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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7931تابستان  /  يکم و سيشماره 

 

 های پذیرفته شدهبینی  ورشکستگی شرکتارائه مدل ریاضی پیش

 در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 1رضا پیرایش

 2حسن داداشی آرانی

 3محمدرضا برزگر

 

 چكیده

 مدل مدل، پنج متغیرهای میان از و مطالعه را ورشکستگی بینی پیش مهم مدل پنج مقاله این در

 در اصلی مسأله.  باشد می متغیر هشت دربرگیرنده که کنیم می ارائه را ورشکستگی بینی پیش شده بازطراحی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت تحلیل و بررسی با که است این تحقیق این

 اطلاعات از مدل، طراحی منظور به.  نماییم ارائه ها شرکت ورشکستگی بینی پیش برای مدلی بتوانیم تهران
 غیر های شرکت اول گروه کنیم، می استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از گروه دو

 شامل مالی نسبت هشت از مدل طراحی منظور به.  باشد می ورشکسته های دوم شرکت گروه و ورشکسته

 بر ها بدهی مجموع ها، دارایی کل بر گردش در سرمایه ها، دارایی کل بر مالیات و بهره از قبل سود: های نسبت

 عامل ،(گذشته مالی سال از شده بسته) قیمت لگاریتم  سهام، بتای ضریب   ها، دارایی کل بازار ارزش

 شده استفاده خالص درآمد تهران و تغییرات بورس شاخص وزنی ارزش و تجمعی سالانه بازده بخشی، تنوع

 تشکیل ۳3 تا ۸3 های سال طی بورسی های شرکت مالی های صورت های داده را تحقیق زمانی قلمرو. است

 دو تواند می مدل که هست واقعیت این دهنده نشان مدل بینی پیش توانایی با ارتباط در آزمون نتایج. دهد می

 ارائه ورشکستگی و بحران وجود خصوص در صحیحی بینی پیش ها، شرکت در ورشکستگی وقوع از قبل سال

 از ورشکستگی، کننده بینی پیش های شاخص شدن کمرنگ بدلیل ورشکستگی وقوع زمان از دوری با. کند

درصد و برای  ۳9از ورشکستگی بینی برای یک سال قبل که نتایج پیش .شود می کاسته مدل بینی پیش توان

 .باشددرصد می ۸3دو سال قبل از ورشکستگی 
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 مقدمه -1

اقتصاد بخشیده است. ای به  یندهزآیرات محیطی وسیع، شتاب فیامروزه پیشرفت سریع فناوری و تغ

ها را  یابی به سود را محدود کرده و احتمال ورشکستگی شرکت های اقتصادی، دست رقابت روزافزون بنگاه

 مالی های دارای بحران این میان نقش اطلاعات حسابداری در تمایز بین شرکت افزایش داده است. در

بینی ورشکستگی  غیرورشکسته( و پیش های فاقد بحران مالی )شرکت های های ورشکسته( و شرکت )شرکت

ن به آتوان با استفاده از  هایی که می های اخیر بوده است. یکی از راه در دهه یکی از موضوعات بحث بر انگیز
کمک کرد،   رفتن منابع های سرمایه گذاری و هم چنین جلوگیری از به هدر صتگیری مناسب از فر بهره

 ینیب شیپ یها که با استفاده از مدل بیترت نیورشکستگی آن است. به ا بینی بحران مالی و در نهایت پیش

ها  توجه به این نشانه ها را نسبت به بحران مالی آگاه کرد تا آنها با سو با ارائه هشدارهای لازم، شرکت کیاز 

مطلوب  های گذاران کمک کند تا فرصت ها به اقدامات مقتضی دست بزنند و از سوی دیگر به سرمایه و آگاهی

های مناسب سرمایه  های نامطلوب تشخیص دهند، منابع مالی خود را در فرصت گذاری را از فرصت سرمایه

 به را، مازاد مالی منابع دارای اقتصادی های واحد و اشخاص انداز پس که است پلی سرمایه بازار گذاری کنند.

 کشور اقتصاد در مهمی نقش سرمایه بازار. دهد می انتقال هستند، نیازمند بدان که گذاری سرمایه های واحد

 داشته رونق  سرمایه بازار اگر. است کرده پیشرفت کشور دهد می نشان که است هایی معیار از یکی و دارد

 پیشرفت به امر این و شوند می جذب و باشند داشته گذاری سرمایه برای بیشتری رغبت گذاران سرمایه باشد

 مالی بحران پی در ها شرکت به وارده های زیان و طرفی ورشکستگی از. کند می کمک کشور اقتصادی

 سرمایه بازار که در هم را گذارانی سرمایه و کند دلسرد سرمایه بازار به ورود از را گذاران سرمایه تواند می

 در آگاهی عدم. شود می کشور در اقتصادی رکود و تنزیل باعث این و گردیده خارج بازار این از هستند

 از هریک به را ناپذیری جبران و سنگین هنگفت، های زیان تواند می ها شرکت وضع شدن بحرانی خصوص
 سهامداران و شده ورشکسته شرکت که زمانی. سازد وارد گذاران سرمایه و سهامداران جمله از ذینفعان

 ورشکستگی از گیری جلو جهت مفیدی کار توان نمی دیگر و بوده فایده بی آن از آگاهی گردند زیان متحمل

 وضعیت در و بوده زیانده تهران بهادار اوراق بورس در شرکت 988 اگر مثال عنوان به. داد انجام شرکت آن

 راهکار با توانمی کرد شناسایی را آن علل و مالی بحران مرحله، این در بتوان اگر. باشد داشته قرار بحرانی

 به ممانعت سرمایه بازار به نسبت آنها اعتمادی بی و گذاران سرمایه به وارده های زیان و ورشکستگی از مناسب

 .آورد عمل
 :از اند عبارت ها شرکت در مالی بحران های نشانه معمولا

 جاری های دارایی بر جاری های بدهی فزونی یا ها، دارایی بر ها بدهی کل فزونی. 

 قبل های دوره در مالی های نسبت با یا و صنعت متوسط با مقایسه در مالی های نسبت بودن نامساعد. 

 (.پرداخت دوره متوسط بودن بالا) پرداختنی های حساب  موقع به پرداخت در ناتوانی 

 این انجام که مدت بلند های دارایی مالی تامین برای مدت کوتاه منابع از استقراض بر حد از بیش اتکا 

 .باشد می  تطابق اصل با مغایر امر
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 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 در بسزایی تأثیر کرد، ظهور ورشکستگی بینی پیش زمینه در( 9۳۱۱ بیور؛) بیور تئوری که زمانی از

 تعدادی زمینه، این  از خارج. است کرده همکاری بینی پیش مدل چندین توسعه در و گذاشت تجاری دنیای

 مدل برآورد برای  آماری، های روش و جایگزین توضیحی متغیرهای با رقابت در که بودند تجربی های مدل از

 برای شرکت ثبت) هست دوگانه متغیر یک معمولا مدل این در وابسته متغیر. رفتند کار به ورشکستگی

 تعهدات پرداخت باز به قادر شرکت 8 مجموعه و تعهدات بازپرداخت به قادر شرکت 9 مجموعه( ورشکستگی
 شامل که گیرند می نظر در مالی های صورت برای حسابداری های نسبت اغلب را مستقل متغیرهای نیست،

 محور -بازار متغیرهای شامل مطالعات از تعدادی همچنین و باشد می اهرم و نقدینگی سودآوری، های نسبت

آلتمن  توسط حسابداری اساسی های مدل توسعه .باشد می گذشته مازاد بازده و سهام بازده از نوسانات مانند

 ظهور ورشکستگی بینی پیش های مدل ترین محبوب عنوان ( به9۳۸8اولسون )اولسون؛  ( و9۳۱۸)آلتمن؛ 

 جداگانه تحلیل آلتمن شود، می استفاده مالی نابسامانی معیار عنوان به تجربی آزمایشات توسط اغلب و کرد

 با آماری نظر از که هایی شرکت مالی های نسبت از لیست یک ابتدا او گرفت کار به را  MDA  چندگانه

 باMDA مدل از برگرفته که کرد استفاده لاجیت مدل از اولسون. کرد شناسایی روبرو هستند ورشکستگی

 بر که کرد انتخاب را پروبیت مدل ( 9۳۸1زمیجوسکی )زیمیجوسکی؛ . است کمتر کننده محدود مفروضات

 بینی پیش همه که برد بکار را مستقل متغیرهای از متفاوت ای مجموعه اما است، حسابداری های داده اساس

 عموم اختیار در مالی های صورت از که باشد می حسابداری مالی های نسبت اساس بر آینده از ورشکستگی

 ها شرکت ورشکستگی بینی پیش برای را زمان گسسته مخاطره ( مدل2889شاموی )شاموی؛ .  هست مردم

 مدل( 2881هیلگست؛ ) همکاران و هیلگسیت. است کرده پیشنهاد بازار متغیرهای و حسابداری از استفاده با

 است مرتون-شولز-بلک مدل گذاری قیمت بر مبتنی که دادند توسعه را BSM-Probورشکستگی  بینی پیش
اکسی .  دهد می جواب السون و آلتمن مدل از بهتر مدل این که داد نشان BSM-Prob مدل نتیجه که

 بکار را متغیر 99 و کرد استفاده ورشکستگی بینی پیش برای کاوی داده در تصمیم درخت از ( 2899)اکسی؛ 

 و درصد ۰8 آزمایش گروه که کرد تقسیم کنترل و آزمایش گروه دو به را ها داده تحقیق این در گرفت

 گام در را ها داده درصد ۸۰/۳2 اکسی تصمیم درخت الگوریتم است، مشاهدات درصد 38 کنترل مجموعه

 رویکرد یک ( 2892چنگ )چنگ؛ . کرد بینی پیش بدرستی کنترل گام در را ها داده درصد ۸۸/9۰ و آزمایش

 ورشکستگی مدل یک با  آلتمن ورشکستگی های مدل از ترکیبی که شرکت یک شکست بینی پیش در جدید

 ورشکستگی مدل چنگ نتایج اساس بر. کرد بررسی را بود مدیره هیأت های ویژگی اساس بر شده ساخته

 تواند می و است پیشگویانه مدلی مدیره، هیأت ورشکستگی مدل بعلاوه و است اعتبار و صحت دارای آلتمن

 از استفاده با( 93۸۳پیرایش؛ ) همکاران و پیرایش .کند تقویت ورشکستگی بینی پیش در را آلتمن مدا

 های شرکت ورشکستگی بینی پیش منظور به نقد وجوه جریان صورت از شده استخراج نقدینگی های نسبت

 شرکت 18 و ورشکسته شرکت 18 از و دادند انجام را  پژوهشی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 آنها استفاده مورد مدل که دادند نشان لوجستیک رگرسیون از استفاده با و کردند استفاده غیرورشکسته
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 شویم دورتر ورشکستگی سال از هرچه و کند بینی پیش بخوبی را ورشکستگی از قبل سال دو تا تواند می

 عصبی های شبکه از استفاده با( 93۳9ظهری؛ ) همکاران و ظهری همچنین. شود می کاسته مدل قدرت

 مدل از بورسی های شرکت ورشکستگی صدور در بینی پیش از چون تحقیق این در نمودند ارائه را مدلی

 پذیر امکان را قطعی غیر و پویا محیط در کار توانایی همین خاطر به کردند استفاده فازی عصبی شبکه

 بل جی عضویت توابع و سوگینو فازی استنتاج سیستم مطلب، محیط در فازی عصبی شبکه عملکرد سازد، می

 مقدار کمترین با بهینه بینی پیش مدل یک تحقیق این از آمده بدست نتیجه و است گرفته قرار ارزیابی مورد

 ورشکستگی بینی پیش  عنوان تحت تحقیقی( 93۳2حسینی؛ ) همکاران و حسینی.  است داده ارائه را خطا

لوجستیک  رگرسیون و تصمیم درخت از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 اوراق بورس در ها شرکت اقتصادی ورشکستگی بینی پیش تحقیق این انجام از آنها اصلی هدف. اند داده انجام

 بهره کاوی داده های تکنیک از و بوده لوجستیک رگرسیون و (CART)تصمیم  درخت از استفاده با بهادار
 به ورشکسته و سالم های شرکت و مستقل های متغیر عنوان به مالی های نسبت پژوهش این در. نمودند

 مدل دو هر که است آن از حاکی تحقیق های یافته است،  شده انتخاب تحقیق وابسته متغیرهای عنوان

 و هستند دارا را متفاوت های دقت با ورشکستگی بینی پیش توانایی لوجستیک رگرسیون و تصمیم درخت

 بهتری عملکرد از و است تصمیم درخت مدل از بیشتر لوجستیک رگرسیون مدل در ROCمنحنی  زیر سطح

 بینی پیش جهت مدلی ارائه عنوان تحت تحقیقی( 93۳3وکیلی فرد؛ )همکاران  و فرد وکیلی.  است برخوردار

 عصبی فازی استنتاج سیستم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی

 استفاده با ورشکستگی بینی پیش جهت مدلی ارائه تحقیق این از آنها هدف. دادند ارائه ANFIS  پذیر انطباق

 ۰9/۸3 دقت با را ورشکستگی شده طراحی مدل است، ANFIS پذیر انطباق عصبی فازی استنتاج سیستم از

 ابزاری ANFISکه  گرفت نتیجه توان می بنابراین. کند می بینی پیش را آن وقوع از پیش سال یک درصد

 .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی درماندگی بینی پیش برای مناسب

 

 ورشكستگی بینی پیش هاي مدل 

 بینی پیش زمینه در و یافته توسعه مختلف  نویسندگان توسط که هستند کلیدی های مدل از تعدادی

 :باشند می زیر شرح به اند شده  ارائه گذشته دهه سه از بیش ورشکستگی

 .حسابداری متغیرهای اساس ( برMDA) مدل(: 9۳۱۸)آلتمن مدل -

 .حسابداری های نسبت با لاجیت مدل(: 9۳۸8) السون مدل -

 .حسابداری های داده از استفاده با پروبیت مدل(: 9۳۸1) زمیجوسکی مدل -

 .بازار متغیرهای و حسابداری های داده از استفاده با مخاطره مدل(: 2889) شاموی مدل -

 .بازار و حسابداری متغیرهای از استفاده با( BSM-Prob) مدل(: 2881) همکاران و هیلگیست مدل -
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 مشخصات مختلف متغیرهای و حسابداری اطلاعات شامل که جدید مدل و استفاده ها مدل این از ما

 و تشریح اختصار به را ها مدل این زیر در .دهیم می ارائه را باشد می ها شرکت تنوع و اندازه جمله از ها شرکت

 :کنیم می ارائه را اصلی مدل سپس

        Z=βʹX(                  9چندگانه جداکننده تحلیل)آلتمن  مدل

9X ها.  دارایی کل به گردش در سرمایه = نسبت 

2X ها. دارایی کل به انباشته سود =  نسبت 

3X ها. دارایی کل به بهره هزینه و مالیات از قبل سود =  نسبت 

1X ها. بدهی کل دفتری ارزش به سرمایه صاحبان حقوق بازار ارزش =  نسبت 

9X ها. دارایی کل به فروش =  نسبت 

 این که داد قرار استفاده مورد ورشکستگی بینی پیش جهت اصلی نسبت 9 کرد طراحی که مدلی در آلتمن

 :باشد می زیر صورت به آن برش نقطه که آوردیم بالا در را ها نسبت

 باشد آنگاه ورشکسته است.  Z  ˂  ۱۰9/2باشد آنگاه غیر ورشکسته اگر    Z ≥ ۱۰9/2اگر  

 

          P = (1+ exp{-β'X})-1                    ( 2لوجیت مدلمدل اولسون )

9X  هادارایی کل بر تقسیم گردش در = سرمایه. 

2X  .)لگاریتم )کل دارایی بر قیمت شاخص تولید ناخالص ملی = 

3X جاری هایدارایی بر تقسیم جاری = بدهی. 

1X 8 اینصورت غیر در 9 باشد هادارایی کل از بیش هابدهی جمع =  اگر. 

9X هادارایی کل بر تقسیم خالص = درآمد. 

۱X  هادارایی کل بر تقسیم بدهی = مجموع. 

۰X هابدهی مجموع بر تقسیم استهلاك از پس عملیاتی = درآمد. 

۸X 8 اینصورت غیر در 9 باشد منفی گذشته دوسال = درآمد. 

        X ۳  =  (Nlt-Nlt-1)/(|Nlt|+|Nlt-1|) 

 

                   P = Φ(β'X)       (3)پروبیت مدل زمیجوسكی مدل

9X  ها بدهی مجموع بر تقسیم خالص =  درآمد.  

2X  دارایی کل بر تقسیم بدهی = مجموع. 

3X  جاری های بدهی بر تقسیم جاری های = دارایی. 

نشههان   Φ 8نشهان دهنهده متغیرههای ذکههر شهده اسهت و       Xاحتمهال ورشکسهتگی اسههت و    Pکهه در آن  

𝛽دهنده تابع توزیع نرمهال تجمعهی اسهت. تهابع پروبیهت ارزشهی از       
 

 9و  8اسهت کهه احتمهال آن بهین       
 است.



 7931ستان تاب/ يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
731 

           Pit = (1+exp{-yit})-1 (       1)مدل مخاطرهمدل شاموي 

yit = α+𝛽 Xi,t-1 = 𝛽 [

             

   
             

] 

9X  هابدهی مجموع بر تقسیم خالص =  درآمد. 

2X  هادارایی کل بر تقسیم هابدهی =  مجموع. 

3X  بهازار در   بهازده  در ماهانهه  سههام  بهازده  رگرسهیون  از آمهده  بدسهت  مانهده  بهاقی  از اسهتاندارد  =  انحراف

 .t-9سال 

1X  بازار(. کل ارزش بر تقسیم دوره پایان سهم قیمت  منتشره  سهام =  لگاریتم )تعداد 

9X   9=  بازگشت سالانه تجمعی در سال-t  منهای ارزش وزنی شاخصTSE   9در سال-t. 

 دهنده متغیرهای آزاد است. نشان Xاحتمال ورشکستگی است و  Pکه در آن 

j   ههای زمهانی قبهل از زمهان     : نشان دهنده تعهداد دورهt   هها در دسهترس هسهتند   کهه ایهن داده n  :  نشهان

 دهنده تعداد متغیرهای مستقل.

 

 (9شولز-گذاری بلکمدل قیمتهمكاران ) و هیلگیست مدل

P = N(-
  (

  

 
)             

  √ 
) 

VA دارایی از فعلی بازار = ارزش.     = X زمان  در بدهی اسمی ارزش سررسید.T 
 .دارایی از فعلی بازار ارزش نظر از شده بیان مداوم سود نرخ   =

= VE سهام.     صاحبان حقوق از فعلی بازار ارزش= T بدهی سررسید. 

 σA = 𝜎 E VE \ (VE + X)  .مداوم طور به دارایی مرکب انتظار مورد بازده   =

 

 Pit = (1+exp{-yit})-1     تركیبی          چندگانه مدل

yit = α+𝛽 Xi,t-1 = 𝛽 [

             

   
             

] 

P است و  ورشکستگی احتمالX .نشان دهنده متغیرهای ذکر شده است 

j  های زمانی قبل از زمان : نشان دهنده تعداد دورهt ها در دسترس هستندکه این داده 

n.نشان دهنده تعداد متغیرهای مستقل : 

9X    = هادارایی کل بر تقسیم مالیات و بهره از قبل سود. 

2X    = هادارایی کل بر تقسیم گردش در سرمایه. 

3X    =هادارایی کل بازار ارزش بر تقسیم هابدهی مجموع. 

1X    =9سال  در ضریب بتا سهام-t. 

9X    =گذشته(. مالی سال از شده )بسته لگاریتمقیمت 
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۱X    =کار و کسب مختلف هایبخش از تعدادی نماینده توسط بخشیتنوع. 

۰X   9=  بازگشت سالانه تجمعی در سال-t  منهای ارزش وزنی شاخصTSE   9در سال-t. 

        X ۸  =  (Nlt-Nlt-1)/(|Nlt|+|Nlt-1|)   

( www.codal.ir) سایت و 3نوین رهاورد افزار نرم از این مقاله در تحقیق مورد های شرکت کلیه های داده

 .است آمده بدست

 

 شناسی پژوهشروش -3
 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کل شامل تحقیق آماری جامعه

 به مستند تاریخی اطلاعات و مدارك و سوابق از گیری بهره با ما مقاله این در. است 93۳3 تا 93۸1

 استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شده حسابرسی و بررسی مالی های صورت

 شرکت تعدادی و ورشکسته شرکت تعدادی نمونه عنوان به ما شده، پذیرفته های شرکت میان از و گردیده

 .کنیم می تقسیم ورشکسته غیر  و ورشکسته گروه دو به را ها شرکت این.  نمودیم انتخاب را ورشکسته  غیر

 هر در مالی مشکلات و ورشکستگی دقیق دلایل تعیین. باشد می ورشکسته های شرکت شامل اول گروه

 موجب و دهند می هم دست به دست متعددی دلایل موارد اغلب در و نیست آسانی کار خاص مورد

 . شوند می ها شرکت ورشکستگی

 های گروه توافق مورد هم که ندارد وجود ورشکستگی برای خاصی و دقیق معیار ایران در متأسفانه

 ماده اساس بر ورشکستگی اعلام نیز دادگاه در  مقررات موجب به. باشد داشته قانونی جنبه هم و مختلف

 نظرات و تحقیق پیشینه به توجه با تحقیق این در ما. نیست پذیر امکان سادگی به تجارت قانون 919

 در آنها مالی های صورت و باشند داشته وجود تهران بهادار اوراق بورس در که هایی شرکت نظران، صاحب
 به باشد، می ایران تجارت قانون 919 ماده بر منطبق انباشته زیان اثر بر 93۳3 تا 93۸1 های سال فاصله

 .کردیم انتخاب ورشکسته شرکت عنوان

 دهی سود ها شرکت از دسته این بودن فعال معیار. باشد می سالم یا ورشکسته غیر های شرکت دوم گروه

 این علاوهبه و باشد می آنها سهام مستمر معامله و 93۳3 سال تا 93۸1 سال از متوالی سال ده در آنها

 .باشند نیز زیر شرایط دارای باید ها شرکت

 باشد ماه اسفند آنها مالی سال پایان. 

 باشد می ماه سه توقف دوره حداکثر فعال های شرکت برای. 

 نباشد گذاری سرمایه های شرکت جزء. 

 باشد موجود بورس سوابق در ها شرکت اطلاعات. 

 تحلیل و تجزیه لوجستیک رگرسیون از استفاده با ورشکستگی سال در گروه دو از نظر مورد های نسبت

 قبل سال دو و یک اطلاعات از استفاده با است شده تهیه سال این اطلاعات از استفاده با که را مدلی و

 .گردید استفاده مدل بینی پیش قدرت بررسی برای ورشکستگی
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 مدل گیرد، می قرار استفاده مورد بینی پیش برای اغلب که کلاسیک، های مدل ترین مهم از یکی

 لوجستیک رگرسیون از باید می باشد، 9 یا 8 شکل به وابسته متغیرهای که صورتی در است، رگرسیونی

 :باشد می زیر صورت به لوجستیک رگرسیون کلی شکل. شود استفاده

Y = 
 β  β      β    

    β  β      β    
      

Y   .)متغیر وابسته )ورشکستگی = 

β   .عدد ثابت =xi ( 9و2و...و۸= متغیر مستقل  =(i. 

e  =۰9۸2/2 عدد نپر 

 

 با مقاله این در. بالعکس و شود نزدیک یک به Y داریم انتظار باشد، یک برابر وابسته متغیر که زمانی

 لوجستیک رگرسیون مدل از شده تعریف یک و صفر متغیر یک عنوان به ها شرکت ورشکستگی اینکه به توجه

 منظور به قسمت این در (.ورشکسته برای صفر و غیرورشکسته های شرکت برای یک) است شده استفاده

 ایران تجارت قانون 919 ماده استناد به غیر ورشکسته و ورشکسته به نمونه گروه دو تفکیک صحت بررسی

 این های فرض پیش از یکی. شد استفاده نمونه دو مستقل متغیرهای های میانگین ی مقایسه برای Fآزمون  از

 تحقیق های داده که داد نشان اسمیرنوف-کلموگروف آزمون اما  است، تحقیق های داده بودن عادی آزمون،

 ها میانگین مقایسه برای است Fآزمون  ناپارامتریک معادل که ویتنی،-یومان آزمون از رو این از نیست عادی
 :باشد می زیر شرح به مدل متغیرهای .شد استفاده

9X   = هادارایی کل بر مالیات و بهره از قبل سود. 

2X   = هادارایی کل بر گردش در سرمایه. 

3X    =هادارایی کل بازار ارزش بر هابدهی مجموع. 

1X    =9سال  در ضریب بتا سهام-t. 

9X    =گذشته(. مالی سال از شده بسته )قیمت لگاریتم 

۱X    =کار و کسب مختلف هایبخش از تعدادی ینماینده توسط بخشیتنوع. 

۰X   9=  بازگشت سالانه تجمعی در سال-t  منهای ارزش وزنی شاخصTSE   9در سال-t. 

        X ۸  =  (Nlt-Nlt-1)/(|Nlt|+|Nlt-1|).  

 
 موارد همه در که گردد می مشخص بالا جدول از که باشد   < P-Value 89/8 بایست می بودن نرمال برای

89/8 <  P-Value آزمون از بنابراین نیستند، نرمال ما مستقل متغیر هشت های داده نتیجه در باشد می 

 .کنیم می استفاده هست  T-test ناپارامتریک معادل که ویتنی-یومان
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 اسمیرنوف-كلموگروف آزمون نتایج -1جدول 

 - Kolmogorov متغیر

Smirnov Wilcoxon W Std: Deviation P-Value 

9x ۸81/9 988/3۸۰8۳ 9۱29/8 883/8 

2x 888/9 988/99811 1۸9۱/8 888/8 

3x ۱98/۳ 988/9928۸۰ ۸2۸1/۸ 888/8 

1x ۰۳1/۸ 988/9۳331 3132/9 881/8 

9x 991/9 888/12۱22 1921/8 89۱/8 

۱x 12۳/۳ 988/9۸۱19 9۰۸/3 888/8 

۰x 891/3 988/۱382۸ ۳88۱/8 888/8 

۸x 929/1 888/9199۸ 1188/8 888/8 

 

                          

 ویتنی -یومان آزمون نتایج -2 جدول

 U Mann -Whitney Wilcoxon W Z P-Value متغیر

9x 888/9398۳ 988/3۸۰8۳ 992/99- 888/8 

2x 988/2۳۸11 988/99811 ۳۸۸/۰- 888/8 

3x 988/9۳122 988/9928۸۰ 1۱۸/99- 888/8 

1x 988/3۸892 988/9۳331 ۸93/2- 881/8 

9x 888/29389 888/12۱22 ۱82/98- 888/8 

۱x 888/3۰321 988/9۸۱19 ۳۸۸/3- 888/8 

۰x 988/19۳93 988/۱382۸ 888/9- 39۰/8 

۸x 888/2۳912 888/9199۸ 22۸/۸- 888/8 

 

 است، کوچکتر 89/8 از متغیر هفت با متناظر  P-Value  مقدار ویتنی،-یومان آزمون در اینکه به توجه با

 داری معنی اختلاف دارای غیرورشکسته و ورشکسته های شرکت گروه دو برای نسبت هفت که گفت توان می
 استفاده ها شرکت ورشکستگی برآورد در مستقل متغیرهای عنوان به توانند می بنابراین. هستند یکدیگر با

 ورشکسته های شرکت گروه دو تفکیک برای تحقیق در مطالعه مورد مستقل متغیر هفت دیگر بیان به شوند،

 .پرداخت اصلی های فرضیه آزمون به توان می لذا. اند شده داده تشخیص مناسب ورشکسته غیر و

 

 تحقیق هاي فرضیه آزمون -4
 متغیر صورت به متغیرها از کدام هر ابتدا لوجستیک رگرسیون از استفاده با ها فرضیه آزمون منظور به

2 آماره از سپس و معرفی، ها شرکت ورشکستگی برآورد برای مستقل
χ داری معنی ارتباط بررسی جهت در 
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 یا( 8) ورشکسته ها شرکت وضعیت ابتدا که معنی بدین شد، استفاده شرکت وضعیت و نظر مورد متغیر بین

 تعریف مستقل متغیر عنوان به متغیرها از هریک سپس تعیین، وابسته متغیر عنوان به( 9) غیر ورشکسته

2 مقدار آن از پس و گردید
χ  قرار استفاده مورد آزمون ملاك عنوان به لوجستیک رگرسیون آزمون از مأخوذ 

2  از آزمون آماره هرگاه آزمون این اساس بر. گرفت
χ  مقدار صورت این در باشد بزرگتر جدول  P-Value  از 

 برای مناسبی برآوردکننده مستقل متغیر آن که است این دهنده نشان امر این شد، خواهد تر کوچک 89/8

 .مستقل است متغیر

 .ندارد وجود رابطه ها شرکت ورشکستگی و بررسی مورد نسبت بین: 8H  فرض

 .دارد وجود رابطه ها شرکت ورشکستگی و بررسی مورد نسبت بین: 9H  فرض

2 مقدار همچنین
R  2 و

R  بررسی مورد را ها نسبت با لوجستیک رگرسیون همبستگی میزان شده تعدیل 

 مستقل متغیر هشت بین از که یابیم می در  3جدول  در موجود P-Valueی  اندازه به توجه دهد.  با می قرار
 از  P-Value  مقدار زیرا است، ها شرکت ورشکستگی بینی پیش منظور به مناسبی برآوردگر متغیر هفت

 نیز تحقیق اصلی فرضیه ترتیب بدین اند، شده تایید فرعی ی فرضیه هفت دیگر بیان به است، تر کوچک 89/8

 در که گرفت نتیجه توان می است، تأیید مورد فرعی ی فرضیه هفت اینجا در اینکه به توجه با شود، می تأیید

 و است ها شرکت ورشکستگی بینی پیش برای اطلاعاتی ارزش حاوی استفاده مورد اطلاعات درصد ۳9 سطح

 .شود می تایید تحقیق اصلی ی فرضیه آن تبع به

 

 متغیرها بین همبستگی -3 جدول

2آماره  متغیر
χ P-Value 2

R 
2

R نتیجه آزمون فرض تعدیل شده 

9x ۰۰۰/219 888/8 329/8 11۸/8  8رد فرضH 

2x ۰۸۳/9۱ 888/8 8۸9/8 99۳/8  8رد فرضH 

3x 8۸1/93۰ 888/8 9۳1/8 2۰9/8  8رد فرضH 

1x ۱۸1/9 9۳1/8 83/8 81/8  9رد فرضH 

9x 8۳9/922 888/8 9۰9/8 221/8  8رد فرضH 

۱x 838/9۸ 888/8 82۸/8 83۳/8  8رد فرضH 

۰x 32۳/۰ 88۰/8 899/8 89۱/8  8رد فرضH 

۸x 918/۸۰ 888/8 /92۳/8 9۸8/8  8رد فرضH 

 

 مدل پژوهش -5

 منظور به مدلی در را شده تایید مستقل متغیرهای توانیم می اکنون اصلی های فرضیه تایید از پس

 استفاده همزمان متغیر هفت با لوجستیک رگرسیون از منظور این برای. بریم کار به ورشکستگی بینی پیش

 .است شده آورده زیر در  متغیرها مستقل ضرایب و  ثابت ضریب که کنیم می

9X    = هادارایی کل بر تقسیم مالیات و بهره از قبل سود. 
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2X    = هادارایی کل بر تقسیم گردش در سرمایه. 

3X    =هادارایی کل بازار ارزش بر تقسیم هابدهی مجموع. 

1X    =گذشته(. مالی سال از شده )بسته لگاریتم قیمت 

9X    =کار و کسب مختلف هایبخش از تعدادی نماینده توسط بخشیتنوع. 

۱X   9=  بازگشت سالانه تجمعی در سال-t  منهای ارزش وزنی شاخصTSE   9در سال-t. 

        X ۰ =  (Nlt-Nlt-1)/(|Nlt|+|Nlt-1|).  

 

 .داد نمایش زیر شرح به توان می را لوجستیک رگرسیون مدل وابسته، و مستقل متغیرهای ضرایب داشتن با

 

Y =
     ⁄                  ⁄                                        ⁄⁄⁄⁄⁄  ⁄

         ⁄                  ⁄                                        ⁄⁄⁄⁄⁄  ⁄  
 

Y  )متغیر وابسته )ورشکستگی = 

8β عدد ثابت = 

xi ( 9و2و...و۰= متغیر مستقل  =(i    e  =۰9۸2/2 عدد نپر 

 

 مدل بینی پیش توانایی آزمون

 دیگر و زیان و سود صورت مالی، های صورت اطلاعات از مدل بینی پیش توانایی آزمون منظور به 

 با. است شده استفاده ورشکسته غیر و ورشکسته های شرکت قبل سال دو به مربوط استفاده مورد اطلاعات

 آن کمک با و مقایسه، مدل بینی پیش با را واقعی نتیجه توان می پیوسته وقوع به واقعی نتایج به توجه

 نمونه گروه در موجود شرکت ۸۱ در نظر مورد های نسبت رو این از. کرد آزمون را مدل بینی پیش توانایی

غیر  و ورشکستگی به مربوط واقعی اطلاعات و مدل بینی پیش نتایج. شود می بررسی نتایج و داده، قرار

 :است شده داده نشان زیر هایدر جدول ورشکستگی سال برای سه  ورشکستگی

 

 نمونه هاي شركت سال ورشكستگی -5 جدول

 غیر ورشكسته ورشكسته گروه پیش فرض

 988 9/۳۰ بینی توسط مدلدرصد درست پیش

 8 9/2 بینی توسط مدلدرصد نادرست پیش

 %۸/۳۸  الگو در نمونه اصلیدرصد دقت کلی 
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 نمونه هاي شركت ورشكستگی یک سال قبل از -6 جدول

 غیر ورشكسته ورشكسته گروه پیش فرض

 ۰/۳8 ۳/۳8 بینی توسط مدلدرصد درست پیش

 3/98 9/98 بینی توسط مدلدرصد نادرست پیش

 %۸/۳8  درصد دقت کلی الگو در نمونه اصلی

 

 نمونه هاي شركت ورشكستگی دو سال قبل از -7 جدول

 غیر ورشكسته ورشكسته گروه پیش فرض

 88/۸۱ 88/۸8 بینی توسط مدلدرصد درست پیش

 88/91 88/28 بینی توسط مدلدرصد نادرست پیش

 %88/۸3  درصد دقت کلی الگو در نمونه اصلی

 

 

 پژوهش مقایسه و گیري نتیجه -6
های پذیرفته شده در بورس تهران ورشکستگی شرکتبینی در این پژوهش به بررسی ده ساله پیش

پرداخته شده است، همان گونه که بحث گردید در این پژوهش از مدل چندگانه ترکیبی برای ورشکستگی 

کنید، حاکی از قدرت بالای استفاده شده است. مقایسه و نتیجه بعمل آمده که در جدول زیر ملاحظه می

 دهد.های قبلی را نشان میشبینی این پژوهش نسبت به پژوهپیش

 توان بیان کرد که:بطور خلاصه می

 ارزش دارای قیمت و معاملاتی روند زیان، و سود صورت مالی، های صورت در مندرج اطلاعات 

 .است ها شرکت ورشکستگی بینی پیش منظور  به اطلاعاتی

 و شاموی زمیجوسکی، اولسون، آلتمن، بیور، نظیر غربی محققان های یافته با تحقیق این نتایج ...

  .دهد می قرار تأیید مورد را پژوهش در شده مطرح های فرضیه سازگار است و

 بینی پیش توانایی ورشکستگی و مالی بحران وقوع زمان از شدن دور با که است آن از حاکی نتایج 

 کننده بینی پیش های شاخص روشنی و وضوح کاهش از ناشی امر این که یابد می کاهش مدل

 . است بوده ورشکستگی

 و کشور اقتصاد به شده وارد های زیان از بتوان شده، تدوین مدل از گیری بهره با است امید 

 آورد. عمل به جلوگیری ها شرکت نفعان ذی

 

 

 



محمدرضا برزگر و يآران يحسن داداش ،شيرایرضا پ /...  شده در رفتهيپذ های¬شرکت يورشکستگ  ينبی¬شیپ ياضيارائه مدل ر   
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 هاي قبلیمقایسه پژوهش حاضر با پژوهش -8 جدول

 t t-1 t-2 سال پژوهش پژوهشگر مدل

 %۸3 %۸/۳8 %۸/۳۸ ۳1 پژوهش حاضر چندگانه ترکیبی

 %9/92 %9/۰2 %9/۸۰ ۸۳ علی نوایی لاجیت

 %۸8 %۰9/۰۸ %۰9/۳3 ۸۳ رضا پیرایش جریان های نقدی

- z 32/۸2 %32/۸3 %۰۱/۰۰ ۳8 محمود فیروزیان آلتمن% 

 %9/۳9 ۳8% %9/۳9 ۳8 محمود فیروزیان ژنتیک

 - %۰9/۸3 - ۳2 حمیدرضا وکیلی فرد فازی
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