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 ورشكستگي مدل هاي  پيش بينيارزيابي توان 
 )مقايسه مدل هاي اوليه و تعديل شده(

0Fغلامرضا كردستانيدكتر 

1  

 2رشيد تاتلي    

 چكيده 

مدل آلـتمن، اسـپرينگيت و زيمسـكي و بهتـرين متغيـر هـاي        ضرايب تعديلهدف اين تحقيق استخراج مدلي از 
سيون لجسـتيك، جهـت شناسـايي شـركت هـاي درمانـده و       به كمك رگرسيون چند متغيره و رگر توضيحي آنها

 .استورشكسته مالي در بورس اوراق بهادار تهران 

ساله طي سال  20براي اين منظور، كليه شركت هاي توليدي عضو بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره      
سته و سالم تـا سـه سـال    شركت ورشك 130مورد بررسي قرار گرفت و در مجموع، اطلاعات  1390 -1371هاي 

 .شركت تا پنج سال قبل از ورشكستگي به عنوان نمونه تحقيق جمع آوري شد 120قبل از ورشكستگي و 
شناسـايي   تـوان بـا اهميتـي بـراي     آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي يافته ها نشان مي دهد كه مدل هاي اوليه     

. و مدل هاي تعـديل شـده توانـايي بيشـتري دارنـد      ندندارشركت هاي درمانده و ورشكسته مالي در محيط ايران 
همچنين مدل هاي تعديل شده بر مبناي اطلاعات سه سال قبل از سال مبنا، نسبت به مدل هاي تعديل شده بـر  

مدل هـاي اسـتخراج شـده بـر اسـاس      . برخوردارند از كارايي بيشتري مبناي اطلاعات پنج سال قبل از سال مبنا،
حي در هر دو روش تحليل مميزي و تحليل لوجيت نيز، توانـايي شناسـايي شـركت هـاي     بهترين متغيرهاي توضي

 .دارنددرصد  93 كلي دقت در سطحدرمانده و ورشكسته مالي را 
 
 

 : واژه هاي كليدي

 ، تحليل لوجيتتحليل مميزيمدل هاي تعديل شده ورشكستگي،  هاي اوليه ورشكستگي، مدل
 
 
 

                                                           
         . قزوين، ايران) ره(دانشيار گروه حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني  .1
 r_tatli313@yahoo.com                     )مسئول(. قزوين، ايران واحد كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي .2
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 مقدمه

امروز، داشتن اطلاعات درست و به موقع براي مالكـان، سـرمايه گـذاران، اعتبـار      دنياي اقتصاديدر      
بـا توسـعه   . دهندگان و ساير گروه هاي ذينفع به منظور اتخـاذ تصـميم هـاي مـالي، بسـيار مفيـد اسـت       

. اسـت شده گروه ها امكان پذير  پيش بيني ورشكستگي براي همه ساده تكنولوژي، استفاده از مدل هاي
مالي شركت ها مـي توانـد بـه مالكـان بـراي       بزارهاي ساده و قوي پيش بيني ناتوانيبودن ادر دسترس 

از طرفـي وجـود   . پيشگيري وقوع ورشكستگي و اقدامات لازم براي بهبود وضعيت شـركت، كمـك كنـد   
. چنين ابزاري مي تواند محرك خوبي در انتخاب بهينه پرتفوي سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران باشـد 

  .آينده اينگونه شركت ها مطلع شوندبار دهندگان نيز بهتر مي توانند از وضعيت گذشته، حال و اعت
و ي شـده  ضرايب مدل هاي اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي در محيط اقتصـادي ديگـري طراح ـ       

 ـ  . دنممكن است در محيط اقتصادي ايران، پيش بيني درستي ارائه نده افتن بنابراين هدف ايـن تحقيـق ي
پاسخي منطقي براي اين مساله است كه آيا مدل هاي اوليه و تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسـكي  

آيـا مـي تـوان بـر اسـاس       مي توانند پيش بيني درستي از وضعيت مالي شركت هاي ايراني ارائه دهنـد؟ 
براي شناسـايي   بهترين متغيرهاي توضيح دهنده مدل هاي تعديل شده، مدلي ساده و در عين حال قوي،

كـه بتوانـد بـه راحتـي      شركت هاي ورشكسته، درمانده و سالم در بورس اوراق بهادار تهران، طراحي كرد
 ؟نيازهاي استفاده كنندگان را برطرف كند

 و تجربي  ادبيات نظري

معمـولا در   4و ورشكسـتگي  3نكول، 2در ايفاي تعهدات ، ناتواني1عدم موفقيتعمومي  چهار اصطلاح     
متفـاوت از معيارهـاي    ، تـا حـدودي  عـدم موفقيـت  . يات به جاي يكديگر مورد استفاده قرار مي گيرندادب

، بـه طـور   ك، با در نظر گرفتن ذخيـره ريس ـ تحقق يافتهبازده سرمايه بدان معني كه نرخ . اقتصادي است
كافي نيست درآمدها براي پوشش هزينه ها  .اي از نرخ عادي سرمايه گذاري ها كمتر استقابل ملاحظه 

  .)4: 2006آلتمن، ( سرمايه گذاري به طور مداوم كمتر از هزينه سرمايه شركت استو ميانگين بازده 
 ـ  در نبود مديران آموزش ديده،معمولا  عدم موفقيت واحدهاي تجاري      ا فقـدان  مجرب، توانا، سـازگار ي

، مشـخص شـد كـه كـل     5ناموفق ريهاي تجا واحدهاياز در بررسي تعدادي . ابتكار عمل اتفاق مي افتد
افزايش قابل ملاحظه اي داشته اند ولي مديريت ناكارآمـد  ، در اين واحد هادارايي ها و بدهي هاي مرتبط 

همچنين ثابت شده است كه با استفاده از كنترل مـوثر مـديريتي،    .علت اصلي عدم موفقيت شركت است
 .)35-26: 2010نيوتن، ( تجاري جلوگيري نمودعدم موفقيت  واحد مي توان از 
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به معني عملكرد منفي شركت است و به شكل فني بيشتر مـورد اسـتفاده قـرار مـي     درماندگي مالي      
دچـار  ، تعهـدات فعلـي خـود را بـرآورده كنـد     هنگامي كه يك شركت نمـي توانـد    به عبارت ديگر. گيرد

بيـان   6ايفاي تعهـدات در  ناتواني كيمفهوم تكني در مورد اندازه گيري) 1957(والتر . استدرماندگي مالي 
. ر سرمايه در گردش سـنتي ، مورد استفاده قرار گيرد نه معياآنكه بايد معيار اصلي براي توصيف  داردمي 

، ممكن است يك موقعيت موقتي باشد، اگر چه اغلب باعـث   در ايفاي تعهدات ناتواني در مفهوم تكنيكي
 . )4: 2006آلتمن، ( اعلان ورشكستگي رسمي مي شود

مالي، وخيم تر از ورشكستگي است و معمولا نشان دهنده يك حالـت مـزمن مـوقتي     درماندگيدوره      
يك شركت زماني خود را در اين وضعيت مي بيند كـه مجمـوع بـدهي هـايش بـيش از ارزش      . مي باشد

 .ش واقعي شركت منفي استبنابراين، خالص ارز. منصفانه كل دارايي هاي آن باشد
در پرداخت ديون به راحتي قابل تشخيص است، در حالي كه ورشكسـتگي بـه طـور    تكنيكي ي اتوانن     

شـكل  در نهايت، زماني كـه م . جدي تر نياز به يك تجزيه و تحليل جامع دارد كه معمولا انجام نمي شود
 ـ  واين سرانجام يك شركت ورشكسته است . مي شود 7مالي عميق در دادگاه مطرح شد، ناتواني ول بـه ق

: 2006آلـتمن،  (و بستانكاران تمام مي شـود   انكه به ضرر مالك »8زنده بي ارزش«معروف گفته مي شود 
4- 5.( 

. ، وجـود دارد مـالي  درمانـدگي در ساختار سرمايه شركتي وام بلند مدت باشد، احتمال نوعي  زماني كه     
ي هاي خـود را در موعـد مقـرر    يك شركت زماني درمانده مالي تلقي مي شود كه نتواند اصل و فرع بده

، مراحل درماندگي مالي شركت ها را بـه چهـار   گرنت نيوتن. )374: 1381 جهانخاني و پارسائيان،(بپردازد 
ي در پرداخت ديون مالي يـا تجـاري، دوره عـدم    تواننادوره نهفتگي، دوره كسري وجه نقد، مرحله : مرحله
گرچه اغلب ورشكسـتگي  . رشكستگي تقسيم كرده استپرداخت ديون به طور كامل و در نهايت و توانايي

كنند، اما برخي شركت ها ممكن است بدون طي همه مراحل به ورشكستگي  ها از اين مراحل پيروي مي
 ).46-44: 2010نيوتن، (كامل برسند 

برخي از اين هزينه ها قابل انـدازه گيـري   . شودمي درماندگي مالي باعث تحمل هزينه اضافي بر شركت 
 بايد هزينه هاي مربـوط بـه وكـلا،    اگر شركت بر اثر ورشكستگي تحت تعقيب قانوني قرار گيرد،. ندهست

حسابداران، متخصصان مالي را متحمل شود و بابت فروش دارايي ها به كمتـر از ارزش ذاتـي و افـزايش    
ايـن نـوع    .دچار زيـان مـي شـود    هزينه بهره وام، افزايش ريسك اوراق قرضه به دليل افزايش بدهي ها،
هزينه هاي غيرمستقيم درمانـدگي  . هزينه ها را در اصطلاح هزينه هاي مستقيم درماندگي مالي مي نامند

مالي نيز شامل از دست دادن مشتريان كه باعث كاهش فروش شركت مي شود، ندادن اعتبار به شـركت  
مكن اسـت اسـتعفا   همچنين نيروهاي متخصص شركت م. ، مي باشداعتبار دهندگانتوسط فروشندگان و 
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و  جهانخـاني ( دهند و شركت مجبور شود بسياري از پروژه هاي سرمايه گذاري خـود را بـه تـاخير انـدازد    
 ).380-375: 1381 پارسائيان،

اسـت،  طبقه بنـدي  قابل در دو گروه  كهمدل هاي پيش بيني درماندگي مالي و ورشكستگي در ادامه      
 :معرفي مي شود

 . تحليل هاي تك متغيره، تمايزي چند متغيره، لوجيت و پروبيتشامل : روش هاي آماري -
شـامل  (شامل رويكرد شبكه هاي عصـبي و رويكـرد داده كـاوي    : روش هاي هوش مصنوعي -

ي بر مورد، ماشـين  الگوريتم ژنتيك، درخت تصميم گيري، تئوري مجموعه اوليه، استدلال مبتن
 ). 1391مرادي و همكاران، (، هستند ...)وبردار پشتيبان 

در ادامـه بـه مهمتـرين تحقيقـات      با توجه به اينكه در اين تحقيق از روش آماري استفاده شده است     
 .ورشكستگي مبتني بر روش هاي آماري، اشاره مي شود

لارس . اولين تحقيق مربوط به ورشكستگي را در صنعت راه آهن انجام داد )1900( توماس وود لاك     
از نسبت هـاي وود لاك  » اصول سرمايه گذاري اوراق قرضه «  مقاله اي با عنوان در) 1911(جامبرلاين 

، )1931( فينتـز پاتريـك  . )1380مهـدي،  زاده، رسول( استفاده كرد و نسبت هاي عملكرد را به وجود آورد
نمونه شركت ورشكسته و غير ورشكسته بررسي نمود و  40ساله با  9نسبت مالي را در يك دوره  13روند 

اين نتيجه رسيد كه نسبت هاي سود خالص به ارزش ويژه، ارزش ويـژه بـه بـدهي و ارزش ويـژه بـه       به
 ). 1390رستمي و همكاران، ( بهترين متغيرهاي پيش بين براي ورشكستگي هستند دارايي ثابت،

شركت هاي ورشكسته و سـالم را مـورد   ، نسبت هاي مالي )1942(مروين  ،)1935(اسميت و ويناكور      
گرچـه  .بررسي قرار دادند و با استفاده از اين نسبت ها بين شركت هاي سالم و درمانده تمايز قائـل شـدند  

بعد ها مورد انتقاد قرار گرفت، اما با اين روش يك تجزيه وتحليـل جهـاني براسـاس گروهـي از     كار آنها 
 ـ. نسبت هاي مالي جهت متمايز ساختن شركت هاي سالم از ناسـالم، بنـا نهادنـد    ادميسـتر؛  ، )1966( وربي

، پامپ )2004(، ديس بويز )2002(، گينوگلو ايتال )2001(، گريس و اينگرام )1974(، بلوم )1972(ديكين 
 ).2011 و الخالدي، كاكي( با نسبت هاي مالي متفاوت، اين يافته ها را تاييد كردند )2005(و بيلدربك 

، )1968( از مقاله آلـتمن . شدانجام  ادوارد آلتمنط طرفدارترين مطالعه مربوط به ورشكستگي، توس پر     
با بكـارگيري  وي ). 2007بيلوواري، (اغلب به عنوان رويكرد نوين در پيش بيني ورشكستگي ياد مي شود 

بـه  را و نسبت هاي مالي، معروف ترين مدل پيش بيني درماندگي مـالي   متغيره چند مميزيروش تحليل 
دو مدل ديگـر نيـز بـراي شـركت هـاي      سال ها بعد . ارائه كردورسي ببراي شركت هاي    Z1-scoreنام

تغييـر   X4فقط متغيـر    Z2در مدل  .طراحي نمود) Z3( و شركت هاي غير توليدي و خدماتي) Z2( توليدي
استفاده مي شود  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام از حقوق صاحبان سهام يافته كه به جاي ارزش بازار

 ).2006؛ آلتمن، 1968 آلتمن،(نيز حذف شده است   X5 ، متغير Z3و در مدل 
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چند متغيره استفاده كرد و با چهار نسبت مـالي از   مميزي، همانند آلتمن از تحليل )1978(اسپرينگيت      
سـليماني  ( درصـد دسـت يافـت    5/92به دقت كلـي   شركت توليدي مدلي طراحي نمود كه 40داده هاي 

 ).1390و اعرابي،؛ ابراهيمي كردلر 1389اميري، 
، در تحقيقي بـا عنـوان روش شناسـي بـرآورد مـدل هـاي پـيش بينـي         )1984(مارك ايي زيمسكي      

شركت غيـر ورشكسـته را طـي     800شركت ورشكسته و  40درماندگي مالي، با استفاده از تحليل پروبيت 
هـا، اهـرم مـالي و    زيمسكي نسبت هـاي بـازده دارايـي    . مورد بررسي قرار داد 1978 تا 1972سال هاي 

در  ).2007؛ بيلوواري، 1984زيمسكي، (درصد دقت كلي دست يابد  92ست به نقدينگي را بكار برد و توان
 .ارائه شده استآلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي  مدل هاي اوليهخلاصه ، )1(جدول

 ، مدل هاي اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي)1(جدول

 مدل نام مدل

 
 آلتمن

 

1968 
 

)1(                               Z1-Score =1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99 X5 
 

1983 )2   (               Z2-Score = 0,717X1+ 0,847X2 + 3,1X3 + 0,42X4 +0,998 X5 
 

1993 )3                                        (Z3-Score =   6,5X1+ 3,26X2 + 6,72X3+ 1,05X4 
 

 متغيرها

X1 =سرمايه در گردش به كل داراييها.  X2 = انباشته به كل داراييها) زيان(سود.  X3 = سود قبل از بهره
حقوق صاحبان سهام به كل  يا دفتري ارزش بازار= X4  .به كل داراييها) عملياتيو زيان  سود(ماليات  و

 .خالص به كل داراييها )درآمدها( فروش= X5  .بدهيها
 

 يت اسپرينگ

1978 )4    (                         SP-Score =  1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3+ 0,4X4 
 

به كل ) عملياتيو زيان  سود(ماليات  سود قبل از بهره و= X2  .ها سرمايه در گردش به كل دارايي= X1 متغيرها
كل  خالص به )رآمدهاد( فروش= X4  .بدهي هاي جاريماليات به كسر سود قبل از = X3  .ها دارايي

 ها دارايي

 زيمسكي 
 

1984 )5(       ZM-Score = - 4,513(ROA) + 5,679 (FINL) + 0,004 (LIQ) – 4,336 
 

اهرم (كل بدهي ها به كل دارايي ها =  FINL).  بازده دارايي ها(سود خالص به كل دارايي ها =  ROA متغيرها
 ).نقدينگي(دارايي جاري به بدهي جاري =  LIQ).  مالي

 
 مدل            
 محدوده

 زيمسكي اسپرينگيت آلتمن
 ZMمحدوده  SPمحدوده  Z3محدوده   Z2محدوده      Z1محدوده 

 Z1 ã 23/1   Z2 ã 1/1   Z3 ã 862/0  SP ã 5/0ZM ã   8/1 ورشكستگي
 - - Z1 ã 8/1 99/2  <  Z2 ã 23/1 6/2  <  Z3 ã 1/1  >  99/2 درماندگي

 < Z1 > 99/2    Z2 > 6/2   Z3 > 862/0 SP > 5/0ZM   99/2 ماليسلامت 

 
، تحقيقات انجام شده توسط بيور و آلتمن را در الگوي جديدي ادغـام و بـا اسـتفاده از    )1972(ديكين      

نسبت مالي را بررسي نمود و به اين نتيجه رسيد كه روش بيور توان پـيش   14روش تحليل مميزي، روند 
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رستمي و همكـاران،  (گي بهتري دارد، در حالي كه رويكرد آلتمن بينش بهتري را ارائه مي كند بيني كنند
1390.( 
 9 بكارگيريوي با . استفاده كردبيني ورشكستگي از رگرسيون لجستيك ، براي پيش )1980(لسون اُ     

قبـل از   شركت غير ورشكسته، سه الگـو تـا سـه سـال     2058شركت ورشكسته و  105نسبت مالي براي 
نسبت هـاي كـل   . درصد دست يابد 6/82و  6/87، 1/85دقت ارائه كرد و توانست به ترتيب  ورشكستگي

 مـي باشـد  بدهي به كل دارايي و سود خالص به كل دارايي ها، بهترين متغيرهاي توضيحي در مدل وي 
 ).1388قديري مقدم و همكاران، (

بيـان مـي    در ادامـه  مهمترين آنها. ورت گرفته استمطالعات زيادي در مورد ورشكستگي صنيز در ايران 
 :دشون
بيني ورشكستگي زيمسكي و شـيراتا،  با بررسي كاربردي الگو هاي پيش  ،)1384( مهراني و همكاران     

انايي تقسيم شركت كه هر دو الگو تو به اين نتيجه رسيدندبا استفاده از دو روش تحليل مميزي و لوجيت 
 . را دارند ه و غير ورشكستهورشكستها به دو گروه 

بررسي توانايي مـدل هـاي پـيش بينـي ورشكسـتگي آلـتمن و        با ،)1388( قديري مقدم و همكاران     
كه مدل هاي اوليه توانايي پيش بيني ورشكستگي را به طور معناداري ندارند و مـدل  دادند نشان  اهلسون

لاتري در پيش بيني ورشكستگي شركت دقت با تعديل شده اهلسون بر اساس روش رگرسيون لجستيك،
 .ها دارا مي باشد

پيش بيني ورشكستگي مالي با استفاده از شبكه هـاي عصـبي    با مطالعه، )1389( نيكبخت و شريفي     
شـبكه  را بـه روش تحليـل تمـايزي چندگانـه و     شركت ورشكسته و غير ورشكسته  116مصنوعي، تعداد 

ت معناداري بين ايـن دو روش وجـود دارد و دقـت مـدل شـبكه      و دريافتند كه تفاو بررسي كردندعصبي 
 . عصبي مصنوعي در پيش بيني ورشكستگي بيشتر است

بررسي كارايي نسبت هاي مبتني بر روش نقدي و تعهدي در پـيش   با) 1390( كردستاني و همكاران     
رازنامه و سود و زيـان در  دريافتند كه كارايي نسبت هاي مالي مبتني بر تها، بيني درماندگي مالي شركت 

 . مقايسه با نسبت هاي مالي مبتني بر صورت جريان نقدي، بيشتر است
بـا اسـتفاده از روش تحليـل پوششـي داده هـا و رگرسـيون لجسـتيك،         ،)1390( رستمي و همكاران     

سـبت بـه   را مورد ارزيابي قرار دادند و دريافتند كه الگوي رگرسيون لجستيك ن شركت ها درماندگي مالي
به طور معنـاداري   اي،رزيابي درماندگي مالي درون نمونه الگوي جمعي روش تحليل پوششي داده ها در ا

 .بهتر عمل مي كند

 ي تحقيقفرضيه ها
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به منظور پي گيري هدف تحقيق و ارزيابي توانايي پيش بيني مدل هاي تعديل شـده در ايـران، فرضـيه    
 :تحقيق به شرح زير تدوين شده استهاي 

شناسـايي شـركت هـاي سـالم و      توانـايي مدل هاي اوليه آلتمن، اسـپرينگيت و زيمسـكي    :رضيه اولف
 . دنرا دارورشكسته 

از  كمتـر ورشكسـته،  خطاي پيش بيني مدل هاي اوليه در شناسايي شركت هـاي سـالم و    :فرضيه دوم
 .مدل هاي تعديل شده است

سال قبل از ورشكستگي، بيشتر از مدل هاي  كارايي مدل هاي ميانگين تعديل شده تا سه: سومفرضيه 
 .استتا پنج سال قبل از ورشكستگي  تعديل شده ميانگين
الگوي طراحي شده به روش تحليل مميزي و تحليل لوجيت بر اساس بهترين متغيرهاي  :چهارمفرضيه 
 . داردرا  هشناسايي شركت هاي سالم، درمانده و ورشكستتوانايي مدل هاي تعديل شده،  ي كنندهپيش بين

 روش شناسي تحقيق
 141براي اجراي اين تحقيق ابتدا اقدام به شناسايي شركت هاي توليـدي ورشكسـته مشـمول مـاده          

 زيـان  اثر بر اگر«تصريح شده است كه  141در ماده . قانون تجارت در بورس اوراق بهادار تهران گرديد
 مجمـع  بلافاصـله  مكلـف اسـت   مـديره  ئـت هي برود، ميان از شركت سرمايه نصف حداقل وارده هاي

 رأي و شـور  مـورد  شركت بقاي يا انحلال موضوع تا كند دعوت را سهام صاحبان العاده، فوق عمومي
باشـد، بـه عنـوان    آن  سـرمايه  نصـف  حـداقل  شركت زيان انباشتهحساب بنابراين اگر مانده » .شود واقع

 . ورشكسته طبقه بندي مي گردد
1Fآلتمن Z2 يرهاي مستقل مدل هايدر مرحله بعد، متغ     

، اسپرينگيت و زيمسكي بـراي شـركت هـاي    1
و شركت هاي سالم محاسبه و مدل ) سال مبنا(ورشكسته تا سه سال قبل و پنج سال قبل از ورشكستگي 

سپس، از سال مبنا تا سه سال و پنج سال قبـل از  . شدبراي آنها آزمون ) بدون تعديل ضرايب(هاي اوليه 
بـراي تبـديل متغيـر كيفـي     . شـد عـديل و ميـانگيني از ضـرايب محاسـبه     رايب مـدل هـا ت  سال مبنا، ض
بـراي     = 1Z( به متغير كمي از مقادير صـفر و يـك اسـتفاده شـده اسـت      ) متغير وابسته(ورشكستگي 

 ).براي شركت هاي ورشكسته  = Z 0شركت هاي سالم  و 
تا سه و پنج سال، قبل از سال مبنا بـر اسـاس   در گام بعدي دقت مدل هاي برازش شده از سال مبنا      

 ـ . شدمحدوده هاي تعريف شده، محاسبه و با هم مقايسه  بـا   ي كننـده سپس بهترين متغيرهاي پـيش بين
از مدل هاي تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي استخراج و به دو روش رگرسـيون چنـد     R2معيار 

ورشكستگي مدلي طراحـي و دقـت پـيش بينـي آن نيـز       متغيره و رگرسيون لجستيك تا سه سال قبل از
                                                           

 ـ ،)1968( Z1 اصلاح شده مدل) 1983( آلتمن   Z2به دليل اينكه الگوي  1- كـار مـي   ه است و براي شركت هاي توليدي ب
 .رهاي اين مدل استفاده شده است، در اين تحقيق نيز از متغيرود
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مقايسه شد، و در نهايت بهترين مدل با كمترين خطاي پيش بينـي در دامنـه ورشكسـتگي، درمانـدگي و     
براي اين منظور كليه اطلاعات لازم از نـرم افـزار ره آورد نـوين و صـورت     . گرديدسلامت مالي، انتخاب 

نرم افـزار  اكسل تجزيه و تحليل شد و براي آزمون فرضيه ها از هاي مالي حسابرسي شده استخراج و در 
 .استفاده شده است SPSS,18 آماري

 آماري نمونه جامعه و

بهـادار تهـران در بـازه     اوراق در بـورس  شده پذيرفته توليدي شركت هاي جامعه مورد بررسي كليه     
ورشكسـته و سـالم از سـال     نمونـه هـا  شـامل دو گـروه شـركت هـاي      . مي باشد 1390تا 1371زماني 

شـركت هـاي    انتخـاب  اصـلي  معيـار . ورشكستگي تا سه و پنج سال قبل از ورشكستگي انتخاب گرديـد 
 انتخـاب  ورشكسته، به عنوان شركت هايي بر اين اساس .مي باشد تجارت قانون 141 ماده ورشكسته،

ركت ها در دو گروه زمـاني  اطلاعات اين نوع ش. باشند شده اين ماده مشمول متوالي سال سه كه شدند
  65تعداد  1390تا 1371در طي سال هاي . ، جمع آوري شده است)تا سه و پنج سال قبل از ورشكستگي(

شده اند كه اطلاعات آنها تا سـه سـال قبـل از ورشكسـتگي،      141شركت، سه سال متوالي مشمول ماده 
 ـشركت تا پنج سال قبل از ورشكست 60همچنين براي . جمع آوري شد ه گي، اطلاعات آنها به عنوان نمون

محدوديت هاي زير مد نظر قرار گرفته و تعـداد   سالم  براي انتخاب شركت هاي. گرديداستخراج  تحقيق
 : ، براي اين گروه انتخاب شد1390تا 1371شركت با سال هاي مختلف در بازه   65

 .نشده باشند  141در دوره مورد بررسي، مشمول ماده  -
 .ي اين گروه مشابه با شركت هاي ورشكسته باشددامنه اطلاعات -
 .براي آنها مثبت باشد ، X5تا  X1 هاي متغير -

 يافته هاي تحقيق
 ضيه اولآزمون فر

اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي، تـا سـه سـال قبـل از      مدل هاي براي آزمون فرضيه اول، دقت     
 خطاي نوع اول .شد ع اول و دوم بررسيو سالم بر اساس خطاي نو ورشكسته شركت 65ورشكستگي در 

شـركت هـاي    شده اند به تعداد كلطبقه بندي و درمانده كه سالم ورشكسته  نسبت تعداد شركت هاي از
طبقـه بنـدي   و درمانـده   ورشكسـته كه ي سالم نيز از نسبت تعداد شركت ها خطاي نوع دومو  ورشكسته
 .به دست آمدسالم تعداد كل شركت هاي  شده اند به

درصد و خطاي نوع  3ورشكستگي  آلتمن در سال كه خطاي نوع اول مدل يافته ها حاكي از آن است     
 اسپرينگيت و زيمسكي در سال همچنين خطاي نوع اول مدل. است درصد 15دوم، در سال ورشكستگي 

 درصد 11و  17درصد و خطاي نوع دوم در سال ورشكستگي به ترتيب  100و  15ورشكستگي به ترتيب 
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بنابراين مدل هاي اوليه در محيط ايران به طور معناداري قادر به شناسـايي شـركت هـاي سـالم و      است
 .ورشكسته نيستند و فرضيه اول پذيرفته نمي شود

 
 
 

 توانايي مدل هاي اوليه براي پيش بيني ورشكستگي): 2(جدول

 

 فرضيه دوم آزمون

 ، اسپرينگيت و زيمسكي برايآلتمن Z2مدل  با استفاده از متغير هاي مستقل، براي آزمون فرضيه دوم     
 متغيره رگرسيون چندهاي مدل تا سه سال قبل از ورشكستگي،  ورشكستهشركت  65 شركت سالم و 65

 محاسبه ميانگين )ورشكستگي مبنا و سه سال قبل از( از ضرايب به دست آمده براي چهار سال و برازش 
خلاصه ميانگين مـدل هـاي   ) 3(در جدول . شداستفاده   F براي تعيين نيكويي برازش مدل ها از آماره و

 .مذكور ارائه شده است

 
 

خطاي  شركت هاي ورشكسته
 نوع اول

خطاي  شركت هاي سالم
   < Z2 ã 23/1 Z2 >   23/1  Z2 ã 23/1  Z2  23/1 نوع دوم

  سالم ورشكسته  سالم ورشكسته تعداد نمونه آلتمن  Z2 مدل اوليه

 %15 55 10 %3 2 63 65 )141ماده(سال ورشكستگي
 0 0 0 %37 41 24 65 يك سال قبل از ورشكستگي
 0 0 0 %42 38 27 65 دو سال قبل از ورشكستگي

 0 0 0 %34 43 22 65 تگيسه سال قبل از ورشكس

    < SP ã 862/0 SP >    862/0  SP ã 862/0 SP  862/0  مدل اوليه اسپرينگيت

 %17 54 11 %1,5 1 64 65 )141ماده(سال ورشكستگي
 0 0 0 %78 14 51 65 يك سال قبل از ورشكستگي
 0 0 0 % 58 27 38 65 دو سال قبل از ورشكستگي
 0 0 0 %45 36 29 65 سه سال قبل از ورشكستگي

   < ZM ã   5/0 ZM >   5/0  ZM ã   5/0 ZM  5/0   مدل اوليه زيمسكي 

 %11 58 7 %100 65 0 65 )141ماده(سال ورشكستگي
 0 0 0 0 65 0 65 يك سال قبل از ورشكستگي
 0 0 0 0 65 0 65 دو سال قبل از ورشكستگي
 0 0 0 0 65 0 65 سه سال قبل از ورشكستگي

Sig آماره 
F 

دوربين 
 واتسون

ضريب 
 تعيين

R2 

β5 β4 β3 β2 β1 β0 Models 
Average 

 

 دوره

000/0  21/24  976/0  45/0  - 016/0  04/0  804/0  94/0  159/0  295/0  Z2 -score-A  
t, t-1, 
t-2, t-3 

000/0  85/24  809/0  377/0  - - 054/0  095/0  401/1  221/0  341/0  SP-score-A 
000/0  41 892/0  416/0  - - - 047/0  - 628/0  321/1  87/0  ZM-score-A 
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 خلاصه ميانگين مدل هاي تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي  :)3(جدول  

 
مـدل هـاي ميـانگين تعـديل شـده آلـتمن،        سـالم، درمانـده و ورشكسـته    محـدوده در مرحله بعدي      

مطـابق   از طريق ميانگين امتيازها در هر دو گروه شركت هاي سالم و ورشكسـته  اسپرينگيت و زيمسكي
 . ، بررسي شد)5(سه سال قبل از ورشكستگي طبق جدولآن ها تا  يو خطا دقت ،تعيين) 4(جدول 

 اسپرينگيت و زيمسكي  محدوده مدل هاي ميانگين تعديل شده آلتمن، :)4(جدول 

 

  اوليه و تعديل شدهمدل هاي و خطاي دقت ): 5(جدول 

 نوع مدل                                             
 نوع خطادقت و 

هاي تعديل شده تا سه سال قبل مدل مدل هاي اوليه  

 زيمسكي اسپرينگيت آلتمن زيمسكي اسپرينگيت آلتمن
%3 خطاي نوع اول  15%  100%  6%  3%  2%  

%94 0 %85 %97 دقت پيش بيني شركت هاي ورشكسته  97%  98%  
%11 %17 %15 خطاي نوع دوم  2%  8%  60%  

%89 %83 %85 دقت پيش بيني شركت هاي سالم  98%  92%  40%  
 
خطاي مدل هاي اوليه در سـال ورشكسـتگي و سـه    در مجموع نتيجه اين بررسي نشان مي دهد كه      

 .مي شودنتاييد  دومفرضيه بنابراين . سال قبل از ورشكستگي، بيشتر از مدل هاي تعديل شده است
 سومآزمون فرضيه 

 ، اسپرينگيت و زيمسكي برايآلتمن  Z2 مدل با استفاده از متغير هاي مستقل سومبراي آزمون فرضيه      
رگرسيون هاي مدل از سال مبنا تا پنج سال قبل از ورشكستگي،  ورشكستهشركت  60شركت سالم و 60
از تعيين محدوده هاي بعد . شد محاسبه به دست آمده ميانگينمدل از ضرايب شش و برازش  متغيره چند

مـدل هـاي تعـديل    ي خطـا ، دقت و )4لجدو( مدل هاي سه سال قبلهمانند  سالم، درمانده و ورشكسته

000/0  75/25  922/0  507/0  - 067/0  - 091/0  - 512/0  588/2  268/0  405/0  Z2 -score-A  
t, t-1, 

t-2, t-3,t-4,t-5 
000/0  89/18  735/0  405/0  - - 0132/0  058/0  406/1  43/0  361/0  SP-score-A 
000/0  76/39  1,052 447/0  - - - 155/0  - 509/1  986/0  603/1  ZM-score-A 

 محدوده مدل ها از سال مبنا تا سه سال قبل از سال مبنا
 محدوده ورشكسته محدوده درمانده محدوده سالم مدل ها

Z2 ä آلتمنZ2 مدل   44/0  02/0-  <  Z2 <    44/0  Z2 ã 02/0-  
SP  ä مدل اسپرينگيت  09/0  015/0  < SP <  09/0  SP ã 015/0  

ZM  ä -  16/0 مدل زيمسكي  56/0-  < ZM <  - 16/0  ZM ã  56/0-  
 محدوده مدل ها از سال مبنا تا پنج سال قبل از سال مبنا

Z2 ä آلتمن Z2 مدل 06/0  16/0-  <  Z2 <    06/0  Z2 ã 16/0-  
SP  ä مدل اسپرينگيت 05/0  016/0  < SP <  05/0  SP ã  016/0  

ZM  ä -  88/0 مدل زيمسكي  32/1-  < ZM <  - 88/0  ZM ã  32/1-  
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رخ طبقه بندي درست ن همچنين و در سال ورشكستگي شده تا سه سال قبل و پنج سال قبل از سال مبنا
ل از نسبت تعداد شـركت هـاي   دقت كلي مد .ه استبا هم مقايسه شد) 6(جدول در ها مدل ) دقت كلي(

رستمي و همكـاران،  (تحقيق بدست مي آيد ورشكسته درست طبقه بندي شده به تعداد كل نمونه سالم و 
1390.( 

  مدل هاي تعديل شده تا سه و پنج سال قبل از سال مبنا خطاها و دقت كلي): 6(جدول 

      
در سه و پنج سال قبل از مبنا با هم مدل اسپرينگيت  دقت مشاهده مي شود) 6(جدولهمانطوركه از      

 .اسـت %) 85(بهتر از مدل تا پنج سال قبـل   %)96( ل آلتمن تا سه سال قبلمددقت كلي . ندارد اختلافي
 ضـعيف تـر  نسبت به مدل آلتمن و اسـپرينگيت   ،پنج سال قبل و در سه خطاي مدل زيمسكي نيزدقت و 

، در سال هاي قبل از ورشكستگي، كمتر از خطـاي  سه ساله تعديل شدهخطاي مدل هاي  همچنين. است
، شـركت هـاي سـالم    ه تعديل شدهمدل هاي سه سال به علاوه. مي باشديل شده تعد هپنج سالمدل هاي 

، از سـال مبنـا   نمونه تحقيق را در گروه ورشكسته طبقه بندي نمي كنند، اما در مدل هاي پنج سال قبـل 
نسـبت بـه    از سال مبنـا  در مجموع مدل هاي تعديل شده تا سه سال قبل. مشاهده مي شوداين موضوع 

. از درماندگي مالي و ورشكسـتگي دارنـد   بالاتريپيش بيني ، توانايي از سال مبنا ال قبلپنج سمدل هاي 
 .توان پذيرفتمي  راتحقيق  سومبنابراين فرضيه 
 چهارمه آزمون فرضي

از مدل هاي تعديل شـده   ي كنندهتحقيق ابتدا بهترين متغيرهاي پيش بين چهارمبراي آزمون فرضيه      
اگر تـوان توضـيحي هـر متغيـر     . سكي تا سه سال قبل از سال مبنا مشخص شدآلتمن، اسپرينگيت و زيم

 بـر . انتخاب مـي شـود   ي كننده ورشكستگيباشد، به عنوان بهترين متغير پيش بين 5/0، بيشتر از مستقل
عملياتي بـه كـل   سود و زيان ، هاانباشته به كل دارايي اين اساس چهار متغير مستقل، شامل سود و زيان 

بـه عنـوان بهتـرين     كل بدهي ها بـه كـل دارايـي هـا    ا و خالص به كل دارايي هسود و زيان ، دارايي ها
 . خلاصه شده است) 7(نتايج اين بررسي در جدول . انتخاب شدند ي كنندهمتغيرهاي پيش بين

  مدل هاي تعديل شدهاز  ي كنندهپيش بينمتغيرهاي تعيين  ): 7(جدول 

 نوع مدل              
 نوع خطا

 مدل هاي ميانگين تا پنج سال قبل از سال مبنا مدل هاي ميانگين تا سه سال قبل از سال مبنا

مسكيزي اسپرينگيت آلتمن  زيمسكي اسپرينگيت آلتمن 

%6 خطاي نوع اول  3%  2%  7%  3%  3%  
%2 خطاي نوع دوم  8%  60%  15%  8%  52%  
%96 دقت كلي مدل  94%  69%  89%  94%  73%  

ي كنندهمتغيرهاي پيش بين  
 نام متغير
 در مدل

 مدل
ضريب 

 R2تعيين 
دوربين 
 واتسون

 آماره
F 

سطح 
معناداري

sig 
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و بعد از تعيين بهترين متغيرهاي توضيح دهنـده ورشكسـتگي، بـا اسـتفاده از روش تحليـل مميـزي            

 چهار مـدل  ،نمونه، از سال ورشكستگي تا سه سال قبل از ورشكستگيشركت  130براي  تحليل لوجيت،
خلاصه مدل هاي برازش شده به ) 8(جدول. شد محاسبه )TK-score-A( برازش و از ضرايب آنها ميانگين

 .دو روش تحليل مميزي و تحليل لوجيت را نمايش مي دهد
  مدل هاي برازش شده به روش تحليل مميزي و تحليل لوجيتخلاصه ): 8(جدول 

 X1(WC / TA) سرمايه گردش به كل دارايي ها
آلتمن و 
 اسپرينگيت

0,478 1,027 117,397 0,000 

 0,000 205,356 1,362 0,616 آلتمن X2(RE / TA) *انباشته به كل دارايي ها ) زيان(سود

 X3(EBIT / TA) *ارايي ها عملياتي به كل د) زيان(سود
آلتمن و 
 0,000 173,735 1,182 0,576 اسپرينگيت

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به كل 
 بدهي ها

X4(BVE / TL) 0,000 78,460 0,835 0,38 آلتمن 

 X5(TS / TA) به كل دارايي ها) درآمدها(فروش
آلتمن و 
 اسپرينگيت

0,15 0,076 2,945 116/0  

 0,000 79,5 0,817 0,383 اسپرينگيت X3(EBT / CL) ت به بدهي هاي جاريسود قبل از ماليا
 0,000 237,369 1,383 0,650 زيمسكي )X1 (NI / TA *خالص به كل دارايي ها ) زيان(سود

 0,000 210,036 1,316 0,621 زيمسكي )TL / TA)  X2 *كل بدهي ها به كل دارايي ها 
 0,000 67,704 0,778 0,346 زيمسكي )CA / CL) X3 دارايي جاري به بدهي جاري

5/0بهترين متغير هاي توضيحي با ضريب تعيين بزرگتر از  * 

Sig 
 آماره

F 
دوربين 
 واتسون

ضريب 
 تعيين

R2 
β4 β3 β2 β1 β0 

Model 
MDA 
N=130 

000/0  64/77  563/1  713/0  - 706/0  506/1  - 352/0  071/0  012/1  TK-score-0 
000/0  56/20  804/0  397/0  - 283/0  560/1  704/0  - 455/0  506/0  TK-score-1 
000/0  93/23  952/0  434/0  - 899/0  275/0  129/0  080/1  895/0  TK-score-2 
000/0  66/17  771/0  361/0  - 444/0  - 624/0  068/0  806/1  638/0  TK-score-3 
000/0  95/34  023/1  477/0  - 583/0  679/0  137/0  626/0  763/0  TK-score-A 

Sig 
آزمون 

هاسمر و 
 ليم شاو

 معيار
-2LL 

 كاي دو

ضريب 
 تعيين

كاكس و 
 اسنل

β4 β3 β2 β1 β0 
Model 
LOGIT 
N=130 

1 0/0  218/180  750/0  - 325/33  181/478  - 373/134  341/133  568/21  TK-score-0 
325/0  539/62  679/117  596/0  - 339/6  - 025/7  001/5  549/29  633/2  TK-score-1 
875/0  131/95  087/85  480/0  - 115/8  929/1  929/3  299/11  698/3  TK-score-2 
633/0  892/98  327/81  465/0  - 818/4  - 731/4  - 727/0  648/21  678/1  TK-score-3 
708/0  14/64  08/116  573/0  - 149/13  089/117  - 543/31  959/48  394/7  TK-score-A 
ها   انباشته به كل دارايي ) زيان(سود  = X1 

عملياتي به كل دارايي ها   ) زيان(سود  =X2 
خالص به كل دارايي ها  ) زيان(سود=  X3 

كل بدهي ها به كل دارايي ها=   X4 
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تحليـل   روشو در  Fتحليل مميزي از آمـاره   اي بدست آمده به روشي مدل هادارمعن بررسيبراي      
و ) 2LL-(، منفـي دو برابـر لگـاريتم تـابع درسـتنمايي      9كاكس و اسنل ضريب تعيين از معيارهايلوجيت، 

 هنگامي كه مدل تطابق ضـعيفي بـا داده هـا دارد، مقـدار     . استفاده شده است 10آزمون هاسمر و ليم شاو
. ، كوچك باشد، مدل بـا داده هـا تطـابق خـوبي دارد    2LL-ست و زماني كه مقدار آماره زياد ا 2LL-آماره 

دليـل   كـاكس و اسـنل   ضـريب تعيـين  آزمون هاسمر و ليم شـاو، و   P-Valueهمچنين بالا بودن مقدار 
و دقـت   محـدوده  از برازش مدل هـا، بعد  ). 1390بايزيدي و همكاران، (تطابق خوب مدل با داده هاست 

 .مورد بررسي قرار گرفت) 9( لوجيت طبق جدولو  ميانگين تحليل مميزيمدل هاي 

 )تاتلي -بومي شده توسط كردستاني ( و تحليل لوجيت مميزيدقت مدل هاي ميانگين تحليل و  محدوده): 9(جدول 

      
رشكسته هستند، يعني شركت هايي كه و(خطاي نوع اول مدل هاي تحليل مميزي و تحليل لوجيت      

مچنين خطاي نوع دوم هر دو مـدل  ه. درصد است 5، )طبقه بندي مي كنديا درمانده و مدل آنها را سالم 

 محدوده ورشكسته محدوده درمانده محدوده سالم مدل ها

TK  ä -  3/0 تحليل مميزي  5/0-  < TK < -    3/0  TK ã 5/0-  
TK  ä 5/1 تحليل لوجيت  15-  < TK < 5/1  TK ã 15-  

تاتلي  -مدل بومي شده كردستاني  
  TK 

 شركت هاي ورشكسته 

تعداد  تحليل مميزي
 نمونه

محدوده 
 سالم

محدوده  درصد
 درمانده

محدوده  درصد
 ورشكسته

 درصد

%5 3 0 0 65 )141ماده(سال ورشكستگي  62 95%  
%9 6 65 تگي يك سال قبل از ورشكس  29 45%  30 46%  

%28 18 65 دو سال قبل از ورشكستگي  39 60%  8 12%  
%45 29 65 سه سال قبل از ورشكستگي     31 48%  5 7%  

        تحليل لوجيت

%5 3 0 0 65 )141ماده(سال ورشكستگي  62 95%  
%15 10 65 يك سال قبل از ورشكستگي   29 45%  26 40%  

%25 16 65 يدو سال قبل از ورشكستگ  43 66%  6 9%  
%38 25 65 سه سال قبل از ورشكستگي     35 54%  5 8%  

تاتلي -دستانيشده كر مدل بومي  
  TK 

 شركت هاي سالم

تعداد 
 نمونه

محدوده 
 سالم

محدوده  درصد
 درمانده

محدوده  درصد
 ورشكسته

 درصد

%91 59 65 تحليل مميزي  6 9%  0 0 

%91 59 65 تحليل لوجيت  6 9%  0 0 

62+59 ÷130×100 %=93:                                        هر دو مدل) دقت كلي(نرخ طبقه بندي درست   
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درصـد   9، )طبقه بندي مـي كنـد   و درمانده يعني شركت هايي كه سالم هستند، و مدل آنها را ورشكسته(
 . درصد پيش بيني مي كنند 95هر دو مدل، ورشكستگي را در سال مبنا، . مي باشد

محـدوده سـلامت و    در يك تـا سـه سـال قبـل از ورشكسـتگي،     مشاهده مي شود كه ) 9(از جدول      
درماندگي مالي براي هر دو مدل تحليل مميزي و تحليل لوجيت، بيشترين فراواني را به خـود اختصـاص   

به طور كلي شركت هاي ورشكسته، در سال . داده است و از فراواني محدوده ورشكستگي كاسته مي شود
ا از سلامت مالي برخوردارنـد، كـه   يا درمانده مالي هستند و ي نشده اند، 141مشمول ماده  كه هنوز يهاي

در سه سـال  نيز خطاي هر دو مدل  .داده استعوامل كنترل نشده اي آنها را به سمت ورشكستگي سوق 
درصـد در   92و  93درصد، و پيش بيني درست مدل هـا بـه ترتيـب     8و  7قبل از ورشكستگي به ترتيب 

 ،به روش تحليل مميزي و تحليل لوجيت نميانگيمدل هاي دقت كلي . مي باشد محدوده سالم و درمانده
 .فرضيه تحقيق ارائه شده استچهار ، خلاصه نتايج آزمون )10(در جدول . درصد پيش بيني شد 93

 نتايج آزمون فرضيه ها): 10(جدول 

 
مدل هـاي   و مبنا ، مدل هاي تعديل شده آلتمن و اسپرينگيت تا سه سال قبل از سالطور خلاصهه ب     

بهترين مدل هاي اسـتخراج  ، )مميزي و تحليل لوجيت چهار متغيرهتحليل (تاتلي بومي شده كردستاني و 
بـا دقـت   و ورشكسته مالي با كمترين خطـا و  درمانده سالم، شده اين تحقيق براي شناسايي شركت هاي 

  :تمدل هاي تدوين شده در زير ارائه شده اس. هستند ،درصد 93، 93، 94، 96كلي 
Z2- score-A   =   ����� X�+ ���� X� + ����� X� + ���� X� - ����� X� Adjusted- 
SP-score-A=   ����� X�+ ����� X� + ����� X� - ����� X� - Adjusted 

(MDA) =   0,626 X1+ 0,137 X2 + 0,679 X3 - 0,583 X4 – تاتلي -مدل بومي شده كردستاني 
 (LOGIT) =   ������ X� - ������ X� + ������� X� - ������ X� - تاتلي -مدل بومي شده كردستاني 

 و پيشنهادها نتيجه گيري
در اين تحقيق براي استخراج مدلي با دقت بالا و كمترين خطـا در شناسـايي شـركت هـاي سـالم و           

و فرضـيه اول   آزموننتايج . ورشكسته مالي، از مدل هاي اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي استفاده شد

 نتيجه شرح فرضيه 

.ا دارندمدل هاي اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي توانايي شناسايي شركت هاي سالم و ورشكسته ر اول  عدم تاييد 

 دوم
از مدل هاي تعديل  خطاي پيش بيني مدل هاي اوليه در شناسايي شركت هاي سالم و ورشكسته، كمتر

 عدم تاييد .شده است

 سوم
كارايي مدل هاي ميانگين تعديل شده تا سه سال قبل از ورشكستگي، بيشتر از مدل هاي ميانگين 

 .استتعديل شده تا پنج سال قبل از ورشكستگي 
 تاييد

 چهارم
الگوي طراحي شده به روش تحليل مميزي و تحليل لوجيت بر اساس بهترين متغيرهاي پيش بيني 

 تاييد .دنكننده، توانايي شناسايي شركت هاي سالم، درمانده و ورشكسته را دار
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براي شناسايي شركت هاي سالم و ورشكسته در ) بدون تعديل ضرايب( كه مدل هاي اوليه دادنشان دوم 
 . محيط اقتصادي ايران نسبت به مدل هاي تعديل شده، داراي خطاي بالايي هستند

خطاي  مبنا،سال از  تا سه سال قبل ميانگين تعديل شده مدل هايدر بررسي بعدي مشخص شد كه      
 .دارندسال مبنا از  سال قبلتا پنج  ميانگين تعديل شده كمتري نسبت به مدل هاي

، ورشكسـتگي  مبنـا سال از  مدل هاي ميانگين تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي تا سه سال قبل
ز و پيش بيني نادرسـت ا . درصد پيش بيني مي كنند 98و  95، 94به ترتيب  141را در سال مشمول ماده 

 . مي باشد درصد 2و  5، 6ورشكستگي به ترتيب 
، در پـيش بينـي   مدل هاي تعديل شده آلتمن و اسپرينگيت تا سه سال قبل از سـال مبنـا  در مجموع      

، بهتـر عمـل نمـوده و از    مدل هاي تا پنج سـال قبـل  محدوده هاي سالم، درمانده و ورشكسته نسبت به 
، شـركت هـاي   قبل از سـال مبنـا  سال  و پنجسه  شده زيمسكيمدل تعديل  .كارايي بيشتري برخوردارند

درصد، طبقه بندي  48و  40درصد و شركت هاي سالم را با دقت  97و  98ورشكسته را به ترتيب با دقت 
 .از ليست مدل هاي منتخب حذف شد ،به دليل خطاي بالاي نوع دومو  مي كند

مدل هاي ميانگين تعديل توضيح دهنده ورشكستگي  در بررسي نهايي با استفاده از بهترين متغيرهاي     
به دو روش تحليل مميـزي چنـد متغيـره و تحليـل      ،سال قبل سهشده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسكي تا 
در . مدل برازش شده و دقت آنها با هم مقايسـه گرديـد   ،مبناسال لوجيت، از سال مبنا تا سه سال قبل از 
درصـد شـركت هـاي سـالم در      91 ، و همچنـين درصد 95ا دقت هر دو مدل ورشكستگي در سال مبنا ب

و دقت كلي هـر دو مـدل   شده درصد در محدوده درماندگي مالي، طبقه بندي  9محدوده سلامت مالي و 
  .درصد پيش بيني مي شود 93

همانند  )مميزي و تحليل لوجيت چهار متغيره تحليل(بومي شده كردستاني و تاتلي هاي مدلبنابراين      
، بـه طـور معنـاداري قـادر بـه      دل هاي تعديل شده آلتمن و اسپرينگيت تا سه سال قبـل از سـال مبنـا   م

 .شناسايي شركت هاي سالم، درمانده و ورشكسته مالي در محيط اقتصادي ايران مي باشند
شده در محيط اقتصادي كشور مي تواند براي پيش بينـي درجـه    ارائهيافته هاي تحقيق و مدل هاي      
مندان مي تواننـد  علاقه . تحليلگران مالي قرار گيردمت مالي شركت ها مورد توجه سرمايه گذاران و سلا

توليـدي و در سـطح    توان پيش بيني مدل هاي تعديل شده را در تحقيقات بعدي براي شركت هاي غيـر 
 .صنعت ارزيابي نمايند

 پي نوشت ها
�. Failure 
�. Insolvency & Financial distress 
�. Default 
�. Bankruptcy 
�. Technical insolvency 
�. Deepening insolvency 
�. Alive unnecessarily               �. Cox & Snell R Square                  ��. Hosmer & Lemeshow Test 
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Financial distress and bankruptcy is a central theme in economics 
accounting literature. In order to prevent of bankruptcy, the signs of 
financial distress must be identified .the literature include known tools that 
used for predict bankruptcy. The purpose of this study is developed model 
based on adjusted coefficient of Altman, Springate and Zemijewski 
prediction model to provide better ability for predicting bankruptcy 
For this purpose, manufacturing firms listed in Tehran Stock Exchange for 
a period of �� years during ����-���� were investigated. The sample 
includes ��� healthy and bankrupt firms and ��� firms three and five years 
before the bankruptcy. Results show that Altman, Zemijewski and 
Springate primary model are not significant power to predict distressed and 
bankrupt firms. But these adjusted models have more Ability to predict 
distressed and bankrupt firms. The adjusted model are more efficient for 
three and five years prior to the base year, Models extracted based on the 
explanatory variables in both discriminant and Logit analysis is also able to 
detect distressed and bankrupt firms at level of ���  overall accuracy. 
 
:Primary bankruptcy models, adjusted bankruptcy models, discriminant 
analysis, Logit analysis. 
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