
  

 

هاي پذيرفته شده در زيمسكي و شيراتا در شركت ،زاوگينبيني الگوهاي ورشكستگي مقايسه قدرت پيش
  بورس اوراق بهادار تهران

  2، مهدي گل دوز*،1فرزين رضايي
  )مكاتبات دارعهده(دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين-دانشكده مديرت و حسابداري 1

  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه آزاداسلامي واحد قزوين 2

 1390 فروردين: تاريخ پذيرش.  1390 فروردين: تاريخ داوري. 1389 اسفند: تاريخ دريافت

  چكيده
هاي از آنجايي كه نشانه .استها و موسسات مالي و اعتباري قرار گرفته گذاران، بانكاي است كه مورد توجه فزاينده سرمايهبيني ورشكستگي پديدهپيش

در  موقع و صحيح اين بحران فرصتي رابيني بهباشد لذا پيشقابل درك مي طور واقعي نمايان گرددها قبل از اينكه ورشكستگي بهبالقوه ورشكستگي ماه
هش، تعيين ميزان كارايي الگوهاي زاوگين ،زيمسكي و اين پژو هدف از. دهدهاي بازدارنده قرار ميگان جهت انجام فعاليتهاختيار مديران و اعتبار دهند

، ميانگين متغيرهاي مستقل دو  Fدر اين تحقيق ابتدا براي بررسي صحت تفكيك دو نمونه ورشكسته و غير ورشكسته با استفاده از آزمون. شيراتا است
گزينش الگو .ي همبستگي درون گروهي بين متغيرها استفاده شدنمونه بررسي و سپس براي بررسي تفاوت اهميت متغيرهاي مستقل الگوها از آزمون بزرگ

روش آماري تحليل تمايزي و رگرسيون لجستيك  دو در تحقيق از .دار بودن همبستگي انجام گرفتو برازش متغيرها با معيار خطاي كمتر و آزمون معني
درصد الگوي  89.6درصد الگوي زاوگين و  87درصد الگوي شيراتا ، 98.6دقت استفاده گرديد؛ نتايج حاكي از  )رونده و پس روندهپيش به سه روش اينتر،(

  .باشدزيمسكي در انطباق با شرايط محيطي ايران مي
  .تحليل لاجيت ،تحليل تمايزي ،نسبت مالي ،ورشكستگي :كلمات كليدي

  همقدم- 1

صورت گسترده به سياست گذاران، ها بهسلامتي و موفقيت شركت
اين امر ] 22[مشاركت كنندگان در صنعت و مديران مربوط است

امروزه تعداد . گذارداي است كه بر اقتصاد هر كشور تاثير ميمسئله
عنوان شاخص و به هاي ورشكسته براي اقتصاد يك كشور مهمشركت

هاي زيرا هزينه] 30[توسعه و قدرت اقتصادي در نظر گرفته ميشود
بيني فهم بهتر و ظرفيت پيش بالاي فردي، اجتماعي و اقتصادي،

بيني بحران مالي از نظر اجتماعي توانايي پيش ].21[طلبدبالاتري را مي
ند توابيني ميو فردي بسيار مهم است زيرا عدم توانايي در پيش

هشدار زود هنگام  .تخصيص نامناسب منابع را در پي داشته باشد
گذاران را قادر به انجام مديريت و سرمايه احتمال بروز بحران مالي،

تجديد ساختار  ر خطي مشي عملياتي،ياقدامات پيشگيرانه همچون تغي
نمايد تا با كاهش ضرر و زيان، مالي و حتي تصفيه اختياري مي

اجتماعي و فردي را بهبود بخشند از اين رو است كه تخصيص منابع 
اين تحقيق با ارائه الگوهايي با كارايي بالا و متناسب با شرايط محيطي 
ايران فرصت مناسبي جهت وسعت بخشيدن به ديد استفاده كنندگان 

  .آوردتر فراهم ميجهت اتخاذ تصميمات مناسب
  منابع پولي و تنگدستي  به معني درد و اندوه و فقدان  (distress)واژه

  
  

ف مختلفي از درماندگي مالي يدر ادبيات مالي نيز تعار. آورده شده است
ت ادر يكي از اولين مطالع )1971( 2گردون. ارائه گرديده است

كاهش قدرت "عنوان آكادميك بر روي تئوري درماندگي مالي آن را به
بازپرداخت  كند كه احتمال عدم تواناييتعريف مي"سود آوري شركت 

 راآن ")1999(3ويتاكر .]16[ددهاصل بدهي را افزايش مي بهره و
هاي نقدي شركت از مجموع آن جريان گيرد كه دروضعيتي در نظر مي

. ]27["هاي بلند مدت كمتر استهاي بهره مربوط به بدهيهزينه
قبل از اينكه ورشكستگي اتفاق  هامدت اين وضعيتهاي بالقوه نشانه

كه يك شركت قادر نيست برنامه هنگامي وشود افتد آشكار مي
شود گردش بيني ميهاي خود را سامان بخشد يا زمانيكه پيشپرداخت

از نقطه نظر  .]17[گرددنزديك انجام نشود شروع مي هوجوه نقد در آيند
ن شركت تعبير كرد توان به زيانده بوداقتصادي درماندگي مالي را مي

در واقع در اين  .كه در اين حالت شركت دچار عدم موفقيت شده است
حالت . باشدحالت نرخ بازدهي شركت كمتر از نرخ هزينه سرمايه مي
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دهد كه شركت موفق به رعايت ديگري از درماندگي مالي زماني رخ مي
نند يشتري از متغيرهاي مربوط به قرداد بدهي ماب كردن يك يا تعداد

ها طبق داشتن نسبت جاري يا نسبت ارزش ويژه به كل دارايي نگاه
  .]28[شودگفته مي" 4نكول تكنيكي"به اين حالت  .قرداد نميشود

شتاب  آوري و تغييرات محيطي وسيع،امروزه پيشرفت سريع فن
اي به اقتصاد بخشيده و رقابت روز افزون موسسات دستيابي به فزاينده

اين وضع  .تمال ورشكستگي را افزايش داده استسود را محدود و اح
از اين رو آنان  آورد،نگراني صاحبان سرمايه و ساير ذينفعان را فراهم مي

به ارزيابي موقعيت مالي يك شركت و گرايش آن به ورشكستگي 
گيري مالي نسبت به گذشته بدين ترتيب تصميم .علاقمند هستند

 يك موسسه، هاي مالي در مورديگيردر تصميم. تر شده استراهبردي
يكي از  .براي هر موسسه مورد نياز است شاخص علمي و واقعي مناسب،

هاي مناسب براي اين هدف، ارزيابي درست احتمال ورشكستگي شاخص
تحليل مسائل  هاي تجزيه وهاي مالي يكي از ابزارنسبت. ستا هاشركت

   ها نسبت كه محققان توانستند از طريق تركيب اين مالي هستند
. 8[ بيني ورشكستگي ارائه دهندهاي چند متغيره براي پيشمدل
بيني بيني ورشكستگي يكي از فنون و ابزارهاي پيشهاي پيشمدل

ست كه احتمال وقوع ورشكستگي را با تركيب ا هاوضعيت آتي شركت
بيني توانايي پيش .زنندهاي مالي تخمين ميگروهي از نسبت
تجاري هم از ديدگاه سرمايه گذار خصوصي و هم از  ورشكستگي مالي و

از آنجا كه نشانه آشكاري از تخصيص نادرست منابع  ديگاه اجتماعي،
 هشدار اوليه از احتمال ورشكستگي، .باشدحائز اهميت مي است،

سازد تا دست به اقدامات پيشگيرانه گذاران را قادر ميمديريت و سرمايه
هاي نامطلوب سرمايه گذاري را از فرصتهاي مطلوب بزنند و فرصت
ها در بورس اوراق بهادار تهران برخي از شركت9 .تشخيص دهند

موفق و برخي ديگر ناموفق هستند كه موارد ناموفق موجبات نگراني 
گيري صاحبان سرمايه را فراهم آورده است و به دنبال ابزار تصميم

    ورمقايسه قدرت ما در اين تحقيق به منظ. 2باشندمناسب مي
هايي متناسب با شرايط ها وارائه مدلبيني ورشكستگي شركتپيش

شيراتا و زيمسكي استفاده كرديم و  محيطي ايران از سه مدل زاوگين،
   .بيني را باهم مقايسه نموديمسپس نتايج پيش

  چارچوپ نظري- 2

ي هاي آماري پيشرفته براهايي در مدلعنوان دادههاي مالي بهنسبت
از زمان شروع تحقيقات در . بيني رويدادهاي تجاري بكار رفته اندپيش

گران رشته مالي و بيني ورشكستگي توسط پژوهشارتباط با پيش
كه منجر  گرفته استحسابداري تحقيقات زيادي در اين ارتباط انجام 

هاي تجربي كه بتواند توسعه مدل. هاي زيادي شده استبه ظهور مدل
 شوند از مي ههايي را كه ورشكستت آميزي شركتطور موفقيهب

 نوين هاي سالم متمايز كند يكي از دستاورهاي مديريت ماليشركت
بيني ورشكستگي ابتدا توسط پيش هاي مالي دراستفاده از نسبت .است

                                                           
4-Technical default  

  بيــــور  .شد و بعد از آن توسط آلتمن ادامه يافت شروعبيور 
هاي موفق اي از شركترا با نمونههاي ورشكسته اي از شركتنمـــونه

هاي مالي آنها را براي يك دوره پنج ساله قبل از مقايسه نموده و نسبت
   ورشكستگي مطالعه كرده و دريافت كه ورشكستگي آنها قابليت 

آلتمن از يك تكنيك آماري چند متغيره  ]13[بيني زيادي داردپيش
چندگانه استفاده  علوم اجتماعي موسوم به تحليل مميزي معروف در

طور موفقيت آميز تعميم يافت و به Zصورت مدل اين تكنيك به. كرد
كار هگذاري و ارزيابي تداوم فعاليت واحد تجاري ببراي تحليل سرمايه

  ].11[گرفته شد
  اطلاعات حسابداري هاي مبتني برمدل

  بيني بحران ماليهاي كلاسيك پيشمدل-3-1
  اي در ارائه صورت گستردهسيك بهست كه روش آماري كلااسالها 
        ها مورد استفاده قرارشركت بيني بحران مالي درهاي پيشمدل
هاي اي يا مدلبندي تك دورهها همچنين مدل طبقهگيرد اين مدلمي

منظور آنها مستلزم يك رويه طبقه بندي خاص به. شوندايستا ناميده مي
شخصي مها به دو گروه سالم و ناسالم يا يك ميزان طبقه بندي شركت

اي تحليل تمايزي چند مرحله. باشندبندي مياز دقت يا خطاي طبقه
باشد كه در مرحله تا اين زمان مي اي كلاسيك آماريهي از روشيك

: هاي كلاسيك عبارتند ازساير روش. بعدي آن تحليل لوجيت قرار دارد
اخص ريسك، تجزيه و تحليل پروپيت و هاي شمدل ،تحليل يك متغيره

  .هاي احتمال خطيمدل
نخستين فردي بود كه در  )1967( بيور :تحليل تك متغيره1- 2-1

هاي مالي اقدام بيني ورشكستگي با استفاده از نسبتساخت مدل پيش
او اولين پژوهشگري بود كه يك مدل تحليل تمايزي تك متغيره را  .كرد
   يك نمونه زوج دوتايي از از هاي ماليروي تعدادي از نسبت بر

بيني بحران مالي منظور پيشهاي ورشكسته و غير ورشكسته بهشركت
هاي مالي از نقطه نظر انتخاب نسبت. ها مورد استفاده قرار دادشركت

منظور شناسايي اين بندي بهوي از آزمون طبقه ،موجود در اين مدل
هاي ورشكسته از بندي شركتها در طبقهها كه بهترين نسبتنسبت

 ارهنگام طبقه بندي يك شركت مقد. غير ورشكسته بودند استفاده كرد
   طور جداگانه مورد تجزيه و تحليل قرارههر شاخص يا نسبت مالي ب

گيرد و با نقطه ميانبر بهينه مربوطه مقايسه و براساس نتيجه، مي
اي است كه نقطه ميانبر نقطه .گيردشركت در طبقه مربوطه قرار مي

آن نقطه حداقل است عموماً اگر مقدار نسبت  بندي درخطاي طبقه
شركت با بحران مالي و در غير اين  ،مالي كمتر از نقطه ميانبر باشد

مهمترين مزيت . شودصورت شركت بدون بحران مالي طبقه بندي مي
هاي تك مدلكاربرد  .ستا بيني تك متغيره سادگي آنهاهاي پيشمدل

براي هر نسبت يك مقايسه . متغيره نياز به دانش آماري چنداني ندارد
ساده آماري ميان مقدار نسبت و نقطه ميانبر انجام و درباره وضعيت 

از طرف ديگر بايد تاكيد شود كه تحليل . شودگيري ميشركت تصميم
رابطه بين مقدار  ،است كه طبق آن استوارفرض  اينتك متغيره بر

مشخص است كه . و وضعيت ورشكستگي خطي است صبت با شاخنس

فرزين رضايى و همكار/ مقايسه قدرت پيش بينى الگوهاى ورشكستگى زاوگين، زيمسكى و..
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در حاليكه اغلب نسبت ها . شودعمل، اغلب نقض مي اين فرض در
 در. دهنده يك رابطه غيرخطي با وضعيت ورشكستگي هستندنشان

رود و نتايج نتيجه مدل تك متغيره اغلب در يك روش نادرست بكار مي
 .آن ممكن است پرسش برانگيز باشد

  هاي شاخص ريسك مدل2-1-2
نتيجه گرفت كه ارزيابي سلامت مالي  )1966(، تاماريدر پاسخ به بيور
لي ياين دل. باشد تواند به تنهايي متكي بر يك متغيريك شركت نمي

را معرفي كند اين مدل يك ) شاخص ريسك(بود كه باعث باشد او 
ه باشد كاي ساده است كه شامل چند نسبت مختلف ميسيستم نقطه

به هر شركت . اندهاي سلامت مالي پذيرفته شدهعنوان شاخصههب
تعلق  10نقطه خاصي بين صفر تا  ،براساس مقادير نسبت مالي شركت

چه نمره تعلق گرفته بالاتر باشد، وضعيت مالي شركت بهتر  هر. گيردمي
گيرد كه بعضي از شاخص ريسك اين واقعيت را در نظر مي. است

تعيين نمره هر  در .تر هستندي ديگر با اهميتهاها از نسبتنسبت
       تر وزن بالاتري به خود اختصاص هاي با اهميتشركت، نسبت

  ].26[دهندمي

  5تحليل تمايزي چند مرحله اي 2-1-3
اي را وارد حوزه پيش تحليل آماري چند مرحله 1986سال  آلتمن در

 Z scoreد را ها نمود و مدل برآوردي خوبيني بحران مالي شركت
 .اي نام داردمدلي كه او استفاده نمود تحليل تمايزي چند مرحله. ناميد

بندي مشاهدات به يكي از چند گروه از پيش تكنيكي است براي طبقه
. هاي مشاهده شدهعنوان متغير وابسته بر اساس ويژگيهتعريف شده ب

ها يك مدل تحليل تمايزي چند متغيره شامل تركيب خطي از متغير
هاي غير هاي ورشكسته و گروهاست كه بهترين تمايز را بين گروه

آلتمن يك تركيب  Zscoreبراي مثال مدل . دهدورشكسته انجام مي
سرمايه در گردش به كل دارايي، سود : خطي از متغيرهاي زير است

ها، سود قبل از بهره و ماليات به مجموع دارايي ها، انباشته به كل دارايي
  .]13و15[مجموع دارايي هافروش به 

  :تابع تمايزي خطي به صورت زير است
D

D ∞.    = ضريب خطي تمايزي       ∞
      , ,…    

  :مدلهاي احتمال شرطي -2-1-4
كاملاً غالب بر  يعليرغم اينكه مدل تحليل تمايزي چند متغيره مدل

تحقيقات در زمينه پيش بيني مي باشد اما مدلهاي ديگر همانند تحليل 
د در ن، تحليل پروبيت و مدلسازي احتمال خطي نيز مي توان 6لاجيت

 اين روشها به مدلهاي احتمال.اينگونه تحقيقات مورد استفاده قرار گيرد 
باشند كه  كه شامل تركيبي از متغيرهامي ] 14[شرطي منجر شده اند

بهترين تمايز را بين گروههاي شركت هاي بابحران مالي وبدون بحران 
پيش قراول استفاده از تحليل اولسون  ]23[.مالي انجام مي دهند

                                                           
5-Discriminant analysis  
6-Logit analysis  

در حاليكه . لاجيت در پيش بيني بحران مالي شركت ها بود 
  . پيشگام استفاده از تحليل پروبيت بوده است  ]31[زيمسكي

، احتمال وجود بحران مالي در يك شركت را مدلهاي احتمال شرطي 
بر مبناي تعدادي از صفات شركت و با استفاده از برآورد ماكزيمم غير 

مدل ها بر اساس يك فرض ويژه ، در باره . خطي برآورد مي كنند 
در مدل لاجيت فرض بر اين است كه توزيع . توزيع احتمال بنا شده اند 

ي پروبيت فرض بر اين است كه لجستيك است ، در حاليكه در مدلها
در مدلهاي احتمال خطي فرض براين .توزيع نرمال تجمعي وجود دارد

است كه روابط بين متغيرها  و احتمال وجود بحران مالي خطي است 
در مدل لاجيت يك روش برآورد ماكزيمم احتمال غير خطي مورد .

  .د بصورت زير فراهم آوررا استفاده قرار ميگيرد تا مدل لاجيت 
1 1  ⁄  

Bj = ضرايب صفتj    
   )j=1,2,…n(   = مقدار هر صفتj   

شركت  105وي از  ،رايج شد] 24[ه اولسونتحليل لاجيت بوسيل 
 1976تا  1970شركت سود ده بين سالهاي  2058ورشكسته و 

عملكرد و ،، ساختار مالي  اندازهاستفاده كرد نتايج نشان داد كه 
 يامتياز بـــالا.د هستننقدينگي در مشخص كردن ورشكستگي مهم 

لاجيت نشــــان دهنــــده احتمال بالاي ورشكستگي و به عبارتي 
مفهوم طبقه بندي اهميت اين مدل  از. وضعيت ضعيف شركت است 

اين است كه شركت ها را بر اساس امتياز لوجيت شان به گروههاي 
بعنوان شركت ورشكسته  يشركت. شكسته يا سالم تخصيص مي دهد ور

بالاتر باشد و بر  هطبقه بندي مي شود اگر امتياز لوجيت آن از نقطه ميان
  . عكس 

براي پيش بيني ورشكستگي شركت ها ،تحليل تمايزي چند متغيره 
اگر چه برخي مطالعات ، در ميان . يك شيوه متداول محسوب مي شود

ي ،توانايي پيش بيني و دسته بندي مدل لاجيت را از  مدل هاي سنت
نيز نشان داده  تحليل تمايزي برتر دانسته با اين وجود تحقيقات ديگري

اند كه هر دو به يك اندازه موثر بوده و از تواناييهاي يكساني 
چندين مطالعه براي نمونه در مالزي بر استفاده از مدل .برخوردارند

  .تاكيد داشتندتحليل تمايزي و لاجيت 

  ) كيفي(مدل هاي مبتني بر اطلاعات غير حسابداري-2-2
اطلاعات كيفي و غير مالي به ويژه هنگام تحقيق درباره بحران مالي 

چرا كه انتظار داريم كه . مناسب باشد مي تواند شركت هاي كوچك 
مثالهايي . گزارشات مالي سالانه اين نوع شركت ها كمترقابل اتكا باشند

شاخص هاي كيفي و غير حسابداري ممكن براي اين منظور از 
تعداد كاركنان، تجربه مديريت، سطح تحصيلات : عبـــــارتند از

كيفيت رهبري، كيفيت  مالكين، انگيزه مالكين، مهارت هاي اجتماعي و
دهد اطلاعات درباره ريسك اجازه مي((سيستم هاي اطلاعات مديريت 

، وجود ، تعداد شركا))سترس قرار گيردد مالي و عملياتي به موقع در
استراتژي بلند مدت قابل قبول براي شركت، كارايي توليد، تمركز 
مشتري، وابستگي به يك ياچند عرضه كننده عمده، وضعيت صادرات، 
حضور اجتماعي عمده در بــرخي نواحي و متغيرهاي استراتژيكي 
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ار و تعداد همانند ميزان تنوع محصولات، سودآوري صنعت، سهم باز
علاوه بر موارد فوق يك  .مشاركت هايي كه شركت در آن درگير است

مدل پيش بيني ورشكستگي بايد اطلاعات محيط اطراف خود را نيز در 
. نظر بگيرد كه به نظر مي رسد اولين عنصر ، وضعيت اقتصاد كلان است

محيــــط اقتصادكلان ممكن است اثرات فاكتورهاي ديگر شركت روي 
فاكتـــــورهـــــايي كـــه ممكن  ،بحران مالي را افزايش دهد ريسك

افزايش در : است روي سلامت مالي شركت تاثير گذار باشند عبارتند از 
ولي ذكر اين نكته نيز ضروري است كه بحران  ]29...[ركود وونرخ بهره 

خاص يك شركت ويژه نمي باشد و  ،هاي ناشي از عملكرد اقتصاد كلان
. استملكرد كليه شركت هاي فعال دريك شرايط اقتصادي موثر بر ع

 ،نهايتاً علاوه بر متغيرهاي كيفي و غير حسابداري ذكر شده در بالا
فاكتورهاي  اجتماعي شامل جنبه هاي اجتماعي، روانشناسي، و اخلاقي 

  .د مد نظر قرا رگيرندنمي توان

  پيشينه تحقيقات- 3

ي بر مبناي اطلاعات در دهه هاي گذشته تحقيقات موفقيت آميز
حسابداري مالي و نسبت هاي مالي در پيش بيني بروز بحران مالي 

اين تحقيقات عوامل و اثرات ورشكستگي را مورد . انجام شده است
آماري  يبررسي قرار داده و تلاش  كردند تا با استفاده از تكنيك ها

يني ارائه مدلهاي پيش ب.مدلهاي ورشكستگي آماري پيدا كنند ،مختلف 
كه با تحقيقات بيور آغاز شد تا به امروز با استفاده از انواع نسبت هاي 

هريك از مدلها به نوبه خود تحت . مالي مختلف ايجاد شده است 
شرايط محيط اقتصادي حاكم درهنگام ايجاد مدل داراي درصد بالايي 

در تمامي تحقيقات انجام گرفته از يكي از ].22[ازاطمينان مي باشند 
روش آماري تحليل تمايزي يا تحليل لاجيت استفاده گرديده است دو 

كه در اين تحقيق از هر دو روش آماري استفاده شده كه از لحاظ روش 
و نيز همچنين سال هاي مورد بررسي اين تحقيق را متمايز از ديگر كار 

  .هاي انجام گرفته در زمينه ورشكستگي مي نمايد

  پيشينه خارجي-3-1
دومين مدل تجديد نظر شده خودرا براي شركت هاي )1993(7آلتمن

توليدي ارائه داد او در پژوهش خود از چهار متغير سرمايه در گردش به 
كل داراييها ، سود انباشته به كل داراييها ،سود قبل از بهره و ماليات به 
كل داراييها و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش كل بدهي ها 

تحليل تمايزي بهره برد سرانجام يافته هاي تحقيق او  استفاده و از روش
نشان داد كه دقت پيش بيني براي سال هاي اول و دوم وسوم به ترتيب 

 2003در سال  8هنسن].4[ درصد بوده است 57.14و  60، 80.71
بررسي مدل ورشكستگي چهار متغيره "پايان نامه خود تحت عنوان

 54كه از نمونه اي شامل "آلتمن قابل استفاده در صنعت خدمات 
تا 1987شركت سالم بود بين سال هاي  54شركت ورشكسته و 

انتخاب و با استفاده از روش تحليل تمايزي مدل برازش شده او 2000
                                                           

7-Altman  
8-Hanson  

 82،75به ترتيب براي يك ،دو و سه سال قبل ورشكستگي داراي دقت 
  ]19.[درصد بوده است71،

 12و پادماجا پالوم 11ن، جنيفرنگوي 10،كلينتون مارتين 9هكتور ليون
الگوي پيش بيني ورشكستگي با  "مقاله خود تحت عنوان ) 2004(

استفاده از تحليل تمايزي بروي نسبت هاي برگرفته از صورت هاي مالي 
را ارائه نمودند،آنها از روش تحليل تمايزي استفاده كردند و  "شركت ها

استفاده  2003تا  1999شركت ورشكسته بين سالهاي  60از داده هاي 
درصد بوده  78نمودند و نتايج آن منجر به مدلي با دقت كلي 

متغيره آلتمن مربوط به  4مدل  2005در سال 13جينينگ ].18[است
 63را بروي مراكز خدمات درماني در امريكا تست كرد وي  1993سال 

 2003تا  1996شركت موفق بين سال هاي  65شركت ناموفق و 
لگو و اندازه داراييها رابطه وجود ندارد ا zانتخاب و فرض كرد بين 

نتيجه تحقيق او نشان داد كه قدرت پيش بيني مدل به ترتيب براي .
 37.5و  56.3، 64.1يك و دو و سه سال قبل از ورشكستگي برابر 

 2008در سال  16وروحاني 15،همليتن 14هليم].20[درصد مي باشد
كستگي شركت متغير هاي اقتصاد كلان ورش "مقاله خود تحت عنوان 

را ارائه نمودند كه در ان داده هاي  آماري بين سال هاي "ها در مالزي 
مورد استفاده قرار  17ARDLبا استفاده از روش آماري  2005تا  1991

گرفت و نتايج نشان داد رابطه معني داري بين نرخ اوراق قرضه و نرخ 
ي حسين اعتمادي ،عل].17[بهره با ورشكستگي شركت ها وجود دارد

در  2009اصغر انوري رستمي و حسن فرج زاده دهكردي در سال 
مدل برنامه ريزي ژنيتيك براي پيش  "پژوهش خود كه تحت عنوان 

انجام دادند از الگوريتم ژنتيك و "بيني ورشكستگي با شواهدي از ايران
شركت ايراني  144تحليل تمايزي چند گانه به منظور طبقه بندي 

در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودند  ورشكسته و غير ورشكسته
توانسته در نمونه هاي آزمايش  18GPو نتايج تحقيق نشان داد كه مدل 

درصد درستي و دقت داشته باشد در  90و 94.2و آزمون به ترتيب 
درصد درستي و  73و 76به  MDAحالي كه در شرايط يكسان مدل 

  ]15[دقت دست يافته است 

  پيشينه داخلي-3-2

بررسي شاخصهاي پيش بيني ورشكستگي در شرايط محيطي -3-2-1
 ،ايران

ن آدر. در دانشگاه تهران انجام گرفت )1381(پژوهش سليماني اميري  
متغير به عنوان عوامل مرتبط با ورشستگي استفاده  25تحقيق از تعداد 

                                                           
9-Hector leano  
10-Clinton martin  
11-Jennifer nguyen  
12-Padmaja pallom  
13-jennings  
14-halim  
15-hamilton  
16-rohani  
17-Auto regressive distributed lag  
18-Genetic programming  
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شد كه اين شاخصها مي توانند در پيش بيني ورشكستگي مفيد واقع 
به صفر نزديك تر باشد   zگوي ايشان هر چه مقدار  در ال. گردند

  .]7[احتمال ورشكستگي بيش تر است 
فولمر، اسپرينگيت و (بررسي مدل هاي پيش بيني ورشكستگي -2- 3-2

 )1382(ياري فردپژوهش  در ،در بورس اوراق بهادار تهران) زميسكي 
، اسپرينگيت 19،تعيين ميزان كارايي مدل هاي ورشكستگي فولمرهدف

و زميسكي در شركت ها ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  20
شركت صنعت نساجي را شامل  26تحقيق   آن نمونه آماري. تهران بود

مي شد و نتايج بيانگر اين مطلب بودكه مدلهاي فولمر، اسپرينگيت و 
زميسكي به ترتيب بيشترين كارايي را در پيش بيني ورشكستگي دارا 

  .]8[هستند
يش بيني در ماندگي مالي شركت ها با استفاده از شبكه هاي پ-3- 3-2

، سعي شده با استفاده  )1383(در پژوهش فلاح پور ، صنوعيمعصبي 
از شبكه هاي عصبي مصنوعي به پيش بيني درماندگي مالي شركت ها 

ن پژو هش از مدل تحليل مميز چند گانه آدر . ي توليدي پرداخته شود
و نتايج بيانگر آن بود كه مدل شبكه  شركت استفاده شد 80براي 

عصبي نسبت به تحليل مميزچندگانه از دقت بيشتري برخوردار 
  .]8[است

، ارزيابي عملكرد مدلهاي لاجيت در پيش بيني  بازده سهام-4- 3-2
با استفاده از روش رگرسيون لجستيك انجام  )1385(پژوهش سعيدي

) 1379-1383(ه سال 5شركت براي دوره  74پژوهش از  آنگرفت در 
نسبت  17وبرازش مدل به روش گام به گام استفاده شده ،كه در آن 

و نتايج بيانگر اين مطلب بود كه، مدلهاي لاجيت در  نظربودهمالي مورد 
  ]5[.مقايسه با مدل هاي رگرسيون خطي كاملا بر هم منطبق هستند 

، مدلي جهت پيش بيني بحران مالي در شركت هاي ايراني-5- 3-2
با روش تحليل مميزي چند متغيره و با هدف  )1387(ي عراقيابسهر

پاسخ گويي به اين سوال كه، آيا بين بحران مالي و نسبت هاي مالي 
ن آدر . به انجام رسيد، وآيا ميتوان الگو ارائه دادرابطه وجود دارد يا خير 

توبين استفاده شد   Qنسبت مالي براساس سنجه  21تحقيق ابتدا از 
 -1: از  بودند عبارت برگزيده درآن مدلنسبت مالي  5ايت كه در نه

سود قبل  -3سود انباشته به كل داراييها -2ارزش بازار به كل داراييها 
بدهي بلند مدت به  -5بازده داراييها  -4از ماليات به بدهي جاري 

  ]3[.دارايي
ارزيابي كارايي متغير هاي مالي و متغير هاي اقتصادي در پيش - 6- 3-2
)  1388(ني بحران مالي شركت ها، طالب نيا ، جهانشاد و پور زماني بي

الگويي مشتمل بر متغير هاي مالي و كلان اقتصادي راكه در آن از چهار 
استفاده مي شد   22و تاي دا 21الگوي اسپرينگيت ،شيراتا ،والاس

بااستفاده از روش آماري رگرسيون لجستيك بكاربردند كه در نهايت 
رينگيت و والاس توسعه يافته با نسبت هاي جريان وجوه الگو هاي اسپ

                                                           
19-fulmer  
20-springate  
21-Wallace wanda  
22-Thai da  

نقد و متغير هاي كلان اقتصادي داراي متغير هاي موثر براي پيش 
  ]6.[بيني شناخته شدند

بررسي كابرد مدل هاي پيش بيني ورشكستگي آلتمن و فالمر -7- 3-2
در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، در آن 

توسط رهنماي رود پشتي ، علي خاني و مران جوري تحقيق كه 
تا  79انجام گرفته از داده هاي جمع آوري شده بين سال هاي ) 1388(

ودو مدل آلتمن و فالمر و نيز  روش هاي آماري  باينو ميال  1383
ناپارامتريك استفاده شد كه نتايج حاصله نشان داد بين دو مدل تفاوت 

ن مدل آلتمن در پيش بيني ورشكستگي معني دار وجود دارد و همچني
  ]2. [محافظه كارانه تر از مدل فالمر عمل مي كند

پيش بيني در ماندگي مالي شركت هاي پذيرفته شده در -8- 3-2
بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه هاي بيز، سعيدي وآقايي 

 72شركت ورشكسته و  72در مقاله خود با نمونه اي شامل ) 1388(
با استفاده از دو روش  85تا 75شركت غير ورشكسته بين سال هاي 

آماري شبكه بيز و رگرسيون لجستيك كه در نهايت سه مدل ،كه اولين 
درصددقت ، دومين مدل  90مدل مبتني بر همبستگي شرطي  با

درصد دقت و مدل سوم با رگرسيون  93مبتني بر احتمال شرطي با 
درصد دقت درپيش بيني  90لجستيك كه يك مدل خطي بود با 

  ]4.[بدست آوردند 

  :روش تحقيق - 4

  :فرضيه هاي تحقيق -4-1
توانايي طبقه بندي درست شركت ها  23الگوي برازش شده زيمسكي-1

  به دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته را دارا است 
توانايي طبقه بندي درست شركت ها به  24الگوي برازش شده شيراتا-2

  دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته را دارا است 
توانايي طبقه بندي درست شركت ها به  25الگوي برازش شده زاوگين-3

  دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته را دارا است 
متغير هاي مستقل به كار رفته در الگوي زيمسكي اهميت يكساني -4

  تگي ندارنددر پيش بيني ورشكس
متغير هاي مستقل به كار رفته در الگوي شيراتا اهميت يكساني در -5

  پيش بيني ورشكستگي ندارند
متغير هاي مستقل به كار رفته در الگوي زاوگين اهميت يكساني در -6

  پيش بيني ورشكستگي ندارند

  نوع تحقيق كاربردي: نوع تحقيق -4-2

  روش جمع آوري اطلاعات -4-3
اطلاعات مربوط به نسبت هاي مالي مورد آزمون با استفاده از نرم افزار  

  .تدبير پرداز و آرشيو بورس اوراق بهادار جمع آوي شده است

                                                           
23-zmijewski  
24-shirata  
25-zaougin  
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  جامعه و نمونه آوري -4-4
شركت سالم به صورت تصادفي و تمامي شركت  30در اين تحقيق از  

لي كه صورت هاي ما 85الي  82سال از سال  4هاي ورشكسته طي 
خود را به بورس اوراق بهادار ارائه كرده اند استفاده شد و معيار انتخاب 

  . قانون تجارت مي باشد 141شركت هاي ورشكسته ماده 
شركت هايي كه زيان انباشته آنها :قانون تجارت  141ماده 1- 4-4

بيشتر از نيمي از سرمايه شركت  باشد طبق اين تعريف ورشكسته تلقي 
  .مي شوند

  :هاي آماري  روش-4-5
هاي آماري تحليل براي آزمون فرضيات و رسيدن به نتايج از روش 

وآزمون معني  26تمايزي چند گانه و رگرسيون لجستيك، لانداي ويلكس
دار بودن همبستگي جهت گزينش الگوي مناسب و آزمون بزرگي 

  . استفاده گرديد 27همبستگي درون گروهي بين متغير ها

  گانهتحليل تمايزي چند 4-5-1
از  ،تكنيكي است  براي طبقه بندي مشاهدات به يكي از چند گروه

پيش تعريف شده بعنوان متغير وابسته بر اساس ويژگي هاي مشاهده 
اين تكنيك تلاش مي كند تا يك تركيب خطي  از اين ويژگي ها . شده 

شركت به گروهي  .ها انجام شوداستخراج كند تا بهترين تمايز بين گروه
اساس  بر. ترين تشابهات باشدشود كه داراي نزديكاده مياختصاص د

نقطه ميانبر بهينه مشخص شده براي مدل تحليل تمايـزي چند متغيره 
داراي  "عنوانيك شركت به كه شودبندي به اين صورت انجام ميطبقه

شود اگر امتياز آن كمتر ازنقطه ميانبر باشد بندي ميطبقه "بحران مالي
عنوان شركت هياز بزرگتر يا مساوي نقطه ميانبر باشد بو اگر اين امت

  .شودبدون بحران مالي در نظر گرفته مي

  رگرسيون لجستيك -4-5-2
   در  .در مدل لاجيت فرض بر اين است كه توزيع لجستيك است

اين است كه روابط بين متغيرها و  هاي احتمال خطي فرض برمدل
يك روش  از مدل لاجيت در .احتمال وجود بحران مالي خطي است

برآورد ماكزيمم احتمال غير خطي مورد استفاده قرار ميگيرد تا 
 در اين مدل  .فراهم آورد ابرآوردي از پارامترهاي مدل لاجيت ر

گيرند كه داراي تشابهات نزديكي هايي در يك گروه قرار ميشركت
داخل يك امتياز  مدل لاجيت چندين وضعيت يا ويژگي را .باشند
كند كه اشاره به احتمال تركيب مي) چند متغيره(مالاتي احت

كند كه تابع لجستيك تصريح مي. ورشكستگي يا آسيب پذيري دارد
داراي مقاديري بين صفر و ) رشكستگي ويعني احتمال (امتياز لاجيت 

امتياز لاجيت بـــالا نشــــان دهنــــده احتمال بالاي  .يك است
عنوان هشركت ب .ت ضعيف شركت استعبارتي وضعيورشكستگي و به

شود اگر امتياز لوجيت آن از نقطه شركت ورشكسته طبقه بندي مي
 )1980( اولسونتحليل لاجيت بوسيله  .ميانبر بالاتر باشد و برعكس

                                                           
26-Wilks lambda  
27-Pooled within groups corrolation  

 غير ورشكسته شركت 2058شركت ورشكسته و  105رايج شد وي از 
دند كه نتايج نشان دا .استفاده كرد 1976تا  1970هاي بين سال

وسعت، ساختار مالي و نقدينگي در مشخص كردن ورشكستگي مهم 
   .هستند

  آماره لانداي ويلكس-4-5-3
اين آماره براي آزمون قدرت همبستگي دروني متغيرها مورد استفاده در 

در رگرسيون لجستيك هرچه .كار ميرود همدل رگرسيون لجستيك ب
سبات قابل اعتمادتر مقدار همبستگي قوي تر باشدنتيجه حاصل از محا

آماره لانداي ويلكس حاصل نسبت مجموع مجذورات درون .خواهد بود
اين مقدار، نسبتي از نمرات واريانس  .گروهي به كل مجذورات است

  .مميزرا كه نمي توان توسط گروه ها تبيين كرد نشان مي دهد
اين آزمون شدت رابطه بين  :دار بودن همبستگيآزمون معني-4- 4-5

  مي باشد)-1و+1(متغير را اندازه گيري مي كند و مقدار آن بيندو 

  آزمون بزرگي همبستگي درون گروهي-4-5-5
اين آزمون نشان مي دهد چند درصد تغييرات متغير وابسته بوسيله 
متغير مستقل بيان مي شود به عبارت ديگر نشان ميدهد هر يك از 

  متغير ها با متغير وابسته چقدر همبستگي دارند

  ]25.[ارائه شده است 1تعريف عميلياتي متغيرها كه در جدول -4-6
متغير هاي تحقيق به كار رفته در سه الگوي زيمسكي ،شيراتا و  :)1(جدول 

  زاوگين
 Fآماره   لانداي ويلكس  سطح معني داري  متغير ها الگو

 X1 .000 .655 83.357  الگوي زيمسكي
X2  .000 .771 46.909 
X3  .000 .713 63.704 

 X1  .000 .794 39.096  الگوي شيراتا
X2  .181 .988 1.808 
X3  .103 .983 2.687 
X4  .047 .974 4.008 

 X1  .042 .974 4.195  الگوي زاوگين
X2  .001 .934 11.127 
X3  .010 .958 6.880 
X4  .000 .685 72.521 
X5  .129 .985 2.327 
X6  .357 .995 .853 
X7  .212 .990 1.574 

  نتايج آزمون فرضيه ها و نتيجه گيري- 5

   بررسي صحت تفكيك دو نمونه ورشكسته و غيرورشكسته-5-1
براي بررسي صحت تفكيك دو نمونه ورشكسته و غيرورشكسته از 

هاي متغيرهاي مستقل دو نمونه  به منظور مقايسه ميانگين Fآزمون 
  :آزمون فرض مورد نظر به صورت. كنيم استفاده مي

 
: 
:  

در اين آزمون ادعا شده است كه ميانگين متغيرهاي مستقل . است

فرزين رضايى و همكار/ مقايسه قدرت پيش بينى الگوهاى ورشكستگى زاوگين، زيمسكى و..
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الگوها در دو نمونه ورشكسته و غيرورشكسته تفكيك شده با هم برابر 
 مقادير كوچك آماره لانداي ويلكس كه همزمان). قابلفرض م.(نيستند

دهد كه با توجه به  نشان مي 2آيد در جدول  به دست مي Fبا آزمون 
سطح معني داري مشخص شده تمامي متغيرهاي مستقل الگوي 

زيمسكي براي تفكيك دو گروه ورشكسته و غيرورشكسته مناسب 
 2و3xير هاي در مورد الگوي شيراتا متغ. اند تشخيص داده شده

x تفكيك  كننده خوبي نيستند و در الگوي زاوگين متغير هاي
5x،6x7و xكننده خوبي براي دو گروه نيستند تفكيك.  

  1384تا 1382آزمون برابري ميانگين متغير هاي مستقل دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته براي سال هاي  :)2(جدول 
  X1X2 X3 X4 X5  X6  X7 الگو

خالصسودزيمسكي
به كل دارايي

 ها

جاري به بدهياراييهايد كل بدهي به كل داراييها 
  جاري 

 

 

 به انباشته سود شيراتا

  دارايي كل
 حقوق و ها بدهي

 سال سهام صاحبان

 ها جاري به بدهي

 سال صاحبان وحقوق

  قبل
  

 به بهره هزينه نسبت

 ها وام جمع حاصل ميانگين

و اسناد ها بدهي و
  تنزيل شده پرداختني

  

 حاصل ميانگين نسبت

 هاي حساب جمع

 اسناد و پرداختني

12پرداختني ضرب در 
  به فروش

 

متوسط زاوگين
كالاموجودي 
 به فروش

متوسط حساب هاي
دريافتني به متوسط

  كالاموجود ي 

موجودي(داراييهاي سريع
سرمايه گذاري كوتاه+نقد 
 داراييهابه كل)مدت

به بد هيآنيراييهاياد
  هاي جاري

كل دارايي-سود عملياتي (
  به بدهي هاي جاري)ها
 

بدهي_كل داراييها (
به)هاي بلند مدت 
  بدهي هاي جاري

فروش به مجموعجمع 
خالص سرمايه در گردش

  و دارايي هاي ثابت

شيراتا و زاوگين باستفاده از روش برازش الگوهاي زيمسكي، -5-2
  رگرسيون لجستيك

در بررسي الگوها با استفاده از رگرسيون لجستيك، ورشكستگي به 
كه دو گروه شركت ورشكسته و .شود عنوان متغير وابسته تعريف مي

روش انجام . شود در نظر گرفته مي 1و  0غيرورشكسته به ترتيب با 
در . ش رونده و پس رونده استروش اينتر، پي 3رگرسيون لجستيك به 

روش اينتر تمامي متغيرهاي مستقل به طور مستقيم وارد رگرسيون 
رونده گزينش متغيرها به صورت مرحله اي با  شوند، در روش پيش مي

افزايش متغير در هر مرحله است و در ابتدا متغيري كه بيشترين مقدار 
رونده گزينش  در روش پس. شود را دارد وارد رگرسيون مي Fآماره 

  .اي با كاهش متغيرها در هر مرحله است متغيرها به صورت مرحله
ضرايب رگرسيوني برآورد شده براي هر سه الگو ارائه شده  3در جدول 

به طور مثال با توجه به ستون سطح معني داري مشخص شده در . است
جدول تمامي ضرايب براي الگوي زيمسكي بر اساس روش اينتردر 

رونده و پس  دار هستند در مرحله بعد از روش پيش عنيم 05/0سطح 
نتايج حاصل از اين دو روش نيز عيناً با روش . رونده استفاده شده است

يا به طور نمونه .دهد اينتر يكسان است و يك الگوي واحد را نتيجه مي
رونده براي الگوي زاوگين برآورد ضرايب  پس  در استفاده  از روش
از الگو حذف  X3و  X1 ،X2هدكه متغيرهاي رگرسيوني نشان مي د

  شده اند
خطاي نوع اول خطايي . در بررسي نتايج الگوها دو نوع خطا وجود دارد

. بندي كند است كه الگو، شركت هاي ورشكسته را غيرورشكسته طبقه
هاي غيرورشكسته را  خطاي نوع دوم خطايي است كه الگو، شركت

تايج حاصل از الگوها با استفاده ن4در جدول . بندي كند ورشكسته طبقه

  .از روشهاي اينتر ،پيش رونده و پس رونده آورده شده است
ديده ميشود براي الگوي زيمسكي با روش 4همانطور كه در جدول 

دهد كه گروه  هايي را نشان مي تعداد شركت) درصد 1/87( 61اينترعدد 
را ها  ها ورشكسته بوده و الگوي زيمسكي نيز آن پيش فرض آن
تعداد ) درصد 1/1( 1عدد . بندي كرده است ورشكسته طبقه

ها غيرورشكسته  دهد كه گروه پيش فرض آن هايي را نشان مي شركت
اند و نشان  بندي شده بوده اما توسط اين الگو به عنوان ورشكسته طبقه

9در ستون غيرورشكسته نيز عدد . دهنده خطاي نوع دوم الگو است
دهد كه با معيار پيش  هايي را نشان مي تعداد شركت) درصد9/12(

بندي  فرض ورشكسته بوده اما اين الگو آن ها را غيرورشكسته طبقه
) درصد9/98( 89عدد . كرده و معرف خطاي نوع اول الگو است

هايي است كه با معيار پيش فرض  دهنده تعداد شركت نشان
بندي  غيرورشكسته بوده و اين الگو نيز آن ها را غيرورشكسته طبقه

شود كه الگوي زيمسكي برآورد  در اين جدول مشاهده مي. كرده است
درصد  2/6درصد و خطاي كلي  8/93شده با روش اينتر داراي دقت 

  .است

بررسي الگوهاي زيمسكي، شيراتا و زاوگين با استفاده از روش -5-3
  تحليل تمايزي چند متغيره

يراتا و زاوگين ضرايب به دست آمده براي الگوي زيمسكي، ش 5جدول 
دهد ،براي  را با استفاده از روش تحليل تمايزي گام به گام نشان مي

مقايسه دقت الگوهاي تعديل شده زيمسكي، شيراتا و زاوگين با روش 
نشان   6جدول . استفاده كرد 6توان از جدول  تحليل تمايزي مي

شركت ورشكسته را به گروه  12دهد كه الگوي زيمسكي  مي
شركت غيرورشكسته را به گروه ورشكسته منتسب  6و غيرورشكسته 
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درصد و خطاي نوع دوم  1/17بنابراين خطاي نوع اول الگو . كرده است
 .درصد است  8/88دقت كلي الگوي زيمسكي . درصد است 7/6آن 

شركت ورشكسته را به  26الگوي شيراتا تعديل شده با روش تمايزي 
را به گروه ورشكسته شركت غيرورشكسته  4گروه غيرورشكسته و 

درصد و خطاي نوع دوم  3/41خطاي نوع اول الگو . منتسب كرده است
و .  درصد است 4/80دقت كلي الگوي شيراتا . درصد است 4/4آن 

شركت ورشكسته را به  10الگوي زاوگين تعديل شده با روش تمايزي 
شركت غيرورشكسته را به گروه ورشكسته  25گروه غيرورشكسته و 

درصد و خطاي نوع دوم  3/14خطاي نوع اول الگو . رده استمنتسب ك
با . درصد است  1/78دقت كلي الگوي زاوگين . درصد است 8/27آن 

دقت الگوي زيمسكي از شيراتا و شيراتا نيز به نوبه  6توجه به جدول
  .خود از زاوگين بيشتر است

  نقطه انقطاع الگوها-5-4
ه كه تفكيك كننده بين نقطه انقطاع به عنوان مرز متغير وابست

. شود هاي ورشكسته و غيرورشكسته در الگو است تعريف مي شركت
 7نقطه انقطاع الگوهاي تمايزي زيمسكي، شيراتا و زاوگين در جدول

  .ارائه شده است

  دار بودن همبستگي براي گزينش الگوي مناسب آزمون معني-5-5
هاي لازم براي دقت نتايج به دست آمده با روش رگرسيون  يكي از شرط

اما . لجستيك فقدان همبستگي ميان متغيرهاي مستقل الگوها است
بنابراين براي . روش تحليل تمايزي چنين شرطي لازم نيستبراي 

گزينش روش صحيح نياز به آزمون هم خطي ميان متغيرهاي مستقل 
كه در زير ارائه شده است بررسي 8دول با توجه به ج. الگوها است

دهنده مناسب  هاي مالي نشان دوي نسبت مقادير ضريب همبستگي دوبه
بودن متغيرهاي الگوي زيمسكي از نظر استفاده از روش تحليل تمايزي 

هاي ارائه شده بين متغيرهاي مستقل  اما همبستگي. چند متغيره است
دار  بسياري از موارد معني الگوهاي شيراتا و زاوگين كوچك بوده و در

هاي  شيراتا و زاوگين ، روش  بنابراين بهتر است كه براي الگوي. نيستند
هاي لجستيك در  از ميان روش. رگرسيون لجستيك را گزينش كنيم

رونده از روش  الگوي شيراتا با توجه به اينكه درصد خطاي روش پيش
  .اين روش را ترجيح مي دهيم اينتر كمتر است

  )روش لجستيك( برآورد ضرايب رگرسيوني بر اساس سه روش اينتر،پيش رونده و پس رونده: )3(جدول 
  مقدار ثابت BS.E. WALD SIG متغير روش  الگو

 x16.9292.3428.755 .00323.289 اينتر  زيمسكي
x2-20.7205.26915.465 .000
x3-5.1442.1675.636 .018

 x16.9292.3428.755 .00323.289 پيش رونده
x2-20.7205.26915.465 .000
x3-5.1442.1675.636 .018

 x16.9292.3428.755 .00323.289 پس رونده
x2-20.7205.26915.465 .000
x3-5.1442.1675.636 .018

 x11487.5823429.480.188 .66425.886 اينتر  شيراتا
x2-35.17384.032.175 .676
x3-488.8711192.169.168 .682

 x1 120.945 56.910 4.516  .034 5.598 پيش رونده

 x1-.387.2871.819 .177-3.151 اينتر  زاوگين
x2-.751.5022.237 .135
x3-5.2983.6342.125 .145
x47.7171.47427.404 .000
x5.876.3108.004 .005
x6-.736.2419.316 .002
x7.202.06310.393 .001

 x4 6.221 1.047 35.302  .000 -2.747 پيش رونده

 x46.0451.10030.211 .000-3.195 پس رونده
x5.776.3026.606 .010
x6-.695.2368.693 .003
x7.197.06110.435 .001
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  محاسبه دقت نتايج بدست آمده با روش لجستيك :)4(جدول 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

  ضرايب تابع تمايزي استاندارد نشده        :)5(جدول 
  مقادير متغير الگو

 X1  2.784 زيمسكي

X3 1.525
1.432- مقدار ثابت

 X1 .679 شيراتا
X2  .506 
X4  -.142

 107. مقدار ثابت
X4 4.095 زاوگين

2.144- مقدار ثابت

  محاسبه دقت نتايج بدست آمده باروش تحليل تمايزي :)6(جدول 
غير   ورشكسته وضعيت روش  الگو

 ورشكسته
دقت 
  كلي

  88.8  12  58 ورشكسته تحليل تمايزي زيمسكي
  84  6 غير ورشكسته

  80.4  26  37 ورشكسته تحليل تمايزي شيراتا
  86  4 غير ورشكسته

  78.1  10  61 ورشكسته تحليل تمايزي زاوگين
  65  25 غير ورشكسته

  

  

  

  دقت كل  دقت درستي  جمع كل غير ورشكسته ورشكسته وضعيت روش  الگو
  93.8  87.1  70 9 61 ورشكسته اينتر  زيمسكي

  98.9  90 89 1 غير ورشكسته
پيش 
  رونده

  93.8  87.1  70 9 61 ورشكسته
  98.9  90 89 1 غير ورشكسته

  93.8  87.1  70 9 61 ورشكسته پس زونده
  98.9  90 89 1 غير ورشكسته

  98.7  98.4  63 1 62 ورشكسته اينتر  شيراتا
  98.9  90 89 1 غير ورشكسته

پيش 
  رونده

  99.3  98.4  63 1 62 ورشكسته
  100  90 90 0 غير ورشكسته

  84.4  78.6  70 15 55 ورشكسته اينتر  زاوگين
  88.9  90 80 10 غير ورشكسته

پيش 
  رونده

  80  77.1  70 16 54 ورشكسته
  82.2  90 74 16 غير ورشكسته

  85  78.6  70 15 55 ورشكسته پس رونده
  90  90 81 9 غير ورشكسته
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  حدود محاسبه شده براي تابع تشخيص الگوها باروش تحليل تمايزي :)7(جدول 
  براي الگوي زاوگين Zحدود   براي الگوي شيراتا Zحدود   براي الگوي زيمسكي Zحدود   احتمال ورشكستگي

 925.775.763.  خيلي زياد
  ضعيف

  )غير ورشكسته(صفر 

  متغير هاي مستقلماتريس ضرايب همبستگي بين : )8(جدول 
  

  

  

  

  اهميت متغير ها در پيش بيني ورشكستگي برمبناي همبستگي مشترك درون گروهي :)9(جدول 
 هامتغير الگو

X1X2 X3 X4 X5  X6  X7 
    /.774  - /.794  885/0 زيمسكي
   -/.249 /.049 -/.168  /.779 شيراتا
  /.003  /.020  - /.029 1 /.499 /.496  - /.061 زاوگين

  بررسي اهميت ضرايب هر يك از متغيرهاي مستقل-5-6
دهنده اهميت هر يك از متغيرها در الگوهاي زيمسكي،   نشان 9جدول

مقادير ارائه شده در جدول ياد . شيراتا و زاوگين به ترتيب اولويت است
دهد كه چند درصد تغييرات متغير وابسته در الگوهاي  شده نشان مي

به . شود زيمسكي، شيراتا و زاوگين به وسيله متغيرهاي مستقل بيان مي
دهد كه هر يك از متغيرهاي مستقل با  نشان مي 9ديگرجدول عبارت 

دهد كه متغير  نشان مي 9متغير وابسته چه قدر همبستگي دارند جدول
X1  داراي  885/0در الگوي زيمسكي با مقدار همبستگي درون گروهي

با مقدار همبستگي درون گروهي  X3بيشترين تأثير در الگو  و متغير 
در الگوي شيراتا  X1و متغير .أثير در الگو استترين ت داراي كم 774/0

داراي بيشترين تأثير در الگو   779/0با مقدار همبستگي درون گروهي 
ترين  داراي كم 049/0با مقدار همبستگي درون گروهي  X3و متغير 

در الگوي زاوگين با مقدار همبستگي  X4ومتغير . تأثير در الگو است
با مقدار  X7داراي بيشترين تأثير در الگو  و متغير  1درون گروهي 

در .ترين تأثير در الگو است داراي كم 003/0همبستگي درون گروهي 
هاي تحقيق كه كدام يك از انواع  پاسخ به سوال مطرح شده در فرضيه

يني ورشكستگي اولويت متغيرهاي الگوها در شرايط ايران در پيش ب
داراي  X1توان گفت كه در الگوهاي زيمسكي و شيراتا متغير  دارند مي

داراي بيشترين اهميت  X4بيشترين اهميت و در الگوي زاوگين متغير 
اما در مورد اهميت ساير انواع . در پيش بيني ورشكستگي هستند

دقيق و  توان به طور متغيرها با توجه به نتايج متفاوت سه الگو نمي
  .مشخص قضاوت كرد

  1385هاي سال  بررسي اعتبار الگوها با استفاده از داده-5-7
به منظور بررسي اعتبار الگوهاي برازش شده با استفاده از داده هاي 

  . ، الگوها مورد آزمون قرار گرفته است1385سال 
در الگوي شيراتا كه با استفاده از رگرسيون لجستيك برازش شده است، 

رونده در مقايسه با روش اينتر دقت بالايي داشت  كه روش پيش ديديم
لذا در اين . شود اما اين دقت به بهاي از دست دادن دو متغير تمام مي

قسمت با توجه به اينكه ميزان خطاي روش اينتر نيز قابل ملاحظه 
اين الگو 4با توجه به جدول . دهيم نيست اين روش را مدنظر قرار مي

نتيجه داده و يك شركت  1385درصد را براي سال  6/98دقت كلي 
همچنين در الگوي . بندي كرده است غيرورشكسته را ورشكسته طبقه

زاوگين كه با استفاده از رگرسيون لجستيك برازش شده است ديديم 
رونده دقت بالايي  رونده در مقايسه با روش اينتر و پيش كه روش پس

درصد را براي سال  87قت كلي اين الگو د 10با توجه به جدول. داشت
شركت  2شركت ورشكسته را غيرورشكسته و  8نتيجه داده و  1385

در الگوي زيمسكي . بندي كرده است غيرورشكسته را ورشكسته طبقه
 11كه با روش تحليل تمايزي برازش شده است ،همانطور كه درجدول 

ي هايي را كه طبق الگو با احتمال ورشكستگ مشخص است، اگر شركت
هاي داراي تداوم فعاليت  اند به عنوان شركت ضعيف تشخيص داده شده

 6/89درصد و دقت كلي الگو  4/10فرض كنيم درصد خطاي الگو 
دقت اين الگو نسبت به الگوي زاوگين بالاتر اما از الگوي . درصد است

هايي بوده است  اما اكثر خطاهاي الگو براي شركت. شيراتا كمتر است
در .اند ز بين ورشكستگي و غيرورشكستگي قرار داشتهكه در حيطه مر

هاي  نتايجي كه با استفاده از الگوي تحليل تمايزي زيمسكي براي داده
اي قرار  شركت در ناحيه 38به دست آمده است، تعداد  1385سال 
در تعيين وضعيت . ها ضعيف است اند كه احتمال ورشكستگي آن گرفته

گيرد،  قرار مي 719/0و  -925/0بين ها  آن Zها كه شاخص  اين شركت
بندي بر حسب شدت و ضعف  نحوه عمل و تعبير متفاوت است و طبقه

  X1 X2  X3  X4  X5  X6  X7 متغير  الگو

-/.X1 1830  زيمسكي  581./    
/.X1 1031  شيراتا  004./-  015./    
-/.X1 1170  زاوگين  132./-  140./-  . 005./  005./  053./ -  
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كند و طبعاً اشتباه در پيش بيني زيادتر  ها جنبه نظري پيدا مي وضع آن
از طرفي تشخيص ورشكستگي فقط شامل دو حالت ورشكسته . شود مي

  .استو غيرورشكسته 

طاع جديد براي الگوي زيمسكي به دست محاسبه نقطه انق: )1( شكل 
را براي  Zبراي حل اين مشكل مقادير  آمده با روش تحليل تمايزي

ها را با  محاسبه كرده و آن 1384تا  1382الگوي زيمسكي از سال 
گيريم و عرض از  ، رگرسيون خطي مي)زمان(ها  متغير مستقل سال

غيرورشكسته هاي ورشكسته و  مبدأ به دست آمده نقطه تفكيك شركت
نقطه انقطاع به  1نمودار . است 133/0كند كه عدد   را مشخص مي

  دهد دست آمده را نشان مي
دهنده  دهنده سال و محور عمودي نشان نشان 1محور افقي در نمودار

 1382هاي  مقادير به دست آمده براي الگوي تمايزي زيمسكي در سال
. است 133/0ع جديد دهد نقطه انقطا مي بوده است كه نشان  1384تا 

را با نقطه انقطاع جديد به دست آمده بررسي  1385اگر نتايج سال 
 4شركت غيرورشكسته به گروه ورشكسته و  4دهد كه  كنيم نشان مي

اند و دقت كلي  شركت ورشكسته به گروه غير ورشكسته منتسب شده
درصد  5/8درصد، خطاي نوع اول  89/ 61معادل  1385الگو براي سال 

  .درصد است 3/13طاي نوع دوم و خ

  1385محاسبه نتايج بدست آمده با استفاده از داده هاي سال : )10(جدول 
  دقت كل دقت درستي  غير ورشكسته ورشكسته وضعيت روش  الگو

  88.3  85.1  7 40 ورشكسته اينتر  زيمسكي
  93.3  28 2 غير ورشكسته

  88.3  85.1  7 40 ورشكسته پيش رونده
  93.3  28 2 غير ورشكسته

  88.3  87.1  7 40 ورشكسته پس رونده
  98.9  28 2 غير ورشكسته

  98.6  100  0 43 ورشكسته اينتر  شيراتا
  96.7  29 1 غير ورشكسته

  100  100  0 43 ورشكسته پيش رونده
  100  30 0 غير ورشكسته

  87  83  8 39 ورشكسته اينتر  زاوگين
  93.3  28 2 غير ورشكسته

  83.1  76.6  11 36 ورشكسته پيش رونده
  93.3  28 2 غير ورشكسته

  87  83  8 39 ورشكسته پس رونده
  93.3  28 2 غير ورشكسته
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  محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط سه الگو با روش تحليل تمايزي: )11(جدول 
  دقت كل دقت درستي  ورشكستهغير ورشكسته وضعيت روش  الگو

تحليل  زيمسكي
  تمايزي

  89.6  87.2 6 41 ورشكسته
  93.3 28 2 غير ورشكسته

تحليل  شيراتا
  تمايزي

  76.7  65.1 15 28 ورشكسته
  93.3 28 2 غير ورشكسته

تحليل  زاوگين
  تمايزي

  85.7  83 8 39 ورشكسته
  90 27 3 غير ورشكسته

  

هاي طراحي شده در ارتباط با توانايي  نتايج آزمون در موردفرضيه
ها توسط الگوهاي زيمسكي، شيراتا و زاوگين   بندي درست شركت طبقه

ها را به دو گروه  نشان داد كه هر سه الگو توانايي تقسيم شركت
تحليل تمايزي و با استفاده از . ورشكسته و غيرورشكسته دارند

بيني ورشكستگي در  ترين الگوها براي پيش رگرسيون لجستيك مناسب
  :شرايط تحقيق به شرح زير به دست آمد

  :الگوي تعديل شده زيمسكي

  :الگوي تعديل شده شيراتا

  :زاوگينالگوي تعديل شده 

 Yو  Zتوابع  1385هاي سال  براي بررسي اعتبار الگوها با كمك داده
درصد از  61/89در نتيجه براي الگوي زيمسكي . آزمون شد

براي الگوي شيراتا . درصد خطا بوده است 39/10ها صحيح و  بيني پيش
براي . درصد خطا بوده است 4/1ها صحيح و  بيني درصد پيش 6/98

درصد نادرست بوده  13ها صحيح و  بيني درصد پيش 87الگوي زاوگين 
قابليت كاربرد در شركت هاي مورد نظر در بنابراين هر سه الگو . است

. بورس اوراق بهادار تهران  را در حدود اطمينان قابل قبولي دارا هستند
هاي طراحي شده  در رابطه با تفاوت اهميت متغيرهاي مستقل  فرضيه

بيني ورشكستگي نشان داد كه متغيرهاي مستقل الگوها  الگوها در پيش
  . ها ندارند ستگي شركتبيني ورشك تأثير يكساني در پيش

  پيشنهادات مبتني بر تحقيق- 6

با توجه به سودمندي استفاده از مدل ها جهت پيش بيني ورشكستگي 
به سرمايه گذاران و اعتبار دهند گان پيشنهاد مي گردد از آنها به عنوان 

  . ابزاري جهت ارزيابي تداوم يا عدم فعاليت شركت استفاده نمايند

  قيقات آتيپيشنهادات براي تح- 7

  استفاده از مدل هاي استوكستيك جهت پيش بيني ورشكستگي -1
  بررسي عوامل اجتماعي و روانشناختي جهت پيش بيني ورشكستگي-2

  منابع و ماخذ- 8
خاكي غلامرضا ، روش تحقيق با رويكردي به پايان نامه نويسي ،انتشارات  ]1[

  .، چاپ پنجم 88بازتاب ،تهران 
ي خاني راضيه ،مران جوري مهدي، بررسي رهنماي رود پشتي فريدون،عل ]2[

كاربرد مدل هاي پيش بيني ورشكستگي آلتمن و فالمردر شركت هاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ،بررسيهاي حسابداري و حسابرسي ،بهار 

 .34- 19:  55؛88

سهرابي عراقي،محسن، مدلي جهت پيش بيني بحران مالي در شركت هاي  ]3[
 3-2و9-1387،8ري حسابداري دانشگاه علامه طباطبا يي ،بهار ايراني ،تزدكت

سعيدي علي،آقايي آرزو،پيش بيني درماندگي مالي شركت هاي پذيرفته شده در  ]4[
بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه هاي بيز،بررسيهاي حسابداري و 

 .78- 59: 56؛ 88حسابرسي ،تابستان 

هاي لاجيت در پيش بيني بازده سهام،  سعيدي فرشته،ارزيابي عملكرد مدل ]5[
  .10 - 1: 85پايان نامه كارشناسي ارشد ،

طالب نيا قدرت اله ،جانشاد آزيتا ،پور زماني زهرا،ارزيابي كارايي متغير هاي  ]6[
مورد مطالعه (مالي و متغير هاي اقتصادي در پيش بيني بحران مالي شركت ها 

، بررسيهاي ) تهران شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
 .84- 67: 55؛ 88حسابداري و حسابرسي ،بهار 

، )1384(مهراني، ساسان ،كاوه مهراني ،ياشار منصفي و غلامرضا كرمي ، ]7[
بررسي كاربردي الگوي پيش بيني ورشكستگي زيمسكي و شيراتا در شركت ((

،بررسي هاي حسابداري و ))هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 105-131،صص  84،پاييز  41ابرسي ، شماره حس

استفاده از اطلاعات مالي و غير مالي .مهراني ساسان،مهراني كاوه،كرمي غلامرضا ]8[
فصلنامه بررسيهاي حسابداري و . جهت تفكيك شركت هاي موفق از ناموفق 

 92-77: 38، 1383حسابرسي ،

نسبت هاي نقدينگي بررسي رابطه بين .مهراني ساسان،بهرامفر نقي ،غيور فرزاد ]9[
سنتي و نسبت هاي حاصل از صورت جريان وجوه نقد جهت ارزيابي تداوم 

- 3: 1384،40فصلنامه بررسيهاي حسابداري و حسابرسي .فعاليت شركت ها 
17 

نوفرستي ، بررسي مقايسه اي مدل هاي آلتمن واسپرينگيت در بورس اوراق  ]10[
 5ص 86اه آزاد اسلامي قزوين،بهادار تهران ، پايان نامه كارشناسي ارشد ،دانشگ

[11] Altman, e i. (1968)”financial ratios, discriminant analysis and 
prediction of corporate bankruptcy” , journal of finance, 23, 
pp.589-609. 

[12] Altman, e, I, (1993) corporate inancialdistressandbankruptcy a 
complete guide to predicting and avoiding distress and profiting 
from bankruptcy.new York:wiley. 
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