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 هچکید
کی در بین زیمسکی و ژنتیک مکهای اسپرینگ، آلتمن، فولمر، ها با مدلبینی ورشکستگی شرکتمقاله حاضر احتمال پیش

هایی که احتمال معرفی شرکت باهدفهای قبلی و های موجود در بورس تهران را به شکلی متفاوت نسبت به پژوهششرکت
شرکت  57 ،برای دستیابی به این هدف ها دارند مورد بررسی قرار داده است.ای در بین مدلورشکستگی بالاتری با رویکرد مقایسه

شده است.  یآور( جمع57-68ساله ) 11 یاز برای دورهینهای موردقانون تجارت نیستند انتخاب گردید. داده 141ماده  که مشمول
و سپس  هاحتمال ورشکستگی بالا شناسایی شدهای باعنوان شرکتهای فوق تعدادی شرکت بهیک از مدلج هریتوجه به نتابا

دهد نشان می نتایج، چنین. همورشکسته معرفی شدند، تفکیک گردیداحتمال نوان شرکت باعها بهتر این مدلهایی که در بیششرکت
احتمال ورشکستگی بالا قرار گرفتند و از بین این چهار مدل نیز، مدل سه شرکت با ،کی، در چهار مدل دیگرکه به استثنا مدل مک

تری بینی ورشکستگی دقت بیشها جهت پیشنسبت به سایر مدلتوان گفت رو میاینضریب تعیین بالاتری داشته، از ،زیمسکی
ها ها نقش مهمی در تعیین ورشکستگی شرکتها و بازده داراییهای مالی، نسبت بدهی، گردش داراییداشته است و از بین نسبت

 دارند.

 .بینی، ورشکستگی، مدلپیش :های کلیدیواژه             

             
   

    مقدمه -1

سازی چگونگی گسترش اطلاعات و : مدلستا بندی شدهاصلی دسته یبه دو دسته ، عمدتاانتشار اطلاعات یزمینهمطالعات قبلی در 
 از اثرات متقابل میان گسترش همزماننظر روی تنها یک قطعه از اطلاعات صرفبرتر مطالعات بیش ،حالاین با .شناسایی گسترش نفوذ

ایج حاصل اجتماعی و تاثیرات آن در نت یبینی اثرات متقابل میان گسترش همزمان چندین واگیر در شبکهپیش کنند.چندین واگیر، تمرکز می
عنوان مثال در گسترش بیماری اقدامات لازم را انجام دهند. به رو داشته وکه آمادگی لازم برای اتفاقات پیشد نکناز مشاهدات، کمک می

چنین افزایش آگاهی جامعه را انجام داد و توان اقدامات لازم برای سرکوب این بیماری و همگیر با مشاهده نتایج حاصل از الگوریتم میهمه
امزد حزب دیگر و ترویج توان اقدامات لازم برای سرکوب تبلیغات ناطلاع نامزدها از نتایج حاصل میبا ،یا در موضوعی مانند انتخابات

 .دباعث پیروزی در این انتخابات ش ،تبلیغات خود

 

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      
  9318 تابستان(، 2) ، شماره4دوره                                  

های با احتمال ورشکستگی بالا در بورس شرکتبینی و شناسایی پیش

 ها(تهران )تحلیل متفاوتی از مدل

  2امید آقایی میبدی، ،*1نیفخرحسیسید فخرالدین 
  .، تنکابن، ایراندانشگاه آزاد اسلامیواحد تنکابن، گروه حسابداری،  1

  .یران، املارد ی،دانشگاه آزاد اسلام واحد ملارد، ی،مال یریتگروه مد2

 8/5/9318: پذیرش 7/2/9318اصلاح:  31/9/9318دریافت: 
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دارند.  یشوند که نابسمانی مالیده مید ییهاشده در بورس تهران، شرکترفتهیپذ یـدیتول یهاجملـه در کل شـرکتدرسطح کشور و از
 یعنوان مثـال برخـبه .متوجه شد یحـسابرسان و بازرسان قانون یهـاها و گزارشآن یمال یهاصورت یتـوان بـا مشاهدهین امر را میا

ز یخـود را ندارند و ن یهـانـهیپوشـش هز یلازم بـرا یخود بـا مـشکل مواجـه هستند، بازده یهایا در بازپرداخت بدهـن شرکتهیاز ا
است که  یها با نابسمانی مالن شرکتیشدن اریت از درگیل حکاین مسایا یقانون تجـارت هـستند. در واقع همه 141 یمشمول ماده

توانـست یکه م یها، منابعن نوع شرکتیـب در این ترتیها شود. بـدو انحلال آن یبه ورشکستگـت منجرینهان امـر ممکـن اسـت دریا
کلان  یهـاشـاخص یبر برخ یر منفید کلان، تأثید کیهدر رفته و با شود، به یگذارهین سرمایآفرده و ارزشسود یهـادر فرصـت

 معمولاا  هاشرکت یورشکستگ .میجاد اشتغال هستید و ایازمند تولین دایاست کـه در کشور شد یحالن دریخواهد گذاشت و ا یاقتصاد

 را ورشکسته یهاشرکت به یاعتبارده معمولاا  ها، بانکیزمان ورشکستگ در است. موثر اقتصاد یتوسعه و هیسرما بازار ینگینقد بر
 اساس نیهمبر کنند.یم درخواست یاضاف کسیر جبران ایبر را یبالاتر یبهره دهند،یم هاشرکت به که وامی یازا رد و داده کاهش

 و تیریمد ،یاحتمال ورشکستگ از هیاول است. هشدار برخوردار ییبسزا تیاز اهم همواره هاشرکت یورشکستگ ینیب یپ
 نامطلوب یهافرصت از را یگذارهیسرما مطلوب یهاو فرصت بزنند رانهیشگیپ اقدام به دست تا سازدیم قادر را گذارانهیسرما

 ینگران ناموفق موجبات موارد که هستند ناموفق گرید یبرخ و موفق هاشرکت از یبرخ ،تهران بهادار بورس اوراق در دهند. صیتشخ
(. 1866 ،رودپشتی و همکارانرهنمای ) باشندیمناسب م یریگمیتصم ابزار دنبال ب و است آورده فراهم را هیسرما صاحبان

 یهامدل ،هانسبت نیا بیترک قیطر از توانستند محققان که هستند یمسائل مال لیوتحل هیتجز یابزارها از یکی یمال یهانسبت
 یآت تیوضع ینیب شیپ یو ابزارها فنون از یکی یورشکستگ ینیبشیپ یهامدل دهند. ارائه یورشکستگ ینیب شیپ یبرا رهیمتغ چند

رودپشتی و همکاران  زنند. رهنماییم نیتخم یمال یهانسبت از یب گروهیترک با را یورشکستگ وقوع احتمال که دسته هاشرکت
 دهیاقتصاد بخش به یاندهیفزا شتاب ع،یوس یطیمح راتییتغ و یورفنا عیسر شرفتیپ ( در پژوهش خود اشاره کردند که امروزه1866)

هیسرما ران،یمد ن،یمالک است. داده شیرا افزا یورشکستگ احتمال و محدود را سود به یابیدست و مؤسسات افزون زرو رقابت و
 یورشکستگ به آن شیو گرا شرکت کی یمال تیموقع یابیارز به یدولت یهاموسسه یاندازهبه بستانکاران و یتجار یشرکا گذاران،
ها است. درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت شده تر یراهبرد گذشته بهنسبت یمال یریگمیتصم بیترت نیبد هستند. علاقمند

هشدارهای لازم  یبینی درماندگی مالی با ارایهشود. پیشگذاری میهای سرمایهگیری از فرصترفتن منابع و عدم بهرهمنجربه هدر
ها را نسبت به به وقوع نابسمانی مالی و تواند شرکتهشدارهای لازم می یارایهباو به وقوع درماندگی مالی ها را نسبتتواند شرکتمی

ها هم رکتبینی ورشکستگی شای مناسب دست بزنند. توانایی پیشهتوجه به این هشدارها به اقدامها باورشکستگی هوشیار نماید تا آن
نی فراوا جهت که نشان آشکار و روشنی از عدم تخصیص درست منابع است، از اهمیتجتماعی به ایننظر اگذاران و هم ازنظر سرمایهاز

توانند دست به اقدامات گذاران و واحدهای تجاری میسرمایه ،هایافتن از احتمال رخداد ورشکستگی شرکتبرخوردار است. با آگاهی
راهم موجبات نگرانی صاحبان سرمایه را ف ،های ناموفقاموفق هستند. شرکتهای موفق و برخی دیگر نای بزنند. برخی شرکتپیشگیرانه

( . بنابراین سوال اصلی تحقیق این 1851، ی)مقدم و تقی ملای باشندگیری مناسب میدنبال ابزار تصمیمگذاران بهآورد و سرمایهمی
های اسپرینگ، آلتمن، فولمر، از مدلار تهران با استفادهس اوراق بهادشده در بورهای پذیرفتهبینی ورشکستگی شرکتاست که آیا پیش

نظر قدرت ستگی بالاتری دارند؟ مدل برتر ازها احتمال ورشکهای با این مدلپذیر است؟ کدام شرکتکی امکانزیمسکی و ژنتیک مک
 کنندگی کدام است؟ بینیپیش

 پژوهش یپیشینه -2

بینی ورشکستگی برای پایداری سازمانی در پاکستان بدین نتیجه رسیدند که مدل ( در پژوهشی با عنوان پیش2198) و همکاران  1اینام
دارای  ،های سودآوری و اهرمگیرند که شاخصتر نتیجه میها بیشکند. آنستگی بهتر عمل میبینی ورشکهای عصبی در پیششبکه

ده شده است. بینی نابسمانی مالی نیز یافت شده و نشان داو بهترین متغیرها برای پیشبینی ورشکستگی هستند تری در پیش قدرت بیش
های بردار پشتیبانی سطوح از ماشینغیرعمر با استفاده یبینی ورشکستگی بیمهعنوان پیش( در پژوهشی با1219و همکاران ) 1تیان

بینی تری در نرخ پیشدارای دقت بیش FQSSVMطور خاص، در یک زمان محاسباتی معقول، یر هسته بدین نتیجه رسیدند که بهفازی غ
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همیت نسبت مالی و غیرمالی در عنوان ا( در پژوهشی با2198) 1پاک چیملوسکا و ماتوسزیک و حداقل خطای نوع اول و دوم دارد.
بینی مناسب عصبی و مدل لاجیت برای پیش یکهگیری، شببدین نتیجه رسیدند که درخت تصمیم SMEsبینی ورشکستگی در پیش

 ( در2197)8های عصبی استفاده نمودند. لوبینی ورشکستگی از شبکهعنوان پیشر پژوهشی باد (2198) 1هستند. پوزرسکا و اسچیرر
غیرورشکسته تمایل  هایبدین نتیجه رسیدند که شرکت "بینی ورشکستگیاقتصادی شاخصی برای پیش یافزودهارزش"عنوان پژوهشی با

بالاتری داشته باشند.  ROICو  NOPATهای ورشکسته(، نسبی بسیار کم و منفی شرکت WACCبه )نسبت WACCدارند که 
 یبینی ورشکستگی بدین نتیجه رسیدند که مدل شبکهعصبی فازی برای پیش یعنوان مدل شبکه( در پژوهشی با2192) 4سادارسانام

عنوان ( در پژوهشی با9317و همکاران ) غضنفری کند.بینی ورشکستگی عمل میها در پیشعصبی فازی هیبریدی بهتر از سایر مدل
برتری عملکرد ترکیب  یدهندهنشان ،های هوشمند ترکیبی بدین نتیجه رسیدند که نتایجبر سیستمها مبتنینی ورشکستگی شرکتبیپیش

باشد. های پرت میهارمونی و رقابت استعماری در شرایط عدم حذف دادهسازی جستجویهای بهینهماشین بردار پشتیبان با الگوریتم
بر مدل ی بورس اوراق بهادار تهران مبتنیهابینی ورشکستگی شرکتعنوان ارائه مدل پیشدر پژوهشی با (9314وست و زنگنه )وظیفه د

ها و الگوریتم ژنتیک بدین نتیجه رسیدند که روش ماتریس همبستگی در مقایسه با سایر ترکیبی شبکه عصبی گروهی دستکاری داده
-CM-GA ها دارد. بنابراین، مدلبینی ورشکستگی شرکتمتغیرهای موثر بر پیشتری در انتخاب های انتخاب متغیر، توانایی بیشروش

GMDH و همکاران  پناهیشود. های بورس اوراق بهادار تهران شناخته میورشکستگی شرکت یبینی کنندهعنوان بهترین مدل پیشبه
نتیجه  شده در بورس اوراق بهادار تهران بدینهای پذیرفتهساله ورشکستگی مالی برای شرکتبینی پنجعنوان پیش( در پژوهشی با9313)

است. براساس  9382های فعال در بورس در سال شرکت از بین شرکت 934شامل  ،انتخابی برای برآورد مدل یرسیدند که نمونه
بینی را درست پیش 9387یادشده در سال  هایوضعیت شرکت ،رصدد 78دقت  شده توانسته است بامدل برآورد 9382اطلاعات سال 

 75ونه نیز بالاترین دقت مربوط به مدل لوجیت و دیگری برای استحکام نتایج انتخاب شده است که در این نم یچنین، نمونهکند. هم
هران س اوراق بهادار تشده در بورهای پذیرفتهبینی ورشکستگی شرکتعنوان پیش( در پژوهشی با9312ینی و رشیدی )رصد است. حسد

بینی ایی پیشلجستیک تواناز درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک بدین نتیجه رسیدند که هر دو مدل درخت تصمیم و رگرسیون با استفاده
تر از مدل درخت تصمیم در مدل رگرسیون لجستیک بیش ROCهای متفاوت دارا هستند و سطح زیر منحنی ورشکستگی را با دقت

ها با شرکت یورشکستگ ینیبشیعنوان پ( در پژوهشی با9381ن )همکارا و یچاشم ینبواست و از عملکرد بهتری برخوردار است. 
 یبر بده یجار یی، داراییه در گردش بر کل دارایسرما یحیتوض یرهایت با متغیت بدین نتیجه رسیدند که مدل لاجیاز مدل لاجاستفاده

را نسبت به  ینیبشین قدرت پیترشیباشند، بیم یو سودآور ینگی، نقدینگینقد یهاب نسبتیژه بر فروش که به ترتیو سود ناو یجار
 باشد. ران دارا مییها در اشرکت یورشکستگ

 روش پژوهش -3

 ،رآماری تحقیق حاض ی چنین جامعهباشد. همیق کاربردی میتحق کینظر هدف، ق پژوهش ازنظر روش، توصیفی همبستگی و ازیتحق
های تحقیق حاضر از نوع میدانی و ابزار گردآوری . روش گردآوری دادهاستشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشامل شرکت

 یاز براینمورد یهاهداد یمنظور جمع آور. بهاستهای مربوطه های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و شرکتهای تحقیق، بانکداده
عنوان مالی مورد استفاده در پنج مدل بههای این منظور، نسبتگردید. برای نیل بهنتخاب شرکت ا 75پژوهش،  یرهایمتغ یمحاسبه

باشد به تفکیک مدل بالا می هااحتمال ورشکستگی در آن که هاییشرکت ،هااساس نتایج این مدلگاه برمتغیر مستقل انتخاب گردید. آن
صفر لحاظ گردیده  ،های غیرورشکستهعدد یک و شرکت ،گی بالاهای با احتمال ورشکستنظر تعیین گردید و سپس برای شرکتمورد

نوع  ،این راستای مورد برازش قرار گرفته است. درتر در تعیین ورشکستگبینی مدل دقیقها در پیشاست و سپس قدرت هریک از مدل
 بررسی شده است.  ،شدهناسب برازش رگرسیون لجستیک تعیینمدل م

                                                           

1Ptak-Chmielewska & Matuszyk 
1Pozorska & Scherer 
3Lu 
4Sudarsanam 

http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=681313&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%BA%D8%B6%D9%86%D9%81%D8%B1%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=202054&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D9%BE%D9%86%D8%A7%D9%87%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=202054&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D9%BE%D9%86%D8%A7%D9%87%DB%8C
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=45719
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 هاتجزیه و تحلیل داده -4

 آمار توصیفی -1-4

های مرکزی و پراکندگی، از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخصجدول و استفاده یتلاش بر آن است تا با ارائه ،های توصیفیدر روش
-مشاهده 75 یهای تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برابه توصیف داده

 آمده است. 9در جدول شرکت 

 .آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 آمار استنباطی و تحلیل نتایج -2-4

متغیر  ،هامورد آزمون قرار گرفتند که در تمامی مدلهای پژوهش با رگرسیون لجستیک به هر مدل، مدلهای مربوطداده یاز محاسبهپس
بودن و بیانگر معنادار ProbLRیا کای دو و  LRه ، آمار1مک فادن R2دهند طور که نتایج نشان میورشکستگی بوده و همان ،وابسته

یعنی تمامی  ،شودر رد نمیصف H یفرضیه ،درصد 17/1به سطح معناداری باشند. با توجهضرایب رگرسیون می یبودن کلیهمناسب
 ها، مدل خوبی بوده و تفاوتی بین مقادیر واقعی و تخمین وجود ندارد.مدل

 

 

                                                           

1McFadden R-squared 

 انحراف معیار  ترینکم ترین مقداربیش میانه میانگین متغیر مدل

 آلتمن
 

z 31/0  000/0  3 000/0  13/0  
X1 00/0  03/0  11/0  56/0-  00/0  
X2 31/0  01/0  50/13  38/30-  80/1  
X3 38/0  30/0  38/33  0003/0  13/6  
X4 08/0  85/3  03/15  13/35-  88/3  
X5 33/0  05/0  15/1  05/0  33/0  

 اسپرینگیت
 
 

z 3/0  000/0  3 000/0  38/0  
X2 33/0  30/0  50/0  56/0-  33/0  
X3 10/3  30/0  00/36  08/31-  88/3  
X4 33/0  05/0  15/1  05/0  33/0  

 زیمسکی
 
 

z 33/0  000/0  3 000/0  16/0  
X1 30/0  08/0  50/0  08/0-  33/0  
X2 56/0  53/0  05/0  03/0  03/0  
X3 13/3  03/3  00/0  00/0  01/0  

 فولمر
 

z 05/0  000/0  3 000/0  30/0  
X1 30/0-  01/0  50/13  01/05-  05/36  
X3 33/1-  36/0  83/33  01/15-  03/35-  
X4 05/0  30/0  30/1  31/0-  13/0  
X6 66/0  66/0  13/0  03/0  00/0  
X7 61/1  38/1  50/6  03/3  31/0  
X9 003/0  0000/0  05/0  0000/0  003/0  

 ژنتیک مک کی
Z 08/0  000/0  3 000/0  08/0  

X1 06/1  83/0  31/6  06/3  51/0  
X3 13/0  00/0  55/1  60/0-  36/0  
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  1مدل آلتمن -1-2-4

 نسبت ارائه گردید و به شرح زیر است: 7نسبت مالی با  11از بین  1586مدل آلتمن در سال 

 5X 11/1  +4X 2/1  +3X 3/3  +2X 4/9  +9X 2/9 =Z 

 

 

که به ترتیب بیانگر احتمال باشد ( ≥ Z 6/1و یا  Z > 6/1 ≥55/1شده برای هر شرکت )محاسبه Zصورتی که به مدل فوق دربا توجه
به شود. با توجهصفر قرار داده می ،(Z <55/1) ،شود و در غیر این صورتقرار داده می 1ضعیف و خیلی زیاد ورشکستگی است، عدد 

 دست آمده است:ههای نمونه، نتایج زیر بآزمون مدل فوق برای شرکت

 .از برازش مدل آلتمن نتایج حاصل -2جدول  

 

 

 

 

 

 

 

های با احتمال ورشکستگی بالا معرفی شدند که اسامی عنوان شرکتها( بهشرکت 88/18شرکت )% 57از  کتشر 11طبق مدل آلتمن 
 :1ها به شرح زیر استآن

 .های با احتمال ورشکستگی بالا طبق مدل آلتمناسامی شرکت -3جدول  

 
 
 
 

نسبت گردش که ضریب به اینآلتمن با توجهجه گرفت که در مدل گونه نتیتوان اینها میاز مدلیککردن ضرایب موجود از هربا لحاظ
تواند نقش زیادی داشته ها میتر بوده و معنادار هم هست، لذا در کاهش ورشکستگی شرکتاز سایر متغیرها بیش هم( -11/1ها )دارایی

ر کاهش تری دش کمباشد و نسبت بازده عملیاتی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و در انتها نسبت سود انباشته به ترتیب نق
 ورشکستگی داشته است.

                                                           

1Altman  
 .در این مقاله برای محفوظ ماندن اسامی شرکتها، از حروف انگلیسی استفاده شده است 1

 9x=گردش در یهها/سرماییکل دارا 2xها/سود انباشته=ییکل دارا
 3x=یاتها/درآمد قبل از بهره و مالییکل دارا 4xها/ارزش بازار حقوق صاحبان سهام=بدهی دفتریارزش 

 5xها/کل فروش=ییکل دارا 

 سطح معناداری Zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

C 08/0-  13/0-  060/0  
X1 08/3-  01/0-  350/0  
X2 06/0-  00/1-  0006/0  
X3 13/0-  61/1-  0003/0  
X4 05/0-  01/1-  0000/0  
X5 03/3-  05/0-  0060/0  

=سطح معناداری000/0 =LR McFadden Rsquared=آماره 63/86  33/0  
Prob. Chi-Sq(8) 63/0  هاسمرآزمون  HL=آماره  30/3 

Prob. Chi-Sq(10) 31/0  آزمون اندروز = آماره اندروز 35/6 

 نام شرکت شماره نام شرکت شماره
 Fشرکت  A 5شرکت  3
 Gشرکت  B 0شرکت  0
 Hشرکت  C 3شرکت  1
 Iشرکت  D 8شرکت  3
 Jشرکت  E 30شرکت  6
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 1وی اسپرینگیتمدل گوردون ال -4-2-2

درصد موفقیت  7/51 ،نسبت مالی با الگویی که ارائه داد 15ارائه شده و مدلی است که با سه نسبت مالی از بین  1556این مدل در سال 
 زیاد است.از متغیرهای مستقل مدلی ساده که اصل آن عدم استفادهارائه کرد. 

 4X 4/1  +3X 22/1  +2X 17/3  +9X 13/9 =Z 

قرار داده  1بیانگر ورشکستگی است، عدد  باشد که (Z ≥681/1شده برای هر شرکت )محاسبه Zصورتی که به مدل فوق دربا توجه
های نمونه، نتایج زیر به آزمون مدل فوق برای شرکتشود. با توجهصفر قرار داده می ،(Z <681/1) ،صورتینشود و در غیر امی

 دست آمده است:هب

 .نتایج حاصل از برازش مدل اسپرینگیت -4جدول  

 

 

 

 

های ورشکسته معرفی شدند که به شرح زیر عنوان شرکتها( بهشرکت 41شرکت )% 81 ،شرکت 57از  ،براساس مدل اسپرینگیت
 است: 

 .های با احتمال ورشکستگی بالا طبق مدل اسپرینگیتاسامی شرکت -5جدول  

 

 

 

 

 

 

تر بوده و هم از سایر متغیرها بیش (-14/11ها )بازده دارایی که ضریبتوجه به اینبا ،کردن ضرایب موجود در مدل اسپرینگیتبا لحاظ
ها و نسبت سود قبل مالیات زیادی داشته باشد و نسبت گردش داراییتواند نقش ها میمعنادار هم هست، لذا کاهش ورشکستگی شرکت

 تری در کاهش ورشکستگی داشته است.به بدهی جاری به ترتیب نقش کم

                                                           

1Gordon L. V. Springate 

 x 9 =گردش در یهها/سرماییکل دارا 2x=یاتها/سود قبل از کسر بهره و مالییکل دارا
 x 3=مالیات کسر از قبل سود/جاری یبده x 4ها/فروش=ییکل دارا

 سطح معناداری Zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

C 00/0 50/3 000/0 
X1 55/0- 60/0- 533/0 
X2 03/30- 00/8- 000/0 
X3 36/0- 38/3- 000/0 
X4 61/3- 30/6- 000/0 

Prob(LRstatistic)= 000/0  LR statistic= 56/030  McFadden Rsquared= 05/0  
Prob. Chi-Sq(8) 36/0  H-L Statistic 05/0  هاسمرآزمون 

Prob. Chi-Sq(10) 03/0  Andrews Statistic 30/31  آزمون اندروز 

 نام شرکت شماره نام شرکت شماره نام شرکت شماره
 Gشرکت  C 03شرکت  K 33شرکت  3
 Iشرکت  T 00شرکت  L 30شرکت  0
 Xشرکت  U 01شرکت  M 31شرکت  1
 Yشرکت  V 03شرکت  B 33شرکت  3
 Zشرکت  W 06شرکت  N 36شرکت  6
 AAشرکت  E 05شرکت  O 35شرکت  5
 ABشرکت  AD 00شرکت  P 30شرکت  0
 ACشرکت  AE 03شرکت  Q 33شرکت  3
 Jشرکت  AF 08شرکت  R 38شرکت  8

 AHشرکت  AG 10شرکت  S 00شرکت  30
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 1مدل زیمسکی -4-2-3

 41از روایناز ،ی، عملکرد، اهرمی استفاده کردهای مالی مانند نقدینگاست که از نسبت لیارائه شد و مد 1564این مدل در سال 
 .تبینی بوده اسدر پیش 51دقت مدل %تولیدی استفاده کرد.  یشرکت غیر ورشکسته 611شرکت ورشکسته و 

  3/4 - 3X 114/1  +2X 7/5  +9X 5/4- =Z 

 شودقرار داده می 1عدد  و بیانگر ورشکستگی است باشد، (Z ≥7/1شده برای هر شرکت )محاسبه Zصورتی که در ،به مدل فوقتوجه با
دست آمده ههای نمونه، نتایج زیر بتوجه به آزمون مدل فوق برای شرکتبا شود.صفر قرار داده می ،(Z <7/1) ،صورتو در غیر این

  است:

 .برازش مدل زیمسکینتایج حاصل از  -6جدول  

 

 

 
 

 

 های ورشکسته معرفی شدند که به شرح زیر است:عنوان شرکتها( بهشرکت 88/14شرکت )% 11ی سکطبق مدل زیم

 .های با احتمال ورشکستگی بالا طبق مدل زیمسکیاسامی شرکت -7جدول  

 
 
 
 
 

ترین توان نتیجه گرفت که مهم( فقط معنادار بوده و لذا می48/11کردن ضرایب موجود در مدل زیمسکی، ضریب نسبت بدهی )با لحاظ
 که نقش مثبتی در افزایش ورشکستگی داشته است.ها بدهی بوده عامل در ورشکستگی شرکت

 2مدل فالمر -4-2-4

 موفقیت 56نسبت مالی را انتخاب کرد. این مدل تا % 5نسبت مالی،  41ارائه شد که از بین   (1564توسط فالمر و همکاران )این مدل 
 پیش بینی کرده است.موفقیت تا دو سال قبل از ورشکستگی را  درصد 66برای یکسال قبل از ورشکستگی و تا 

570/8 - 5X 654/1  +6X 161/1  +5X 757/1+8X 887/1  +7X 11/1 - 4X 15/1+8X 158/1  +1X 111/1  +1X 7/7 =Z 

                                                           

1Zmijewski 
1Fulmer 

X2= ها بدهی کل/ها ییکل دارا  X9= خالص سود/ها ییکل دارا  
 

X3= جاری دارایی/جاری یبده  

 سطح معناداری Zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

C 33/33- 33/0- 000/0 
X1 10/0- 36/0- 303/0 
X2 35/30 60/0 000/0 
X3 16/0 00/0 316/0 

Prob(LR statistic)= 000/0  LR statistic= 86/013  McFadden Rsquared= 30/0  
Prob. Chi-Sq(8) 11/0  H-L Statistic 30/8  هاسمرآزمون 

Prob. Chi-Sq(10) 16/0  Andrews Statistic 81/5 اندروزآزمون    

 نام شرکت شماره نام شرکت شماره
 Uشرکت  K 0شرکت  3
 Dشرکت  M 3شرکت  0
 Eشرکت  B 8شرکت  1
 Fشرکت  N 30شرکت  3
 Gشرکت  P 33شرکت  6
   Tشرکت  5

X2=کل دارایی ها/فروش X9=کل دارایی ها/سود انباشته 
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در  شود وقرار داده می 1بیانگر ورشکستگی است، عدد  ، که(>1F) ،شده برای هر شرکتمحاسبه Fصورتی که توجه به مدل فوق دربا
 دست آمده است:ههای نمونه، نتایج زیر بتوجه به آزمون مدل فوق برای شرکتشود. باصفر قرار داده می ،(F ≤7/1) ،صورتاین غیر

 .نتایج حاصل از برازش مدل فالمر -8جدول  

 

 

 

 

 

 

 های ورشکسته معرفی شدند که به شرح زیر است:عنوان شرکتها( بهشرکت 58شرکت )% 75 ،طبق مدل فولمر

 .های با احتمال ورشکستگی بالا طبق مدل فولمراسامی شرکت -9جدول  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

X4=کل بدهی ها/جریانات نقدی X3=حقوق صاحبان سهام/سود قبل از کسر مالیات 
X2= ها/بدهی جاریکل دارایی   X5=کل دارایی ها/بدهی ها 

X8=کل بدهی ها/سرمایه در گردش X7=LOG کل دارایی های مشهود 
 X1=بهره/ لگاریتم نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

 سطح معناداری Zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

C 53/0  36/1  000/0  

X1 83/0-  30/6-  000/0  
X2 35/3-  01/6-  000/0  

X3 03/0-  63/3-  303/0  

X4 33/3  35/1  003/0  
X5 80/1  03/0  005/0  
X6 00/0-  63/0-  635/0  
X7 50/0-  10/3-  000/0  
X8 66/3  00/3  130/0  
X9 00/58  10/1-  000/0  

Prob(LR statistic)= 000/0  LR statistic= 08/000  McFadden Rsquared= 10/0  

Prob. Chi-Sq(8) 63/0  H-L Statistic 88/5  هاسمرآزمون  
Prob. Chi-Sq(10) 56/0  Andrews Statistic 80/3  آزمون اندروز 

 نام شرکت شماره نام شرکت شماره نام شرکت شماره
 AFشرکت  AR 33شرکت  AI 03شرکت  3
 AGشرکت  C 30شرکت  A 00شرکت  0
 Gشرکت  T 31شرکت  K 01شرکت  1
 BBشرکت  AG 33شرکت  L 03شرکت  3
 BCشرکت  U 36شرکت  M 06شرکت  6
 BDشرکت  V 35شرکت  B 05شرکت  5
 Iشرکت  W 30شرکت  N 00شرکت  0
 Xشرکت  D 33شرکت  O 03شرکت  3
 BEشرکت  E 38شرکت  P 08شرکت  8

 Zشرکت  AS 60شرکت  AJ 10شرکت  30
 AAشرکت  AT 63شرکت  AK 13شرکت  33
 BFشرکت  AU 60شرکت  AL 10شرکت  30
 ABشرکت  AV 61شرکت  Q 11شرکت  31
 BGشرکت  AW 63شرکت  R 13شرکت  33
 ACشرکت  AX 66شرکت  AM 16شرکت  36
 Jشرکت  AH 65شرکت  AN 15شرکت  35
 Fشرکت  AY 60شرکت  AO 10شرکت  30
   AZشرکت  S 13شرکت  33
   AEشرکت  AP 18شرکت  38
   BAشرکت  AQ 30شرکت  00
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نتیجه  توان( بوده و لذا می51/8بدهی )کردن ضرایب موجود در مدل فولمر، در این مدل نیز مانند مدل زیمسکی ضریب نسبت با لحاظ
 چنین نسبتها بدهی بالا بوده که نقش مثبتی در افزایش ورشکستگی داشته و همترین عامل ورشکستگی شرکتگرفت که یکی از مهم

)نسبت کل ها مانند مدل اول و دوم نقش مهمی در کاهش ورشکستگی از بین سایر متغیرهای که ضریب منفی و معنادار گردش دارایی
 .داردها/سود انباشته در رتبه دوم( داشتند را دارایی

 1کیمدل ژنتیک مک -4-2-4

 سهاز استفادهاند. در این مدل که با ستگی یا عدم ورشکستگی ارائه کردهبینی ورشک( مدل زیر را جهت پیش1111) مک کی و لنز برگ
و  ،های ورشکسته استباشد این شرکت در گروه شرکت 7/1ابر با تر یا برنسبت مالی انجام شده است، جواب معادله اگر بیش

 های غیر ورشکسته است.باشد جزو شرکت 7/1تر از شده کمهایی که مقدار محاسبهشرکت

]85/1-]2] V67/1+1[[V ،]3V+1[=B 

 

شود و قرار داده می 1بیانگر ورشکستگی است، عدد  ، که(V ≤7/1) ،شده برای هر شرکتمحاسبه Fصورتی که توجه به مدل فوق دربا
 دست آمده است:ههای نمونه، نتایج زیر بتوجه به آزمون مدل فوق برای شرکتشود. با( صفر قرار داده می> 7/1Vصورت)در غیر این

 .نتایج حاصل از برازش مدل مک کی -11جدول  

 

 

 

 

 های ورشکسته معرفی شدند که به شرح زیر است:عنوان شرکتها( بهاز شرکت 41شرکت)% 5طبق مدل مک کی 

 .کیهای با احتمال ورشکستگی بالا طبق مدل ژنتیک مکاسامی شرکت -11جدول  

 

 

 

ها اثر مثبت بر ورشکستگی داشته کردن ضرایب موجود در مدل ژنتیک مک کی، جالب است که نسبت بازده خالص به داراییبا لحاظ
توان ادعا کرد حالی که سودآوری بالا نباید منجربه ورشکستگی گردد و میدر .است شرکت نشان داده شده 5است و این نتایج فقط در 

تواند بر موفقیت شرکت صحه گذارد و تضمینی بر عدم دهد همیشه نمیها را نشان میبودن سود که بالا بودن بازدهی شرکتکه بالا
ها را باریسک نقدینگی و صورت تعهد شده باشد، لذا شرکتبه تری از سودتواند باشد، زیرا اگر سهم بیشها نمیورشکسته بودن شرکت

                                                           

1Mckee 

V2=سود خالص/کل دارایی ها V9=نسبت لگاریتم یک هزارم دارایی ها 
 V3=وجه نقد/بدهی های جاری 

ماره آ  مقدار ضریب نام متغیر Z سطح معناداری 

C 
53/3-  06/1-  003/0  

X1 
05/0-  58/3-  080/0  

X2 
00/30  63/5  000/0  

X3 36/3  01/1  000/0  

Prob(LR statistic)= 000/0  LR statistic= 01/063  McFadden Rsquared= 50/0  

Prob. Chi-Sq(8) 00/0  H-L Statistic 13/6  هاسمرآزمون  
Prob. Chi-Sq(10) 35/0  Andrews Statistic 53/1  آزمون اندروز 

 نام شرکت شماره نام شرکت شماره
 ATشرکت  AI 3شرکت  3
 AYشرکت  AJ 6شرکت  0
 AAشرکت  AQ 5شرکت  1

 BGشرکت  0  
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های با ورشکستگی بالا عنوان شرکتهایی که با پنج مدل بهتوجه به شرکتاا باسازد. نهایتریسک عدم پرداخت تعهدات مالی مواجه می
شده در هر مدل را نشان اییهای مشترک شناسهای ورشکستگی، شرکتیک از مدلهر یمعرفی شدند، جدول زیر ضمن مقایسه

 دهد:می

  .فراوانی هر شرکت از نظر هر مدل -11جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعداد مدل پیش بینی مک کی فولمر زیمسکی اسپرینگیت آلتمن نام شرکت شماره
 AI   -   0شرکت  3
 AJ      0شرکت  0
 AQ      0شرکت  1
 AT      0شرکت  3
 AY      0شرکت  6
 AA      1شرکت  5
 BG      0شرکت  0
 A      0شرکت  3
 B      3شرکت  8

 C      1شرکت  30
 D      1شرکت  33
 E      3شرکت  30
 F      1شرکت  31
 G      3شرکت  33
 H      3شرکت  36
 I      1شرکت  35
 J      1شرکت  30
 K      1شرکت  33
 M      1شرکت  38
 N      1شرکت  00
 P      1شرکت  03
 T      1شرکت  00
 U      1شرکت  01
 L      0شرکت  03
 O      0شرکت  06
 Q      0شرکت  05
 R      0شرکت  00
 S      0شرکت  03
 V      0شرکت  08
 W      0شرکت  10
 AD      3شرکت  13
 AE      0شرکت  10
 AF      0شرکت  11
 AG      0شرکت  13
 X      0شرکت  16
 Y      3شرکت  15
 Z      0شرکت  10
 AB      0شرکت  13
 AC      0شرکت  18
 AH      0شرکت  30
 AK      3شرکت  33
 AL      3شرکت  30
 AM      3شرکت  31
 AN      3شرکت  33
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ن، اسپرینگیت، اساس چهار مدل آلتمبر Gو شرکت  E،، شرکت Bهای شرکت آید شرکتمیطوری که از نتایج جدول فوق برهمان
باشد و تر میشده بیشانتخاب یهاها نسبت به سایر شرکتاحتمال ورشکستگی آنهایی هستند که عنوان شرکتزیمسکی و فولمر به

، شرکت N، شرکت M، شرکت K، شرکت J، شرکت I، شرکت F، شرکت D، شرکت C، شرکت AAهایی مانند شرکت چنین شرکتهم
P شرکت ،،T  و شرکتU ها تایید شده است.احتمال ورشکستگی آن ،اساس سه مدلبر 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

توجه به ضریب که با اساس پنج مدل پرداخت که نتایج نشان دادشرکت بازار سرمایه بر 57رشکستگی بینی وپژوهش حاضر به پیش
های با ورشکستگی بالاتر نشان عنوان شرکتهشرکت را ب 11 ،بوده که این مدل 16/1ها، ضریب تعیین مدل آلتمن تعیین هر یک از مدل

ها مورد تایید قرار گرفته ها با دو یا سه مدل دیگر احتمال ورشکستگی آنشرکت به استثنای دو شرکت، سایر شرکت 11از این  داده که
های با احتمال ورشکستگی بالا عنوان شرکتهشرکت را ب 81بوده که این مدل  18/1چنین ضریب تعیین مدل اسپرینگیت است. هم

دادن احتمال ورشکستگی مشترک بوده نظر نشانشرکت با سه مدل دیگر ازشرکت با دو مدل و سه  5شرکت،  81نشان داده که از این 
های با ورشکستگی بالاتر نشان داده که از این عنوان شرکتهشرکت را ب 11 ،بوده که این مدل 41/1است. ضریب تعیین مدل زیمسکی 

ضریب تعیین مدل  ؛دادن احتمال ورشکستگی مشترک بوده استشاننظر نا دو مدل و سه شرکت با سه مدل ازشرکت ب 5شرکت،  11
شرکت معرفی شده با  11 ،های با احتمال ورشکستگی بالا معرفی کردهعنوان شرکتهشرکتی که ب 75بوده است که از  81/1مدل فولمر 

نهایتا مدل مک کی که علیرغم بالاترین ضریب  .نظر احتمال ورشکستگی مورد تایید قرار گرفته استازشرکت با سه مدل  8مدل و دو 
جز در یک شرکت که توسط ههای با ورشکستگی بالا معرفی کرده، بعنوان شرکتهشرکتی که ب 5درصد را داشته است از  81تعیین یعنی 

از  ،اسخ به سوال تحقیقبرای پ ،رواینهای مشترکی بودند. ازدارای شرکت ،شرکت فقط با مدل فولمر 8دو مدل دیگر تایید شد، در 
طور مشترک بوده و هها بنظر احتمال ورشکستگی در بین آندر چهار مدل دیگر فقط سه شرکت از ،کیمدل مک یجایی که به استثناآن

گر جهت دل از بین چهار مدل دیتوان ادعا کرد این مرو میاینکی ضریب تعیین بالاتری داشته، ازچون از بین این چهار مدل، مدل زیمس
های یک از مدلگردد که مدیران به هیچتوجه به نتایج حاصل از تحقیق پیشنهاد میتری است. لذا بابینی ورشکستگی دارای دقت بیشپیش
های ها در مورد شرکتکردن نتایج آنحاظها را با لها اکتفا نکنند و دقت این مدلعنوان مدل کارآمد و بهتر نسبت به سایر مدلبینی بهپیش

نسبت گردش گردد که بهها پیشنهاد میچنین به مدیران شرکت. همدهندبررسی قرار قانون تجارت مورد 141 یطبق ماده ،ورشکسته
عبارتی دیگر به ؛ها دارد توجه نمایندعنوان یک نسبت مهم که محتوای اطلاعاتی فراوانی در مورد احتمال ورشکستگی شرکتها بهدارایی

تاا یابند و نهایتوانند به کاهش ورشکستگی شرکت و در نتیجه تداوم فعالیت آن در بلندمدت دست تر میکارایی عملیاتی بیشمدیران با 

 AO      3شرکت  36

 AP      3شرکت  35

 AR      3شرکت  30

 AG      3شرکت  33

 AS      3شرکت  38

 AU      3شرکت  60

 AV      3شرکت  63

شرکت  60
AW 

     3 

 AX      3شرکت  61

 AZ      3شرکت  63

 BB      3شرکت  66

 BC      3شرکت  65

 BD      3شرکت  60

 BE      3شرکت  63

 BF      3شرکت  68



111 

 
      

 

 

ش
پی

یی 
اسا

 شن
ی و

بین
کت

شر
ای

ه
 

دل
ز م

ی ا
اوت

متف
یل 

حل
ن )ت

هرا
س ت

بور
در 

الا 
ی ب

ستگ
شک

 ور
مال

احت
با 

ها(
 

ها نظر کنند زیرا نسبت بدهی نیز نقش مهمی در ورشکستگی شرکتخود تجدید یکه در ساختار بدهی یا تصمیمات ساختار سرمایهاین
 تواند داشته باشد.می ،یجهت کاهش توان پرداخت بدهبه

 منابع

 .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهساله ورشکستگی مالی برای شرکتبینی پنج(. پیش 1333پناهی،ح ؛ اسدزاده، ا؛ جلیلی مرند، ع. )

 .57-75 (،1)61، تحقیقات مالی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از درخت تصمیم و بینی ورشکستگی شرکت(. پیش1332. )رشیدی، ز؛ س، محسینی، 
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ی شركتها درفالمر و تمن لآ گیشكستور بینیپیشی هالمدد برركا سیر بر .(1311. )، مریجوانمر  ؛، رنیخالیع ف؛، تیپشی رودهنمار
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فصلنامه پژوهشهای نوین . هابینی ورشکستگی شرکتهای مالی فالمر و زیمسکی در پیش(. بررسی مدل1332. )، متقی ملایی ؛مقدم، ع

 .27-11(،1)6، درحسابداری
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 . 11-77، (7)6، (یت پرتفویریت اوراق بهادار )مدیریو مد

های بورس اوراق بهادار تهران مبتنی بر مدل ترکیبی شبکه عصبی بینی ورشکستگی شرکت(. ارائه مدل پیش1334زنگنه، ط. ) ؛، حوظیفه دوست
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