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 دكتز علي ابزاَيمي كزدلز

 اعتبديبر داًؾگبُ تْزاى

 

 عزابي مُزان ا

 ارؽد حغبثداري داًؾگبُ تْزاى  ٌبطبرؽم

 

 

 چكيدٌ 

-تغاْيتت  ثب مابّؼ تاَاى   ثلَمِ ؽدى هٌبثع ثِ عٌَاى هغبلجبت عزرعيدگذؽتِ ٍ هعَق  

ّاابي خلااَگيزي اس ايداابد اس هْوتاازيي راُ .دارد ٍريتاابريز هٌ ااب ثااز ثْاازُ ،ّااب دّااب ثبًاال

درعا  در سهابى اعغابي تغاْيتت اعا  ثاِ ً اَي ماِ ثاب           گيزيتصوينهغبلجبت هعَق ، 

ٍ اس اياي عزياق    ؽادُ   ُثْيٌاِ تصصايد داد  ثاِ واَرت   تغْيتت  ،ؽٌبعبيب دقيق هؾتزيبى 

اس اثشارّابي هتٌاَعب    اخذ تصاوين درعا    ثزاي . يبثداحتوبل هعَق ؽدى تغْيتت مبّؼ 

-درثبًل. هؾتزيبى اع  اعتجبري ثٌدي اعتجبرعٌدب ٍ رتجِ آًْبؽَد مِ هْوتزيي اعت بدُ هب

ّابي  هؾتزيبى ثب اعت بدُ اس ًزم افشارّب ٍ ثبًلاعتجبري ثٌدي ّبي پيؾزفتِ اعتجبرعٌدب ٍ رتجِ

اغلات اعتجبرعاٌدب ثزاعابط     بّابي ايزاًا  ليني در ثبًال  ،گيزداعتعبتب ًَيي وَرت هب

ّبي هبلب اًدابم  ثب اعت بدُ اس ثزخب اس ًغج ٍ وزفب اي ٍ تؾصيد مبرؽٌبعب قضبٍت حزفِ

 فاابلوز، اعااگزيٌگي  ، سيوغاانب ٍ ؽاايزاتب اس هؾااَْرتزيي      ّاابي آلااتوي ، هاادل .هيؾااَد

عجق يبفتاِ ّابي اياي پاضٍّؼ هادل ّابي آلاتوي ٍ        . يٌب ٍرؽنغتگب ّغتٌدثّبي پيؼهدل

گي  ثزاي اعت بدُ در عيغتن رتجِ ثٌدي اعتجبري هؾتزيبى هٌبعت تؾاصيد دادُ ؽادُ   اعگزيٌ

ّاب حابمب اس آى اعا  ماِ ثايي ًتابيح       ثيٌب ايي هادل تَاى ٍ قدرت پيؼًتبيح ثزرعب . اع 
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ٍ آلاتوي ثيؾاتزيي    اعگزيٌگي  ّبيٍ هدل داري ٍخَد داردّبي يبد ؽدُ اختتف هعٌبهدل

  .ثيٌب را دارا ّغتٌدقدرت پيؼ

ِ  ثيٌاب ٍرؽنغاتگب  پايؼ  ًناَل تغاْيتت ،    :َاي كليددي  ياژٌ ثٌادي اعتجابري ،   ، رتجا

 هغبلجبت عزرعيدگذؽتِ ٍ هعَق 

 

 مقدمٍ 

در ثبسارّبي پيچيدُ مًٌَب، توبهب وٌبيع ثب هصبعزاتب هَاخِ ّغتٌد مِ در وَرت     

ى هَعغبت ّب ًيش ثِ عٌَا ثبًل. عدم تَخِ ثِ آى، ثب عَاقت ٍخيوب هَاخِ خَاٌّد ؽد

آٍري هبساد ًقديٌگب خبهعِ ٍ ّداي  آى ثِ وَرت اعتجبرات  دار خوع ٍاعغِ ٍخَُ، عْدُ

ينب اس عَاهل هْن عته  . تصصيد يبفتِ ثِ ٍاحدّبي اقتصبدي ًيبسهٌد ًقديٌگب ّغتٌد

اقتصبد خبهعِ، مبرمزد هٌظن ٍ دقيق چزخِ گزدػ پَل ثيي ثبًل ٍ هؾتزيبى اعتجبري اع  

جظ هٌبثع ًشد هؾتزيبى،  چزخِ گزدػ پَل دچبر ًقصبى ؽدُ ٍ در عول سيزا در وَرت ح

ّب ريغل عدم ثبسپزداخ  ثزاي ثبًلثزايي اعبط . فبقد ثبسدّب هٌبعت خَاّد ؽد

ثز  ؽدُ ٍ تزيي هصبعزات ه غَة  ينب اس هْن( ريغل اعتجبري)تغْيتت تَعظ هؾتزي 

ّنبر ّبي خلَگيزي ريغل اعتجبري ينب اس را. اي دارد ّبي ثبًل تبريز عودُ رًٍد فعبلي 

 . ُ ثِ اعتجبرعٌدب هؾتزيبى اع  يضٍ ايدبد هغبلجبت هعَق تَخِ ٍ

 

 تحقيق ي اَداف ضزيرت 

ثاب حاجظ هٌابثع ثاِ عٌاَاى هغبلجابت هعاَق هَاخاِ          ي ا يزاىّبثبًل امثزدرحبل حبضز        

س قادرت اعتجابردّب   ؽدى تغاْيتت ، رٍس ثاِ رٍس ا  ّغتٌد مِ ثب تَخِ ثِ رًٍد فشايٌدُ هعَق

اياي در حابلب اعا  ماِ ًغاج       . ؽاَد ّاب مبعاتِ هاب   ّب ٍدر ًْبي  مغت درآهاد آى ثبًل

دٍ )چٌديي ثزاثز حاد ًصابة قبثال قجاَل     ّب ثِ هغبلجبت هعَق ثِ تغْيتت در ثزخب اس ثبًل

ِ ثب اعات بدُ اس  م ّب را ثزآى داؽتِافشايؼ هغبلجبت هعَق ، ثبًل.افشايؼ يبفتِ اع   (درود

تزيي تصوين را در سهبى اعغبي تغْيتت  اخذ ّبي علوب ثْتزيي ٍ هٌبعتّب ٍ هدلٌيلتن

 ثٌاادي رتجااِ ، ّاابي اتصاابم تصااوين درعا  در سهاابى اعغاابي تغااْيتت ينااب اس را ُ . ًوبيٌاد 
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هَعغابت فعابل در رتجاِ    )ٍ خابرخب  ( درٍى عبسهبًب)هؾتزيبى اع  مِ ثِ دٍ رٍػ داخلب 

ّاب  ثاِ ثبًال  ( مويتاِ ثابل  )ثبًل ثيي الوللب تغاَيِ   2001عبل  در .اهنبى پذيز اع  ( ثٌدي

ينب اس اثشار ّبي هَرد اعت بدُ در رًجاِ  .  دتَويِ ًوَد عيغتن رتجِ ثٌدي داخلب را اخزا مٌٌ

 .اع ثيٌب ٍرؽنغتگب ّبي پيؼهدلثٌدي اعتجبري هؾتزيبى 

 

 پيشيىٍ تحقيق 

ٍاحادّبي اقتصابدي اس گذؽاتِ تاب      ثازاي ؽٌبعابيب ٍضاعي     ّبي هبلباعت بدُ اس ًغج       

مغات اعات     اگزچِ. ؽَدمٌَى هَرد تَخِ ثَدُ ٍ ثِ عٌَاى يل رٍػ هتداٍل ؽٌبختِ هب

ّبي هابلب داراي هقجَليا  قبثال تاَخْب اعا  لايني در       اس ٍضعي  هؾتزي ثِ ٍعيلِ ًغج 

ثازايي اعابط ثيؾاتز ه ققايي     .ٍحدت ًظاز ٍخاَد ًادارد    ّبي هبلبتعييي ًَ  ٍ هقدار ًغج 

ّابي هابلب ٍ   اعت بدُ اس ًغاج  .ّبي هبلب اعت بدُ مٌٌداي اس ًغج اًد اس هدوَعِتزخيح دادُ

  .اس اٍايل قزى ثيغتن هَرد تَخِ قزار گزفتِ اع   ثيٌب ٍرؽنغتگبپيؼ

ّابي هابلب ثاِ ًتابيح قبثال قجاَلب درهاَرد        آلتوي تَاًغ  ثزاعبط ًغاج   1968 رعبلد      

اٍ ثاب ثاِ مابرگيزي رٍػ ت ليال هوياشي چٌدگبًاِ ٍ       .ّاب  دعا  يبثاد    ٍرؽنغتگب ؽزم 

ّب ثيٌب ٍرؽنغتگب ثٌگبُّبي هبلب ثِ عٌَاى هتغييزّبي هغتقل ثِ دًجبل پيؼاعت بدُ اس ًغج 

ثيٌاب  ِ مزدماِ ثاِ پايؼ   يا ارا   Zٍي الگاَي هعازٍف خاَد را ت ا  عٌاَاى الگاَي      . ثاَد  

  هابلب ماِ ثاِ ًظاز اٍ     ًغاج   22اٍ ثب ايي رٍػ اس هيبى . ٍرؽنغتگب تدبري هعزٍف اع  

آلاتوي ثاب   . ثيٌاب ٍرؽنغاتگب ثاَد پاٌح ًغاج  را گاشيٌؼ مازد        ّب ثزاي پيؼثْتزيي ًغج 

 ]7[ .ِ مزديّب اراثيٌب ٍرؽنغتگب ؽزم تزميت ايي پٌح ًغج  الگَي هٌبعجب ثزاي پيؼ

1 2 3 4 51.2 1.4 3.3 0.6 0.99Z X X X X X      
  1X; ػعزهبيِ در گزد/ ّب مل دارايب

 2X; عَد اًجبؽتِ/ ّب مل دارايب

 3X;   درآهدقجل اس ثْزُ ٍهبليبت/ ّب مل دارايب

 4X; ارسػ ثبسارحقَق وبحجبى عْبم/ ّب ارسػ دفتزي ثدّب

 5X;  مل فزٍػ/ ّب مل دارايب
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 .اع   1ثِ ؽزح خدٍل  Z  د هقداردرايي هدل حدٍ

 

 آلتمن Z حدود مدل. 1جدول 

 

  Z يدامنه احتمال ورشكستگي

 Z ≤  1.8 خيلي زياد

 z ≤ 2.99 >1.8 ضعيف
 Z >2.99 ندارد

       

، حغابثداراى ٍ حتاب    يگازاى اعتجابر  ت ليال . ٍارد ؽد Z  ّب ثعد اًتقبداتب ثِ هدلعبل         

( ثَرعاب )تٌْب ثزاي هَعغابت تَليادي ّوگابًب    Z  ّب هعتقد ثَدًد مِ هدلهديزاى ؽزم 

. ؽاد  Zمبرثزد دارد ٍ آلتوي در اداهِ هغبلعبت خَد هَفق ثِ اوتح ٍرفاع اؽانب ت هادل    

Zدر هدل خديد مِ آلتوي آى را   دفتزي حقاَق   ًبهيد هْوتزيي اوتح، خبيگشيٌب ارسػ

ثاب اياي   . ثِ خبي ارسػ ثبسار حقَق وبحجبى عْبم درثايي هتغيزّاب ثاَد   ( 4X)وبحجبى عْبم 

 . ]8[دتغييز ضزايت ثِ ؽزح سيز تغييز مز

1 2 3 4 50.717 0.874 3.1 0.42 0.998Z X X X X X      
 

Zثزاي تجديل ثِ هدل Zثزايي اعبط تٌْب تغيز در هتغيزّبي هدل   4، خبيگشيٌب هتغيزX ِث

 .ؽزح سيز اع  

 4X;   ارسػ دفتزي حقَق وبحجبى عْبم/ ّب ارسػ دفتزي ثدّب

 

ّابي تَليادي ثَرعاب    ثيٌب ٍرؽنغاتگب هَعغابت ٍؽازم    ثب ايي تغييز، هدل تَاًبيب پيؼ

Z ي  هدل، حدٍد هقدارهدلدراي. ٍخصَوب را ثدع  آٍرد  اع  2 ثِ ؽزح خدٍل  . 
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 آلتمن  حدود مدل. 2جدول 

 

  يدامنه احتمال ورشكستگي

 1.21≥ خيلي زياد

 2.99 ≥  ضعيف

  ندارد
       

ّبي تَليدي داؽتِ ، ثٌبثزايي ثب اداهِ آلتوي در عزاحب ايي دٍ هدل تَخِ خبوب ثِ ؽزم  

Z ت قيقبت هدل  ّبي  غيز تَليدي ٍخدهبتب ثيٌب ٍرؽنغتگب  ؽزم را ثزاي پيؼ

  ّبمل دارايب ٍخِ ت بٍت ايي هدل ثب دٍ هدل قجلب حذف ًغج  فزٍػ ثِ. عزاحب مزد

(5X)  9[اع[. 

4321 05.172.626.35.6 XXXXZ   

 

 آلتمن  حدود مدل . 3جدول 

 

   يدامنه احتمال ورشكستگي

  خيلي زياد

  ضعيف
  ندارد

 

     

-درواد درعا  پايؼ    97ٍ  94ّبي ٍرؽنغتِ ٍغيزٍرؽنغتِ را ثب آلتوي ؽزم  Zهدل  

Zهدل. ثيٌب مزد    درواد درعا     97ٍ  91ّابي ٍرؽنغاتِ ٍغيزٍرؽنغاتِ را ثاب     ؽازم

Z ثيٌب مزد ٍ  ثب خزُ  هدلپيؼ    94ٍ  91ّابي ٍرؽنغاتِ ٍغيزٍرؽنغاتِ را ثاب     ؽازم 

 .ثيٌب مزددرود درع  پيؼ
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ّبي ٍرؽنغتگب ثِ ت قيق پزداخا  فابلوز   نب ديگزاس پضٍّؾگزاًب مِ درسهيٌِ هدلي       

ًغج  ثْتز را اًتصبة ٍ اس اياي عزياق هادل خاَدرا       ًِ ، ًغج  هبلب 40فبلوز ثب ثزرعب  .ثَد

 98صد مزد ماِ هادل عزاحاب ؽادُ تَاًغاتِ اعا  تاب         ّبي فبلوز هؾپضٍّؼ. تعييي مزد 

اياي درحابلب   .ثيٌب ثزاي يل عبل قجل اس ٍرؽنغاتگب مغات مٌاد   درود هَفقي  در پيؼ

ثيٌاب ٍرؽنغاتگب در دٍ عابل قجال اس ٍرؽنغاتگب در      اع  مِ هَفقي  ايي هدل در پايؼ 

 . ]10[درود ثَدُ اع  88حدٍد
1 2 3 4 5 6 7 8 95.52 0.212 0.073 1.27 0.12 2.335 0.575 1.082 0.894 6.075F X X X X X X X X X         

 

 1X; عَد اًجبؽتِ/ ّب مل دارايب

 2X; فزٍػ/ ّب مل دارايب

 3X;  قجل اسمغز هبليبتعَد /  حقَق وبحجبى عْبم 

 4X; خزيبًبت ًقدي/  ّبثدّبمل 

 5X; ثدّب/ ّب مل دارايب

 6X; ّبي خبريثدّب/ ب ّمل دارايب

7X ; Log ّبي هؾَْدمل دارايب   

8X ; عزهبيِ در گزدػ/  ّبثدّبمل   

9X ; Log  ثْزُ /  عَد قجل اس ثْزُ ٍهبليبت 

 

 فالمر حدود مدل. 4جدول 

 

 F يدامنه احتمال ورشكستگي

 F < 0 ورشكسته

 F ≥ 0 غير ورشكسته
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ثيٌاب را مغات مٌاد،    اگزچِ هدل فبلوز تَاًغتِ در ود قبثال تاَخْب اس هَفقيا  در پايؼ      

 .زّبي هغتقل اع ليني ينب اس هؾنتت آى ٍخَد تعداد سيبد هتغيي

 19اعگزيٌگي   هغبلعبت در ايي حَسُ را اداهِ دادٍ ثب اعتصزاج عِ ًغج  هبلب اس هيابى         

اياي  . ثيٌاب دعا  يبفا     درود هَفقي  در پيؼ 5/92ًغج  هبلب  ، الگَيب ارائِ داد مِ ثِ 

در آى  اي اع  مِ اول عدم اعت بدُ اس هتغييزّبي هغاتقل سيابد  ّبي عبدُهدل ينب اس هدل

 .]11[. ل بػ ؽدُ اع  

1 2 3 41.03 3.07 0.66 0.4Z X X X X          
 1X; عزهبيِ در گزدػ/ ّب مل دارايب

2X    عَد قجل اس مغز ثْزُ ٍهبليبت/ ّب مل دارايب ;

3X   عَد قجل اسمغز هبليبت/ خبري ثدّب ;

4X   ;فزٍػ/ ّب مل دارايب 

 

 اسپرينگيت حدود مدل. 5جدول 

 

 Zي دامنه احتمال ورشكستگي

 Z ≤ 0.862 ورشكسته

 Z > 0.862 غير ورشكسته

            

اّزهاب اعات بدُ مازد تاب الگاَي      ّبي هبلب ، ًقديٌگب ، عولنازد ٍ  اسًغج  سيوغنب          

ثلنِ ثيؾتز ثاز   ّب ثز هجٌبي تئَرينب گشيٌؼ ًؾدُ ثَدًدايي ًغج . هٌبعت خَد را ارايِ دّد 

ِ   . اػ ثَداعبط تدزثيبت اٍدر هغبلعبت قجلب  40اي ؽابهل  الگَي سيوغنب ثاز هجٌابي ًوًَا

قا   درواد د  92ٍ ثاِ  ؽزم  غيزٍرؽنغتِ تَليدي پب ريشي ؽد 800ؽزم  ٍرؽنغتِ ٍ 

 . ]12[ملب هدل دع  يبف 
3.4004.7.55.4 321  XXXZ  
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 1X;  عَد خبلد/ ّب مل دارايب

2X ;ّب مل ثدّب/ ّب مل دارايب   

3X دارايب خبري / ثدّب خبري  ;  

 

 زيمسكي حدود مدل. 6جدول

 

 Z يدامنه احتمال ورشكستگي

 Z ≤ 0.5 ورشكسته

 Z > 0.5 غير ورشكسته

 

قجلب در صاپي ثاِ   پظ اس ثزرعب هغبلعبت گذؽتِ دريبف  مِ ًتبيح ت قيقبت ؽيزاتب              

ِ  ّب ثِ ؽزم دليل تعدادمن ٍه دٍد ثَدى ًوًَِ ينغابى   ّابي تقزيجاب  ّبي تَليدي ثاب عازهبي

ؽيزاتب ثزاي رفع ايي ًقبط ضعف الگَيب خبهع ارائِ داد تب ٍر ؽنغاتگب  . قبثل تعوين ًيغ  

ثيٌاب  را ثزاي توبم اًَا  ؽزم  ّب ي تَليدي ، ثبسرگبًب ٍ خدهبتب ثب ّز هقدار عزهبيِ پيؼ

 14/86ًتبيح ت قيقبت ًؾبى داد مِ الگَي ٍي هيتَاًد ٍرؽنغتگب را ثب دق  ثيؼ اس . مٌد 

ؽيزاتب ثزاي الگَي خَد اس رٍػ ت ليال توابيشي چٌاد گبًاِ اعات بدُ      . ثيٌب مٌدود پيؼدر

 .]13[ؽزم  غيزٍرؽنغتِ ثَد 300ؽزم  ٍرؽنغتِ ٍ  686ًوًَِ آهبري اٍ ؽبهل . مزد 

1 2 3 40.014 0.003 0.058 0.062 0.7416Z X X X X     
  1X;عَد اًجبؽتِ/ ّب مل دارايب

ّب ٍحقَق وبحجبى عْبم عبل ثدّب/ عْبم عبل قجل ّب ٍحقَق وبحجبى ثدّب     

  2X;خبري

ّشيٌِ / ّب ٍ اٍراق قزضِ ٍاٍراق دريبفتٌب تٌشيل ؽدُ ّب ٍ ثدّبهدوَ  هيبًگيي عب ًِ ٍام

  3X;ثْزُ

 4X;12*ّبي پزداختٌب ٍاعٌبدپزداختٌبهدوَ  هيبًگيي حغبة/ فزٍػ 
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 شيراتا حدود مدل. 7جدول 

 

 Z يدامنه احتمال ورشكستگي

 Z ≤ 0.38 ورشكسته

 Z > 0.38 غير ورشكسته

 

ثزخب اس ت قيقبت اًدبم ؽدُ در ايزاى در سهيٌِ هدل ّابي پايؼ ثيٌاب ٍرؽنغاتگب ثاِ             

 : ع ؽزح سيز ا

ت   عٌَاى ثزرعب مبرثزد هادل آلاتوي ثازاي     بعب پضٍّؾ( 1380)هْدي رعَل سادُ        

ّبي پذيزفتِ ؽدُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْازاى ثاب اعات بدُ اس    ثيٌب ٍرؽنغتگب ؽزم پيؼ

ّابي ٍرؽنغاتِ ٍ غيزٍرؽنغاتِ را هاَرد ثزرعاب      اعنَر دٍ گزٍُ اس ؽزم  zهدل اولب 

اعويٌابى ٍضاعي  عادم ٍرؽنغاتگب      درواد  92اد مِ هدل آلتوي ثب ًتبيح ًؾبى د .قزار داد

اعويٌبى ٍضعي  ٍرؽنغاتگب   درود  81ٍثب  1378تب  1375ّب  عب دٍرُ چْبرعبلِ ؽزم 

 .]2[ثيٌب ًوَدُ اع ّب را قجل اس ٍرؽنغتگب درع  پيؼؽزم 

-ي پايؼ در پضٍّؾب ت   عٌَاى ثزرعب مبرثزدي الگَّب( 1384)هْزاًب ٍ ّونبراى         

ّابي پذيزفتاِ ؽادُ در ثاَرط اٍراق ثْابدار      ثيٌب ٍرؽنغتگب سيوغنب ٍ ؽيزاتب در ؽزم 

ثيٌاب ٍرؽنغاتگب سيوغانب ٍ ؽايزاتب     ّبي خديد ثز هجٌبي الگاَي پايؼ  تْزاى ثِ ارائِ هدل

ِ   . اًد هتٌبعت ثب ؽزايغب ه يغب ايزاى پزداختِ ّاب ًؾابى داد ماِ ّاز دٍ     ًتابيح آسهاَى فزضاي

 َ لاايني  ّاب را ثااِ دٍ گازٍُ ٍرؽنغااتِ ٍ غيزٍرؽنغاتِ دارًااد   ين ؽاازم تَاًاابيب تقغا  ،الگا

 .]5[ّب ًدارًدٍرؽنغتگب ؽزم  ثيٌبپيؼهتغيزّبي هغتقل الگَّب تبريز ينغبًب در 

ّابي  در ت قيقب ثاِ عٌاَاى ثزرعاب مابرثزد هادل     (1388)رٌّوبي رٍدپؾتب ٍّونبراى        

زفتاِ ؽادُ در ثاَرط اٍراق ثْابدار     ّبي پذي مثيٌب ٍرؽنغتگب آلتوي ٍ فبلوز در ؽزپيؼ

ًتبيح ايي ت قياق حنبيا    . تْزاى ثِ هقبيغِ ًتبيح حبول اس اعت بدُ اس ايي دٍ هدل پزداختٌد
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داري ثيي ًتبيح دٍ هادل  يل ؽزم  ، ت بٍت هعٌبٍرؽنغتگب ثيٌب اس آى داردمِ در پيؼ

اس هادل فابلوز    تاز ثيٌب ٍرؽنغتگب ه بفظِ مبراًِّوچٌيي هدل آلتوي در پيؼ .ٍخَد دارد

 .]3[مٌدعول هب

 يؼ ثيٌاب پا يقاب ثاب عٌاَاى ثزرعاب دقا  هادل ّابي        در ت ق( 1389)ٍ هعٌَي هقادم  قدرتب 

ٍرؽنغتگب در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ثِ ايي ًتيدِ دع  يبفتٌد مِ هدل ّبي سيوغنب، 

ل مب تَاًبيب پيؼ ثيٌب هٌبعات  اعگزيٌگي ، عب اي اعنَر، صًتيل فزج سادُ ٍ صًتيل ه

 .]4 [تزي اس عبيز هدل ّبي هٌتصت دارًد 

 

 

 تحقيق َاي فزضيٍ يسًالات 

تاَاى درفزآيٌاد اعتجابر عاٌدب     آيب هاب   "عَال اولب ايي پضٍّؼ عجبرت اع  اس     

( هعاَق ؽادى   )ثيٌاب ًناَل   ثيٌب ٍرؽنغتگب ثزاي پيؼّبي پيؼهؾتزيبى ثبًل عگِ اس هدل

 "تغْيتت اعت بدُ مزد؟ 

.ّؼ ثِ ؽزح سيز تجييي هب ؽَدپضٍ اولبثز ايي اعبط فزضيِ 

ثيٌاب ًناَل تغاْيتت اعغابيب ثاِ      ثزاي پايؼ ًبم ثزدُ ؽدُ ثيٌب ٍرؽنغتگب پيؼّبي هدل 

 .تٌدغّّبي پذيزفتِ ؽدُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى هٌبعت ؽزم 

 

 آمارييومًوٍ  جامعٍ

 ّابي پذيزفتاِ ؽادُ در ثاَرط    خبهعِ آهبري در ايي پضٍّؼ عجبرت اعا  اس ؽازم        

در ًاشد ثبًال عاگِ داراي هبًادُ حغابة       1387اٍراق ثْبدار تْزاى مِ در هقغع اع ٌدهبُ 

  .اًدتغْيتتب ثَدُ

 

 يافتٍ َاي تحقيق

ّبيب در ًظز گزفتِ ؽدُ ماِ داراي  در ايي پضٍّؼ ه َْم ٍرؽنغتگب ثزاي ؽزم 

ياب ثاِ    ّغاتٌد ( هبُ ٍ ثيؾاتز   6تبخيز درپزداخ  اقغبط )هغبلجبت هعَق ٍ هؾنَك الَوَل 

  ُ اسعازف ديگاز عادم ٍرؽنغاتگب ثازاي      . اًاد عجبرت ديگز تغْيتت خَد را ًناَل ًواَد



 11 

هابُ ثاَدُ ٍ ثاِ     6ّبيب اع  مِ تبخيز در ثبس پزداخا  اقغابط تغْيتتؾابى موتازاس     ؽزم 

اوغتح داراي تغْيتت خبري يب عزرعيد گذؽتِ ّغتٌد مِ ايي گازٍُ تغاْيتت خاَد را    

 .ًنَل ًنزدُ اًد

ب ثز اعبط تؾصيد درع  ًنَل ٍ عدم ًناَل تَعاظ هادل ٍ ّوچٌايي     ًّتبيح هدل

ٍقَ  ًنَل ٍ عدم ًنَل در ؽزايظ ٍاقعاب ثاِ واَرت هابتزيظ دٍ در دٍدر يال خادٍل       

ّب ؽَد مِ چِ تعداد اس ؽزم عجق ايي هبتزيظ هؾصد هب.تَسيع فزاٍاًب قبثل ارايِ اع  

ّابيب ماِ در   ؽزم . قعب ّغتٌدثيٌب ًنَل يب عدم ًنَل در ؽزايظ ٍاداراي پيؼ( درود) 

اعا  ، هعازف   ثٌدي مزدًُنَل عجقِّب را عدماًد ليني هدل آىٍضعي  ٍاقعب ًنَل مزدُ

اًادليني هادل   ّبيب مِ در ٍضعي  ٍاقعب ًناَل ًؾادُ  ؽزم . خغبي ًَ  اٍل هدل ّغتٌد

اع  ، هعزف خغابي ًاَ  دٍم هادل    ثٌدي مزدُّبي ًنَل مزدُ عجقِّب را خشٍ ؽزم آى

 :اع   8خدٍل ّب ثِ ؽزح ًتبيح ٍ اعتعبت هدل.ع  ا

 ًتبيح هدل ّبي هٌتصت.  8خدٍل 

درصد عدم نكولدرصد نكول تعداد عدم نكولتعداد نكول 

1031376.923.1100 نكول  

7202725.974.1100 عدم نكول  

---40----

1211392.37.7100 نكول  

2072774.125.9100 عدم نكول  

---40----

1211392.37.7100 نكول  

7202725.974.1100 عدم نكول  

---40----

1031376.923.1100 نكول  

2342785.214.8100 عدم نكول  

---40----

2111315.484.6100 نكول  

027270.0100.0100 عدم نكول  

---40----

شيراتا

اسپرينگيت

زيمسكي

مدل ها

 آلتمن

 فالمر

درصد دقت كلي مدل 

در نمونه اصلي

75

تعدادگروه پيش بيني شده 
كل گروه پيش فرض

گروه پيش بيني شده 

35

80

73

كل

47.5
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 تحقيق ياٍَآسمًن فزضي

ّاب ثاِ ت نيال ،    ّبي هل ًوبر ثزاي عاٌدؼ ّزمادام اس هادل   در ايي پضٍّؼ اس آسهَى

ّبي هصتلف ٍ آسهَى آمبئيل دار ثيي ًتبيح هدلآسهَى مَمزاى ثزاي تعييي اختتف هعٌب

 .تز اعت بدُ ؽدُ اع  تعييي هدل هٌبعت ثزاي

ٍ هدل اعاگزيٌگي    Sig  ، 344/0ثب هدل آلتويهل ًوبر ،آسهَى ًبپبراهتزيل ثز اعبط  

پاضٍّؼ تبيياد   ٍ عَم اٍل  ّبي فزضيِثٌبثزايي هٌبعت ؽٌبعبيب ؽدُ  07/0درحدٍد  Sigثب 

 .ؽَدهب

وا ز ، ًبهٌبعات تؾاصيد    ثزاثاز   Sigهدل ّبي فبلوز ،سيوغنب ٍ ؽيزاتب ثِ دليل داؽاتي  

 . ؽَددادُ ؽدُ ٍ ثٌبثزايي فزضيِ ّبي دٍم ،چْبرم ٍ پٌدن رد هب

ّب ًَث  آى اع  مِ آسهَى ؽاَد آياب   پظ اس اًدبم آسهَى هل ًوبر ثزاي تل تل هدل

ثازاي اياي هٌظاَر اس آسهاَى     . داري ٍخَد دارد يب خياز  ّبي هصتلف اختتف هعٌبثيي هدل

ه بعاجِ ؽادُ تَعاظ آسهاَى ماَمزاى       Sigدر واَرتب ماِ   . مَمزاى اعت بدُ ؽدُ اع  

ّابي هٌتصات ٍخاَد ًادارد لايني در      داري ثيي ًتبيح هادل ثبؽد اختتف هعٌب 05/0ثيؾتزاس 

ثبؽاد اياي عاَر ت غايز      05/0ه بعجِ ؽدُ تَعظ آسهَى مَمزاى موتازاس   Sigوَرتب مِ 

-ثزاعابط خزٍخاب   .ّبي هٌتصات ٍخاَددارد  داري ثيي ًتبيح هدلؽَد مِ اختتف هعٌبهب

ّابي هٌتصات   ه بعجِ ؽدُ ثزاثز ثب و ز اع  لذا ثيي ًتبيح هدل  Sigّبي آسهَى مَمزاى،  

تاز را هؾاصد مٌاد    تَاًد هدل هٌبعتداري ٍخَد دارد ليني ايي آسهَى ًوباختتف هعٌب

 AICّزچاِ هقادار   . تز اس آسهَى آمبئيل اعت بدُ ؽادُ اعا    ثزاي تعييي هدل هٌبعت لذا

رد )آسهَى آمبئيل ثيي خغابي ًاَ  اٍل  .تز خَاّد ثَددُ موتز ثبؽد هدل هٌبعته بعجِ ؽ

ت بٍتب قبئل ًيغ  ٍ ّزدٍ خغب را ثب يال  (  پذيزػ ًبدرع  ) ٍ خغبي ًَ  دٍم( ًبدرع  

ارايِ ؽدُ  9ؽوبرُ اعتعبت هزثَط ثِ آسهَى آمبئيل در خدٍل . ؽٌبعدهقيبط ينغبى هب

 .اع  
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 آمبئيل هدل ّبي هٌتصت ًتبيح آسهَى. 9خدٍل ؽوبرُ 

AICSSEknmodel

1.01410540Altman

1.57821940Fulmer

0.8918440Springate

2.23626340Zmijewski

1.20911440Shirata

 
 

ٍ در هزحلِ ثعاد هادل آلاتوي     891/0عجق ايي آسهَى هدل اعگزيٌگي  ثب آمبئيل 

اياي در حابلب   . اًاد  ّبي هٌتصت ؽٌبعبيب ؽدُّب در ثيي هدلثْتزيي هدل 014/1ثب آمبئيل 

 ُ هادل  . اًاد اع  مِ ثز اعبط آسهَى هل ًوبر وزفب ايي دٍ هدل هٌبعت تؾصيد دادُ ؽاد

در رتجاِ   578/1در رتجِ عاَم قازارداردٍ هادل فابلوز ثاب آمبئيال        209/1ثب آمبئيل  ؽيزاتب

ّوبًغَر مِ اؽابرُ ؽاد   . در رتجِ پٌدن قزار دارد 236/2چْبرم ٍ هدل سيوغنب ثب آمبئيل 

ّبي هٌتصات هٌبعات   ّبي اعگزيٌگي  ٍ آلتوي در هيبى هدلعجق آسهَى هل ًوبر فقظ هدل

ّب تؾاصيد  تز اس ثقيِ هدليل ًيش ايي دٍ هدل را هٌبعتتؾصيد دادُ ؽدًد ٍ آسهَى آمبئ

 .دادُ اع  

 

 وتيجٍ گيزي

ثز اعابط آسهاَى ماَمزاى ثايي ًتابيح هادل ّابي آلاتوي ، فابلوز ، اعاگزيٌگي  ،           

سيوغنب ٍ ؽيزاتب اختتف هعٌب داري ٍخَد دارد ليني ايي آسهَى تَاًبيب ٍ قادرت پايؼ   

ييي هدل هٌبعت تز اس آسهَى آمبئيل اعت بدُ ؽدُ ٍ ثاز  ثزاي تع. ثيٌب هدل ّب را ًوب عٌدد

اعبط آى هدل ّبي اعگزيٌگي  ، آلتوي ٍ ؽايزاتب در رتجاِ ّابي اٍل تاب عاَم تَاًوٌادي در       

 .پيؼ ثيٌب قزار دارًد
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 تحقيق پيشىُادَاي 

ؽاَد پاظ اعاتقزار عيغاتن رتجاِ ثٌادي       ّبي ايي پضٍّؼ پيؾٌْبد هبثز اعبط يبفتِ

اعات بدُ ٍ در   ّبي اعتجابري اس هادل اعاگزيٌگي  ٍ ياب آلاتوي     ثزاي ثزرعب ،درثبًل اعتجبري

 . ّبي هشثَر ًغج  ثِ اعغبي تغْيتت اقدام ؽَدوَرت تبييد هدل

 

 فُزست مىابع 

اهيٌب پيوبى ، ثزرعب اهنبى عاٌدب اعات بدُ اس هادل فاَلوز ثازاي تصوايي ٍرؽنغاتگب         -1

بدار تْاازاى ، پبياابى ًبهااِ مبرؽٌبعااب ّاابي پذيزفتااِ ؽاادُ در ثااَرط اٍراق ثْاا ؽاازم 

 .1384ارؽدحغبثداري ، داًؾگبُ تزثي  هدرط ، داًؾندُ علَم اًغبًب

: 148؛1381ثيٌب ٍرؽنغتگب آلتوي ، هدلِ حغابثدار  ّبي پيؼرعَل سادُ هْدي ، هدل -2

32- 33  ٍ54. 

زد رٌّوبي رٍد پؾتب فزيدٍى ، علب خبًب راضيِ ، هازاى خاَري هْادي ، ثزرعاب مابرث      -3

ّبي پذيزفتِ ؽادُ در ثاَرط   ثيٌب ٍرؽنغتگب آلتوي ٍ فبلوز در ؽزم ّبي پيؼهدل

 .34 -19: 55؛1388ّبي حغبثداري ٍحغبثزعب اٍراق ثْبدار تْزاى ، فصلٌبهِ ثزرعب

ثزرعاب دقا  هادل ّابي پايؼ ثيٌاب        ،(1389)قدرتب، حغي، هعٌَي هقدم، اهيزّابدي،   -4

عااب اي هادل ّابي آلاتوي، ؽايزاتب، اٍّلغاَى، سيوغانب، اعاگزيٌگ ،        )ٍرؽنغاتگب  

در ثاَرط اٍراق ثْابدار تْازاى،    ( اعنَر، فبلوز، صًتيل فازج سادُ، صًتيال هال ماب    

 .بييشپ، 7ت حغبثداري ٍ حغبثزعب، ؽوبرُ ت قيقب فصلٌبهِ

 هْزاًااب عبعاابى ، هْزاًااب ماابٍُ ، هٌصاا ب يبؽاابر ، مزهااب غتهزضااب ، ثزرعااب ماابرثزد  -5

ُ   ثيٌب ٍرؽنغتگب سيوغانب ٍؽايزاتب در ؽازم    ّبي پيؼهدل  در  ّابي پذيزفتاِ ؽاد

: 41؛1384ّابي حغابثداري ٍحغبثزعاب    ثَرط اٍراق ثْبدار تْازاى ، فصالٌبهِ ثزرعاب   
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