
Arc
hive

 of
 S

ID
51

ه( 
شد

ل 
عدی

و ت
یه 

 اول
ای

ل‌ه
مد

سه 
قای

 )م
گی

ست
شک

 ور
ای

ل‌ه
مد

ی 
بین

ش‌
 پی

وان
ی ت

زیاب
ار

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

ارزیابی توان پیش‌بینی مدل‌های ورشکستگی 
 )مقایسه مدل‌های اولیه و تعدیل شده( 

   غلامرضا کردستانی*
   رشید تاتلی **

چكيده 

هدف این تحقیق اس��تخراج مدلی از تعدیل ضرایب مدل آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی و 
بهترین متغیر‌های توضیحی آنها بهک م کرگرس��یون چند متغیره و رگرس��یون لجستکی، جهت 

شناسایی شرکت‌های درمانده و ورشکسته مالی در بورس اوراق بهادار تهران است. 
 برای این منظور،ک لیه ش��رکت‌های تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران برای کی دوره ۲۰ 
س��اله طی سال‌های ۱۳۷۱- ۱۳۹۰ مورد بررسی قرار گرفت و در مجموع، اطلاعات ۱۳۰ شرکت 
ورشکس��ته و س��الم تا 3 سال قبل از ورشکستگی و ۱۲۰ شرکت تا 5 سال قبل از ورشکستگی به 

عنوان نمونه تحقیق جمع‌آوری شد. 
ی افته‌ها نش��ان می‌دهدک ه مدل‌های اولیه آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی توان با اهمیتی برای 
شناس��ایی شرکت‌های درمانده و ورشکس��ته مالی در محیط ایران ندارند و مدل‌های تعدیل شده 
توانایی بیشتری دارند. همچنین مدل‌های تعدیل شده بر مبنای اطلاعات 3 سال قبل از سال مبنا، 
نس��بت به مدل‌های تعدیل شده بر مبنای اطلاعات 5 س��ال قبل از سال مبنا، ازک ارایی بیشتری 
برخوردارند. مدل‌های استخراج شده براساس بهترین متغیرهای توضیحی در هر دو روش تحلیل 
ممیزی و تحلیل لوجیت نیز، توانایی شناسایی شرکت‌های درمانده و ورشکسته مالی را در سطح 

دقتک لی ۹۳ درصد دارند. 
واژه‌های کلیدی:  مدل‌های اولیه ورشکس��تگی، مدل‌های تعدیل ش��ده ورشکستگی، تحلیل 

ممیزی، تحلیل لوجیت

*دانشیار گروه حسابداری دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( قزوین، ایران.         

r_tatli313@yahoo.com                     )کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين، ايران. )مسئول**
)عضو پیوسته انجمن مهندسی مالی ایران(

- به‌دلیل این‌که الگویZ۲ آلتمن )۱۹۸۳( اصلاح شده مدل Z۱ )۱۹۶۸(، است و برای شرکت‌های تولیدی بهک ار می‌رود، در این تحقیق 
نیز از متغیرهای این مدل استفاده شده است.
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مقدمه 
 در دنی��ای اقتصادی امروز، داش��تن اطلاعات درس��ت و به موق��ع برای مالکان، س��رمایه‌گذاران، 
اعتباردهن��دگان و س��ایر گروه‌های ذی‌نفع به منظور اتخاذ تصمیم‌های مالی، بس��یار مفید اس��ت. با 
توس��عه تکنولوژی، استفاده از مدل‌های س��اده پیش‌بینی ورشکس��تگی برای همه گروه‌ها امکانپذیر 
ش��ده اس��ت. در دسترس بودن ابزارهای س��اده و قوی پیش‌بینی ناتوانی مالی ش��رکت‌ها می‌تواند به 
مالکان برای پیش��گیری وقوع ورشکس��تگی و اقدامات لازم برای بهبود وضعیت ش��رکت،ک مک کند. 
از طرف��ی وج��ود چنین ابزاری می‌تواند محر کخوبی در انتخاب بهینه پرتفوی س��رمایه‌گذاری برای 
س��رمایه‌گذاران باش��د. اعتبار دهندگان نیز بهتر می‌توانند از وضعیت گذش��ته، حال و آینده اینگونه 

شرکت‌ها مطلع شوند. 
 ضرایب مدل‌های اولیه آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی در محیط اقتصادی دیگری طراحی شده 
و ممکن اس��ت در محیط اقتصادی ایران، پیش‌بینی درس��تی ارائه ندهند. بنابراین هدف این تحقیق 
یافتن پاس��خی منطقی برای این مساله استک ه آیا مدل‌های اولیه و تعدیل شده آلتمن، اسپرینگیت 
و زیمس��کی می‌توانند پیش‌بینی درس��تی از وضعیت مالی شرکت‌های ایرانی ارائه دهند؟ آیا می‌توان 
براس��اس بهترین متغیرهای توضیح دهنده مدل‌های تعدیل ش��ده، مدلی ساده و در عین حال قوی، 
برای شناس��ایی شرکت‌های ورشکسته، درمانده و سالم در بورس اوراق بهادار تهران، طراحیک ردک ه 

بتواند به راحتی نیازهای استفاده‌کنندگان را برطرفک ند؟ 

ادبیات نظری و تجربی 
 چهار اصطلاح عمومی عدم موفقیت۱، ناتوانی در ایفای تعهدات۲، نکول۳ و ورشکستگی۴ معمولا در 
ادبیات به جایی کدیگر مورد اس��تفاده قرار می‌گیرند. عدم موفقیت، تا حدودی متفاوت از معیارهای 
اقتصادی است. بدان معنیک ه نرخ بازده سرمایه تحققی افته، با در نظر گرفتن ذخیره ریسک، به طور 
قابل ملاحظه‌ای از نرخ عادی سرمایه‌گذاری‌هاک متر است. درآمد‌ها برای پوشش هزینه‌هاک افی نیست 
و میانگین بازده سرمایه‌گذاری به طور مداومک متر از هزینه سرمایه شرکت است )آلتمن، ۲۰۰۶: ۴(. 
 ع��دم موفقی��ت واحدهای تجاری معم��ولا در نبود مدیران آموزش دیده، مجرب، توانا، س��ازگاری ا 
فقدان ابتکار عمل اتفاق می‌افتد. در بررس��ی تعدادی از واحدهای‌های تجاری ناموفق۵، مش��خص شد 
کهک ل دارایی‌ها و بدهی‌های مرتبط در این واحد‌ها، افزایش قابل ملاحظه‌ای داش��ته‌اند ولی مدیریت 
ناکارآمد علت اصلی عدم موفقیت شرکت است. همچنین ثابت شده استک ه با استفاده ازک نترل موثر 

مدیریتی، می‌توان از عدم موفقیت واحد تجاری جلوگیری نمود )نیوتن، ۲۰۱۰: ۳۵-۲۶(. 
 درماندگی مالی به معنی عملکرد منفی ش��رکت اس��ت و به شکل فنی بیش��تر مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. به عبارت دیگر هنگامیک ه کی ش��رکت نمی‌تواند تعهدات فعلی خود را برآوردهک ند، دچار 
درماندگی مالی اس��ت. والتر )۱۹۵۷( در مورد اندازه‌گیری مفهوم تکنیکی ناتوانی در ایفای تعهدات۶ 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
53

ه( 
شد

ل 
عدی

و ت
یه 

 اول
ای

ل‌ه
مد

سه 
قای

 )م
گی

ست
شک

 ور
ای

ل‌ه
مد

ی 
بین

ش‌
 پی

وان
ی ت

زیاب
ار

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

بیان می‌داردک ه باید معیار اصلی برای توصیف آن، مورد استفاده قرار گیرد نه معیار سرمایه در گردش 
س��نتی. در مفهوم تکنیکی ناتوانی در ایفای تعهدات، ممکن اس��ت کی موقعیت موقتی باشد، اگر چه 

اغلب باعث اعلان ورشکستگی رسمی می‌شود )آلتمن، ۲۰۰۶: ۴(. 
 دوره درماندگی مالی، وخیم‌تر از ورشکس��تگی است و معمولا نشان‌دهنده کی حالت مزمن موقتی 
می‌باش��د. کی ش��رکت زمانی خود را در این وضعیت می‌بیندک ه مجموع بدهی‌هایش بیش از ارزش 

منصفانهک ل دارایی‌های آن باشد. بنابراین، خالص ارزش واقعی شرکت منفی است. 
 ناتوانی تکنیکی در پرداخت دیون به راحتی قابل تشخیص است، در حالیک ه ورشکستگی به طور 
جدی‌تر نیاز به کی تجزیه و تحلیل جامع داردک ه معمولا انجام نمی‌شود. در ‌‌نهایت، زمانیک ه مشکل 
در دادگاه مطرح ش��د، ناتوانی مالی عمیق۷ می‌ش��ود. این سرانجام کی ش��رکت ورشکسته است و به 
قول معروف گفته می‌ش��ود »زنده بی‌ارزش۸«ک ه به ضرر مالکان و بس��تانکاران تمام می‌شود )آلتمن، 

 .)۵ -۴ :۲۰۰۶
 زمانیک ه در س��اختار سرمایه شرکتی وام بلند مدت باش��د، احتمال نوعی درماندگی مالی، وجود 
دارد. کی شرکت زمانی درمانده مالی تلقی می‌شودک ه نتواند اصل و فرع بدهی‌های خود را در موعد 
مقرر بپردازد )جهانخانی و پارسائیان، ۱۳۸۱: ۳۷۴(. گرنت نیوتن، مراحل درماندگی مالی شرکت‌ها را 
به چهار مرحله: دوره نهفتگی، دورهک سری وجه نقد، مرحله ناتوانی در پرداخت دیون مالیی ا تجاری، 
دوره عدم توانایی پرداخت دیون به طورک امل و در ‌‌نهایت ورشکستگی تقسیمک رده است. گرچه اغلب 
ورشکستگی‌ها از این مراحل پیروی می‌کنند، اما برخی شرکت‌ها ممکن است بدون طی همه مراحل 

به ورشکستگیک امل برسند )نیوتن، ۲۰۱۰: ۴۶-۴۴(. 
درماندگی مالی باعث تحمل هزینه اضافی بر شرکت می‌شود. برخی از این هزینه‌ها قابل اندازه‌گیری 
هس��تند. اگر ش��رکت بر اثر ورشکس��تگی تحت تعقیب قانونی قرار گیرد، بای��د هزینه‌های مربوط به 
وکلا، حس��ابداران، متخصصان مالی را متحمل ش��ود و بابت فروش دارایی‌ها بهک متر از ارزش ذاتی و 
افزای��ش هزینه بهره وام، افزایش ریس�� کاوراق قرضه به دلیل افزایش بدهی‌ها، دچار زیان می‌ش��ود. 
این نوع هزینه‌ها را در اصطلاح هزینه‌های مس��تقیم درماندگی مالی می‌نامند. هزینه‌های غیرمستقیم 
درماندگی مالی نیز ش��امل از دس��ت دادن مش��تریانک ه باعثک اهش فروش شرکت می‌شود، ندادن 
اعتبار به شرکت توسط فروشندگان و اعتبار دهندگان، می‌باشد. همچنین نیروهای متخصص شرکت 
ممکن اس��ت استعفا دهند و شرکت مجبور شود بسیاری از پروژه‌های سرمایه‌گذاری خود را به تاخیر 

اندازد )جهانخانی و پارسائیان، ۱۳۸۱: ۳۸۰-۳۷۵(. 
 در ادامه مدل‌های پیش‌بینی درماندگی مالی و ورشکستگیک ه در دو گروه قابل طبقه بندی است، 

معرفی می‌شود: 
- روش‌های آماری: شامل تحلیل‌های ت کمتغیره، تمایزی چند متغیره، لوجیت و پروبیت. 

- روش‌های هوش مصنوعی: شامل رویکرد شبکه‌های عصبی و رویکرد دادهک اوی )شامل الگوریتم 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
5454

ه( 
شد

ل 
عدی

و ت
یه 

 اول
ای

ل‌ه
مد

سه 
قای

 )م
گی

ست
شک

 ور
ای

ل‌ه
مد

ی 
بین

ش‌
 پی

وان
ی ت

زیاب
ار

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

ژنتکی، درخت تصمیم‌گیری، تئوری مجموعه اولیه، اس��تدلال مبتنی بر مورد، ماشین بردار پشتیبان 
و...(، هستند )مرادی و همکاران، ۱۳۹۱(. 

 با توجه به این‌که در این تحقیق از روش آماری استفاده شده است در ادامه به مهم‌ترین تحقیقات 
ورشکستگی مبتنی بر روش‌های آماری، اشاره می‌شود. 

 توم��اس وود لا ک)۱۹۰۰( اولی��ن تحقیق مربوط به ورشکس��تگی را در صنعت راه آهن انجام داد. 
لارس جامبرلاین )۱۹۱۱( در مقاله‌ای با عنوان »اصول سرمایه‌گذاری اوراق قرضه« از نسبت‌های وود 
لا کاس��تفادهک رد و نس��بت‌های عملکرد را به وجود آورد )رسول‌زاده، مهدی، ۱۳۸۰(. فینتز پاتر کی
)۱۹۳۱(، روند ۱۳ نسبت مالی را در کی دوره ۹ ساله با ۴۰ نمونه شرکت ورشکسته و غیر ورشکسته 
بررس��ی نمود و به این نتیجه رس��یدک ه نسبت‌های س��ود خالص به ارزش ویژه، ارزش ویژه به بدهی 
و ارزش وی��ژه به دارایی ثابت، بهترین متغیرهای پیش بین برای ورشکس��تگی هس��تند )رس��تمی و 

همکاران، ۱۳۹۰(. 
 اس��میت و ویناکور )۱۹۳۵(، مروین )۱۹۴۲(، نس��بت‌های مالی ش��رکت‌های ورشکسته و سالم را 
مورد بررسی قرار دادند و با استفاده از این نسبت‌ها بین شرکت‌های سالم و درمانده تمایز قائل شدند. 
گرچ��هک ار آن‌ها بعد‌ها م��ورد انتقاد قرار گرفت، اما با این روش کی تجزیه وتحلیل جهانی براس��اس 
گروهی از نسبت‌های مالی جهت متمایز ساختن شرکت‌های سالم از ناسالم، بنا نهادند. بیور )۱۹۶۶(، 
ادمیس‌تر؛ دیکی��ن )۱۹۷۲(، بلوم )۱۹۷۴(، گریس و اینگرام )۲۰۰۱(، گینوگلو ایتال )۲۰۰۲(، دیس 
بویز )۲۰۰۴(، پامپ و بیلدرب ک)۲۰۰۵( با نسبت‌های مالی متفاوت، اینی افته‌ها را تاییدک ردند )کاکی 

و الخالدی، ۲۰۱۱(. 
 پر‌طرفدار‌تری��ن مطالعه مربوط به ورشکس��تگی، توس��ط ادوارد آلتمن انجام ش��د. از مقاله آلتمن 
)۱۹۶۸(، اغل��ب به عنوان رویکرد نوین در پیش‌بینی ورشکس��تگیی اد می‌ش��ود )بیلوواری، ۲۰۰۷(. 
وی ب��ا بکارگیری روش تحلیل ممیزی چند متغیره و نس��بت‌های مالی، معروف‌ترین مدل پیش‌بینی 
درماندگی مالی را به نامZ۱-score برای شرکت‌های بورسی ارائهک رد. سال‌ها بعد دو مدل دیگر نیز 
برای ش��رکت‌های تولیدی )Z۲( و ش��رکت‌های غیر تولیدی و خدماتی )Z۳( طراحی نمود. در مدل 
Z۲ فقط متغیر X۴ تغییری افتهک ه به جای ارزش بازار حقوق صاحبان س��هام از ارزش دفتری حقوق 
صاحبان سهام استفاده می‌شود و در مدل Z۳، متغیر X۵ نیز حذف شده است )آلتمن، ۱۹۶۸؛ آلتمن، 

 .)۲۰۰۶
 اس��پرینگیت )۱۹۷۸(، همانند آلتمن از تحلیل ممیزی چند متغیره استفادهک رد و با چهار نسبت 
مالی از داده‌های ۴۰ ش��رکت تولیدی مدلی طراحی نمودک ه به دقتک لی ۹۲/۵ درصد دس��تی افت 

)سلیمانی امیری، ۱۳۸۹؛ ابراهیمیک ردلر و اعرابی، ۱۳۹۰(. 
 م��ار کایی زیمس��کی )۱۹۸۴(، در تحقیقی با عنوان روش‌شناس��ی ب��رآورد مدل‌های پیش‌بینی 
درماندگی مالی، با اس��تفاده از تحلیل پروبیت ۴۰ ش��رکت ورشکسته و ۸۰۰ شرکت غیر ورشکسته را 
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طی س��ال‌های ۱۹۷۲ تا ۱۹۷۸ مورد بررسی قرار داد. زیمسکی نسبت‌های بازده دارایی‌ها، اهرم مالی 
و نقدینگی را به‌کار برد و توانس��ت به ۹۲ درصد دقتک لی دس��تی ابد )زیمس��کی، ۱۹۸۴؛ بیلوواری، 

۲۰۰۷(. در جدول )۱(، خلاصه مدل‌های اولیه آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی ارائه شده است. 
جدول )۱(، مدل‌های اولیه آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی

مدلنام مدل

آلتمن

۱۹۶۸Z1-Score =1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99 X5  )1(

۱۹۸۳Z2-Score = 0.717X1+ 0.847X2 + 3.1X3 + 0.42X4 +0.998 X5                  )2(

۱۹۹۳Z3-Score =   6.5X1+ 3.26X2 + 6.72X3+ 1.05X4                                        )3(

متغیرها

X1= سرمایه در گردش بهک ل دارایی‌ها.  X2= سود )زیان( انباشته به 
کل دارایی‌ها.  X3= سود قبل از بهره و مالیات )سود و زيان عملیاتی( 
بهک ل دارایی‌ها.  X4= ارزش بازار يا دفتري حقوق صاحبان سهام به 

کل بدهی‌ها.  X5= فروش )درآمدها( خالص بهک ل دارایی‌ها.

اسپرینگیت 

۱۹۷۸SP-Score =  1.03X1+ 3.07X2 + 0.66X3+ 0.4X4                             )4(

متغیرها
X1 = سرمایه در گردش بهک ل دارایی‌ها.  X2= سود قبل از بهره و مالیات 

)سود و زيان عملیاتی( بهک ل دارایی ها.  X3= سود قبل از كسر مالیات به 
بدهي‌هاي جاري.  X4= فروش )درآمدها( خالص بهک ل دارایی‌ها.

زیمسکی

۱۹۸۴ZM-Score = - 4.513(ROA) + 5.679 (FINL) + 0.004 (LIQ) – 4.336       )5(

متغیرها
ROA = سود خالص بهک ل دارایی‌ها )بازده دارایی‌ها(. FINL =ک ل 
بدهی‌ها بهک ل دارایی‌ها )اهرم مالی(. LIQ = دارایی جاری به بدهی 

جاری )نقدینگی(. 
زيمسكياسپرينگيتآلتمن مدل

محدوده ZMمحدوده SPمحدوده  Z3 محدوده  Z2محدوده Z1 محدوده
≥ Z1 1/823/1   Z2 ≤1/1   Z3 ≤862/0  SP ≤5/0ZM ≥ورشکستگی

درماندگی
 99/2  <  Z1

≤ 8/1

 99/2  <  Z2 ≤

23/1
6/2  <  Z3 ≤ 1/1--

< Z1 >99/2    Z2 >6/2   Z3 >862/0 SP >5/0ZM   99/2سلامت مالی
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 دیکین )۱۹۷۲(، تحقیقات انجام شده توسط بیور و آلتمن را در الگوی جدیدی ادغام و با استفاده 
از روش تحلیل ممیزی، روند ۱۴ نسبت مالی را بررسی نمود و به این نتیجه رسیدک ه روش بیور توان 
پیش‌بینی‌کنندگی بهتری دارد، در حالیک ه رویکرد آلتمن بینش بهتری را ارائه می‌کند )رس��تمی و 

همکاران، ۱۳۹۰(. 
 الُسون )۱۹۸۰(، برای پیش‌بینی ورشکستگی از رگرسیون لجست کیاستفادهک رد. وی با بکارگیری 
۹ نس��بت مالی برای ۱۰۵ ش��رکت ورشکسته و ۲۰۵۸ شرکت غیر ورشکسته، 3 الگو تا 3 سال قبل از 
ورشکستگی ارائهک رد و توانست به ترتیب دقت ۸۵/۱، ۸۷/۶ و ۸۲/۶ درصد دستی ابد. نسبت‌هایک ل 
بدهی بهک ل دارایی و سود خالص بهک ل دارایی‌ها، بهترین متغیرهای توضیحی در مدل وی می‌باشد 

)قدیری مقدم و همکاران، ۱۳۸۸(. 
در ایران نیز مطالعات زیادی در مورد ورشکستگی صورت گرفته است. مهم‌ترین آنها در ادامه بیان 

می‌شوند: 
 مهرانی و همکاران )۱۳۸۴(، با بررسیک اربردی الگو‌های پیش‌بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا، 
با اس��تفاده از دو روش تحلیل ممیزی و لوجیت به این نتیجه رس��یدندک ه هر دو الگو توانایی تقسیم 

شرکت‌ها به دو گروه ورشکسته و غیر‌ورشکسته را دارند. 
 قدیری‌مق��دم و همکاران )۱۳۸۸(، با بررس��ی توانایی مدل‌های پیش‌بینی ورشکس��تگی آلتمن و 
اهلس��ون نش��ان دادندک ه مدل‌های اولیه توانایی پیش‌بینی ورشکستگی را به طور معناداری ندارند و 
مدل تعدیل شده اهلسون براساس روش رگرسیون لجستکی، دقت بالاتری در پیش‌بینی ورشکستگی 

شرکت‌ها دارا می‌باشد. 
 نیکبخت و شریفی )۱۳۸۹(، با مطالعه پیش‌بینی ورشکستگی مالی با استفاده از شبکه‌های عصبی 
مصنوعی، تعداد ۱۱۶ ش��رکت ورشکسته و غیر‌ورشکسته را به روش تحلیل تمایزی چندگانه و شبکه 
عصبی بررسیک ردند و دریافتندک ه تفاوت معناداری بین این دو روش وجود دارد و دقت مدل شبکه 

عصبی مصنوعی در پیش‌بینی ورشکستگی بیشتر است. 
ک ردس��تانی و همکاران )۱۳۹۰( با بررس��یک ارایی نس��بت‌های مبتنی بر روش نقدی و تعهدی در 
پیش‌بینی درماندگی مالی شرکت‌ها، دریافتندک هک ارایی نسبت‌های مالی مبتنی بر ترازنامه و سود و 

زیان در مقایسه با نسبت‌های مالی مبتنی بر صورت جریان نقدی، بیشتر است. 
 رس��تمی و همکاران )۱۳۹۰(، با اس��تفاده از روش تحلیل پوشش��ی داده‌ها و رگرسیون لجستکی، 
درماندگی مالی شرکت‌ها را مورد ارزیابی قرار دادند و دریافتندک ه الگوی رگرسیون لجست کینسبت 
ب��ه الگوی جمعی روش تحلیل پوشش��ی داده‌ه��ا در ارزیابی درماندگی مال��ی درون نمونه‌ای، به طور 

معناداری بهتر عمل می‌کند. 
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فرضیه‌های تحقیق
به‌منظ��ور پیگیری ه��دف تحقیق و ارزیاب��ی توانایی پیش‌بین��ی مدل‌های تعدیل ش��ده در ایران، 

فرضیه‌های تحقیق به شرح زیر تدوین شده است: 
فرضیه اول: مدل‌های اولیه آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی توانایی شناسایی شرکت‌های سالم و 

ورشکسته را دارند. 
فرضیه دوم: خطای پیش‌بینی مدل‌های اولیه در شناس��ایی شرکت‌های سالم و ورشکسته،ک متر از 

مدل‌های تعدیل شده است. 
فرضیه سوم:ک ارایی مدل‌های میانگین تعدیل شده تا 3 سال قبل از ورشکستگی، بیشتر از مدل‌های 

میانگین تعدیل شده تا پنج سال قبل از ورشکستگی است. 
فرضی��ه چهارم: الگوی طراحی ش��ده به روش تحلی��ل ممیزی و تحلیل لوجیت براس��اس بهترین 
متغیرهای پیش‌بینیک ننده مدل‌های تعدیل ش��ده، توانایی شناس��ایی ش��رکت‌های سالم، درمانده و 

ورشکسته را دارد. 

روش‌شناسی تحقیق
 برای اجرای این تحقیق ابتدا اقدام به شناس��ایی شرکت‌های تولیدی ورشکسته مشمول ماده ۱۴۱ 
قان��ون تجارت در بورس اوراق بهادار تهران گردید. در ماده ۱۴۱ تصریح ش��ده اس��تک ه »اگر بر اثر 
زیان‌های وارده حداقل نصف س��رمایه شرکت از میان برود، هیئت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع 
عمومی فوق‌العاده، صاحبان س��هام را دعوتک ند تا موضوع انحلالی ا بقای ش��رکت مورد شور و رأی 
واقع ش��ود.« بنابراین اگر مانده حس��اب زیان انباشته شرکت حداقل نصف سرمایه آن باشد، به عنوان 

ورشکسته طبقه‌بندی می‌گردد. 
 در مرحله بعد، متغیرهای مس��تقل مدل‌های Z۲ آلتمن، اس��پرینگیت و زیمسکی برای شرکت‌های 
ورشکس��ته تا 3 سال قبل و پنج سال قبل از ورشکس��تگی )سال مبنا( و شرکت‌های سالم محاسبه و 
مدل‌های اولیه )بدون تعدیل ضرایب( برای آنها آزمون ش��د. س��پس، از س��ال مبنا تا 3 سال و 5 سال 
قبل از سال مبنا، ضرایب مدل‌ها تعدیل و میانگینی از ضرایب محاسبه شد. برای تبدیل متغیریک فی 
ورشکس��تگی )متغیر وابس��ته( به متغیرک می از مقادیر صفر و کی اس��تفاده شده است )Z=۱  برای 

شرکت‌های سالم و Z= ۰  برای شرکت‌های ورشکسته(. 
 در گام بعدی دقت مدل‌های برازش ش��ده از س��ال مبنا تا 3 و پنج سال، قبل از سال مبنا براساس 
محدوده‌های تعریف شده، محاسبه و با هم مقایسه شد. سپس بهترین متغیرهای پیش‌بینیک ننده با 
معیار R۲ از مدل‌های تعدیل ش��ده آلتمن، اس��پرینگیت و زیمسکی استخراج و به دو روش رگرسیون 
چند متغیره و رگرس��یون لجس��ت کیتا 3 سال قبل از ورشکس��تگی مدلی طراحی و دقت پیش‌بینی 
آن نیز مقایس��ه ش��د، و در ‌‌نهایت بهترین مدل باک مترین خطای پیش‌بینی در دامنه ورشکس��تگی، 
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درماندگی و سلامت مالی، انتخاب گردید. برای این منظورک لیه اطلاعات لازم از نرم‌افزار ره‌آورد نوین 
و صورت‌های مالی حسابرس��ی شده استخراج و در اکسل تجزیه و تحلیل شد و برای آزمون فرضیه‌ها 

از نرم افزار آماری SPSS، ۱۸ استفاده شده است. 
جامعه و نمونه آماری

 جامع��ه مورد بررس��یک لیه ش��رکت‌های تولیدی پذیرفته ش��ده در بورس اوراق به��ادار تهران در 
بازه زمانی ۱۳۷۱ تا۱۳۹۰ می‌باش��د. نمونه‌ها ش��امل دو گروه ش��رکت‌های ورشکسته و سالم از سال 
ورشکس��تگی تا 3 و 5 س��ال قبل از ورشکس��تگی انتخاب گردید. معیار اصلی انتخاب ش��رکت‌های 
ورشکس��ته، ماده ۱۴۱ قانون تجارت می‌باشد. بر این اساس شرکت‌هایی به عنوان ورشکسته، انتخاب 
ش��دندک ه 3 سال متوالی مشمول این ماده شده باشند. اطلاعات این نوع شرکت‌ها در دو گروه زمانی 
)تا 3 و 5 س��ال قبل از ورشکستگی(، جمع‌آوری شده اس��ت. در طی سال‌های ۱۳۷۱ تا۱۳۹۰ تعداد 
۶۵ شرکت، 3 سال متوالی مشمول ماده ۱۴۱ شده‌اندک ه اطلاعات آنها تا 3 سال قبل از ورشکستگی، 
جمع‌آوری ش��د. همچنین برای ۶۰ ش��رکت تا پنج سال قبل از ورشکستگی، اطلاعات آن‌ها به عنوان 
نمونه تحقیق استخراج گردید. برای انتخاب شرکت‌های سالم محدودیت‌های زیر مد نظر قرار گرفته و 

تعداد ۶۵ شرکت با سال‌های مختلف در بازه ۱۳۷۱ تا۱۳۹۰، برای این گروه انتخاب شد: 
- در دوره مورد بررسی، مشمول ماده ۱۴۱ نشده باشند. 

- دامنه اطلاعاتی این گروه مشابه با شرکت‌های ورشکسته باشد. 
- متغیرهای X۱ تا X۵، برای آنها مثبت باشد. 

یافته‌های تحقیق
آزمون فرضیه اول

 برای آزمون فرضیه اول، دقت مدل‌های اولیه آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی، تا 3 س��ال قبل از 
ورشکس��تگی در ۶۵ ش��رکت ورشکسته و س��الم براس��اس خطای نوع اول و دوم بررسی شد. خطای 
نوع اول از نس��بت تعداد ش��رکت‌های ورشکستهک ه س��الم و درمانده طبقه‌بندی شده‌اند به تعدادک ل 
شرکت‌های ورشکسته و خطای نوع دوم نیز از نسبت تعداد شرکت‌های سالمک ه ورشکسته و درمانده 

طبقه‌بندی شده‌اند به تعدادک ل شرکت‌های سالم به دست آمد. 
ی افته‌ها حاکی از آن اس��تک ه خطای نوع اول مدل آلتمن در س��ال ورشکستگی ۳ درصد و خطای 
نوع دوم در سال ورشکستگی ۱۵ درصد است؛ همچنین خطای نوع اول مدل اسپرینگیت و زیمسکی 
در س��ال ورشکس��تگی به ترتیب ۱۵ و ۱۰۰ درصد و خطای نوع دوم در س��ال ورشکستگی به ترتیب 
۱۷ و ۱۱ درصد اس��ت بنابرای��ن مدل‌های اولیه در محیط ایران به طور معناداری قادر به شناس��ایی 

شرکت‌های سالم و ورشکسته نیستند و فرضیه اول پذیرفته نمی‌شود. 
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جدول )۲(: توانایی مدل‌های اولیه برای پیش‌بینی ورشکستگی

خطاي نوع دومشرکت های سالمخطاي نوع اولشرکت‌های ورشكسته
Z2 ≤1/23  Z2> 1/23Z2  ≤ 1/23   Z2 > 1/23

سالمورشکستهسالمورشکستهتعداد نمونهمدل اوليه Z2  آلتمن
15%31055%65632سال ورشکستگی)ماده141(
37000%652441 کیسال قبل از ورشکستگی
42000%652738دو سال قبل از ورشکستگی
34000%652243سه سال قبل از ورشکستگی

SP  ≤ 0/862  SP>  0/862SP ≤ 0/862   SP >0/862مدل اوليه اسپرينگيت
17%1.51154%65641سال ورشکستگی)ماده141(
78000%655114 کیسال قبل از ورشکستگی
58000 %653827دو سال قبل از ورشکستگی
45000%652936سه سال قبل از ورشکستگی

  ZM ≤ 0/5  ZM> 0/5  ZM ≤ 0/5 0/5مدل اوليه زيمسكي
 > ZM

11%100758%65065سال ورشکستگی)ماده141(
650650000 کیسال قبل از ورشکستگی
650650000دو سال قبل از ورشکستگی
650650000سه سال قبل از ورشکستگی

آزمون فرضیه دوم
 برای آزمون فرضیه دوم، با استفاده از متغیر‌های مستقل مدل Z۲ آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی 
برای ۶۵ شرکت سالم و ۶۵ شرکت ورشکسته تا 3 سال قبل از ورشکستگی، مدل‌های رگرسیون چند 
متغیره برازش و از ضرایب به دست آمده برای چهار سال )مبنا و 3 سال قبل از ورشکستگی( میانگین 
محاسبه و برای تعیین نیکویی برازش مدل‌ها از آماره F استفاده شد. در جدول )۳( خلاصه میانگین 

مدل‌های مذکور ارائه شده است. 
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 جدول )۳(: خلاصه میانگین مدل‌های تعدیل شده آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی 
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 در مرحل��ه بع��دی محدوده س��الم، درمانده و ورشکس��ته مدل‌های میانگین تعدیل ش��ده آلتمن، 
اسپرینگیت و زیمسکی از طریق میانگین امتیاز‌ها در هر دو گروه شرکت‌های سالم و ورشکسته مطابق 

جدول )۴( تعیین، دقت و خطای آنها تا 3 سال قبل از ورشکستگی طبق جدول )۵(، بررسی شد. 
جدول )۴(: محدوده مدل‌های میانگین تعدیل شده آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی 

محدوده مدل‌ها از سال مبنا تا 3 سال قبل از سال مبنا
محدوده ورشکستهمحدوده درماندهمحدوده سالممدل‌ها

Z2 ≥ 0/44 -0/02   <  Z2 <     0 /44 Z2 ≤ -00 /2  مدل Z۲آلتمن

SP  ≥ 0/ 090/015   <  SP <     0 /09 SP ≤00/ 15مدل اسپرینگیت

ZM  ≥ - 0/ 16 - 0/56   <  ZM <    - 0 /16 ZM ≤ - 0 /56 مدل زیمسکی

محدوده مدل‌ها از سال مبنا تا پنج سال قبل از سال مبنا
Z2 ≥0 /06- 0 /16 <  Z2 <    0 /06Z2 ≤ - 0 /16مدل Z۲ آلتمن

SP  ≥0 /050 /016 < SP <  0 /05SP ≤ - 00 /16مدل اسپرینگیت

ZM  ≥ -  0 /88-1 /32 < ZM <  - 0 /88ZM ≤ -1 /32مدل زیمسکی

جدول )۵(: دقت و خطای مدل‌های اولیه و تعدیل شده 

 نوع مدل 
دقت و نوع خطا

مدل‌های تعدیل شده تا 3 سال قبلمدل‌های اولیه
زیمسکیاسپرینگیتآلتمنزیمسکیاسپرینگیتآلتمن

۲%۳%۶%۱۰۰%۱۵%۳%خطای نوع اول
دقت پیش‌بینی شرکت‌های 

۹۸%۹۷%۹۴%۸۵۰%۹۷%ورشکسته

۶۰%۸%۲%۱۱%۱۷%۱۵%خطای نوع دوم
۴۰%۹۲%۹۸%۸۹%۸۳%۸۵%دقت پیش‌بینی شرکت‌های سالم

 نتیجه این بررس��ی نش��ان می‌دهدک ه در مجموع خطای مدل‌های اولیه در سال ورشکستگی و 3 
سال قبل از ورشکستگی، بیشتر از مدل‌های تعدیل شده است. بنابراین فرضیه دوم تایید نمی‌شود. 

آزمون فرضیه سوم
 برای آزمون فرضیه سوم با استفاده از متغیر‌های مستقل مدل Z۲ آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی 
برای ۶۰ ش��رکت سالم و۶۰ شرکت ورشکسته از سال مبنا تا پنج سال قبل از ورشکستگی، مدل‌های 
رگرس��یون چند متغیره برازش و از ضرایب ش��ش مدل به دس��ت آمده میانگین محاسبه شد. بعد از 
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تعیین محدوده‌های س��الم، درمانده و ورشکس��ته همانند مدل‌های 3 س��ال قب��ل )جدول۴(، دقت و 
خطای مدل‌های تعدیل شده تا 3 سال قبل و 5 سال قبل از سال مبنا در سال ورشکستگی و همچنین 
نرخ طبقه‌بندی درست )دقتک لی( مدل‌ها در جدول )۶( با هم مقایسه شده است. دقتک لی مدل از 
نسبت تعداد شرکت‌های سالم و ورشکسته درست طبقه‌بندی شده به تعدادک ل نمونه تحقیق به‌دست 

می‌آید )رستمی و همکاران، ۱۳۹۰(. 

جدول )۶(: خطا‌ها و دقت کلی مدل‌های تعدیل شده تا 3 و 5 سال قبل از سال مبنا 
 نوع مدل 
مدل‌های میانگین تا پنج سال قبل از سال مبنامدل‌های میانگین تا 3 سال قبل از سال مبنانوع خطا

زیمسکیاسپرینگیتآلتمنزیمسکیاسپرینگیتآلتمن
۳%۳%۷%۲%۳%۶%خطای نوع اول
۵۲%۸%۱۵%۶۰%۸%۲%خطای نوع دوم
۷۳%۹۴%۸۹%۶۹%۹۴%۹۶%دقتک لی مدل

 
 همان‌طورکه از جدول )۶( مشاهده می‌شود دقت مدل اسپرینگیت در 3 و 5 سال قبل از مبنا با هم 
اختلافی ندارد. دقتک لی مدل آلتمن تا 3 سال قبل )۹۶%( بهتر از مدل تا 5 سال قبل )۸۵%( است. 
دقت و خطای مدل زیمس��کی نیز در 3 و 5 س��ال قبل، نسبت به مدل آلتمن و اسپرینگیت ضعیف‌تر 
است. همچنین خطای مدل‌های 3 ساله تعدیل شده، در سال‌های قبل از ورشکستگی،ک متر از خطای 
مدل‌های پنج س��اله تعدیل شده می‌باشد. به علاوه مدل‌های 3 س��اله تعدیل شده، شرکت‌های سالم 
نمونه تحقیق را در گروه ورشکس��ته طبقه‌بندی نمی‌کنند، اما در مدل‌های 5 س��ال قبل از سال مبنا، 
این موضوع مش��اهده می‌ش��ود. در مجموع مدل‌های تعدیل شده تا 3 سال قبل از سال مبنا نسبت به 
مدل‌های 5 سال قبل از سال مبنا، توانایی پیش‌بینی بالاتری از درماندگی مالی و ورشکستگی دارند. 

بنابراین فرضیه سوم تحقیق را می‌توان پذیرفت. 
آزمون فرضیه چهارم

 ب��رای آزمون فرضیه چهارم تحقیق ابتدا بهترین متغیره��ای پیش‌بینیک ننده از مدل‌های تعدیل 
ش��ده آلتمن، اس��پرینگیت و زیمسکی تا 3 سال قبل از سال مبنا مشخص شد. اگر توان توضیحی هر 
متغیر مس��تقل، بیش��تر از ۰/۵ باش��د، به عنوان بهترین متغیر پیش‌بینیک ننده ورشکستگی انتخاب 
می‌ش��ود. بر این اس��اس چهار متغیر مستقل، شامل سود و زیان انباشته بهک ل دارایی‌ها، سود و زیان 
عملیاتی بهک ل دارایی‌ها، سود و زیان خالص بهک ل دارایی‌ها وک ل بدهی‌ها بهک ل دارایی‌ها به عنوان 
بهترین متغیرهای پیش‌بینیک ننده انتخاب شدند. نتایج این بررسی در جدول )۷( خلاصه شده است. 
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جدول )۷(: تعیین متغیرهای پیش‌بینیک‌ننده از مدل‌های تعدیل شده 

مدلنام متغیرمتغیرهای پیش‌بینیک ننده
ضریب تعیین 

R۲

دوربین 

واتسون
F آماره

سطح 

sigمعناداری

)X1(WC / TAسرمایه گردش بهک ل دارایی ها
آلتمن و 

اسپرینگیت
0.4781.027117.3970.000

سود )زیان( انباشته بهک ل دارایی‌ها 

*
X2(RE / TA(0.6161.362205.3560.000آلتمن

سود )زیان( عملیاتی بهک ل دارایی‌ها 

*
X3(EBIT / TA(

آلتمن و 

اسپرینگیت
0.5761.182173.7350.000

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

بهک ل بدهی ها
X4(BVE / TL(0.380.83578.4600.000آلتمن

)X5(TS / TA(فروش )درآمد‌ها( بهک ل دارایی ها
آلتمن و 

اسپرینگیت
0.150.0762.9450/116

سود قبل از مالیات به بدهی‌های 

جاری
X3(EBT / CL(0.3830.81779.50.000اسپرینگیت

سود )زیان( خالص بهک ل دارایی‌ها 

*
 X1 (NI / TA(0.6501.383237.3690.000زیمسکی

0.6211.316210.0360.000زیمسکی)X2 (TL / TAکل بدهی‌ها بهک ل دارایی‌ها *

0.3460.77867.7040.000زیمسکی)X3 (CA / CLدارایی جاری به بدهی جاری

* بهترین متغیر‌های توضیحی با ضریب تعیین بزرگ‌تر از ۰/۵

 بعد از تعیین بهترین متغیرهای توضیح دهنده ورشکس��تگی، با اس��تفاده از روش تحلیل ممیزی و 
تحلیل لوجیت، برای ۱۳۰ ش��رکت نمونه، از س��ال ورشکس��تگی تا 3 سال قبل از ورشکستگی، چهار 
مدل برازش و از ضرایب آن‌ها میانگین )TK-score-A( محاس��به شد. جدول )۸( خلاصه مدل‌های 

برازش شده به دو روش تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت را نمایش می‌دهد. 
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 Sig
آماره
F

دوربین 
واتسون

ضریب تعیین 
R۲β۴β۳β۲β۱β۰

Model
MDA
۱۳۰=N

۰/۰۰۰۷۷/۶۴۱/۵۶۳۰/۷۱۳-۰/۷۰۶۱/۵۰۶-۰/۳۵۲۰/۰۷۱۱/۰۱۲

۰/۰۰۰۲۰/۵۶۰/۸۰۴۰/۳۹۷-۰/۲۸۳ ۱/۵۶۰۰/۷۰۴-۰/۴۵۵۰/۵۰۶TK-
score-۱

۰/۰۰۰۲۳/۹۳۰/۹۵۲۰/۴۳۴-۰/۸۹۹۰/۲۷۵۰/۱۲۹۱/۰۸۰۰/۸۹۵TK-
score-۲

۰/۰۰۰۱۷/۶۶۰/۷۷۱۰/۳۶۱-۰/۴۴۴-۰/۶۲۴۰/۰۶۸۱/۸۰۶۰/۶۳۸TK-
score-۳

۰/۰۰۰۳۴/۹۵۱/۰۲۳۰/۴۷۷-۰/۵۸۳۰/۶۷۹۰/۱۳۷۰/۶۲۶۰/۷۶۳TK-
score-A

Sig
آزمون هاسمر و لیم شاو

معیار 
-۲LL

ضریب تعیینکای دو
β۴β۳β۲β۱β۰کاکس و اسنل

Model
LOGIT
N=۱۳۰

۱۰/۰۱۸۰/۲۱۸۰/۷۵۰-۳۳/۳۲۵۴۷۸/۱۸۱ -
۱۳۴/۳۷۳۱۳۳/۳۴۱۲۱/۵۶۸TK-

score-۰

۰/۳۲۵۶۲/۵۳۹۱۱۷/۶۷۹۰/۵۹۶-۶/۳۳۹ -۷/۰۲۵ ۵/۰۰۱۲۹/۵۴۹۲/۶۳۳TK-
score-۱

۰/۸۷۵۹۵/۱۳۱۸۵/۰۸۷۰/۴۸۰-۸/۱۱۵ ۱/۹۲۹۳/۹۲۹۱۱/۲۹۹۳/۶۹۸TK-
score-۲

۰/۶۳۳۹۸/۸۹۲۸۱ /۳۲۷۰/۴۶۵-۴/۸۱۸-۴/۷۳۱ -۰/۷۲۷۲۱/۶۴۸۱/۶۷۸TK-
score-۳

۰/۷۰۸۶۴/۱۴۱۱۶/۰۸۰/۵۷۳-۱۳/۱۴۹۱۱۷/۰۸۹-۳۱/۵۴۳۴۸/۹۵۹۷/۳۹۴TK-
score-A

X۱ = سود )زیان( انباشته بهک ل دارایی‌ها
X۲= سود )زیان( عملیاتی بهک ل دارایی‌ها 
X۳ = سود )زیان( خالص بهک ل دارایی‌ها

 X۴ =ک ل بدهی‌ها بهک ل دارایی‌ها

جدول )۸(: خلاصه مدل‌های برازش شده به روش تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت 

 برای بررسی معناداری مدل‌های بدست آمده به روش تحلیل ممیزی از آماره F و در روش تحلیل 
 )-۲LL( لوجیت، از معیارهای ضریب تعیینک اکس و اسنل۹، منفی دو برابر لگاریتم تابع درستنمایی
و آزمون هاسمر و لیم شاو۱۰ استفاده شده است. هنگامیک ه مدل تطابق ضعیفی با داده‌ها دارد، مقدار 
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آماره ۲LL- زیاد است و زمانیک ه مقدار آماره ۲LL-،ک وچ کباشد، مدل با داده‌ها تطابق خوبی دارد. 
همچنین بالا بودن مقدار P-Value آزمون هاس��مر و لیم شاو، و ضریب تعیینک اکس و اسنل دلیل 
تطابق خوب مدل با داده‌هاس��ت )بایزیدی و همکاران، ۱۳۹۰(. بعد از برازش مدل‌ها، محدوده و دقت 

مدل‌های میانگین تحلیل ممیزی و لوجیت طبق جدول )۹( مورد بررسی قرار گرفت. 

جدول )۹(: محدوده و دقت مدل‌های میانگین تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت )بومی 
شده توسط کردستانی - تاتلی(  

محدوده ورشکستهمحدوده درماندهمحدوده سالممدل ها
TK  ≥ -  0/ 3 -0/5   <  TK <     - 0 /3TK ≤- 0/5تحليل مميزي

TK  ≥ 1/ 5  -  15 <  TK <    1 /5TK ≤ -15تحليل لوجيت

TK شركت هاي ورشكستهمدل بومی شدهک ردستانی-  تاتلی

محدوده درصدمحدوده درماندهدرصدمحدوده سالمتعداد نمونهتحليل مميزي
درصدورشکسته

سال 
95%562%65003ورشکستگی)ماده141(

 کیسال قبل از 
46%4530%929%656ورشکستگی 

12%608%2839%6518دو سال قبل از ورشکستگی
 سه سال قبل از 
7%485%4531%6529ورشکستگی  

تحليل لوجيت
سال 

95%562%65003ورشکستگی)ماده141(

 کیسال قبل از 
40%4526%1529%6510ورشکستگی 

9%666%2543%6516دو سال قبل از ورشکستگی
 سه سال قبل از 
8%545%3835%6525ورشکستگی  

مدل بومی شدهک ردستانی- 
TK  تاتلی

شركت هاي سالم

محدوده درصدمحدوده درماندهدرصدمحدوده سالمتعداد نمونه
درصدورشکسته

900%916%6559تحليل مميزي
900%916%6559تحليل لوجيت

نرخ طبقه بندي درست )دقت كلي( هر دو مدل:                                        %93= 100×130÷ 62+59
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خطای نوع اول مدل‌های تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت )یعنی شرکت‌هاییک ه ورشکسته هستند، 
و مدل آن‌ها را س��المی ا درمانده طبقه‌بندی می‌کند(، ۵ درصد است. همچنین خطای نوع دوم هر دو 
مدل )یعنی شرکت‌هاییک ه سالم هستند، و مدل آن‌ها را ورشکسته و درمانده طبقه‌بندی می‌کند(، ۹ 

درصد می‌باشد. هر دو مدل، ورشکستگی را در سال مبنا، ۹۵ درصد پیش‌بینی می‌کنند. 
 از جدول )۹( مشاهده می‌شودک ه در کی تا 3 سال قبل از ورشکستگی، محدوده سلامت و درماندگی 
مالی برای هر دو مدل تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت، بیشترین فراوانی را به خود اختصاص داده است و 
از فراوانی محدوده ورشکستگیک استه می‌شود. به طورک لی شرکت‌های ورشکسته، در سال‌هاییک ه هنوز 
مش��مول ماده ۱۴۱ نشده‌اند،ی ا درمانده مالی هس��تند وی ا از سلامت مالی برخوردارند،ک ه عواملک نترل 
نشده‌ای آن‌ها را به سمت ورشکستگی سوق داده است. خطای هر دو مدل نیز در 3 سال قبل از ورشکستگی 
به ترتیب ۷ و ۸ درصد، و پیش‌بینی درست مدل‌ها به ترتیب ۹۳ و ۹۲ درصد در محدوده سالم و درمانده 
می‌باشد. دقتک لی مدل‌های میانگین به روش تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت، ۹۳ درصد پیش‌بینی شد. 

در جدول )۱۰(، خلاصه نتایج آزمون چهار فرضیه تحقیق ارائه شده است. 
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جدول )۱۰(: نتایج آزمون فرضیه‌ها
نتیجهشرحفرضیه 

مدل‌های اولیه آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی توانایی شناس��ایی اول
شرکت‌های سالم و ورشکسته را دارند. 

عدم تایید

خطای پیش‌بینی مدل‌های اولیه در شناس��ایی ش��رکت‌های سالم و دوم
ورشکسته،ک متر از مدل‌های تعدیل شده است. 

عدم تایید

کارایی مدل‌های میانگین تعدیل شده تا 3 سال قبل از ورشکستگی، سوم
بیشتر از مدل‌های میانگین تعدیل شده تا پنج سال قبل از ورشکستگی 

است. 

تایید

الگوی طراحی شده به روش تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت براساس چهارم
بهتری��ن متغیرهای پیش‌بینی‌کننده، توانایی شناس��ایی ش��رکت‌های 

سالم، درمانده و ورشکسته را دارند. 

تایید

 به طور خلاصه، مدل‌های تعدیل شده آلتمن و اسپرینگیت تا 3 سال قبل از سال مبنا و مدل‌های 
بومی ش��دهک ردس��تانی و تاتلی )تحلیل ممی��زی و تحلیل لوجیت چهار متغی��ره(، بهترین مدل‌های 
استخراج شده این تحقیق برای شناسایی شرکت‌های سالم، درمانده و ورشکسته مالی باک مترین خطا 

و با دقتک لی ۹۶، ۹۴، ۹۳، ۹۳ درصد، هستند. مدل‌های تدوین شده در زیر ارائه شده است: 
  Adjusted - Z2  -scoreA  =   0.159 X1+ 0.94 X2 + 0.804 X3 + 0.04 X4 - 0.016 X5
 Adjusted -PS4X-erocsA = 0.221 X1+ 1.401 X2 + 0.095 X3 - 0.054   
MDA) =   0.626 X1+ 0.137 X2 + 0.679 X3 - 0.583 X4 (– مدل بومی شدهک ردستانی- 
تاتلی
 )LOGIT) =   48.959 X1 - 31.543 X2 + 117.089 X3 - 13.149 X4 (- مدل بومی شده 
کردستانی- تاتلی

نتیجه‌گیری و پیشنهاد‌ها
 در این تحقیق برای اس��تخراج مدلی با دقت بالا وک مترین خطا در شناس��ایی شرکت‌های سالم و 
ورشکس��ته مالی، از مدل‌های اولیه آلتمن، اس��پرینگیت و زیمسکی استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه 
اول و دوم نش��ان دادک ه مدل‌های اولیه )بدون تعدیل ضرایب( برای شناس��ایی ش��رکت‌های سالم و 

ورشکسته در محیط اقتصادی ایران نسبت به مدل‌های تعدیل شده، دارای خطای بالایی هستند. 
 در بررسی بعدی مشخص شدک ه مدل‌های میانگین تعدیل شده تا 3 سال قبل از سال مبنا، خطای 

کمتری نسبت به مدل‌های میانگین تعدیل شده تا 5 سال قبل از سال مبنا دارند. 
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مدل‌های میانگین تعدیل ش��ده آلتمن، اس��پرینگیت و زیمس��کی تا 3 س��ال قبل از س��ال مبنا، 
ورشکس��تگی را در س��ال مش��مول ماده ۱۴۱ به ترتیب ۹۴، ۹۵ و ۹۸ درص��د پیش‌بینی می‌کنند و 

پیش‌بینی نادرست از ورشکستگی به ترتیب ۶، ۵ و ۲ درصد می‌باشد. 
 در مجموع مدل‌های تعدیل ش��ده آلتمن و اس��پرینگیت تا 3 سال قبل از سال مبنا، در پیش‌بینی 
محدوده‌های س��الم، درمانده و ورشکس��ته نس��بت به مدل‌های تا 5 س��ال قبل، بهتر عمل نموده و از 
کارایی بیش��تری برخوردارند. مدل تعدیل ش��ده زیمسکی 3 و 5 س��ال قبل از سال مبنا، شرکت‌های 
ورشکس��ته را به ترتیب با دقت ۹۸ و ۹۷ درصد و ش��رکت‌های سالم را با دقت ۴۰ و ۴۸ درصد، طبقه 

بندی می‌کند و به دلیل خطای بالای نوع دوم، از لیست مدل‌های منتخب حذف شد. 
 در بررس��ی نهایی با اس��تفاده از بهترین متغیرهای توضیح دهنده ورشکستگی مدل‌های میانگین 
تعدیل شده آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی تا 3 سال قبل، به دو روش تحلیل ممیزی چند متغیره و 
تحلیل لوجیت، از س��ال مبنا تا 3 س��ال قبل از سال مبنا، مدل برازش شده و دقت آنها با هم مقایسه 
گردید. در هر دو مدل ورشکستگی در سال مبنا با دقت ۹۵ درصد و همچنین ۹۱ درصد شرکت‌های 
سالم در محدوده سلامت مالی و ۹ درصد در محدوده درماندگی مالی، طبقه بندی شده و دقتک لی 

هر دو مدل ۹۳ درصد پیش‌بینی می‌شود. 
 بنابراین مدل‌های بومی ش��دهک ردس��تانی و تاتلی )تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت چهار متغیره( 
همانند مدل‌های تعدیل شده آلتمن و اسپرینگیت تا 3 سال قبل از سال مبنا، به طور معناداری قادر 

به شناسایی شرکت‌های سالم، درمانده و ورشکسته مالی در محیط اقتصادی ایران می‌باشند. 
ی افته‌های تحقیق و مدل‌های ارائه ش��ده در محیط اقتصادیک شور می‌تواند برای پیش‌بینی درجه 
س�المت مالی شرکت‌ها مورد توجه سرمایه‌گذاران و تحلیلگران مالی قرار گیرد. علاقه‌مندان می‌توانند 
توان پیش‌بینی مدل‌های تعدیل ش��ده را در تحقیقات بعدی برای شرکت‌های غیر‌تولیدی و در سطح 

صنعت ارزیابی نمایند. 
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1. Failure
2. Insolvency & Financial distress
3. Default
4. Bankruptcy
6. Technical insolvency
7. Deepening insolvency
8. Alive unnecessarily        
9. Cox & Snell R Square
 10. Hosmer & Lemeshow Test
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