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   مقدمه
شدن يـك   با ورشكسته. هاست اي حياتي براي شركت وقوع ورشكستگي و آثار و تبعات آن مسئله

دهند،  كنند و قسمتي از سرماية خود را از دست مي شركت علاوه بر اينكه سهامداران آن ضرر مي
هايشـان   ها و خـانواده  شوند و زندگي آن مياند نيز بيكار  افرادي كه در شركت مشغول به كار بوده

به همين دليل است كه موضوع ورشكستگي و مسائل پيرامون آن يكي از . گيرد تأثير قرارمي تحت
  .هاست ها و اقتصاد مالي شركت موضوعات اصلي در نظرية رفتار بنگاه

كسـتگي  بيني وقوع آن قبل از در معرض ورش هاي پيشگيري از ورشكستگي، پيش يكي از راه
علاوه بر اهميت فراوان اين موضوع براي . شدن علائيم آشفتگي مالي است گرفتن و يا آشكار قرار

شـدت بـه    دهنـده نيـز بـه    هـا و مؤسسـات وام   گذاران، بانك ها، سياستگذاران، سرمايه خود شركت
هـايي   هـا تمايـل ندارنـد در شـركت     گـذاران و بانـك   سرمايه. مندند بيني ورشكستگي علاقه پيش

بينـي   اند، بـه همـين دليـل بـه دنبـال پـيش       گذاري كنند كه در معرض خطر ورشكستگي سرمايه
از طرفي، چون ورشكستگي تبعات و پيامدهاي ناگواري بر اشتغال و نيـروي كـار   . اند ورشكستگي

انـد تـا    هاي ِدر حال ورود به منطقة ورشكسـتگي  دارد، سياستگذاران نيز به دنبال شناسايي شركت
  .ها يا صنايع اعمال كنند موقع به روي آن شركت هاي حمايتي را به ياستبتوانند س
بيني ورشكستگي زماني مفيد خواهد بود كه نخست افق زماني آن بيشـتر باشـد؛ يعنـي،     پيش

بيني شده براي ورشكستگي با زمان حال فاصلة بيشتري داشته باشد تا شركت فرصت  زمان پيش
بينـي   دوم، پـيش . براي جلوگيري از ورشكستگي را داشته باشـد هاي لازم  كافي براي انجام اقدام

زماني صورت گيرد كه علايم آشفتگي مالي و اختلال در عملكرد چندان واضح و آشكار نباشـد و  
شدن شركتي كه  بيني ورشكسته كه پيش نتوان با ارزيابي ساده وقوع ورشكستگي را حدس زد؛ چرا

كار چندان سـختي نيسـت و نيـازي بـه مدلسـازي بـراي       هاي فراوان دارد  آشفتگي مالي و بدهي
سال بعـد ورشكسـته خواهـد شـد بسـياري از       بديهي است براي شركتي كه يك. بيني ندارد پيش

  .علائيم ورشكستگي آن آشكار شده باشد
بينـي ورشكسـتگي، فاصـلة     شده پيرامون موضـوع پـيش   اكثر مطالعات داخلي و خارجي انجام

هـدف ايـن   . انـد  ساله را قبل از وقوع ورشكسـتگي انتخـاب كـرده    ساله و يا حداكثر سه زماني يك
بيني ورشكستگي است كه بتواند ورشكستگي يـك شـركت را پـنج     مطالعه ارائة مدلي براي پيش

كنـد كـه آيـا     بينـي مـي   به عبارتي، مدل اين مطالعه پـيش . بيني كند آن پيشسال جلوتر از وقوع 
سـاله،   بينـي يـك   بديهي است در مقايسـه بـا پـيش   . شركت بعد از پنج سال ورشكسته خواهد شد

ساله فرصت لازم براي جلوگيري از ورشكسـتگي را خواهـد    شركت يادشده طي فاصلة زماني پنج
  . داشت
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ويـژه   بـه (هاي مالي يك شركت  اييم كه نسبت زمون اين فرضيهاساس اين هدف، درصدد آ بر
شـدن يـك شـركت بـراي      بيني ورشكسته ابزار مناسبي براي پيش) هاي مالي الگوي آلتمن نسبت

  . فاصلة زماني پنج سال قبل از وقوع ورشكستگي است
اي وجـود دارد كـه هـر     هاي متعدد و گسـترده  ها و تكنيك بيني ورشكستگي روش براي پيش

بنـدي   توان در قالب اين عناوين طبقـه  ها را مي اين روش. گيرد اي تخصصي را دربرمي كدام شاخه
هاي آماري،  روش. 4، 2درخت تصميم. 3، 1يابي مبتني بر مورد دليل. 2هاي عصبي،  شبكه. 1: كرد

هاي مركب از منطق فازي  روش. 7، 4هاي سخت روش مبتني بر مجموعه. 6، 3رويكرد تكاملي. 5
هـاي   محاسبات نرم يكپارچة مركـب از روش . 9، 6كشش تفكيك هم. 8، 5اشين بردار پشتيبانو م

كومـار و راوي،  (بيني ورشكستي دارنـد   ها قابليت خاصي براي پيش فوق كه هر كدام از اين روش
2007 .(  

هـاي آمـاري يـا بـه عبـارت بهتـر        شـود روش  هاي مذكور آنچه به اقتصاد مربوط مي از روش
متغير وابسته در اين مطالعه، وقوع ورشكستگي است كـه يـك متغيـر كيفـي     . است اقتصادسنجي

هـاي گسسـته بـراي     از مـدل . خواهد بود 7هاي گسسته است، بنابراين تخمين مدل براساس مدل
شـود و ايـن قابليـت     ها از نوع متغير كيفي است استفاده مي هايي كه متغير وابستة آن برآورد مدل

اري از موضوعاتي را فراهم كرده است كه در گذشته خارج از حيطة علـم  امكان مدلسازي در بسي
هـاي گسسـته يعنـي     بينـي ورشكسـتگي از مـدل    در اين مطالعه براي پـيش . شد اقتصاد تلقي مي

  . ها با هم مقايسه خواهد شد لوجيت، پروبيت همچنين مدل احتمال خطي استفاده و نتايج آن
سـپس،  . ي نظري تعريفي از ورشكستگي ارائه خواهد شـد براي اين منظور ابتدا در بخش مبان 

شده در اين الگو معرفـي شـده و در    هاي مالي مطرح بيني ورشكستگي آلتمن و نسبت الگوي پيش
) لوجيت، پروبيت و مدل احتمـال خطـي  ( هاي برآورد مدل  طور مختصر تكنيك آخر اين بخش به
آماري و نمونة انتخابي، همچنـين ارائـة   بخش بعدي مربوط به معرفي جامعة . معرفي خواهند شد

شده ارائـه   هاي برآورد در بخش نتايج نيز مدل. است  آمارهاي توصيفي در مورد متغيرهاي پژوهش
بنـدي و   در نهايت، بخش آخر كه به جمـع . شده و تجزيه و تحليل نتايج آن صورت خواهد گرفت

   .خلاصة پژوهش حاضر اختصاص دارد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Case-based Reasoning 
2. Decision Tree 
3. Evolutionary Approaches 
4. Rough Set Based Technique 
5. Support Vector Machine 
6. Isotonic Separation 
7. Discrete Choice Model 
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  پيشينة پژوهش
  ريپيشينة نظ

) 2006(آلـتمن و هـاتچكيس   . انـد  دو عبارت نزديك ولي متفـاوت  1آشفتگي مالي و ورشكستگي
رفته  كار يافته براي سرماية به كنند كه هرگاه نرخ بازده تحقق گونه تعريف مي درماندگي مالي را اين

ي روي شده باشـد درمانـدگي مـال    صورت معنادار و مداوم كمتر از نرخ بازده درخواست در بنگاه، به
كه ورشكستگي وضعيتي حقوقي و قانوني است كه براي بنگاه داراي درماندگي  حالي در. داده است

ممكن است شركتي براي مدت طولاني درماندگي داشته باشد ولي چون منـع  . دهد مالي روي مي
   .قانوني وجود ندارد آن شركت با ورشكستگي مواجه نشود

شدن  بيني ورشكستگي است، بنابراين بدون وارد ل پيشاز آنجا كه پژوهش حاضر تنها به دنبا
به جزئيات و مراحل آشفتگي مالي و علل پيدايش آن، صـرفاً معيـاري بـراي وقـوع ورشكسـتگي      

اگـر بـر اثـر    «اساس ايـن مـاده    بر. قانون تجارت است 141اين معيار همان مادة . شود معرفي مي
مـديره مكلـف اسـت بلافاصـله       برود؛ هيئت هاي وارده، حداقل نصف سرماية شركت از ميان زيان

العاده تشكيل دهد و صاحبان سهام را دعوت كند تا موضوع انحلال يـا بقـاي    مجمع عمومي ِفوق
هرگاه مجمع مزبور رأي بـه انحـلال شـركت ندهـد بايـد در      . شركت مورد شور و رأي واقع شود

را بـه مبلـغ سـرماية موجـود     اين قانون سـرمايه شـركت    6همان جلسه و با رعايت مقررات مادة 
العـاده   مديره برخلاف اين ماده به دعوت مجمـع عمـومي فـوق    در صورتي كه هيئت .كاهش دهد

نفعـي   شود نتواند مطابق مقررات قانوني منعقد شود هر ذي مبادرت نكند يا مجمعي كه دعوت مي
  ».دار درخواست كند تواند انحلال شركت را از دادگاه صلاحيت مي

  بيپيشينة تجر
بيني ورشكستگي وجود دارد و در ارتباط بـا   هاي مختلفي براي پيش طور كه گفته شد روش همان

تنهـا در   گرفتـه نـه   توان يافت، بنابراين مرور همة مطالعات انجـام  هر روش مطالعات زيادي را مي
بيني ورشكستگي ممكـن نيسـت بلكـه در مـورد هـر روش نيـز بـا توجـه بـه           مورد موضوع پيش

شود كه بـا   بنابراين، تنها مطالعاتي در اين بخش مرور مي. طالعات، كار دشواري استگستردگي م
  . مشخصات مطالعة حاضر نزديكي بيشتري دارند

انـد تنهـا    بيني ورشكستگي استفاده كرده هاي آماري براي پيش در ميان مطالعاتي كه از روش
فاصـلة زمـاني   ) 2007(ونز و هنشـر و ج ـ ) 2007(، جـونز و هنشـر   )2004(مطالعة هنشر و جـونز  

بـه جـاي در نظـر گـرفتن دو     ) 2004(هنشر و جـونز  . اند بيني انتخاب كرده ساله را براي پيش پنج
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bankruptcy 
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حالـت عـادي،   : انـد  شدن و نشدن، سه حالت براي يك بنگاه در نظر گرفتـه  حالت يعني ورشكسته
بيني ورشكسـتگي   حالته براي پيش سه 1داراي آشفتگي مالي و ورشكسته؛ و از مدل لوجيت مركب

ها بيش  بيني ورشكستگي شركت ها در پيش مدل آن. اند هاي فعال در استراليا استفاده كرده شركت
درصـد از كـل    84/1هـاي ورشكسـته كـه     از حد عمل كرده است و به جاي تعداد واقعي شـركت 

. بيني كرده است شكسته پيشمنزلة ور درصد را به 37/2ها بوده تعداد بيشتري شركت يعني  شركت
هـاي داراي   درصد، بـراي شـركت   6/77ها  ها براي ورشكستگي شركت بيني مطالعة آن دقت پيش

شـود كـه بـا     ملاحظه مـي . درصد است 5/99هاي سالم  درصد و براي شركت 7/91آشفتگي مالي 
لعة ديگـر  در مطا) 2007(هنشر و جونز . بيني كاهش يافته است افزايش فاصلة زماني قدرت پيش

هـاي ورشكسـته را حـداكثر     بينـي بـراي شـركت    مدل لوجيت مركب را بهبود دادند و دقت پـيش 
  .درصد افزايش دهند 8/83اند تا  توانسته

بينـي   بـراي پـيش   2اي از مدل لوجيت چندگانه آشـيانه ) 2007(در مطالعة ديگر جونز و هنشر 
بوده ولي به جاي در نظر گرفتن سه حالت، ها همان نمونه مطالعة قبل  نمونة آن. اند استفاده كرده

هـا   بيني براي ورشكسـتگي شـركت   دقت پيش. اند چهار حالت را براي متغير وابسته در نظر گرفته
   .ساله بوده است در فاصلة زماني پنج 7/63

بيني ورشكستگي وجود دارد كه در  در بين مطالعات داخلي تعداد زيادي پژوهش پيرامون پيش
مطالعاتي را مرور خواهيم كرد كه نخست از مطالعات پايه در اين موضوع به شمار اين بخش تنها 

  . اند هاي گسسته مانند لوجيت و پروبيت استفاده كرده روند؛ و دوم از مدل مي
هاي مالي به  جزء اولين مطالعاتي است كه با استفاده از نسبت) 1382(مطالعة سليماني اميري 

از  3تمـايزي چندگانـه   وي براي برآورد مدل به روش تحليل. ه استبيني بحران مالي پرداخت پيش
نقـدينگي، سـودآوري،    ةدهنـد  هـاي مـذكور نشـان    كه نسبت استفاده كرده استپنج نسبت مالي 

سال قبل از بحران مـالي  سه  قادر است تااين مطالعه مدل . است ييمديريت بدهي، مديريت دارا
   .ران مالي ارائه دهدبيني صحيحي درخصوص بح ها، پيش در شركت

هـا بـراي    آن. اسـت ) 1383(پـور   از مطالعات پاية ديگر در اين زمينـه مطالعـة راعـي و فـلاح    
 هاي عصبي مصنوعي استفاده و نتايج آن را با روش تحليـل  بيني بحران مالي از روش شبكه پيش

برآورد  شركت 80براساس اطلاعات كه ها،  نتايج حاصل از مدل. اند تمايزي چندگانه مقايسه كرده
داري نسـبت  اطور معن ـ بيني درماندگي مالي، به در پيشدهد كه شبكة عصبي  مي، نشان شده است
   .بيني بيشتري برخوردار است از دقت پيش تمايزي چندگانه تحليل به مدل

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mixed Logit 
2. Multinomial Nested Logit 
3. Multivariate Discriminate Analysis (MDA) 
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مهرانـي،  نخستين مطالعه كه از روش لوجيت براي برآورد ورشكستگي اسـتفاده كـرده اسـت    
انـد   شركت داروسازي و نساجي را در نظر گرفته 38ها  آن. است) 1384( رميمهراني، منصفي و ك

عدد  36شود كه  ـ سال مي  شركت 114مجموع  اند و در  فعال بوده 1381ـ  1379هاي  كه در سال
هاي مـالي دو   ها از نسبت آن. اند ها غيرورشكسته بوده عدد از اين شركت 78ها ورشكسته و  از آن

هـاي سـال    اند و براي اعتبـار الگـو از داده   بيني استفاده كرده شيراتا براي پيشالگوي زيمسكي و 
درصـد از   4/97درصد و براي الگوي زيمسكي  7/94اند كه براي الگوي شيراتا  استفاده كرده 1382
  .ها درست بوده است بيني پيش

بيـت  بينـي ورشكسـتگي از دو مـدل لوجيـت و پرو     براي پـيش ) 1385(فر  كميجاني و سعادت
انـد تـا مـدل بهينـه      هاي مـالي الگوهـاي مختلـف را آزمـون كـرده      ها نسبت آن. اند استفاده كرده

نمونـة انتخـابي   . انتخاب شـود ) اند بيني را در پي داشته هاي مالي كه بيشترين قدرت پيش نسبت(
ـ  1368شـركت غيرورشكسـته در فاصـلة زمـاني      58شركت ورشكسـته و   58اين مطالعه حاوي 

بينـي   هاي مالي الگوي زيمسكي بيشترين قدرت پـيش  طبق نتايج اين مطالعه نسبت. است 1381
بيني بر مدل پروبيت رجحـان   دارد و مدل لوجيت، هم از جهت برازش و هم از جهت قدرت پيش

  .دارد
نيز نتايج دو روش ماشين بردار پشتيبان و روش لوجيـت را مقايسـه   ) 1387(پور  راعي و فلاح

شـده در بـورس    شركت سالم پذيرفته 40شركت ورشكسته و  40ها متشكل از  آننمونة . اند كرده
طـور تصـادفي    هاي سـالم بـه   شركت(اند  انتخاب شده 1380ـ  1375هاي  است كه در فاصلة سال

هاي ورشكستة موجود در اين بـازه زمـاني در نمونـه قـرار گرفتـه       اند اما تمام شركت انتخاب شده
طور معنـاداري دقـت بـالاتري     دهد كه روش ماشين بردار پشتيبان به ها نشان مي نتايج آن). است

  .نسبت به روش لوجيت دارد
نمونـة  . انـد  بيني انتخاب كـرده  تكنيك لوجيت را براي پيش) 1387( دستگير، سجادي و مقدم

ها مبادلـه شـده    سهام آن 1383ـ  1380هاي  شركت بوده است كه در فاصلة سال 38ها شامل  آن
سـال قبـل از    بيني ورشكسـتگي يـك   س نتايج اين مطالعه دقت مدل لوجيت در پيشبراسا. است

درصـد و سـه سـال قبـل از ورشكسـتگي       95درصد، دو سال قبل از ورشكستگي  92ورشكستگي 
  .درصد بوده است 97

بيني ورشكستگي مشتريان حقـوقي   پيش براي KMV مدلاز ) 1388(خوانساري و ميرفيض 
هـاي   و از داده يسـت هاي تاريخي ن تنها متكي بر دادهاين مدل . اند كرده استفادههاي ايراني  بانك

هشداري در مورد وضعيت فعلي مشتري و حتي انتظارات نسبت به وضعيت آينده  منزلة  بازار نيز به
   .بهره جسته است
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در ايـن پـژوهش چهـار    . اسـت ) 1388( نيا، جهانشـاد و پورزمـاني   طالبمطالعة بعدي مطالعة 
هاي جريان وجـوه   با نسبت) اسپرين گيت، شيراتا، والاس و تاي دا(بيني بحران مالي  شالگوي پي

نقد و متغيرهاي كلان اقتصادي با وقفة زماني يك سـال و دو سـال بسـط داده شـده، همچنـين      
 30شركت سـالم و   30ها شامل  نمونة آن. تكنيك لوجيت براي ارزيابي الگوها استفاده شده است

نتايج حاصل از اين . است 1385ـ  1376شده در بورس در فاصلة زماني  يرفتهشركت ورشكستة پذ
  .ي اسپيرن گيت و والاس مناسب است هاي مالي پيشنهاد دهد كه نسبت پژوهش نشان مي

دو الگوي آلتمن و اولسون را با اسـتفاده از دو  ) 1388( قديري مقدم، غلامپور فرد و نصيرزاده
شـركت ورشكسـتة موجـود در     41ها  آن. اند لوجيت مقايسه كردهروش تحليل تمايزي چندگانه و 

طـور تصـادفي در ايـن بـازه زمـاني       شركت سالم را كـه بـه   41و نيز  1384ـ  1377فاصلة زماني 
دهـد اگـر الگـوي آلـتمن بـا       ها نشان مي نتايج آن. اند منزلة نمونه در نظر گرفته اند به انتخاب شده

  .بيني بالاتر خواهد بود د، دقت پيشاستفاده از روش لوجيت برآورد شو
بينـي   نيـز از مـدل لوجيـت بـراي پـيش     ) 1389( آبادي نبوي چاشمي، احمدي و مهدوي فرح

براي انجـام  . است 1386 -1382هاي  دورة زماني اين مطالعه سال. اند ورشكستگي استفاده كرده
منظور  به. شده استشركت سالم انتخاب  20شركت ورشكسته و  20اي شامل  پژوهش ابتدا نمونه

. دار داشـته اسـت   ها تأثير معنا مورد از آن 3نهايت  نسبت مالي استفاده شده كه در 9طراحي مدل، 
درصـد، بـراي يـك سـال قبـل از وقـوع        5/87بينـي مـدل بـراي سـال ورشكسـتگي       دقت پيش

  . درصد به دست آمده است 5/52درصد و براي دو سال قبل  5/72ورشكستگي 
اند در مطالعة خود با دقت مناسبي وقوع بحران مـالي را   توانسته) 1389( اييپورحيدري و كوپ
هاي سال وقوع بحران برآورد  ها ابتدا مدل را با استفاده از داده آن. بيني كنند پنج سال جلوتر پيش

   .اند هاي زماني سه و پنج ساله تعميم داده سپس، مدل خود را به فاصله. اند كرده
ات داخلي و بيان وجه تمايز مطالعة حاضر بـا مطالعـات قبلـي ايـن نكتـه      بندي مطالع در جمع
ورشكسـتگي حالـت   . نخست اينكه بين بحران مالي و ورشكستگي تفاوت وجود دارد. اهميت دارد

انـد بـا    بينـي كـرده   بنابراين، بين مطالعاتي كه بحران مـالي را پـيش  . خاصي از بحران مالي است
دوم اينكه نويسـندگان ايـن   . اند تفاوت وجود دارد بيني كرده شهايي كه ورشكستگي را پي پژوهش

شده در مطالعـات داخلـي    هاي ارائه اند كه مدل هاي خود به اين نتيجه رسيده مطالعه بعد از بررسي
   .اند هاي سال وقوع ورشكستگي براي برآورد مدل استفاده كرده ساله است؛ يعني، تنها از داده يك

هاي سال وقوع برآورد شده است،  بايد به اين نكتة ظريف دقت شود كه اگر مدلي بر پاية داده
بيني كند؛ به عبارتي اگر اطلاعات امسال را  تواند يك سال قبل از وقوع را پيش اين مدل تنها مي

 بيني كند كه آيا سال بعـد بحـران يـا ورشكسـتگي     تواند پيش شده تنها مي به مدل دهيم مدل ياد
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به همين ترتيب، اگر مدل براساس اطلاعات پنج سال قبل برآورده شـده باشـد در   . افتد اتفاق مي
بيني كرد كه آيا ورشكستگي در سال  توان پيش تنها مي Tاين صورت با استفاده از اطلاعات سال 

T+5 افتد اتفاق مي.   
هـاي   را بـه فاصـله   بنابراين، در مطالعاتي كه برآورد مدل براساس سال وقوع بوده ولي مـدل 

اند با وجود اينكه دقت مدل مناسب بوده است ولي چنين كـاري   زماني سه يا پنج ساله تعميم داده
سـال بعـد، سـه     از لحاظ منطقي شايد صحيح نباشد، چرا كه در اين حالت امكان دارد شركت يك

  .بيني دقيقي نيست  سال بعد يا پنج سال بعد ورشكسته شود و اين پيش

  الگوي ورشكستگي آلتمن: ميمدل مفهو
بيني ورشكستگي را بررسي كرده و  صورت جامع و منسجم موضوع پيش اي كه به نخستين مطالعه

هـا   بينـي  قبل از اين مطالعة اكثر پـيش . است) 1968(مدل و الگو براي آن ارائه كرده است آلتمن 
طالعـة آلـتمن و اكثـر    در م. شـد  متغيره بود و براساس آمارهاي توصيفي انجـام مـي   صورت تك به

هـاي مـالي اسـت كـه از      پاية تحليـل نسـبت   بيني ورشكستگي بر مطالعات بعد و قبل از آن، پيش
هاي مالي به عنوان  به عبارتي، از نسبت. شود ها استخراج مي ترازنامه و جريان سود و زيان شركت

اساس رايج و مشـهور   نسبت مالي را بر 22آلتمن . شود بيني استفاده مي متغير توضيحي براي پيش
ها را در پنج دسته  بيني ورشكستگي انتخاب و آن بودن براي پيش بودن در متون موضوع و مناسب

هاي اهرمـي، توانـايي    ، سوددهي، نسبت)نقدينگي(قدرت نقدشوندگي : با عناوين زير قرارمي دهد
بينـي   ي قدرت پيشهاي مختلف و بررس هاي فعاليت؛ و بعد از ارزيابي مدل پرداخت بدهي و نسبت

1ܺ  : اند از ها عبارت اين نسبت. كند نهايت پنج نسبت مالي را انتخاب مي ها، در  آن 2ܺ نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي = 3ܺ نسبت سود انباشته به كل دارايي= 4ܺ نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي= = ينسبت ارزش دفتري سهام به ارزش دفتري كل بده  
5ܺنسبت فروش به كل دارايي =   

  
بينـي ورشكسـتگي    وي با استفاده از تكنيك تحليل تمايزي چندگانه مدل زير را بـراي پـيش  

كمتر باشد، شركت بيشتر در معرض ورشكستگي  Z1در اين مدل هر چه مقدار . برآورد كرده است
  .قرار دارد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .بندي ورشكستگي است اين متغير شاخصي كلي براي رتبه. 1
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1  )1  رابطة 2 3 4 51.2 1.4 3.3 0.6 1.0Z Score X X X X X− = + + + + 
خطي وجود داشته باشد،  هاي مالي مختلف همبستگي يا هم از آنجا كه ممكن است بين نسبت

هـاي مـالي،    هاي مالي حاضر در مدل محدود باشد و از هر گروه از نسـبت  بهتر است تعداد نسبت
اين موضوع و اصل قلت متغيرهاي . منزلة نماينده براي حضور در مدل انتخاب شود يك نسبت به
وبي در الگوي آلتمن در نظر گرفته شده است و به همين دليل بسياري از مطالعـات  خ توضيحي به

هـاي   در اين مطالعه نيز علاوه بر نسـبت . اند بيني ورشكستگي استفاده كرده از اين الگو براي پيش
ها، اين نسبت نيز به مدل اضـافه   دليل اهميت نسبت جاري در حسابداري شركت الگوي آلتمن، به

شده در الگوي آلتمن به همراه نسبت جاري بـراي   ه اين ترتيب پنج نسبت مالي اشارهشده است؛ ب
 . اند حضور در مدل اوليه انتخاب شده

   روش پژوهش
بيني از سه روش احتمال خطي، لاجيت و پروبيت استفاده  با توجه به اينكه براي برآورد مدل پيش

  . ها توضيح داده شود هزنند خواهد شد، لازم است مختصري در مورد اين تخمين

  مدل احتمال خطي
بـراي  . شـود  متغيره تصريح مي در اين مدل احتمال وقوع متغير وابسته با استفاده از رگرسيون چند

مقـدار   yمتغير وابسته دو حالت قابل تصور است، كه هنگام وقوع حالت اول متغير وابسـته يعنـي   
در اين پژوهش ايـن دو  . گيرد ر به خود مييك و در صورت وقوع حالت ديگر اين متغير مقدار صف

 yبراي  iشدن شركت  اند از ورشكستگي و عدم ورشكستگي كه در صورت ورشكسته حالت عبارت
  . شركت مقدار يك درنظر گرفته شده است 1بودن مقدار صفر و در صورت سالم

  .آيد از رابطة زير به دست مي yاحتمال وقوع پديده 

)  )2رابطة  ) ( ) 0 1 11 1 k kP y X E y X X x xβ β β β= = = = = + + + 
از آنجـا  . تابعي خطي از متغيرهاي توضيحي اسـت  yشود كه احتمال وقوع پديدة  ملاحظه مي

بـرآورد  ) WLS(كه رگرسيون بالا ناهمساني واريانس دارد آن را به روش حداقل مربعـات وزنـي   

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .عدم ورشكستگي است ،بودن منظور از سالم .1
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شـده در ايـن مـدل     برآوردمشكل اساسي مدل احتمال خطي اين است كه مقدار احتمال . كنند مي
  ). طبق تعريف، مقدار احتمال بايد در اين بازه قرارگيرد(نخواهد بود  ]0, 1[ لزوماً در فاصلة

شده مقدار احتمال برآورد=   )3رابطة  ˆP̂ X β=  
تر از يك باشد به آن يـك مقـدار در نزديكـي يـك      بزرگ ෠ܲ براي حل اين مشكل زماني كه

 01/0تر از صفر باشد به آن مقدار در نزديكي صفر بـراي مثـال    كوچك ෠ܲ و زماني كه 99/0مثلاً 
   ).419: 2008، هيل و همكاران(دهند  اختصاص مي

  مدل لوجيت
نيسـت بلكـه ايـن     ߚܺ تابعي خطي از متغيرهـاي توضـيحي يعنـي    yدر اين روش احتمال وقوع 

  ). 425: 2008هيل و همكاران، (احتمال تابع توزيع لوجستيك دارد 

)  )4  رابطة ) ( ) 1
1

1 X
P y X X

e ββ −= = Λ =
+ 

تـوان   اند، بنابراين نمي صورت غيرخطي با متغير وابسته در ارتباط چون در اين مدل ضرايب به
بـه  . زنندة حـداقل مربعـات اسـتفاده كـرد     هاي خطي مانند تخمين زننده براي برآورد آن از تخمين

مزيـت  . شـود  نمايي براي تخمين اين مدل استفاده مـي  زنندة حداكثر راست همين دليل از تخمين
شده براي احتمال وقوع متغير وابسـته در ايـن مـدل     اصلي مدل لوجيت اين است كه مقدار برآورد

  . خواهد بود] 0, 1[الزاماً در بازه 

  مدل پروبيت
مدل پروبيت دقيقاً مانند مدل لوجيت است با اين تفاوت كه احتمـال وقـوع متغيـر وابسـته داراي     

  ). 97: 2003، 1ترين(شده است  توزيع نرمال استاندارد

)  )5  رابطة ) ( )
21

2
1

1
2

X
uP y X X e du

β

β
π

−

−∞

= = Φ =  
   جامعة آماري و نمونة انتخابي

هـاي پذيرفتـه در بـورس تهـران      اي از شـركت  بيني ورشكستگي در اين مطالعه نمونه براي پيش
طور مـنظم و بعـد از حسابرسـي     ها به هاي مالي اين شركت از آنجا كه صورت. انتخاب شده است

شـود، لـذا    شدن نمادها نيز طي مراحل قـانوني انجـام مـي    يابد و متوقف سازمان بورس انتشار مي
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Train 



  67  ــــــــــــــــــــــ  ...شده هاي پذيرفته سالة ورشكستگي مالي براي شركت بيني پنج پيش

هـا از دقـت و    تـر اسـت و داده   شـده در بـورس مناسـب    هاي پذيرفته نه از بين شركتانتخاب نمو
   .اطمينان بيشتري برخوردار خواهند بود

هـا در   هاي مختلف متفاوت است، انتخاب نمونه از بين شـركت  چون شرايط اقتصادي در سال
هاي  از بين داده كند و به اين دليل اعضاي نمونه هاي مختلف برآورد مدل را دچار مشكل مي سال
بـراي انتخـاب نمونـه در نظـر      1387هاي مختلف نيز سال  از بين سال. اند سال انتخاب شده يك

اساس اعلام سازمان  هاي مختلف بر لشده در سا تعداد نمادهاي متوقف 1 جدول. گرفته شده است
شده  نماد متوقف 72تعداد  1387شود در سال  گونه كه ملاحظه مي همان. دهد بورس را نشان مي

. منزلة سال مرجع انتخاب شـده اسـت   به 1387ها بيشتر است و به اين دليل سال  كه از همة سال
شود لذا بـا توجـه بـه     مي  انجام بيني براي پنج سال قبل از ورشكستگي چون در اين مطالعه پيش

براي برآورد مدل استفاده  1382هاي مالي پنج سال قبل يعني سال  ، صورت1387بودن سال  مبنا
   .خواهند شد

 هاي مختلف تعداد نمادهاي متوقف براساس اعلام بورس به تفكيك سال. 1 جدول

  1390  1389  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال

  4  0  15  72  10  0  0  15  شده هاي حذف تعداد شركت

  
شـركت در دسـترس بـوده     67تنها صورت مالي  1387شركت ورشكسته در سال  72از بين 

بـراي  . انـد  هاي ورشكسته براي حضور در نمونه انتخـاب شـده   شركت شركت 67تمام اين . است
. اند انتخاب شده 1382فعال در سال هاي  شركت از بين شركت 67هاي غيرورشكسته نيز  شركت

هـا تـا سـال     اند و فعاليـت آن  ورشكسته نشده 1387ها اين ويژگي را دارند كه تا سال  اين شركت
هـاي ورشكسـته در    ها شـركت  شركت كه نصف آن 134بنابراين، تعداد . مذكور ادامه داشته است

  .دهند  مطالعه را تشكيل مياند اعضاي نمونه در اين  هاي سالم و نصف ديگر شركت 1387سال 
هـا   براي ايـن شـركت   1382اسفند سال  29هاي مالي منتهي به  بعد از انتخاب نمونه، صورت

هـاي مـالي بـراي هـر شـركت       هاي مالي، نسـبت  استخراج، سپس با استفاده از اطلاعات صورت
 ـ هاي مالي شركت صورت. محاسبه شده است ژوهش، هاي ورشكسته از پايگاه اينترنتي مديريت پ

هاي  هاي مالي شركت توسعه و مطالعات اسلامي وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار و صورت
  . اند استخراج شده) كدال(رساني ناشران  سالم نيز از پايگاه اينترنتي شبكة جامع اطلاع
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  هاي پژوهش يافته
   هاي مالي مقايسة نسبت

طور كه قبلاً اشاره شد، در اين مطالعه از پنج نسبت مالي الگوي آلـتمن بـه همـراه نسـبت      همان
در اين قسمت قبل از برآورد . بيني استفاده شده است عنوان متغير توضيحي در مدل پيش جاري به

هـاي ورشكسـته و    هـاي مـالي شـركت    مدل و تجزيه و تحليل نتايج، ميانگين و واريانس نسـبت 
ميانگين و واريانس را براي  2 جدول ستون اول و دوم . ي سالم با هم مقايسه شده استها شركت

هاي  داريم نسبتبودن ضرايب در الگوي آلتمن انتظار  با توجه به مثبت. دهد هر دو گروه نشان مي
   .هاي ورشكسته باشد هاي سالم بيشتر از شركت مالي شركت

 هاي سالم هاي ورشكسته و شركت هاي مالي به تفكيك شركت ميانگين و واريانس نسبت. 2 جدول 

  ورشكسته  سالم  هاي مالي نسبت
17/0  05/0  نسبت سرماية در گردش به كل دارايي :  1ܺ  واريانس  ميانگين  واريانس  ميانگين  6/10  97/10 1/0  06/0  نسبت سود انباشته به كل دارايي:  2ܺ   72/0-  64/3 14/0  18/0  نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي:  3ܺ   008/0-  91/0 99/0  64/0  نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش دفتري كل بدهي:  4ܺ   12/0  93/0 17/1  97/0  نسبت فروش به كل دارايي :  5ܺ   86/0  05/1 41/0  15/1  ) بدهي جاري به دارايي جاري(نسبت جاري :  6ܺ   94/3  97/22  

  محاسبات مربوط به نمونة پژوهش : منابع
  

) 6ܺ(و نسبت جاري ) 1ܺ(هاي سرماية در گردش به كل دارايي  ميانگين نسبت 2 جدول طبق 
دهنـدة آن اسـت    اين موضوع نشـان . هاي سالم است هاي ورشكسته بيشتر از شركت براي شركت
يكـي از  . اري خود به صورت كارا استفاده كننـد اند از دارايي ج هاي ورشكسته نتوانسته كه شركت

شايد يكي از دلايلـي  . شود، موجودي كالا و مواد است مواردي كه جزء دارايي جاري محسوب مي
هاي ورشكسته بيشتر شـده ايـن باشـد كـه در      كه نسبت دارايي جاري به بدهي جاري در شركت

اي كـه در چرخـة توليـد      ليـه هايي ميـزان كالاهـاي بـه فـروش نرسـيده و مـواد او       چنين شركت
   1.هاي سالم است علت نداشتن عملكرد مناسب شركت بيشتر از شركت اند به قرارنگرفته

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
بدهي جاري  زماني كه نسبت دارايي جاري بهبنابراين، . ي جاري منهاي بدهي جارييسرماية در گردش عبارت است از دارا .1

 .ها نيز بيشتر خواهد بود بيشتر باشد، در اين صورت اختلاف آن



  69  ــــــــــــــــــــــ  ...شده هاي پذيرفته سالة ورشكستگي مالي براي شركت بيني پنج پيش

، نسبت سود قبل از بهره و ماليـات  )2ܺ(در مقابل، ميانگين نسبت سود انباشته به كل دارايي 
و نسبت فـروش  ) 4ܺ(، نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش دفتري كل بدهي )3ܺ(به كل دارايي 
همچنـين،  . هـاي ورشكسـته اسـت    هاي سالم بيشـتر از شـركت   براي شركت) 5ܺ(به كل دارايي 

تنهـا   دهد نـه  هاي ورشكسته منفي شده است كه نشان مي در شركت 3ܺو  2ܺميانگين دو نسبت 
هـا   ندار است و سبب شده كه سـود انباشـتة آ   ها ادامه دهي آن اند، بلكه زيان ده ها زيان اين شركت

  .نيز منفي شود
هـاي   با توجه به اينكه فاصلة بين وقوع ورشكستگي و زمان در نظر گرفته شده براي صـورت  

در . هاي دو گروه تفاوت معناداري نداشته باشند رود ميانگين مالي حدود پنج سال است، انتظار مي
ورشكسـتگي و  هـاي   واقع، در فاصلة پنج سال قبـل از ورشكسـتگي بسـياري از علايـم و نشـانه      

هاي مالي اين دو گـروه تفـاوت    آشفتگي مالي آشكار نشده است و به همين دليل نبايد بين نسبت
هـاي مـالي دو    نسـبت   نتايج آزمون برابري ميـانگين  3جدول . اي وجود داشته باشد قابل ملاحظه

نتيجـه   هـا رد نشـده و در    برابـري ميـانگين   6ܺو   1ܺهـاي   بـراي نسـبت  . دهد گروه را نشان مي
 4ܺو  3ܺ، 2ܺهـاي   براي نسبتاما . ها تفاوت معناداري ندارند هاي دو گروه در اين نسبت ميانگين

  . هاي دو گروه وجود دارد درصد تفاوت معناداري بين ميانگين10در سطح 

 هاي ورشكسته و سالم هاي مالي براي شركت هاي نسبت نتايج آزمون برابري ميانگين. 3جدول 

(ࢌࢌ࢏ࢊ)	࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ ࢇࡴ   H0: 0 )ميانگين ورشكسته –ميانگين سالم ( ≠ ࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ   0 (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ = ࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ 1ܺ  اندازة احتمال:  35/0 0/17 (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ = 0/04 
࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ 2ܺ  اندازة احتمال:  08/0* (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ = 0/04 
࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ ٣ܺ  اندازة احتمال:  09/0* (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ = 0/001 
࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ ۴ܺ  اندازة احتمال/ : 002** (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ = ࢔ࢇࢋ࢓:ࢇࡴ 5ܺ  اندازة احتمال:  57/0 0/28 (ࢌࢌ࢏ࢊ) > 0 ࢘ࡼ =  ۶ܺ  اندازة احتمال:  32/0 0/16

 درصد10بيانگر معناداري در سطح(*)درصد و5بيانگر معناداري در سطح(**) 

  نتايج برآورد مدل
بيني ورشكستگي الگوي آلتمن به همراه نسبت جاري به سه روش مدل احتمال خطي،  براي پيش

. داده شده اسـت  نمايش 4 جدول مدل لوجيت و مدل پروبيت برآورد شده و نتايج اين برآوردها در 
هاي مالي كه ضريب آن معنادار نبوده است از مدل حذف شده و در جدول تنهـا   هر كدام از نسبت
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بودن شـركت   از آنجا كه در اين مطالعه در صورت ورشكسته. نتايج مدل نهايي گزارش شده است
يـك از   بودن مقدار يك خواهد داشت، اگر ضريب هـر  متغير وابسته مقدار صفر و در صورت سالم

شـدن   دهد كه هر چه آن نسبت مالي بيشتر باشد احتمال ورشكسته ها مثبت باشد نشان مي نسبت
  .يابد نيز كاهش مي

دهندة آن است كه شركت از  هر چه نسبت سرماية در گردش به كل دارايي بيشتر باشد، نشان
ز ماليـات بـه   هر چه نسبت سود انباشته و نسبت سود قبـل ا . لحاظ نقدينگي مشكل كمتري دارد
. خوردار اسـت  دهي از وضعيت مناسبي بر دهد بنگاه از لحاظ سود كل دارايي بيشتر باشد، نشان مي

دهـد كـه    نشـان مـي  ) كه يك نسبت عملياتي است(بودن ميزان نسبت فروش به كل دارايي  بالا
ر سـه  شود كـه بـراي ه ـ   ملاحظه مي. بنگاه از لحاظ فعاليت و كارايي در وضعيت بهتري قراردارد

پـنج نسـبت مـالي اول ضـريب مثبـت و      . روش برآورد، علامت ضرايب كاملاً مورد انتظار اسـت 
   .آمده دارد دست ضريب نسبت جاري منفي به

) 6ܺ(و نسـبت جـاري   ) 1ܺ(ميانگين نسبت سرماية در گردش به كـل دارايـي    2 جدول طبق 
هـا، ميـانگين    هـاي سـالم و در مـورد بقيـة نسـبت      ته بيشتر از شـركت هاي ورشكس براي شركت

، انتظـار داريـم علامـت ضـرايب     2 جـدول  هاي سالم بيشتر است؛ بنـابراين طبـق نتـايج     شركت
به غير از ضريب نسبت اول، بقية . هاي مالي نيز گوياي همين مطالب باشد نسبت شده براي برآورد
   .هاي مالي است مطابقت دارد كه مربوط به ميانگين نسبت 1 جدولها با نتايج  علامت
دهـد؛ همچنـين،    نتايج برآورد مدل به روش احتمال خطي را نشـان مـي   4 جدول تون دوم س
و دهنـدة نتـايج حاصـل از بـرآورد مـدل لوجيـت        ترتيـب نشـان   هاي سوم و چهارم نيـز بـه   ستون
ضـرايبي كـه   (درصـد معنادارنـد   10براي مدل احتمال خطي، تمام ضـرايب در سـطح   . اند پروبيت

آمـده كـل    دسـت  با توجه به نتايج به). اند درصد بوده از مدل حذف نشده5ها بيشتر از  معناداري آن
شود كه مقدار ضـريب   مي ملاحظه . است 17/0رگرسيون معنادار است و مقدار ضريب تعيين برابر 

درصـد  1/79بيني اين مدل بـراي نمونـه    يين براي مدل احتمال خطي كم است اما قدرت پيشتع
شـدن   رشكسته شده با مدل احتمال خطي، توانسته ميزان و بوده است؛ به اين معني كه مدل برآورد

  .كند بيني  درصد پيش1/79يا نشدن اعضاي نمونه را با دقت 
ضريب نسـبت سـود   . دهد نتايج برآورد مدل به روش لوجيت را ارائه مي 4 جدول ستون سوم 

همچنين، علامت ضـرايب  . معنادار نيست، لذا از مدل حذف شده است) 2ܺ(انباشته به كل دارايي 
و از لحاظ معناداري نيز همة ضـرايب در سـطح    كاملاً مورد انتظار و مطابق با الگوي آلتمن است

قـدرت  . اسـت  26/0فـادن   كل رگرسيون معنادار و مقدار ضريب تعيين مك. يك درصد معنادارند
  . درصد است 4/78بيني مدل نيز  پيش
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مجدداً طبـق  . دهندة نتايج برآورد مدل به روش پروبيت است نيز نشان 4 جدول ستون چهارم 
بنـابراين، ايـن   . معنادار نيست) 2ܺ(آمده ضريب نسبت سود انباشته به كل دارايي  دست ضرايب به

همچنين، علامت ضرايب كاملاً مورد انتظار و مطـابق بـا الگـوي    . متغير از مدل حذف شده است
كل رگرسيون . تمن است و از لحاظ معناداري نيز همة ضرايب در سطح يك درصد معنادار استآل

مدل توانسته است ميزان ورشكستگي اعضاي . است 25/0فادن  معنادار و مقدار ضريب تعيين مك
بينـي بـراي    شـود از لحـاظ قـدرت پـيش     ملاحظه مي. بيني كند درصد پيش6/77نمونه را با دقت 
ترتيب بعـد   دل احتمال خطي داراي بيشترين دقت و مدل لوجيت و پروبيت نيز بهاعضاي نمونه، م

  .درصد است 2بيني كمتر از  ها در دقت پيش البته، اختلاف آن. گيرند از اين مدل قرارمي

 بيني ورشكستگي نتايج برآورد مدل پيش. 4 جدول 
 032/0**  نسبت سرماية در گردش به كل دارايي :  1ܺ  مدل پروبيت  مدل لوجيت  مدل احتمال خطي 

)015/0( 

 ***906/0  
)203/0( 

*** 487/0  
 035/0* نسبت سود انباشته به كل دارايي:  2ܺ )284/0(

)019/0( 
 21/0*** نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي:  3ܺ --  -- 

)074/0( 

*** 316/2  
)558/0( 

*** 249/1  
نسبت ارزش دفتـري سـهام بـه ارزش دفتـري كـل      :  4ܺ )284/0(

  بدهي
***155/0 
)046/0( 

*** 151/3  
)646/0( 

*** 716/1  
 069/0*  نسبت فروش به كل دارايي :  5ܺ )319/0(

)035/0( 

*** 062/1  
)48/0( 

** 585/0  
 -128/0**  ) بدهي جاري به دارايي جاري(نسبت جاري :  6ܺ )24/0(

)038/0(  
***579/3-  
)796/0(  

***239/1-  
)335/0(  

Constant **523/0- 
)083/0(  

*** 942/1  
)683/0(  

*** 014/1  
)335/0(  

Prob = 0 معناداري كل رگرسيون / 00  Prob = 0 / 00
  

Prob = 0 / 00
  

2R 17/0 26/0  25/0  
  % 6/77  % 4/78 %1/79 بيني درست مدل براي نمونه درصد پيش

   معناداري در سطح يك درصد***) (معناداري در سطح پنج درصد، (**) معناداري در سطح ده درصد، (*) 
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 67در نمونـة انتخـابي   . دهد شده را براي نمونة اصلي نشان مي بيني مدل برآورد پيش 5 جدول
شـركت   76مـدل احتمـال خطـي از بـين     . شـركت ورشكسـته حضـور دارنـد     67شركت سالم و 

ها به خطا شـركت   مورد از آن 16كرده و  بيني درستي ورشكسته پيش شركت را به 51ورشكسته، 
شركت سالم بـوده اسـت،    55هاي سالم  بيني اين مدل براي شركت پيش. اند بيني شده سالم پيش

بينـي   شـركت بـه خطـا ورشكسـته پـيش      13ها حاكي از آن است كه  در صورتي كه بررسي داده
اما اين مدل نتوانسته يك  بيني مدل لوجيت بسيار مشابه با مدل احتمال خطي است پيش. اند شده

بيني مدل پروبيت نيـز   دقت پيش. بيني كند شركت سالم را در مقايسه با مدل لوجيت درست پيش
هاي  بيني شركت بيني مدل لوجيت نزديك است و تنها يك مورد خطا در پيش بسيار به دقت پيش

ها براي اعضاي  لبيني مد شود دقت پيش ملاحظه مي. ورشكسته نسبت به مدل لوجيت وجود دارد
   .ها در حد يك مورد است نمونه بسيار به هم نزديك است و تفاوت بين آن

 شده براي نمونة اصلي بيني مدل برآورد پيش. 5 جدول
  مدل پروبيت  مدل لوجيت  مدل احتمال خطي 

 ورشكسته سالم ورشكسته سالم ورشكسته سالم

 50 54 51 54 51 55  بيني صحيح پيشتعداد 

 17 13 16 13 16 12  بيني خطا تعداد پيش

 6/74 6/80 1/76 6/80 1/76 1/82  بيني صحيح درصد پيش

  % 1/79  % 4/78  % 6/77  درصد كل 

  
توان علاوه بر اعضاي نمونه، نمونـة ديگـري انتخـاب كـرد كـه       براي مشاهدة دقت مدل مي

نمونة مورد نظر شامل تمام نمادهـايي اسـت كـه طبـق     . اعضاي آن در برآورد مدل حضور ندارند
تعـداد ايـن   . انـد  متوقـف شـده   1391تا ابتداي تيرماه  1388اعلام سازمان بورس در فاصلة سال 

هـاي مـالي پـنج سـال قبـل از       شـركت صـورت   24است كـه تنهـا بـراي    شركت  26ها  شركت
هـا اسـتخراج شـده، سـپس بـا اسـتفاده از        هاي مالي اين شركت نسبت. ورشكستگي موجود است

ايـن نتـايج در   . هـا بـه دسـت آمـده اسـت      بيني مدل نتايج پيش 4 جدول شده در  هاي برآورد مدل
بينـي   شود كه براي مدل لوجيت و پروبيت دقت پيش ملاحظه مي. نمايش داده شده است 6 جدول
همچنـين،  . درصـد اسـت   45درصد است اما براي مدل احتمال خطي اين دقت در حدود  70بالاي 

   .بيني را دارد درصد بالاترين قدرت پيش 75مدل لوجيت با دقت 
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 شده براي نمونة دوم هاي برآورد بيني مدل نتايج پيش. 6 جدول

  مدل پروبيت  مدل لوجيت  مدل احتمال خطي  

 24 24 24  )ورشكسته(ها  شركتتعداد 

 17 18 11  بيني صحيح تعداد پيش

 7 6 13  بيني خطا تعداد پيش

 %8/70 %75 %8/45  بيني صحيح درصد پيش

  گيري و پيشنهادها نتيجه
يكـي از  . پاية مدل آلـتمن ارائـه شـده اسـت     بيني ورشكستگي بر  در اين مطالعه مدلي براي پيش 

طور كه در بخش پيشينة پژوهشـي بيـان    همان. زماني آن است بيني فاصلة هاي اين پيش ويژگي
بيني ورشكستگي صورت گرفته است چـون از   شد مطالعاتي كه تاكنون در داخل كشور براي پيش

اند، بنـابراين ايـن    اطلاعات سال وقوع بحران مالي يا ورشكستگي براي برآورد مدل استفاده كرده
شده در اين مطالعه وقوع ورشكسـتگي   كنند؛ مدل ارائه ميبيني ن ها بيشتر از يك سال را پيش مدل

 134بـراي بـرآورد مـدل، نمونـة انتخـابي شـامل       . كند بيني مي را پنج سال قبل از وقوع آن پيش
همچنـين، بـراي بررسـي قـدرت     . است 1382هاي فعال در بورس در سال  شركت از بين شركت

هاي اخيـر ورشكسـته    است كه در سالشركت انتخاب شده  24بيني مدل، يك نمونه شامل  پيش
شـده در الگـوي    هاي مالي معرفـي  اند نسبت متغيرهاي توضيحي كه در مدل استفاده شده. اند شده

برآورد مدل به سه روش لوجيت، پروبيت و مدل احتمـال خطـي   . اند آلتمن به همراه نسبت جاري
   .انجام شده است

درصـد اسـت    78به هم نزديك و در حدود  بيني هر سه مدل بسيار براي نمونة اول دقت پيش
بيني بسيار پاييني دارد ولي  مدل احتمال خطي دقت پيش. ها متفاوت است ولي در نمونة دوم دقت

همچنين، با توجه به نتـايج مـدل   . درصد دارند 70دو مدل لوجيت و پروبيت دقت بالايي در حدود 
هاي مالي الگوي آلتمن سطح معنـاداري   تجز نسبت مالي سود انباشته به كل دارايي، ساير نسب به

   .ها نيز مطابق انتظار است بالايي دارند و علامت
تـوان بـراي    بيني شده است مي با توجه به اينكه در اين پژوهش تنها وقوع ورشكستگي پيش

گانه از روش اين مطالعه نيز استفاده كرد؛ به اين صورت كه  هاي سه وقوع بحران مالي يا وضعيت
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را به سه دسـتة سـالم، داراي بحـران مـالي و ورشكسـته تقسـيم كـرد و مـدلي بـراي           ها شركت
  . استفاده كرد 1اي هاي گسستة رتبه بيني اين سه حالت ارائه داد كه در اين حالت بايد از مدل پيش

اي در  كننده هاي بسيار محدوده هاي لوجيت و پروبيت براساس فرض از طرف ديگر، چون مدل
هاي گسسـته ماننـد توبيـت و لوجيـت مركـب كـه        ند لذا استفاده از ساير مدلمورد جملات خطاي

   .شود هاي آتي پيشنهاد مي پذيري بيشتري دارند براي پژوهش هاي كمتر و انعطاف فرض
رفتـه در ايـن مطالعـه اسـتفاده كـرد و افـق زمـاني         كار توان از روش و شيوة به همچنين، مي

هاي مالي ده سال قبل از وقوع ورشستگي براي  اگر از نسبت براي مثال،. بيني را افزايش داد پيش
بينـي بـراي ده    گاه مدل مذكور توانايي پـيش  برآورد مدل استفاده شود و ضرايب معنادار باشد، آن

توان مطالعات آتي را به سمت افزايش افق زمـاني   سال بعد را خواهد داشت كه در اين صورت مي
  .گسترش داد
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