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ارزیابی توان پیش بینی مدل های ورشکستگی 
 )مقایسه مدل های اولیه و تعدیل شده( 

   غلامرضا كردستانی*
   رشيد تاتلی **

چکيده 

هدفاينتحقيقاس��تخراجمدلیازتعديلضرايبمدلآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کیو
بهترينمتغيرهایتوضيحیآنهابهكمكرگرس��يونچندمتغيرهورگرس��يونلجستيك،جهت

شناسايیشركتهایدرماندهوورشکستهمالیدربورساوراقبهادارتهراناست.
برایاينمنظور،كليهش��ركتهایتوليدیعضوبورساوراقبهادارتهرانبرایيكدوره20
س��الهطیسالهای1371-1390موردبررسیقرارگرفتودرمجموع،اطلاعات130شركت
ورشکس��تهوس��المتا3سالقبلازورشکستگیو120شركتتا5سالقبلازورشکستگیبه

عنواننمونهتحقيقجمعآوریشد.
يافتههانش��انمیدهدكهمدلهایاوليهآلتمن،اسپرينگيتوزيمسکیتوانبااهميتیبرای
شناس��ايیشركتهایدرماندهوورشکس��تهمالیدرمحيطايرانندارندومدلهایتعديلشده
توانايیبيشتریدارند.همچنينمدلهایتعديلشدهبرمبنایاطلاعات3سالقبلازسالمبنا،
نس��بتبهمدلهایتعديلشدهبرمبنایاطلاعات5س��القبلازسالمبنا،ازكارايیبيشتری
برخوردارند.مدلهایاستخراجشدهبراساسبهترينمتغيرهایتوضيحیدرهردوروشتحليل
مميزیوتحليللوجيتنيز،توانايیشناسايیشركتهایدرماندهوورشکستهمالیرادرسطح

دقتكلی93درصددارند.
واژه های كليدی:  مدلهایاوليهورشکس��تگی،مدلهایتعديلش��دهورشکستگی،تحليل

مميزی،تحليللوجيت

*دانشيارگروهحسابداریدانشگاهبينالمللیامامخمينی)ره(قزوين،ايران.

r_tatli313@yahoo.com  )كارشناسارشدحسابداریدانشگاهآزاداسلاميواحدقزوين،ايران.)مسئول**
)عضوپيوستهانجمنمهندسیمالیايران(

-بهدليلاينكهالگویZ2آلتمن)1983(اصلاحشدهمدلZ1)1968(،استوبرایشركتهایتوليدیبهكارمیرود،دراينتحقيق
نيزازمتغيرهایاينمدلاستفادهشدهاست.
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مقدمه 
دردني��ایاقتصادیامروز،داش��تناطلاعاتدرس��توبهموق��عبرایمالکان،س��رمايهگذاران،
اعتباردهن��دگانوس��ايرگروههایذینفعبهمنظوراتخاذتصميمهایمالی،بس��يارمفيداس��ت.با
توس��عهتکنولوژی،استفادهازمدلهایس��ادهپيشبينیورشکس��تگیبرایهمهگروههاامکانپذير
ش��دهاس��ت.دردسترسبودنابزارهایس��ادهوقویپيشبينیناتوانیمالیش��ركتهامیتواندبه
مالکانبرایپيش��گيریوقوعورشکس��تگیواقداماتلازمبرایبهبودوضعيتش��ركت،كمككند.
ازطرف��یوج��ودچنينابزاریمیتواندمحركخوبیدرانتخاببهينهپرتفویس��رمايهگذاریبرای
س��رمايهگذارانباش��د.اعتباردهندگاننيزبهترمیتوانندازوضعيتگذش��ته،حالوآيندهاينگونه

شركتهامطلعشوند.
ضرايبمدلهایاوليهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کیدرمحيطاقتصادیديگریطراحیشده
وممکناس��تدرمحيطاقتصادیايران،پيشبينیدرس��تیارائهندهند.بنابراينهدفاينتحقيق
يافتنپاس��خیمنطقیبرایاينمسالهاستكهآيامدلهایاوليهوتعديلشدهآلتمن،اسپرينگيت
وزيمس��کیمیتوانندپيشبينیدرس��تیازوضعيتمالیشركتهایايرانیارائهدهند؟آيامیتوان
براس��اسبهترينمتغيرهایتوضيحدهندهمدلهایتعديلش��ده،مدلیسادهودرعينحالقوی،
برایشناس��ايیشركتهایورشکسته،درماندهوسالمدربورساوراقبهادارتهران،طراحیكردكه

بتواندبهراحتینيازهایاستفادهكنندگانرابرطرفكند؟

ادبيات نظری و تجربی 
چهاراصطلاحعمومیعدمموفقيت1،ناتوانیدرايفایتعهدات2،نکول3وورشکستگی4معمولادر
ادبياتبهجایيکديگرمورداس��تفادهقرارمیگيرند.عدمموفقيت،تاحدودیمتفاوتازمعيارهای
اقتصادیاست.بدانمعنیكهنرخبازدهسرمايهتحققيافته،بادرنظرگرفتنذخيرهريسك،بهطور
قابلملاحظهایازنرخعادیسرمايهگذاریهاكمتراست.درآمدهابرایپوششهزينههاكافینيست
وميانگينبازدهسرمايهگذاریبهطورمداومكمترازهزينهسرمايهشركتاست)آلتمن،4:2006(.
ع��دمموفقي��تواحدهایتجاریمعم��ولادرنبودمديرانآموزشديده،مجرب،توانا،س��ازگاريا
فقدانابتکارعملاتفاقمیافتد.دربررس��یتعدادیازواحدهایهایتجاریناموفق5،مش��خصشد
كهكلدارايیهاوبدهیهایمرتبطدراينواحدها،افزايشقابلملاحظهایداش��تهاندولیمديريت
ناكارآمدعلتاصلیعدمموفقيتشركتاست.همچنينثابتشدهاستكهبااستفادهازكنترلموثر

مديريتی،میتوانازعدمموفقيتواحدتجاریجلوگيرینمود)نيوتن،35-26:2010(.
درماندگیمالیبهمعنیعملکردمنفیش��ركتاس��توبهشکلفنیبيش��ترمورداستفادهقرار
میگيرد.بهعبارتديگرهنگامیكهيكش��ركتنمیتواندتعهداتفعلیخودرابرآوردهكند،دچار
درماندگیمالیاس��ت.والتر)1957(درمورداندازهگيریمفهومتکنيکیناتوانیدرايفایتعهدات6

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
53

ه( 
شد

ل 
عدی

و ت
یه 

 اول
ای

ل ه
مد

سه 
قای

 )م
گی

ست
شک

 ور
ای

ل ه
مد

ی 
بین

ش 
 پی

وان
ی ت

زیاب
ار

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

بيانمیداردكهبايدمعياراصلیبرایتوصيفآن،مورداستفادهقرارگيردنهمعيارسرمايهدرگردش
س��نتی.درمفهومتکنيکیناتوانیدرايفایتعهدات،ممکناس��تيكموقعيتموقتیباشد،اگرچه

اغلبباعثاعلانورشکستگیرسمیمیشود)آلتمن،4:2006(.
دورهدرماندگیمالی،وخيمترازورشکس��تگیاستومعمولانشاندهندهيكحالتمزمنموقتی
میباش��د.يكش��ركتزمانیخودرادراينوضعيتمیبيندكهمجموعبدهیهايشبيشازارزش

منصفانهكلدارايیهایآنباشد.بنابراين،خالصارزشواقعیشركتمنفیاست.
ناتوانیتکنيکیدرپرداختديونبهراحتیقابلتشخيصاست،درحالیكهورشکستگیبهطور
جدیترنيازبهيكتجزيهوتحليلجامعداردكهمعمولاانجامنمیشود.درنهايت،زمانیكهمشکل
دردادگاهمطرحش��د،ناتوانیمالیعميق7میش��ود.اينسرانجاميكش��ركتورشکستهاستوبه
قولمعروفگفتهمیش��ود»زندهبیارزش8«كهبهضررمالکانوبس��تانکارانتماممیشود)آلتمن،

.)5-4:2006
زمانیكهدرس��اختارسرمايهشركتیوامبلندمدتباش��د،احتمالنوعیدرماندگیمالی،وجود
دارد.يكشركتزمانیدرماندهمالیتلقیمیشودكهنتوانداصلوفرعبدهیهایخودرادرموعد
مقرربپردازد)جهانخانیوپارسائيان،374:1381(.گرنتنيوتن،مراحلدرماندگیمالیشركتهارا
بهچهارمرحله:دورهنهفتگی،دورهكسریوجهنقد،مرحلهناتوانیدرپرداختديونمالیياتجاری،
دورهعدمتوانايیپرداختديونبهطوركاملودرنهايتورشکستگیتقسيمكردهاست.گرچهاغلب
ورشکستگیهاازاينمراحلپيرویمیكنند،امابرخیشركتهاممکناستبدونطیهمهمراحل

بهورشکستگیكاملبرسند)نيوتن،46-44:2010(.
درماندگیمالیباعثتحملهزينهاضافیبرشركتمیشود.برخیازاينهزينههاقابلاندازهگيری
هس��تند.اگرش��ركتبراثرورشکس��تگیتحتتعقيبقانونیقرارگيرد،باي��دهزينههایمربوطبه
وكلا،حس��ابداران،متخصصانمالیرامتحملش��ودوبابتفروشدارايیهابهكمترازارزشذاتیو
افزاي��شهزينهبهرهوام،افزايشريس��كاوراققرضهبهدليلافزايشبدهیها،دچارزيانمیش��ود.
ايننوعهزينههارادراصطلاحهزينههایمس��تقيمدرماندگیمالیمینامند.هزينههایغيرمستقيم
درماندگیمالینيزش��املازدس��تدادنمش��تريانكهباعثكاهشفروششركتمیشود،ندادن
اعتباربهشركتتوسطفروشندگانواعتباردهندگان،میباشد.همچنيننيروهایمتخصصشركت
ممکناس��تاستعفادهندوشركتمجبورشودبسياریازپروژههایسرمايهگذاریخودرابهتاخير

اندازد)جهانخانیوپارسائيان،380-375:1381(.
درادامهمدلهایپيشبينیدرماندگیمالیوورشکستگیكهدردوگروهقابلطبقهبندیاست،

معرفیمیشود:
-روشهایآماری:شاملتحليلهایتكمتغيره،تمايزیچندمتغيره،لوجيتوپروبيت.

-روشهایهوشمصنوعی:شاملرويکردشبکههایعصبیورويکرددادهكاوی)شاملالگوريتم
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ژنتيك،درختتصميمگيری،تئوریمجموعهاوليه،اس��تدلالمبتنیبرمورد،ماشينبردارپشتيبان
و...(،هستند)مرادیوهمکاران،1391(.

باتوجهبهاينكهدراينتحقيقازروشآماریاستفادهشدهاستدرادامهبهمهمترينتحقيقات
ورشکستگیمبتنیبرروشهایآماری،اشارهمیشود.

توم��اسوودلاك)1900(اولي��نتحقيقمربوطبهورشکس��تگیرادرصنعتراهآهنانجامداد.
لارسجامبرلاين)1911(درمقالهایباعنوان»اصولسرمايهگذاریاوراققرضه«ازنسبتهایوود
لاكاس��تفادهكردونس��بتهایعملکردرابهوجودآورد)رسولزاده،مهدی،1380(.فينتزپاتريك
)1931(،روند13نسبتمالیرادريكدوره9سالهبا40نمونهشركتورشکستهوغيرورشکسته
بررس��ینمودوبهايننتيجهرس��يدكهنسبتهایس��ودخالصبهارزشويژه،ارزشويژهبهبدهی
وارزشوي��ژهبهدارايیثابت،بهترينمتغيرهایپيشبينبرایورشکس��تگیهس��تند)رس��تمیو

همکاران،1390(.
اس��ميتوويناكور)1935(،مروين)1942(،نس��بتهایمالیش��ركتهایورشکستهوسالمرا
موردبررسیقراردادندوبااستفادهازايننسبتهابينشركتهایسالمودرماندهتمايزقائلشدند.
گرچ��هكارآنهابعدهام��وردانتقادقرارگرفت،امابااينروشيكتجزيهوتحليلجهانیبراس��اس
گروهیازنسبتهایمالیجهتمتمايزساختنشركتهایسالمازناسالم،بنانهادند.بيور)1966(،
ادميستر؛ديکي��ن)1972(،بلوم)1974(،گريسواينگرام)2001(،گينوگلوايتال)2002(،ديس
بويز)2004(،پامپوبيلدربك)2005(بانسبتهایمالیمتفاوت،اينيافتههاراتاييدكردند)كاكی

والخالدی،2011(.
پرطرفدارتري��نمطالعهمربوطبهورشکس��تگی،توس��طادواردآلتمنانجامش��د.ازمقالهآلتمن
)1968(،اغل��ببهعنوانرويکردنويندرپيشبينیورشکس��تگیيادمیش��ود)بيلوواری،2007(.
ویب��ابکارگيریروشتحليلمميزیچندمتغيرهونس��بتهایمالی،معروفترينمدلپيشبينی
درماندگیمالیرابهنامZ1-scoreبرایشركتهایبورسیارائهكرد.سالهابعددومدلديگرنيز
برایش��ركتهایتوليدی)Z2(وش��ركتهایغيرتوليدیوخدماتی)Z3(طراحینمود.درمدل
Z2فقطمتغيرX4تغييريافتهكهبهجایارزشبازارحقوقصاحبانس��هامازارزشدفتریحقوق
صاحبانسهاماستفادهمیشودودرمدلZ3،متغيرX5نيزحذفشدهاست)آلتمن،1968؛آلتمن،

.)2006
اس��پرينگيت)1978(،همانندآلتمنازتحليلمميزیچندمتغيرهاستفادهكردوباچهارنسبت
مالیازدادههای40ش��ركتتوليدیمدلیطراحینمودكهبهدقتكلی92/5درصددس��تيافت

)سليمانیاميری،1389؛ابراهيمیكردلرواعرابی،1390(.
م��اركايیزيمس��کی)1984(،درتحقيقیباعنوانروششناس��یب��رآوردمدلهایپيشبينی
درماندگیمالی،بااس��تفادهازتحليلپروبيت40ش��ركتورشکستهو800شركتغيرورشکستهرا
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طیس��الهای1972تا1978موردبررسیقرارداد.زيمسکینسبتهایبازدهدارايیها،اهرممالی
ونقدينگیرابهكاربردوتوانس��تبه92درصددقتكلیدس��تيابد)زيمس��کی،1984؛بيلوواری،

2007(.درجدول)1(،خلاصهمدلهایاوليهآلتمن،اسپرينگيتوزيمسکیارائهشدهاست.
جدول )1(، مدل های اوليه آلتمن، اسپرينگيت و زيمسکی

مدلناممدل

آلتمن

1968Z1-Score =1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99 X5  (1)

1983Z2-Score = 0.717X1+ 0.847X2 + 3.1X3 + 0.42X4 +0.998 X5                  (2)

1993Z3-Score =   6.5X1+ 3.26X2 + 6.72X3+ 1.05X4                                        (3)

متغيرها

X1=سرمايهدرگردشبهكلدارايیها.X2=سود)زيان(انباشتهبه
كلدارايیها.X3=سودقبلازبهرهوماليات)سودوزيانعملياتی(
بهكلدارايیها.X4=ارزشبازاريادفتريحقوقصاحبانسهامبه

كلبدهیها.X5=فروش)درآمدها(خالصبهكلدارايیها.

اسپرينگيت

1978SP-Score =  1.03X1+ 3.07X2 + 0.66X3+ 0.4X4                             (4)

متغيرها
X1=سرمايهدرگردشبهكلدارايیها.X2=سودقبلازبهرهوماليات

)سودوزيانعملياتی(بهكلدارايیها.X3=سودقبلازكسرمالياتبه
بدهيهايجاري.X4=فروش)درآمدها(خالصبهكلدارايیها.

زيمسکی

1984ZM-Score = - 4.513(ROA) + 5.679 (FINL) + 0.004 (LIQ) – 4.336       (5)

متغيرها
ROA=سودخالصبهكلدارايیها)بازدهدارايیها(.FINL=كل
بدهیهابهكلدارايیها)اهرممالی(.LIQ=دارايیجاریبهبدهی

جاری)نقدينگی(.
زيمسکياسپرينگيتآلتمنمدل

محدودهZMمحدودهSPمحدودهZ3محدودهZ2محدودهZ1محدوده
≥ 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   99/2سلامتمالی
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ديکين)1972(،تحقيقاتانجامشدهتوسطبيوروآلتمنرادرالگویجديدیادغاموبااستفاده
ازروشتحليلمميزی،روند14نسبتمالیرابررسینمودوبهايننتيجهرسيدكهروشبيورتوان
پيشبينیكنندگیبهتریدارد،درحالیكهرويکردآلتمنبينشبهتریراارائهمیكند)رس��تمیو

همکاران،1390(.
الُسون)1980(،برایپيشبينیورشکستگیازرگرسيونلجستيكاستفادهكرد.ویبابکارگيری
9نس��بتمالیبرای105ش��ركتورشکستهو2058شركتغيرورشکسته،3الگوتا3سالقبلاز
ورشکستگیارائهكردوتوانستبهترتيبدقت87/6،85/1و82/6درصددستيابد.نسبتهایكل
بدهیبهكلدارايیوسودخالصبهكلدارايیها،بهترينمتغيرهایتوضيحیدرمدلویمیباشد

)قديریمقدموهمکاران،1388(.
درايراننيزمطالعاتزيادیدرموردورشکستگیصورتگرفتهاست.مهمترينآنهادرادامهبيان

میشوند:
مهرانیوهمکاران)1384(،بابررسیكاربردیالگوهایپيشبينیورشکستگیزيمسکیوشيراتا،
بااس��تفادهازدوروشتحليلمميزیولوجيتبهايننتيجهرس��يدندكههردوالگوتوانايیتقسيم

شركتهابهدوگروهورشکستهوغيرورشکستهرادارند.
قديریمق��دموهمکاران)1388(،بابررس��یتوانايیمدلهایپيشبينیورشکس��تگیآلتمنو
اهلس��وننش��اندادندكهمدلهایاوليهتوانايیپيشبينیورشکستگیرابهطورمعناداریندارندو
مدلتعديلشدهاهلسونبراساسروشرگرسيونلجستيك،دقتبالاتریدرپيشبينیورشکستگی

شركتهادارامیباشد.
نيکبختوشريفی)1389(،بامطالعهپيشبينیورشکستگیمالیبااستفادهازشبکههایعصبی
مصنوعی،تعداد116ش��ركتورشکستهوغيرورشکستهرابهروشتحليلتمايزیچندگانهوشبکه
عصبیبررسیكردندودريافتندكهتفاوتمعناداریبينايندوروشوجودداردودقتمدلشبکه

عصبیمصنوعیدرپيشبينیورشکستگیبيشتراست.
كردس��تانیوهمکاران)1390(بابررس��یكارايینس��بتهایمبتنیبرروشنقدیوتعهدیدر
پيشبينیدرماندگیمالیشركتها،دريافتندكهكارايینسبتهایمالیمبتنیبرترازنامهوسودو

زياندرمقايسهبانسبتهایمالیمبتنیبرصورتجرياننقدی،بيشتراست.
رس��تمیوهمکاران)1390(،بااس��تفادهازروشتحليلپوشش��یدادههاورگرسيونلجستيك،
درماندگیمالیشركتهاراموردارزيابیقراردادندودريافتندكهالگویرگرسيونلجستيكنسبت
ب��هالگویجمعیروشتحليلپوشش��یدادهه��ادرارزيابیدرماندگیمال��یدروننمونهای،بهطور

معناداریبهترعملمیكند.
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فرضيه های تحقيق
بهمنظ��ورپيگيریه��دفتحقيقوارزياب��یتوانايیپيشبين��یمدلهایتعديلش��دهدرايران،

فرضيههایتحقيقبهشرحزيرتدوينشدهاست:
فرضيهاول:مدلهایاوليهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کیتوانايیشناسايیشركتهایسالمو

ورشکستهرادارند.
فرضيهدوم:خطایپيشبينیمدلهایاوليهدرشناس��ايیشركتهایسالموورشکسته،كمتراز

مدلهایتعديلشدهاست.
فرضيهسوم:كارايیمدلهایميانگينتعديلشدهتا3سالقبلازورشکستگی،بيشترازمدلهای

ميانگينتعديلشدهتاپنجسالقبلازورشکستگیاست.
فرضي��هچهارم:الگویطراحیش��دهبهروشتحلي��لمميزیوتحليللوجيتبراس��اسبهترين
متغيرهایپيشبينیكنندهمدلهایتعديلش��ده،توانايیشناس��ايیش��ركتهایسالم،درماندهو

ورشکستهرادارد.

روش شناسی تحقيق
برایاجرایاينتحقيقابتدااقدامبهشناس��ايیشركتهایتوليدیورشکستهمشمولماده141
قان��ونتجارتدربورساوراقبهادارتهرانگرديد.درماده141تصريحش��دهاس��تكه»اگربراثر
زيانهایواردهحداقلنصفس��رمايهشركتازميانبرود،هيئتمديرهمکلفاستبلافاصلهمجمع
عمومیفوقالعاده،صاحبانس��هامرادعوتكندتاموضوعانحلاليابقایش��ركتموردشورورأی
واقعش��ود.«بنابرايناگرماندهحس��ابزيانانباشتهشركتحداقلنصفسرمايهآنباشد،بهعنوان

ورشکستهطبقهبندیمیگردد.
درمرحلهبعد،متغيرهایمس��تقلمدلهایZ2آلتمن،اس��پرينگيتوزيمسکیبرایشركتهای
ورشکس��تهتا3سالقبلوپنجسالقبلازورشکس��تگی)سالمبنا(وشركتهایسالممحاسبهو
مدلهایاوليه)بدونتعديلضرايب(برایآنهاآزمونش��د.س��پس،ازس��المبناتا3سالو5سال
قبلازسالمبنا،ضرايبمدلهاتعديلوميانگينیازضرايبمحاسبهشد.برایتبديلمتغيركيفی
ورشکس��تگی)متغيروابس��ته(بهمتغيركمیازمقاديرصفرويكاس��تفادهشدهاست)Z=1برای

شركتهایسالموZ=0برایشركتهایورشکسته(.
درگامبعدیدقتمدلهایبرازشش��دهازس��المبناتا3وپنجسال،قبلازسالمبنابراساس
محدودههایتعريفشده،محاسبهوباهممقايسهشد.سپسبهترينمتغيرهایپيشبينیكنندهبا
معيارR2ازمدلهایتعديلش��دهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمسکیاستخراجوبهدوروشرگرسيون
چندمتغيرهورگرس��يونلجس��تيكتا3سالقبلازورشکس��تگیمدلیطراحیودقتپيشبينی
آننيزمقايس��هش��د،ودرنهايتبهترينمدلباكمترينخطایپيشبينیدردامنهورشکس��تگی،
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درماندگیوسلامتمالی،انتخابگرديد.برایاينمنظوركليهاطلاعاتلازمازنرمافزاررهآوردنوين
وصورتهایمالیحسابرس��یشدهاستخراجودراكسلتجزيهوتحليلشدوبرایآزمونفرضيهها

ازنرمافزارآماریSPSS،18استفادهشدهاست.
جامعه و نمونه آماری

جامع��هموردبررس��یكليهش��ركتهایتوليدیپذيرفتهش��دهدربورساوراقبه��ادارتهراندر
بازهزمانی1371تا1390میباش��د.نمونههاش��املدوگروهش��ركتهایورشکستهوسالمازسال
ورشکس��تگیتا3و5س��القبلازورشکس��تگیانتخابگرديد.معياراصلیانتخابش��ركتهای
ورشکس��ته،ماده141قانونتجارتمیباشد.برايناساسشركتهايیبهعنوانورشکسته،انتخاب
ش��دندكه3سالمتوالیمشمولاينمادهشدهباشند.اطلاعاتايننوعشركتهادردوگروهزمانی
)تا3و5س��القبلازورشکستگی(،جمعآوریشدهاس��ت.درطیسالهای1371تا1390تعداد
65شركت،3سالمتوالیمشمولماده141شدهاندكهاطلاعاتآنهاتا3سالقبلازورشکستگی،
جمعآوریش��د.همچنينبرای60ش��ركتتاپنجسالقبلازورشکستگی،اطلاعاتآنهابهعنوان
نمونهتحقيقاستخراجگرديد.برایانتخابشركتهایسالممحدوديتهایزيرمدنظرقرارگرفتهو

تعداد65شركتباسالهایمختلفدربازه1371تا1390،برایاينگروهانتخابشد:
-دردورهموردبررسی،مشمولماده141نشدهباشند.

-دامنهاطلاعاتیاينگروهمشابهباشركتهایورشکستهباشد.
-متغيرهایX1تاX5،برایآنهامثبتباشد.

يافته های تحقيق
آزمون فرضيه اول

برایآزمونفرضيهاول،دقتمدلهایاوليهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کی،تا3س��القبلاز
ورشکس��تگیدر65ش��ركتورشکستهوس��المبراس��اسخطاینوعاولودومبررسیشد.خطای
نوعاولازنس��بتتعدادش��ركتهایورشکستهكهس��المودرماندهطبقهبندیشدهاندبهتعدادكل
شركتهایورشکستهوخطاینوعدومنيزازنسبتتعدادشركتهایسالمكهورشکستهودرمانده

طبقهبندیشدهاندبهتعدادكلشركتهایسالمبهدستآمد.
يافتههاحاكیازآناس��تكهخطاینوعاولمدلآلتمندرس��الورشکستگی3درصدوخطای
نوعدومدرسالورشکستگی15درصداست؛همچنينخطاینوعاولمدلاسپرينگيتوزيمسکی
درس��الورشکس��تگیبهترتيب15و100درصدوخطاینوعدومدرس��الورشکستگیبهترتيب
17و11درصداس��تبنابراي��نمدلهایاوليهدرمحيطايرانبهطورمعناداریقادربهشناس��ايی

شركتهایسالموورشکستهنيستندوفرضيهاولپذيرفتهنمیشود.
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جدول )2(: توانايی مدل های اوليه برای پيش بينی ورشکستگی

خطاينوعدومشركتهایسالمخطاينوعاولشركتهایورشکسته
Z2 ≤1/23Z2>1/23Z2  ≤1/23Z2 >1/23

سالمورشکستهسالمورشکستهتعدادنمونهمدلاوليهZ2آلتمن
15%31055%65632سالورشکستگی)ماده141(
37000%652441يكسالقبلازورشکستگی
42000%652738دوسالقبلازورشکستگی
34000%652243سهسالقبلازورشکستگی

SP  ≤0/862SP>0/862SP ≤0/862SP >0/862مدلاوليهاسپرينگيت
17%1.51154%65641سالورشکستگی)ماده141(
78000%655114يكسالقبلازورشکستگی
58000%653827دوسالقبلازورشکستگی
45000%652936سهسالقبلازورشکستگی

ZM ≤0/5ZM>0/5ZM ≤0/50/5مدلاوليهزيمسکي
 >ZM

11%100758%65065سالورشکستگی)ماده141(
650650000يكسالقبلازورشکستگی
650650000دوسالقبلازورشکستگی
650650000سهسالقبلازورشکستگی

آزمون فرضيه دوم
برایآزمونفرضيهدوم،بااستفادهازمتغيرهایمستقلمدلZ2آلتمن،اسپرينگيتوزيمسکی
برای65شركتسالمو65شركتورشکستهتا3سالقبلازورشکستگی،مدلهایرگرسيونچند
متغيرهبرازشوازضرايببهدستآمدهبرایچهارسال)مبناو3سالقبلازورشکستگی(ميانگين
محاسبهوبرایتعييننيکويیبرازشمدلهاازآمارهFاستفادهشد.درجدول)3(خلاصهميانگين

مدلهایمذكورارائهشدهاست.
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 جدول )3(: خلاصه ميانگين مدل های تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسکی 
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درمرحل��هبع��دیمحدودهس��الم،درماندهوورشکس��تهمدلهایميانگينتعديلش��دهآلتمن،
اسپرينگيتوزيمسکیازطريقميانگينامتيازهادرهردوگروهشركتهایسالموورشکستهمطابق

جدول)4(تعيين،دقتوخطایآنهاتا3سالقبلازورشکستگیطبقجدول)5(،بررسیشد.
جدول )4(: محدوده مدل های ميانگين تعديل شده آلتمن، اسپرينگيت و زيمسکی 

محدودهمدلهاازسالمبناتا3سالقبلازسالمبنا
محدودهورشکستهمحدودهدرماندهمحدودهسالممدلها

Z2 ≥ 0/44 -0/02   <  Z2 <     0 /44 Z2 ≤ -00 /2  مدلZ2آلتمن

SP  ≥ 0/ 090/015   <  SP <     0 /09 SP ≤00/ 15مدلاسپرينگيت

ZM  ≥ - 0/ 16 - 0/56   <  ZM <    - 0 /16 ZM ≤ - 0 /56 مدلزيمسکی

محدودهمدلهاازسالمبناتاپنجسالقبلازسالمبنا
Z2 ≥0 /06- 0 /16 <  Z2 <    0 /06Z2 ≤ - 0 /16مدلZ2آلتمن

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

ZM  ≥ -  0 /88-1 /32 < ZM <  - 0 /88ZM ≤ -1 /32مدلزيمسکی

جدول )5(: دقت و خطای مدل های اوليه و تعديل شده 

نوعمدل
دقتونوعخطا

مدلهایتعديلشدهتا3سالقبلمدلهایاوليه
زيمسکیاسپرينگيتآلتمنزيمسکیاسپرينگيتآلتمن

2%3%6%100%15%3%خطاینوعاول
دقتپيشبينیشركتهای

98%97%94%850%97%ورشکسته

60%8%2%11%17%15%خطاینوعدوم
40%92%98%89%83%85%دقتپيشبينیشركتهایسالم

نتيجهاينبررس��ینش��انمیدهدكهدرمجموعخطایمدلهایاوليهدرسالورشکستگیو3
سالقبلازورشکستگی،بيشترازمدلهایتعديلشدهاست.بنابراينفرضيهدومتاييدنمیشود.

آزمونفرضيهسوم
برایآزمونفرضيهسومبااستفادهازمتغيرهایمستقلمدلZ2آلتمن،اسپرينگيتوزيمسکی
برای60ش��ركتسالمو60شركتورشکستهازسالمبناتاپنجسالقبلازورشکستگی،مدلهای
رگرس��يونچندمتغيرهبرازشوازضرايبش��شمدلبهدس��تآمدهميانگينمحاسبهشد.بعداز
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تعيينمحدودههایس��الم،درماندهوورشکس��تههمانندمدلهای3س��القب��ل)جدول4(،دقتو
خطایمدلهایتعديلشدهتا3سالقبلو5سالقبلازسالمبنادرسالورشکستگیوهمچنين
نرخطبقهبندیدرست)دقتكلی(مدلهادرجدول)6(باهممقايسهشدهاست.دقتكلیمدلاز
نسبتتعدادشركتهایسالموورشکستهدرستطبقهبندیشدهبهتعدادكلنمونهتحقيقبهدست

میآيد)رستمیوهمکاران،1390(.

جدول )6(: خطا ها و دقت كلی مدل های تعديل شده تا 3 و 5 سال قبل از سال مبنا 
نوعمدل
مدلهایميانگينتاپنجسالقبلازسالمبنامدلهایميانگينتا3سالقبلازسالمبنانوعخطا

زيمسکیاسپرينگيتآلتمنزيمسکیاسپرينگيتآلتمن
3%3%7%2%3%6%خطاینوعاول
52%8%15%60%8%2%خطاینوعدوم
73%94%89%69%94%96%دقتكلیمدل


همانطوركهازجدول)6(مشاهدهمیشوددقتمدلاسپرينگيتدر3و5سالقبلازمبناباهم
اختلافیندارد.دقتكلیمدلآلتمنتا3سالقبل)96%(بهترازمدلتا5سالقبل)85%(است.
دقتوخطایمدلزيمس��کینيزدر3و5س��القبل،نسبتبهمدلآلتمنواسپرينگيتضعيفتر
است.همچنينخطایمدلهای3سالهتعديلشده،درسالهایقبلازورشکستگی،كمترازخطای
مدلهایپنجس��الهتعديلشدهمیباشد.بهعلاوهمدلهای3س��الهتعديلشده،شركتهایسالم
نمونهتحقيقرادرگروهورشکس��تهطبقهبندینمیكنند،امادرمدلهای5س��القبلازسالمبنا،
اينموضوعمش��اهدهمیش��ود.درمجموعمدلهایتعديلشدهتا3سالقبلازسالمبنانسبتبه
مدلهای5سالقبلازسالمبنا،توانايیپيشبينیبالاتریازدرماندگیمالیوورشکستگیدارند.

بنابراينفرضيهسومتحقيقرامیتوانپذيرفت.
آزمون فرضيه چهارم

ب��رایآزمونفرضيهچهارمتحقيقابتدابهترينمتغيره��ایپيشبينیكنندهازمدلهایتعديل
ش��دهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمسکیتا3سالقبلازسالمبنامشخصشد.اگرتوانتوضيحیهر
متغيرمس��تقل،بيش��تراز0/5باش��د،بهعنوانبهترينمتغيرپيشبينیكنندهورشکستگیانتخاب
میش��ود.برايناس��اسچهارمتغيرمستقل،شاملسودوزيانانباشتهبهكلدارايیها،سودوزيان
عملياتیبهكلدارايیها،سودوزيانخالصبهكلدارايیهاوكلبدهیهابهكلدارايیهابهعنوان
بهترينمتغيرهایپيشبينیكنندهانتخابشدند.نتايجاينبررسیدرجدول)7(خلاصهشدهاست.
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جدول )7(: تعيين متغيرهای پيش بينی كننده از مدل های تعديل شده 

مدلناممتغيرمتغيرهایپيشبينیكننده
ضريبتعيين

R2

دوربين

واتسون
Fآماره

سطح

sigمعناداری

X1(WC / TA)سرمايهگردشبهكلدارايیها
آلتمنو

اسپرينگيت
0.4781.027117.3970.000

سود)زيان(انباشتهبهكلدارايیها

*
X2(RE / TA)0.6161.362205.3560.000آلتمن

سود)زيان(عملياتیبهكلدارايیها

*
X3(EBIT / TA)

آلتمنو

اسپرينگيت
0.5761.182173.7350.000

ارزشدفتریحقوقصاحبانسهام

بهكلبدهیها
X4(BVE / TL)0.380.83578.4600.000آلتمن

X5(TS / TA))فروش)درآمدها(بهكلدارايیها
آلتمنو

اسپرينگيت
0.150.0762.9450/116

سودقبلازمالياتبهبدهیهای

جاری
X3(EBT / CL)0.3830.81779.50.000اسپرينگيت

سود)زيان(خالصبهكلدارايیها

*
 X1 (NI / TA)0.6501.383237.3690.000زيمسکی

0.6211.316210.0360.000زيمسکیX2 (TL / TA)كلبدهیهابهكلدارايیها*

0.3460.77867.7040.000زيمسکیX3 (CA / CL)دارايیجاریبهبدهیجاری

*بهترينمتغيرهایتوضيحیباضريبتعيينبزرگتراز0/5

بعدازتعيينبهترينمتغيرهایتوضيحدهندهورشکس��تگی،بااس��تفادهازروشتحليلمميزیو
تحليللوجيت،برای130ش��ركتنمونه،ازس��الورشکس��تگیتا3سالقبلازورشکستگی،چهار
مدلبرازشوازضرايبآنهاميانگين)TK-score-A(محاس��بهشد.جدول)8(خلاصهمدلهای

برازششدهبهدوروشتحليلمميزیوتحليللوجيترانمايشمیدهد.
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Sig
آماره
F

دوربين
واتسون

ضريبتعيين
R2β4β3β2β1β0

Model
MDA
130=N

0/00077/641/5630/713-0/7061/506-0/3520/0711/012

0/00020/560/8040/397-0/2831/5600/704-0/4550/506TK-
score-1

0/00023/930/9520/434-0/8990/2750/1291/0800/895TK-
score-2

0/00017/660/7710/361-0/444-0/6240/0681/8060/638TK-
score-3

0/00034/951/0230/477-0/5830/6790/1370/6260/763TK-
score-A

Sig
آزمونهاسمروليمشاو

معيار
-2LL

ضريبتعيينكایدو
β4β3β2β1β0كاكسواسنل

Model
LOGIT
N=130

10/0180/2180/750-33/325478/181-
134/373133/34121/568TK-

score-0

0/32562/539117/6790/596-6/339-7/0255/00129/5492/633TK-
score-1

0/87595/13185/0870/480-8/1151/9293/92911/2993/698TK-
score-2

0/63398/89281/3270/465-4/818-4/731-0/72721/6481/678TK-
score-3

0/70864/14116/080/573-13/149117/089-31/54348/9597/394TK-
score-A

X1=سود)زيان(انباشتهبهكلدارايیها
X2=سود)زيان(عملياتیبهكلدارايیها
X3=سود)زيان(خالصبهكلدارايیها

X4=كلبدهیهابهكلدارايیها

جدول )8(: خلاصه مدل های برازش شده به روش تحليل مميزی و تحليل لوجيت 

برایبررسیمعناداریمدلهایبدستآمدهبهروشتحليلمميزیازآمارهFودرروشتحليل
)-2LL(لوجيت،ازمعيارهایضريبتعيينكاكسواسنل9،منفیدوبرابرلگاريتمتابعدرستنمايی
وآزمونهاسمروليمشاو10استفادهشدهاست.هنگامیكهمدلتطابقضعيفیبادادههادارد،مقدار
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آماره2LL-زياداستوزمانیكهمقدارآماره2LL-،كوچكباشد،مدلبادادههاتطابقخوبیدارد.
همچنينبالابودنمقدارP-Valueآزمونهاس��مروليمشاو،وضريبتعيينكاكسواسنلدليل
تطابقخوبمدلبادادههاس��ت)بايزيدیوهمکاران،1390(.بعدازبرازشمدلها،محدودهودقت

مدلهایميانگينتحليلمميزیولوجيتطبقجدول)9(موردبررسیقرارگرفت.

جدول )9(: محدوده و دقت مدل های ميانگين تحليل مميزی و تحليل لوجيت )بومی 
شده توسط كردستانی - تاتلی( 

محدودهورشکستهمحدودهدرماندهمحدودهسالممدلها
TK  ≥ -  0/ 3 -0/5   <  TK <     - 0 /3TK ≥- 0/5تحليلمميزي

TK  ≥ 1/ 5  -  15 <  TK <    1 /5TK ≤ -15تحليللوجيت

TKشركتهايورشکستهمدلبومیشدهكردستانی-تاتلی

محدودهدرصدمحدودهدرماندهدرصدمحدودهسالمتعدادنمونهتحليلمميزي
درصدورشکسته

سال
95%562%65003ورشکستگی)ماده141(

يكسالقبلاز
46%4530%929%656ورشکستگی

12%608%2839%6518دوسالقبلازورشکستگی
سهسالقبلاز
7%485%4531%6529ورشکستگی

تحليللوجيت
سال

95%562%65003ورشکستگی)ماده141(

يكسالقبلاز
40%4526%1529%6510ورشکستگی

9%666%2543%6516دوسالقبلازورشکستگی
سهسالقبلاز
8%545%3835%6525ورشکستگی

مدلبومیشدهكردستانی-
TKتاتلی

شركتهايسالم

محدودهدرصدمحدودهدرماندهدرصدمحدودهسالمتعدادنمونه
درصدورشکسته

900%916%6559تحليلمميزي
900%916%6559تحليللوجيت

نرخطبقهبنديدرست)دقتكلي(هردومدل:%93=100×130÷62+59
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خطاینوعاولمدلهایتحليلمميزیوتحليللوجيت)يعنیشركتهايیكهورشکستههستند،
ومدلآنهاراس��الميادرماندهطبقهبندیمیكند(،5درصداست.همچنينخطاینوعدومهردو
مدل)يعنیشركتهايیكهسالمهستند،ومدلآنهاراورشکستهودرماندهطبقهبندیمیكند(،9

درصدمیباشد.هردومدل،ورشکستگیرادرسالمبنا،95درصدپيشبينیمیكنند.
ازجدول)9(مشاهدهمیشودكهدريكتا3سالقبلازورشکستگی،محدودهسلامتودرماندگی
مالیبرایهردومدلتحليلمميزیوتحليللوجيت،بيشترينفراوانیرابهخوداختصاصدادهاستو
ازفراوانیمحدودهورشکستگیكاستهمیشود.بهطوركلیشركتهایورشکسته،درسالهايیكههنوز
مش��مولماده141نشدهاند،يادرماندهمالیهس��تندوياازسلامتمالیبرخوردارند،كهعواملكنترل
نشدهایآنهارابهسمتورشکستگیسوقدادهاست.خطایهردومدلنيزدر3سالقبلازورشکستگی
بهترتيب7و8درصد،وپيشبينیدرستمدلهابهترتيب93و92درصددرمحدودهسالمودرمانده
میباشد.دقتكلیمدلهایميانگينبهروشتحليلمميزیوتحليللوجيت،93درصدپيشبينیشد.

درجدول)10(،خلاصهنتايجآزمونچهارفرضيهتحقيقارائهشدهاست.
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جدول )10(: نتايج آزمون فرضيه ها
نتيجهشرحفرضيه

مدلهایاوليهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کیتوانايیشناس��ايیاول
شركتهایسالموورشکستهرادارند.

عدمتاييد

خطایپيشبينیمدلهایاوليهدرشناس��ايیش��ركتهایسالمودوم
ورشکسته،كمترازمدلهایتعديلشدهاست.

عدمتاييد

كارايیمدلهایميانگينتعديلشدهتا3سالقبلازورشکستگی،سوم
بيشترازمدلهایميانگينتعديلشدهتاپنجسالقبلازورشکستگی

است.

تاييد

الگویطراحیشدهبهروشتحليلمميزیوتحليللوجيتبراساسچهارم
بهتري��نمتغيرهایپيشبينیكننده،توانايیشناس��ايیش��ركتهای

سالم،درماندهوورشکستهرادارند.

تاييد

بهطورخلاصه،مدلهایتعديلشدهآلتمنواسپرينگيتتا3سالقبلازسالمبناومدلهای
بومیش��دهكردس��تانیوتاتلی)تحليلممي��زیوتحليللوجيتچهارمتغي��ره(،بهترينمدلهای
استخراجشدهاينتحقيقبرایشناسايیشركتهایسالم،درماندهوورشکستهمالیباكمترينخطا

وبادقتكلی93،93،94،96درصد،هستند.مدلهایتدوينشدهدرزيرارائهشدهاست:
  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   
0.626 X1+ 0.137 X2 + 0.679 X3 - 0.583 X4   = (MDA )– مدلبومیشدهكردستانی-
تاتلی
 (48.959 X1 - 31.543 X2 + 117.089 X3 - 13.149 X4   = (LOGIT )- مدلبومیشده
كردستانی-تاتلی

نتيجه گيری و پيشنهاد ها
دراينتحقيقبرایاس��تخراجمدلیبادقتبالاوكمترينخطادرشناس��ايیشركتهایسالمو
ورشکس��تهمالی،ازمدلهایاوليهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمسکیاستفادهشد.نتايجآزمونفرضيه
اولودومنش��اندادكهمدلهایاوليه)بدونتعديلضرايب(برایشناس��ايیش��ركتهایسالمو

ورشکستهدرمحيطاقتصادیايراننسبتبهمدلهایتعديلشده،دارایخطایبالايیهستند.
دربررسیبعدیمشخصشدكهمدلهایميانگينتعديلشدهتا3سالقبلازسالمبنا،خطای

كمترینسبتبهمدلهایميانگينتعديلشدهتا5سالقبلازسالمبنادارند.
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مدلهایميانگينتعديلش��دهآلتمن،اس��پرينگيتوزيمس��کیتا3س��القبلازس��المبنا،
ورشکس��تگیرادرس��المش��مولماده141بهترتيب95،94و98درص��دپيشبينیمیكنندو

پيشبينینادرستازورشکستگیبهترتيب5،6و2درصدمیباشد.
درمجموعمدلهایتعديلش��دهآلتمنواس��پرينگيتتا3سالقبلازسالمبنا،درپيشبينی
محدودههایس��الم،درماندهوورشکس��تهنس��بتبهمدلهایتا5س��القبل،بهترعملنمودهواز
كارايیبيش��تریبرخوردارند.مدلتعديلش��دهزيمسکی3و5س��القبلازسالمبنا،شركتهای
ورشکس��تهرابهترتيببادقت98و97درصدوش��ركتهایسالمرابادقت40و48درصد،طبقه

بندیمیكندوبهدليلخطایبالاینوعدوم،ازليستمدلهایمنتخبحذفشد.
دربررس��ینهايیبااس��تفادهازبهترينمتغيرهایتوضيحدهندهورشکستگیمدلهایميانگين
تعديلشدهآلتمن،اسپرينگيتوزيمسکیتا3سالقبل،بهدوروشتحليلمميزیچندمتغيرهو
تحليللوجيت،ازس��المبناتا3س��القبلازسالمبنا،مدلبرازششدهودقتآنهاباهممقايسه
گرديد.درهردومدلورشکستگیدرسالمبنابادقت95درصدوهمچنين91درصدشركتهای
سالمدرمحدودهسلامتمالیو9درصددرمحدودهدرماندگیمالی،طبقهبندیشدهودقتكلی

هردومدل93درصدپيشبينیمیشود.
بنابراينمدلهایبومیش��دهكردس��تانیوتاتلی)تحليلمميزیوتحليللوجيتچهارمتغيره(
همانندمدلهایتعديلشدهآلتمنواسپرينگيتتا3سالقبلازسالمبنا،بهطورمعناداریقادر

بهشناسايیشركتهایسالم،درماندهوورشکستهمالیدرمحيطاقتصادیايرانمیباشند.
يافتههایتحقيقومدلهایارائهش��دهدرمحيطاقتصادیكشورمیتواندبرایپيشبينیدرجه
س��لامتمالیشركتهاموردتوجهسرمايهگذارانوتحليلگرانمالیقرارگيرد.علاقهمندانمیتوانند
توانپيشبينیمدلهایتعديلش��دهرادرتحقيقاتبعدیبرایشركتهایغيرتوليدیودرسطح

صنعتارزيابینمايند.
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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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