـان انباشـته   ( قـانون تجـارت ایـران باشـند       141پژوهش طی دوره زمانی مورد مطالعه مشمول ماده         

 سـپس بـا کمـک       .شـود   بنـدی مـی    جزء گروه ورشکسته طبقه   ) بیشتر از نصف سرمایه شرکت باشد     
 میانگین متغیرهای مستقل در دو گروه ورشکسته و دارای تـداوم فعالیـت مقایـسه و مـورد           ،tآزمون  

چنانچه آمـاره آزمـون بیـشتر از مقـادیر بحرانـی باشـد فـرض صـفر در سـطح           . گیرد بررسی قرار می  
تحلیل تمـایزی  روش در ین همچن. شود فرض وجود دو نمونه متمایز پذیرفته می داری رد و پیش  امعن

بـه منظـور بررسـی وجـود رابطـه           3آمـاره لانـداویلکس   که یک روش آمـار چنـد متغیـره اسـت، از             
با توجه به مطالعه آلتمن و منابع آماری، مقادیر این آماره           . شود همبستگی درونی متغیرها استفاده می    

 بـسیار ضـعیف و نامناسـب        9/0 بسیار خوب و مناسب است و مقـادیر بـالاتر از             5/0 تا   4/0در حدود 
دهد که آن متغیر از لحاظ قـدرت       تر این آماره برای هر متغیر مستقل نشان می         مقادیر کوچک . است

  .تر است ها مناسب تفکیک بین گروه
 دارای تداوم فعالیت   ورشکسته و    یها  شرکت ی مال یها ان نسبت ی م ین مطالعه، همبستگ  ی ا یط
ورشکـسته و   (ت شرکت یر وابسته نشان دهنده وضع    یعنوان متغ  به   Z ن پژوهش یدر ا . شود ی م یبررس

 بکارگرفتـه در  ی مـال یهـا   مستقل نسبتیرهای به عنوان متغ A , B , C , Dو) تیتداوم فعالدارای 
ر ی ـن متغ ی ارتبـاط ب ـ   یره بـه بررس ـ   ی ـ چند متغ  یزیل تما یبا استفاده از تحل    .باشند یت م ینگی اسپر یالگو

  . نیمک برازش می مناسب را یهاالگوشود و ی پرداخته م مستقلیرهای و متغ)Z(وابسته 
  : انجام این پژوهش و نتیجه گیری صحیح آن به دو گروه از اطلاعات نیاز استیبرا

                                                 
1. Sands 
2. Baritz 
3. Wilks Lambda 
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دارد که در این راستا    ی تئوریک را بیان م    ی مبنا یا  که از طریق مطالعه کتابخانه     یاطلاعات: گروه اول 
  . اینترنت استفاده شده استی جهان و شبکهیها، مقالات علم ها، مجله کتاباز

رصنعت مـواد   موجود دیها  شرکتی مالیها اطلاعات مورد نیاز پژوهش شامل صورت     : گروه دوم 
 توسـط   منتـشره و محصولات دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران کـه از گزارشـات               

هـای   بـرای بررسـی فرضـیه    . استفاده شـده اسـت  www.rdis.ir یبورس اوراق بهادار و سایت اینترنت 
ایـن دو گـروه شـامل متغیرهـای مـستقل        . پژوهش از دو گروه متغیرهای مستقل استفاده شـده اسـت          

د که جزئیات آنها    نباش موجود در الگوی اسپرینگیت و متغیرهای مستقل غیر از مدل اسپرینگیت می           
  :به شرح زیر است

  
  متغیرهای مستقل گروه اسپرینگیت) الف

  :باشند  می A,B,C,Dامل متغیرهایها ش این متغیر
  
  متغیرهای مستقل غیر از گروه اسپرینگیت) ب

 X1:توان پرداخت بهره  

 X2:بازده فروش  

 X3:نسبت جاری  

 X4:گردش کل دارایی  

 X5:نسبت گردش سرمایه جاری  

 X6:بازده سرمایه در گردش  

 X7 :بازده دارایی 

ه دو گـروه ورشکـسته و دارای        هـا ب ـ   اب صـحیح شـرکت    صمیزان خطای الگوی نهایی در انت ـ     
بخـش اول مربـوط     . شود این خطا از دو بخش تشکیل می      . بندی گویند  طبقه تداوم فعالیت را خطای   

های دارای تداوم فعالیـت و بخـش دوم           ورشکسته در گروه شرکت    های  شرکتبندی اشتباه    به طبقه 
هـای ورشکـسته     رکتهـای دارای تـداوم فعالیـت در گـروه ش ـ           بندی اشـتباه شـرکت     مربوط به طبقه  

  .دهد  خطای کلی الگو را نشان می،مجموع این دو خطا .باشد می
بـرای  . های مستقلی که شرط اولیه ورود به مدل را دارنـد، مـشخص گردنـد      نخست باید متغیر  

برقراری این شرط نیاز است که میانگین هر یک از متغیرهای مستقل مورد اسـتفاده بـرای دو گـروه                    
 مستقل  یرهایان متغ ی م یداری باشند و همبستگ   ااوم فعالیت دارای اختلاف معن    ورشکسته و دارای تد   

درایـن حالـت نـرم افـزار         .شـود  ی اسـتفاده م ـ   Stepwise برازش متغیرهـا از روش       یبرا .ز کم باشد  ین
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ر یتـأث  یا ب ـ ی نامناسب   یرهایت همه متغ  یکند و در نها    ی م یه ورود متغیرها به مدل را بررس      یط اول یشرا
  .کند ی را گزارش مییاشته، مدل نهارا کنار گذ

  
  )1384-1381( یها ت براساس اطلاعات سالینگی مدل اسپریرهایمتغ: اول  بخش.6
  ها نیانگیسه میمقا .6-1

 اسـتفاده شـده و      )1381-1384(هـای    در این راستا از اطلاعات مربوط به متغیرهای مـستقل در سـال            
سه ی ـت بـا هـم مقا     ی ـ تـداوم فعال   یشکـسته و دارا   ت در دو گروه ور    ینگی مدل اسپر  یرهاین متغ یانگیم

  .ده استیگرد
  :فرضیه مطرح شده برای بررسی این شرط به صورت زیر است

H0: µ1=µ2                                                                                                                                                                                                                   
H1: µ1≠µ2                                                                                                                                                                           

  
های چهار متغیـر مـستقل الگـوی اسـپرینگیت براسـاس آزمـون فـوق در                قایسه میانگین نتایج م 

   .ارائه شده است) 1(جدول 
  

   متغیرهای مستقل الگوی اسپرینگیتنیانگیسه میآزمون مقا. 1جدول 
  

  احتمال مقدار  2 آزادی درجه  1 آزادی درجه  F مقدار  لاندای ویلکس  متغیرهای مستقل
سرمایه در گردش به کل 

  ها ارایید
847/0  444/18  1  102  000/0  

نسبت سود خالص قبل از بهره 
  ها و مالیات به کل دارایی

697/0  294/44  1  102  000/0  

نسبت سود خالص قبل از 
  های جاری مالیات به بدهی

830/0  821/20  1  102  000/0  

نسبت فروش ها به کل 
  ها دارایی

971/0  084/3  1  102  082/0  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

رها در  ین سایر متغ  یانگی م ها  ییر نسبت فروش به کل دارا     ی متغ استثنایدهد که به     نتایج نشان می  
  . دارندیدارادو گروه ورشکسته و دارای تداوم فعالیت با هم تفاوت معن

  
  

{ )2(
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   یزیل تمای با استفاده از تحلتینگی برازش شده اسپریالگو .6-2
، ها نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی یعنی در این مدل سه متغیر مستقل الگوی اسپرینگیت

ها به کل دارایی، در الگوی برازش شده از مدل حذف و خالص قبل از  نسبت سود و نسبت فروش
ها تنها متغیر  های جاری یعنی نسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات به کل دارایی مالیات به بدهی

  .باشد دل برازش شده میگردند و متغیر مستقل در م  میBمانده  باقی
  : مدل برازش شده

× B 544/9 + 618/0-=  Z  
  
  دقت طبقه بندی الگوی برازش شده اسپرینگیت بر اساس تحلیل تمایزی .6-3

  .دهد  نشان می)1381-1384(های  بندی مدل بدست آمده را در سال  دقت طبقه)2( جدول
  

  )1381-1384( تمایزی  یت براساس تحلیلاسپرینگ  شده  الگوی برازش  بندی دقت طبقه  .2 جدول 
  

های  گروه شرکت
  پیش فرض

پیش بینی 
  صحیح

  خطای طبقه
  بندی

  جمع کل
درصد پیش بینی 

  صحیح
درصد خطای 
  طبقه بندی

  7/46  3/53  15  7  8  ورشکسته
  9  91  89  8  81  دارای تداوم فعالیت

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

ی برازش شده اسپرینگیت بر اساس تحلیـل         الگو ،شود همانطور که در این جدول مشاهده می      
 درصد و   7/46 ترتیب   های ورشکسته و دارای تداوم فعالیت را به        بندی شرکت  خطای طبقه  ،تمایزی

هـا    دقت کلی الگوی برازش شده اسپرینگیت برای توانمندی مالی شـرکت           .دهد   درصد  نشان می    9
  .باشد  می درصد6/85ز ین

  
  )1381-1384( یها ت براساس اطلاعات سالینگیدل اسپرر از می غیرهایمتغ: بخش دوم .7
  ها نیانگیسه می مقا.7-1

 اسـتفاده شـده و      )1381-1384(هـای    در این راستا از اطلاعات مربوط به متغیرهای مـستقل در سـال            
ت بـا  ی ـ تـداوم فعال   یت در دو گروه ورشکـسته و دارا       ینگیراز مدل اسپر  ی مستقل غ  یرهاین متغ یانگیم

  .ده استیگردسه ی مقایکدیگر
های هفت متغیر   نتایج مقایسه میانگین یعنیاستمانند قبل فرضیه مطرح شده برای بررسی این شرط        

 )3(همانطور که جـدول      .ارائه شده است   )3(اسپرینگیت براساس آزمون فوق در جدول        ریمستقل غ 

)3(
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در دو گـروه     یی ـ  و بـازده دار     ی مستقل بـازده فـروش، نـسبت جـار         یرهاین متغ یانگیدهد م  ینشان م 
  .باشند ی میدارا تفاوت معنیت دارای تداوم فعالیورشکسته و دارا

  
  ی مستقل غیر از اسپرینگیتن متغیرهایانگیسه میآزمون مقا. 3جدول 

  
  مقدار احتمال  2 آزادی درجه  1آزادی  درجه  Fمقدار   لاندای ویلکس  متغیرهای مستقل
  139/0  102  1  224/2  979/0  توان پرداخت بهره

  000/0  102  1  206/41  712/0  ه فروشبازد
  003/0  102  1  577/9  914/0  نسبت جاری

  082/0  102  1  804/3  971/0  گردش کل دارایی
  708/0  102  1  141/0  999/0  سرمایه جاری گردش نسبت

  707/0  102  1  143/0  999/0  بازده سرمایه در گردش
  000/0  102  1  201/29  777/0  بازده دارایی

  .قنتایج تحقی: مأخذ
  
  الگوی برازش شده براساس متغیرهای غیر اسپرینگیت با استفاده از تحلیل تمایزی .7-2

گردند   از مدل حذف می X2 به جز متغیر مستقلر اسپرینگیت ی مستقل غیدر این مدل همه متغیرها
  . یعنی بازده فروش تنها متغیر باقی مانده در مدل برازش شده می باشد

  :مدل برازش شده
×X2 014/10 + 591/1- = Z  

  
 اسـتفاده از تحلیـل      راساس متغیرهای غیـر اسـپرینگیت بـا       شده ب  بندی مدل برازش   دقت طبقه  .7-3

  تمایزی
همانطور . دهد  نشان می  )1381-1384(های    دقت طبقه بندی مدل بدست آمده را در سال         )4(جدول

 ،س تحلیـل تمـایزی    ر اسـپرینگیت بـر اسـا      یشود الگوی برازش شده غ     که در این جدول مشاهده می     
هــای دارای تــداوم فعالیــت را بــه ترتیــب  هــای ورشکــسته و شــرکت خطــای طبقــه بنــدی شــرکت

ن الگـو بـرای ارزیـابی توانمنـدی مـالی           ی ـ ا  دقـت کلـی    ،دهـد   نـشان مـی    درصد 18,0 و درصد    3/33
  . می باشد درصد8/79 ها، شرکت

  

  
  
  
  

)3(
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  )1381- 1384( اساس تحلیل تمایزیاسپرینگیت بر ریشده غ بندی الگوی برازش دقت طبقه. 4جدول 
  

های  گروه شرکت
  پیش فرض

پیش بینی 
  صحیح

  خطای طبقه
  بندی

  جمع کل
درصد پیش بینی 

  صحیح
درصد خطای 
  طبقه بندی

  3/33  7/66  15  5  10  ورشکسته
  18  82  89  16  73  دارای تداوم فعالیت

  .نتایج تحقیق: مأخذ

هـای   اسـاس از اطلاعـات سـال    بـر دیل شده تع مدل ر در هر دویک متغی ماندن یبا توجه به باق   
 شرکت های موجود در صنعت مواد و محـصولات دارویـی            غلب و با علم به اینکه ا      )1384-1381(

اند، منطقی اسـت کـه مـدل بـرازش شـده              اقدام به افزایش سرمایه نموده     1384 و   1383های   در سال 
و در فاصـله  ) 1385( یش بینـی های نزدیک به سـال مـورد نظـر بـرای پ ـ           اسپرینگیت با اطلاعات سال   

  . برازش شده و نتیجه نهایی با روش قبل مقایسه گردداً مجدد)1384 تا 1383(زمانی 
  

  )1384-1383( یها اطلاعات سال ت براساسینگی مدل اسپریرهایمتغ :بخش سوم .8
  ها نیانگیسه می مقا.8-1

و گروه ورشکسته و دارای تداوم      برای مقایسه میانگین متغیرهای مدل اسپرینگیت در د       در این راستا    
  . استفاده شده است1383-1384از اطلاعات مربوط به سال های فعالیت 

هـای چهـار متغیـر مـستقل الگـوی اسـپرینگیت براسـاس آزمـون فـوق                   نتایج مقایسه میـانگین   
  . ارائه شده است)5(درجدول 

   
   متغیرهای مستقل الگوی اسپرینگیتنیانگیسه می آزمون مقا.5 جدول

 

  مقدار احتمال  2 آزادی درجه  1آزادی  درجه  Fمقدار   لاندای ویلکس  تغیرهای مستقلم
سرمایه گردش به کل 

  000/0  50  1  231/19  722/0  ها دارایی

سود خالص قبل از نسبت 
بهره و مالیات به کل 

  ها دارایی
662/0  574/25  1  50  000/0  

نسبت سود خالص قبل از 
  000/0  50  1  734/14  772/0  های جاری مالیات به بدهی

نسبت فروش ها به کل 
  469/0  50  1  533/0  989/0  ها دارایی

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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رهـا در دو    ین سـایر متغ   یانگی ـهـا م  ییر نسبت فروش هـا بـه کـل دارا         یدهد که به جز متغ     نتایج نشان می  
ره چهـار    هماننـد دو   D متغیـر    به نظـر مـی رسـد      دراین حالت نیز    . دار دارند  یگروه با هم تفاوت معن    

  .ساله، تفکیک کننده ی خوبی برای دو گروه ورشکسته و دارای تداوم فعالیت نمی باشد
  الگوی برازش شده اسپرینگیت با استفاده از تحلیل تمایزی .8-2

 ،هـا  نسبت سرمایه در گردش بـه کـل دارایـی         در این مدل سه متغیر مستقل الگوی اسپرینگیت یعنی          
ها در الگوی  نسبت فروش به کل دارایی ها و الیات به کل دارایینسبت سود خالص قبل از بهره و م

  .مانند یبرازش شده باقی م
  : مدل برازش شده

× D) 080/4- + (× B 977/7 + × A 268/3 + 012/3 = Z  
  

 اساس تحلیل تمایزی  دقت طبقه بندی الگوی برازش شده اسپرینگیت بر.8-3

. دهـد   نـشان مـی    )1383-1384(هـای     در سـال   دقت طبقـه بنـدی مـدل بدسـت آمـده را           ) 6(جدول  
شـود الگـوی بـرازش شـده اسـپرینگیت بـر اسـاس تحلیـل                 همانطور که در این جدول مـشاهده مـی        

دهد و این در حالی است   می درصد نشان7/16های ورشکسته را     بندی شرکت   طبقه  خطای ،تمایزی
شده  دقت کلی الگوی برازش   .  کند ی م یبند خطا طبقه  ت را بدون  ی تداوم فعال  ی دارا یها که شرکت 

  .باشد می درصد 1/98ها  اسپرینگیت برای ارزیابی توانمندی مالی شرکت
  

  )1383-1384( تمایزی شده اسپرینگیت براساس تحلیل الگوی برازش بندی دقت طبقه. 6  جدول
  

های  گروه شرکت
  پیش فرض

پیش بینی 
  صحیح

  خطای طبقه
  بندی

  جمع کل
درصد پیش بینی 

  صحیح
طای درصد خ

  طبقه بندی
  7/16  3/83  6  1  5  ورشکسته

  -  100  46  -  46  دارای تداوم فعالیت
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
  )1384-1383(یها اطلاعات سال ت براساسینگیاسپر ری غیرهایمتغ :چهارم بخش .9
  ها نیانگیسه می مقا.9-1

 اسـتفاده شـده و      )1383-1384(هـای    در این راستا از اطلاعات مربوط به متغیرهای مـستقل در سـال            
سه ی ـ مقا یکدیگرت با   ی تداوم فعال  یت در دو گروه ورشکسته و دارا      ینگیر اسپر ی غ یرهاین متغ یانگیم

  .ده استیگرد
 )7(ر اسپرینگیت براساس آزمـون فـوق در جـدول           ینتایج مقایسه میانگین های هفت متغیر مستقل غ       

   .ارائه شده است

)5( 
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  یر از اسپرینگی متغیرهای مستقل غنیانگیسه می مقا.7جدول 
  

  مقدار احتمال  2 آزادی درجه  1آزادی  درجه  Fمقدار   لاندای ویلکس  متغیرهای مستقل
  002/0  50  1  723/10  823/0  توان پرداخت بهره
  000/0  50  1  192/28  639/0  بازده فروش
  012/0  50  1  868/6  879/0  نسبت جاری

  469/0  50  1  5334/0  989/0  گردش کل دارایی
  756/0  50  1  098/0  998/0  مایه جاریسر گردش نسبت

  741/0  50  1  110/0  998/0  بازده سرمایه در گردش
  000/0  50  1  129/20  713/0  بازده دارایی

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ، بـازده فـروش    ،توان پرداخت بهـره    یرهاین متغ یانگی م ،دهد ینشان م  )7(همانطور که جدول    
  . دارندیدارالاف معن در دو گروه اختبازده دارایی و نسبت جاری

  اسپرینگیت با استفاده از تحلیل تمایزی ریالگوی برازش شده غ .9-2
از  یـی ر اسپرینگیت بجز توان پرداخت بهره و گردش کل دارا         ی مستقل غ  یدر این مدل همه متغیرها    

  .مدل حذف شده اند
  

  :مدل برازش شده
× X4) 001/3- + (× X1 545/10 + 003/1 = Z  

  
  تمایزی اسپرینگیت بر اساس تحلیل ریشده غ بندی مدل برازش قت طبقهد .9-3

. دهـد   نـشان مـی    )1383-1384(بنـدی مـدل بدسـت آمـده را در سـال هـای                 دقت طبقـه   )8(جدول  
ر اسـپرینگیت بـر اسـاس تحلیـل     ی ـ مدل بـرازش شـده غ  ،شود همانطور که در این جدول مشاهده می    

های دارای تداوم فعالیـت را بـه ترتیـب     های ورشکسته و شرکت خطای طبقه بندی شرکت    ،تمایزی
ــی  درصــد2/2و  درصــد 7/16 ــشان م ــده       ن ــرازش ش ــدل ب ــی م ــت کل ــت دق ــن حال ــد و در ای ده
  .باشد  می درصد2/96 ها، اسپرینگیت برای ارزیابی توانمندی مالی شرکت ریغ
  

  )1383- 1384( راسپرینگیت براساس تحلیل تمایزییشده غ بندی الگوی برازش دقت طبقه. 8جدول 
  

های  گروه شرکت
  پیش فرض

پیش بینی 
  صحیح

  خطای طبقه
  بندی

  جمع کل
درصد پیش بینی 

  صحیح
درصد خطای 
  طبقه بندی

  7/16  3/83  6  1  5  ورشکسته
  2/2  8/97  46  1  45  دارای تداوم فعالیت

  .نتایج تحقیق: مأخذ

)6( 
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  های فرعی فرضیه بررسی .10
ی مـستقل مـدل اسـپرینگیت و غیـر          های فرعی این پـژوهش شـامل بررسـی اهمیـت متغیرهـا             فرضیه

 متغیـر مـستقلی      اشـاره شـد، چنانچـه      از ایـن  همانطور که پیش    . باشد اسپرینگیت بر تداوم فعالیت می    
داری با ورشکستگی نداشته باشد، ضریب آن متغیر از لحاظ آماری صفر در نظـر گرفتـه                اارتباط معن 

  .گردد شود و وارد مدل نهایی نمی می
   :فرضیه اول

× B 544/9 + 618/0-=  Z  
× D) 080/4- + (× B 977/7 + × A 268/3 + 012/3 = Z  

 :فرضیه دوم

×X2 014/10 + 591/1- = Z  
× X4) 001/3- + (× X1 545/10 + 003/1 = Z  

  
های فرعی   که فرضیه  گرفت توان نتیجه  می تمایزی  با روش تحلیل   شده  الگوهای تعدیل   توجه به با

و ) 1381-1384( شرکت را یکبـار در دوره چهارسـاله   26پژوهش این  در. شوند اول و دوم تأیید می  
 را بــرازش Zمــورد بررســی قــرار دادیــم و الگوهــای ) 1383-1384(بــاردیگر در دوره ی دوســاله 

با عنایت به اینکه دقت کلی الگوهای برازش شده اسپرینگیت برای ارزیابی توانمندی مالی               .نمودیم
 از متغیرهـا    رخی به اینکه ب   توجهباشند و با    می  درصد 1/98و   6/85ها براساس تحلیل تمایزی      شرکت

توان در الگو لحـاظ نمـود و بـه عنـوان محـدودیت غیرقابـل کنتـرل                   وجود دارند که اثر آنها را نمی      
. توان دقت بالایی را برای الگوهای برازش شده درنظر گرفت           لذا در سطح قابل قبولی می      ،باشند می

  .شود ن ترتیب تأیید می فرضیه اصلی به ای،بنابراین
  

   و پیشنهاداتگیری نتیجه .11
وه ورشکسته و دارای تداوم  در دو گرD میانگین متغیر مستقل  کهدهد نشان میاین پژوهش نتایج 

 بیشترین )759/0با احتساب عدد  (C وBداری ندارد و همچنین بین دو متغیراتفاوت معنفعالیت 
 )Stepwise(ط ورود متغیرها به مدل نهایی با نرم افزار که شرای از آنجایی. همبستگی وجود دارد

های با اهمیت  جنبه برای هدف نهایی پژوهش تمام  بنابراین برخلاف سیستم دستی،شود انجام می
با توجه به مطالب مذکور، در مدل برازش شده اسپرینگیت . شود درنظر گرفته مییک متغیر 

کننده خوبی برای دو گروه نبود، در مدل باقی  که به ظاهر تفکیک D ملاحظه می شود متغیر
 نتایج بدست آمده از پژوهش نشان ،همچنین. گردد  از مدل نهایی حذف میCماند و متغیر  می
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نسبت ( Bدهد که از بین متغیرهای مستقل الگوی اسپرینگیت و غیراسپرینگیت تنها متغیر مستقل  می
در هر دو الگوی برازش شده نهایی باقی ) اه سود خالص قبل از بهره و مالیات به کل دارایی

  .ماند می
 تحلیل تمایزی و براساس     از  با استفاده  های برازش شده ی اسپرینگیت    برای بررسی دقت الگو   

به ترتیـب در   درصد 3/92و 2/96 پیش بینی  کلی آزمون گردید و دقتZ تابع   1385اطلاعات سال   
ی برازش شده بـرای     هات خطای طبقه بندی الگو    این حال  در .بدست آمد دوره چهارساله و دو ساله      

 و  )شـوند  بنـدی مـی     صـحیح طبقـه     درصـد  100(  صـفر  بـه ترتیـب    های دارای تداوم فعالیـت     شرکت
 اًبا بررسی نتایج حاصل از تحلیل تمایزی بـرای الگـوی اسـپرینگیت و دقـت نـسبت                  .است درصد  2/4

ا بـرای ارزیـابی توانمنـدی مـالی در          شـده ر   توان الگوی بـرازش    می بالای نتایج بدست آمده از الگو     
 بــه ســازمان بــورس اوراق بنــابراین، .صــنعت مــواد و محــصولات دارویــی مــورد اســتفاده قــرار داد

 ترتیبی اتخاذ نماید تا پژوهشگران با استناد به الگوهای پـیش بینـی               که گردد می  پیشنهاد بهادارتهران
 مختلف همانند ایـن صـنعت، الگـوی         های ایرانی در صنایع    ورشکستگی و مناسب با شرایط شرکت     

رسـانی صـحیح و بـه موقـع           برازش کرده ودر این راسـتا اطـلاع        گذاران  سرمایهمؤثر را برای استفاده     
ازایـن پـژوهش و دقـت بـالای الگـوی             با توجه به نتایج حاصل     .توسط سازمان مزبور صورت گیرد    

هـای موجـود در      مـالی شـرکت   برازش شده اسپرینگیت باروش تحلیل تمایزی درارزیابی توانمندی         
خـصوص خریـد     گیری در  دهندگان در تصمیم    و اعتبار  گذاران  سرمایه .گردد این صنعت پیشنهاد می   

تواننـد بـه     همچنین حسابرسان محتـرم مـی     . سهام و یا اعطای اعتبار به آنها از این الگو استفاده نمایند           
موجـود در صـنعت مـواد و        هـای    تـداوم فعالیـت شـرکت     خصوص  هنگام حسابرسی و اظهار نظر در     

 .محصولات دارویی از این الگو استفاده نمایند

مطرح پژوهش های آتی    تواند به عنوان      می یربا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، موارد ز         
  :باشد

بر اساس ) غیر از این صنعت(های موجود در صنایع دیگر ارزیابی توانمندی مالی شرکت •
 .نگیت و مقایسه مدل برازش شده با این پژوهشبینی ورشکستگی اسپری مدل پیش

های موجود در صنعت مواد و محصولات دارویی با  ارزیابی توانمندی مالی شرکت •
   .شهای عصبی مصنوعی و مقایسه آن با نتایج این پژوه استفاده از الگوی شبکه
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