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    239-254صص  -9312زمستان   -، شماره چهارم چهارممطالعات کمّی در مدیریت، سال 
  ييننییببششییپپ  ییبرابرا  ييجوسکجوسکییاستفاده از مدل زماستفاده از مدل زم  ييامکان سنجامکان سنج  ييبررسبررس

  شده در بورس اوراق بهادار تهران شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهرفتهییپذپذ  ییهاهاشرکتشرکت  ييمالمال  ييدرماندگدرماندگ

  ((08310831  ––  08310831  يي)فاصله زمان)فاصله زمان
  

 5/2901/ 09تاریخ دریافت:    1 یدکتر اسد الله افشار

 22/1/2901تاریخ  پذیرش:     3 فهيسحر خل

 

 چکیده
و بهنگام در مقابل  عیرا ملزم به واکنش سر یتجار یهاروزافزون و رقابت شتابان، شرکت یطیمح راتییتي
و ... علاقمند به درک و  رانیمد گران،لیاعتباردهندگان، تحل گذاران،هی. سرماکندیموجود در بازار م یهایدگیچیپ

مختلف  یهاگروه بیها، موجب آسواحد نیا ینامطلوب مال تیهستند. وضع یتجار یعملکرد واحدها یابیارز
عملکرد  یابیارز یاز جمله ابزارها یمال یهانسبت لیو تحل هیتجز ان،یم نیخواهد شد. در ا ذارانگهیخصوصاً سرما

 .گردندیحادثه قبل از وقوع محسوب م ینیبشیجهت پ یتجار یهاشرکت
قانون  نیا 440اختصاص دارد. طبق ماده  یبه مبحث ورشکستگ رانیاز مواد قانون تجارت ا یاعمده قسمت

. ". ...شودیکه بر عهده اوست حاصل م یوجوه هیتوقف در تأد جهیدر نت یشرکت تجارت ایتاجر  یورشکستگ"
 دیو متعاقب آن شا یمال یکه بر عهده شرکت است، نشان از درماندگ یوجوه هیشده در تأد جادیتوقف ا نیا

شان را به همراه از به هدر رفتن منابع هیصاحبان سرما یموضوع، موجبات نگران نیدارد. ا یواحد تجار یورشکستگ
 . شودیم ادآوریها را شرکت یورشکستگ ایو  تیتداوم فعال ینیبشیدارد و لزوم توجه به مقوله پ

 یسع قیتحق نیها وجود دارد که در اشرکت یورشکستگ زیو ن یمال یدرماندگ ینیبشیجهت پ یفراوان یهامدل
شده در بورس اوراق  تترفتهیپذ یهاشرکت یمال یهاحاصتل از نسبت جینتا یجوسکیشده با استفاده از مدل زم
 .ردیقرار گ لیو تحل هیتجز دسال( مور 4) 4625 تیليا 4625 یهاسال یبهادار تهران در فاصله زمان

 صورت گرفته توسط مدل یهاینیبشیمستخرج از پ جینتا نیداد که بنشان قیتحق نیا یهایحاصل از بررس ندیبرآ
بالاخب در  نانیسطد از اطم نیارتبا  معنادار وجود دارد. ا %33 نانیدر سطد اطم ت،یآن با واقع سهیو مقا
 ینیبشیاز قابل اتکا بودن مدل در امر پ ق،یمورد نظر تحق یسال قبل از سال مبنا کیمربو  به اطلاعات  یهایبررس
 دارد. تیحکا
 رانیقانون تجارت ا 440ماده  ،یورشکستگ ،یمال یدرماندگ ،یجوسکیمدل زم کلیدی: هایهواژ

                                                                                                                   
 واحد تهران شمال. ،یدانشگاه آزاد اسلام اریاستاد. 1

 واحد تهران شمال. یدانشگاه آزاد اسلام ،یمال شیبا گرا یبازرگان تیریكارشناس ارشد مد 2.
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 مقدمه -1
های تجاری و نتاموفق و عقتیم بتودن آنهتا، همتواره مشتکلات       فقدان سلامت مالی در شرکت

آورد. مسئله درماندگی مالی و ورشکستگی بتیش از  های ذینفع بوجود میفراوانی را برای گروه

نهادهای دولتی و حتی پژوهشگران را تحت تتأثیر  گذاران، اعتباردهندگان، مدیران، همه، سرمایه

 دهد. خود قرار می

ی هتا راه. یکی از استبودهگیری در مسائل مالی همواره با ریسک و عدم اطمینان همراه تصمیم

بینی دربتاره دورنمتای کلتی شترکت استت. هرچته       گذاران ارائه الگوهای پیشکمک به سرمایه

تتری قترار خواهنتد    اشد، مبنتای تصتمیمات صتحید و کامتل    تر بها به واقعیت نزدیکبینیپیش

تترین  پذیر استت ولتی کوچتک   بینی بدون اخذ تصمیم امکانپیش"گرفت. بیور معتتتتقد است 

 (.4624)مهرانی و دیگران،  "بینی انجام دادتوان بدون پیشگیری را نمیتصمیم

ای کلتی شترکت بتالاخب در    دورنمت  کنندهبینیهای فراوانی در باب ارائه الگوهای پیشتلاش

های متفتاوت و  زمینه درماندگی مالی و ورشکستگی صورت پذیرفته است، که حاصل آنها مدل

بینتی  یی را پتیش هتا رویتداد گوناگونی است که امروزه با دقت مناستبی احتمتال وقتوع چنتین     

 نمایند. می

هتای متالی   ز صتورت های مالی استتخراج شتده ا  ها، نسبتابزار به کار گرفته شده در این مدل

هایی استت کته متورد    ها در نوع نسبتهای تجاری هستند. تفاوت عمده اغلب این مدلشرکت

 اند.استفاده قرار داده

نماینتد.  هایی هستنتتد که وجود مشکتل را مشخب میهای مالی همچون علائم و نشانهنسبت

حکم ابزاری هستتند کته در    های مالی درنفسه مشکل را حل نمایند. نسبتتوانند فیلیکن نمی

ای است که در خدمت پزشتک  گیرندگان قرار دارد و این ابزار شبیه میزان الحرارهاختیار تصمیم

 را بیتان کنتد   توانتد علتّت آن  است و قادر است وضع غیرعادی بدن بیمار را نشان دهد اما نمی

 .4(4352)فولک، 

های موجتود در ایتن زمینته )متدل     مدلسنجی استفاده یکی از در این تحقیق تلاش شده امکان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار  بینی درماندگی مالی شرکتزمیجوسکی(، جهت پیش

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.
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 مروری بر پیشینه تحقیق -0
همتواره بعنتوان ابتزاری جهتت بررستی       رشکستگتتتی و و متالی  بینی درماندگیهای پیشمدل

هتا احتمتال ورشکستتگی شترکت توستط      . در این مدلاندبودهها مطرح وضعیت آینده شرکت

گیرند. محققین و صاحبنظران فراوانی در این بینی قرار میهای مالی مورد پیشگروهی از نسبت

ی خاصتی را بتا در   هامحدودیتو هر یک مفروضات و  اندپرداختهزمینه به بررسی و پژوهش 

 اند. های مالی، مورد تحلیل قرار دادهنظر گرفتن گروهی از نسبت

 -4بنتدی کترد:   هتا را بته دو گتروه طبقته    تتوان شترکت  اما فرض اساسی بیشتر آنها این است که می

 (.4624های دچار پریتتشانی مالتتی )اعتمادی، شرکت -0های دارای سلامت مالتتتی و شرکت

 

 هاکننده درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتبینیهای پیشر برخی از مدلمروری ب -0-1

اولین بار با استفاده از الگوی تحلیل تک متيیره، موضتوع   4355ر سال د 0ویلیام بیور -0-1-1

شترکت   43نستبت متالی را بترای     65را مطترح نمتود. وی    هتا شترکت ورشکستگی  بینیپیش

سنجش قرار داد. بیور نتیجه گرفت که هتر یتک از    شرکت غیرورشکسته مورد 43ورشکسته و 

ی ورشکسته و غیرورشکسته تقسیم هاگروهرا به  هاشرکتبا میزان اعتبار متفاوتی  هانسبتاین 

ند. این دهمیرا انجام  بندیطبقهنسبت با میزان نرخ خطای کمتری این  5ند و از این میان کنمی

 هابدهی، کل هادارایی، درآمد خالب به کل هاداراییی نقد به کل هاجریاننسبت عبارتند از:  5

 ، نسبت جاری و نسبت فاصله عدم اطمینان.هادارایی، سرمایه در گردش به کل هاداراییبه کل 

نستبت متالی را بتا     00با استتفاده از تحلیتل آمتاری چنتد متيیتره،       4352در  6آلتمن -0-1-0

 6شرکت فعال، مورد تجزیه و تحلیل قترار داد. وی   66و شرکت ورشکسته  66شامل  اینمونه

نسبت مالی را برای مدل پیشنهادی خود برگزید که عبارتند از: سرمایه درگردش به کل دارایی، 

سود انباشته به کل دارایی، درآمد قبل از بهره و مالیات بته کتل دارایتی، ارزش بتازاری حقتوق      

 دارایی. صاحبان سهام به کل بدهی، و فروش به کل 

با توجه به انتقاداتی که در خصوص مدل وی مطترح شتده بتود، تيییراتتی در      4326آلتمن در 

مدل ایجاد نمتود و ارزش دفتتری ستهام جتایگزین ارزش بتازاری آن کترد و نیتز  ضترایب و         

محدودیتهای مدل قبلی را نیز اصلاح نمود. وی در ادامه تحقیقات خود با بسط متدل ختود بته    
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تولیدی و خدماتی و نیز حذف نسبت فروش به کل دارایی، آخرین متدل ختود   ی غیرهاشرکت

 را ارائه کرد.

نستبتِ   4نسبت مالی که متورد بررستی قترار داد،     43از میان  4342در  4اسپرینگیت -0-1-3

، ستود  هتا دارایی، سود ویژه قبل از کسر بهره و مالیات به کل هاداراییسرمایه در گردش به کل 

را برگزیتد. دقتت متدل     هاداراییی جاری، و فروش به کل هابدهیکسر مالیات به ویژه قبل از 

 درصد بود. 6/30توسط وی معادل  شدهارائه

نستبت   45با استفاده از تحلیل چند متيیره، اطلاعات مربو  به  4324در سال  6فالمر -0-1-4

رار داد و بتا  شرکت غیرورشکسته متورد بررستی قت    65شرکت ورشکسته و  65مالی را بر روی

ی منتخب هانسبتی مورد تحلیل، مدل خود را تشکیل داد. هانسبتنسبت از میان  3استفاده از 

، ستود قبتل از کستر    هتا دارایی، فروش به کل هاداراییوی عبارت بودند از: سود انباشته به کل 

بته کتل    اهت بدهی، کل هابدهیی نقدی به کل هاجریانبهره و مالیات به حقوق صاحبان سهام، 

ی مشهود، سترمایه درگتردش   هادارایی، لگاریتم کل هاداراییی جاری به کل هابدهی، هادارایی

 ، و لگاریتم سود قبل از کسر بهره و مالیات به بهره.هابدهیبه کل 

شترکت   46شتامل   اینمونته با استتفاده از تکنیتک لوجیتت     4326در سال  5زاوگرن -0-1-5

شرکت تولیدی سالم را مورد بررسی قرار داد. وی بتا استتفاده از روش نمونته     46ورشکسته و 

ی ورشکسته منطبق شتدند.  هاشرکتی سالم از نظر صنعت و اندازه دارایی با هاشرکتدوتایی، 

ی عمده فروش و خرده فروش در این نمونته جتایی نداشتتند. دقتت کلتی متدل در       هاشرکت

ی یک تتا پتنج   هادرصد برای سال 25و  46،40،26،20به ترتیب  هاشرکت بندیطبقه نیبیپیش

 بنتدی طبقهسال قبل از ورشکستگی بود. گرچه عملکرد مدل لوجیت نتوانست بهبود یابد، دقت 

گزارش شده است )قتدیری  ( 4336،4326،4352از دقت مدل آلتمن ) ترپایینبه طور با اهمیتی 

 (.4622مقدم، 

مونترال کانادا ایجاد دل توسط دانشمندان دانشگاه کبِ ک این م 4اسکور - ایسی مدل -0-1-6

و توسعه یافت که از تجزیه و تحلیل چند متيیره برای ایجاد مدل استفاده کردند. در این تحقیق 

ی تجاری کبِ ک که سالانه فروشتی  هاتایی از کارخانه 446نسبت مالی همراه با یک نمونه  65از 

متورد   2بیلیتنس  توسط 4324میلیون دلار داشتند، استفاده شد. این مدل در سال  05تا  4 معادل
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تولیتدی بته دستت آمتد     ی هتا موسسته درصد برای  26آزمایش قرار گرفت و نرخ دقتی حدود 

 .3(4324)لگولت،

با استفاده از روش تحلیل تمایزی چندگانته تتلاش نمتود تتا      4332در سال  45شیراتا -0-1-2

ی تولیدی، بازرگانی و خدماتی بتا هتر مقتدار سترمایه     هاشرکتمیم یافته برای همه الگویی تع

شترکت غیتر ورشکستته در     655شرکت ورشکسته و  525ارائه نماید. نمونه آماری وی شامل 

متيیر است که عبارتند  4توسط شیراتا شامل  شدهارائهبود. مدل  4335تا  4325ی هاسالفاصله 

و  هتا بتدهی و  هاوام، نسبت هزینه بهره به میانگین حاصل جمع هادارایی از: سود انباشته به کل

ی پرداختنتی و  هتا حساب، نسبت )میانگین حاصل جمع شدهتنزیل دریافتنیاسنادو  قرضهاوراق

 هابدهیو حقوق صاحبان سهام سال قبل/  هابدهیبه فروش، و ) 40اسناد پرداختنی( ضرب در 

 62/5کتوچکتر از   Zری( منهای یک. طبق مدل وی اگر مقتدار  و حقوق صاحبان سهام سال جا

 .گیردمیی ورشکسته قرار هاشرکتباشد، شرکت در گروه 

 04بتا استتفاده از اطلاعتات     0550لئونید و ولادمیر فیلوسوفو در سال ،  44فیلوسوفو -0-1-8

دچار ورشکستگی شتده بودنتد ستاختار الگتوریتم      4322تا  4325ی هاسالشرکت که در بین 

عامتل را کته دارای    4، ایمقایسته ی آمتاری  هاتحلیلخود را پایه ریزی کردند. آنها با  بینیپیش

ورشکستگی بودنتد، استتخراج کردنتد. دو متورد از ایتن عوامتل،        بینیپیشتوانایی بالایی برای 

نماینتد.  میدر خصوص توانایی پرداخت بدهی بررسی  کمیت و کیفیت بدهی و دو مورد دیگر

که در شرایط مساوی، این متيیرهتا از قواعتد    دادنشاناین مدل  کنندهبینیپیشکارایی متيیرهای 

 باشد.میآلتمن کاراتر  مدل

ی عصبی الگوی ختود را طراحتی   هاشبکهبا استفاده از روش  0554در سال 40والاس -0-1-9

، هتا دارایتی کار رفته در مدل وی عبارتند از: سرمایه درگتردش بته کتل     نسبت مالی به 5نمود. 

، هتا دارایتی به کتل   هابدهی، کل هادارایی، سود خالب به کل هابدهیی نقدی به کل هاجریان

ی جتاری. الگتوی والاس   هتا بدهیی سریع به هاداراییی جاری، هابدهیی جاری به هادارایی

 باشد.میدرصد  34کل معادل  بینیپیشدارای دقت 
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 هابینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتی داخلی پیشهابرخی از مه  ترین پژوهش -0-0

متيیتر   46در تحقیق خود با استفاده از الگوی تفکیک کننتده خطتی،    سلیمانی امیری -0-0-1

نسبت مالی را برای مدل نهتایی   4مالی را مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار داده و در نهایت 

خود برگزیده است که عبارتند از: جریان نقدی عملیات هر سهم به سود هر ستهم، وجته نقتد    

ی جتاری، و  هتا دارایتی هام، نستبت موجتودی کتالا بته     حاصل از عملیات به حقوق صاحبان س

بته عتدد صتفر     Zشدن مقتدار   تری جاری. در این مدل با نزدیکهابدهیی جاری به هادارایی

به عدد یک احتمال ورشکستگی شرکت  Zاحتمال ورشکستگی بیشتر و با نزدیکتر شدن مقدار 

 (.4624شود )سلیمانی امیری، کمتر می

 مبتنی روش دو گیکنندبینیپیش قدرت مقایسه به خود در تحقیق پور راعی، و فلاح -0-0-0

نستبت متالی    6ی عصبی پرداختند. آنها در این پتژوهش  هاشبکه( 0متيیره و  چند ( تحلیل4بر 

، حقتوق صتاحبان ستهام بته     هاداراییشامل: نسبت جاری، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

، و نسبت سود قبل از بهره و مالیتات بته فتروش را    هادارایی، سرمایه در گردش به کل هابدهی

شرکت سالم مورد بررسی قرار دادند. ملاک  45شرکت درمانده مالی و  45شامل  اینمونهبرای 

)راعتی و فتلاح    ها بودقانون تجارت شدن شرکت 444آنها برای درماندگی مالی، مشمول ماده 

 .(4626پور، 

آلتتمن، و تعتدیل    کننتده بینتی پیشیق خود به بررسی الگوی در تحق احمدی کاشانی -0-0-3

ضرایب آن پرداخت. وی الگوی تعدیل شده آلتمن را برای صنعت تجهیزات و لتوازم ختانگی   

درصد، به  4/35با صحتِ دقتی معادل  شدهارائهمورد استفاده قرار داد و نتیجه گرفت که الگوی 

 .(4624)احمدی کاشانی،  ردازدپمیی ورشکسته و غیرورشکسته هاشرکتتفکیک 

در تحقیق خود دو گروه فرضیه را متورد آزمتون قترار دادنتد. در      مهرانی، و دیگران -0-0-4

ورشکستگی بترازش شتده زیمستکی و شتیراتا در      بینیپیشی هاگروه اول، قابلیت کاربرد الگو

ت. آنهتا بتا   شرایط محیطی ایران برای دو صنعت داروسازی و نساجی، مورد بررسی قترار گرفت  

استفاده از فنون رگرسیون لجستیک و تحلیل تمایزی، الگوی زیمسکی و شیراتا را مورد برازش 

درصد و الگوی  4/34قرار دادند و نتیجه گرفتند که هر دو الگوی شیراتا با صحتِ دقتی معادل 

ی ورشکستته و  هتا شترکت درصتد قابلیتت تفکیتک     4/34زیمسکی بتا صتحتِ دقتتی معتادل     

 ه را دارند.غیرورشکست
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بینتی  در گروه دوم  فرضیه نیز میزان تأثیر متيیرهای مستقل الگوی زیمسکی و الگوی شیراتا در پتیش 

داد کته متيیرهتای مستتقل    ورشکستگی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون این گروه فرضیه نشان

مستتقل حاصتل از   هتا ندارنتد و متيیرهتای    بینی ورشکستتگی شترکت  الگوها تأثیر یکسانی در پیش

 (.4624های سودآوری بیشترین تأثیر را در این میان دارند )مهرانی و دیگران، نسبت

 

 مبانی نظری مدل زمیجوسکی -3
ی مالی عملکردی، اهرمی، و نقدینگی متدل ختود را   هانسبت( با استفاده از 4324زمیجوسکی )

ده بودند، بلکه بر اساس نتتایج  بر مبنای تئوریک انتخاب نش هانسبتتوسعه و پرورش داد. این 

حاصل از مطالعات پیشین وی مورد انتخاب قرار گرفته بودند. متدل پروبیتت زمیجوستکی بتر     

تتا   4340ی هاسالشرکت غیر ورشکسته صنعتی در فاصله  255شرکت ورشکسته و  45اساس 

 :مبین این مطلب است 4-6. مدل شماره بوجود آمده بود 4342

 میجوسکی: مدل ز1-3مدل شماره 
Z = - 4.3 - 4.5 X1 + 5.7 X2 + 0.004 X3  

 1Xکل دارایی / سود خالب = 

 2Xکل دارایی / کل بدهی = 

 3Xبدهی جاری / دارایی جاری = 

 Zشاخب کلی = 

ی ورشکسته بر اساس یک تتابع احتمتال   هاشرکتنتیجه حاصل ملاکی برای عضویت در گروه 

شترکت   45ی متعتددی را بتا استتفاده از    هتا مدل(، 4324باشد. زمیجوسکی )میتجمعی نرمال 

شرکت غیر ورشکسته ایجاد کرد. ولتی در هتر حتال، متدل مبتنتی بتر        255تا  45ورشکسته و 

شرکت ورشکسته و غیر ورشکسته، مدلی است که بطور معمتول بتیش از    255تا  45تناسبی از 

 .46 (0556دوگان، )گرایس و  گیردهمه بوسیله محققین حسابداری مورد استفاده قرار می

 بدست آمده از مدل دو حالت دارد: Zاستفاده نمود. مقدار  44برای نقطه تفکیک 6/5وی از مقدار 

ی غیتر ورشکستته   هتا شترکت باشد، شرکت در گروه  6/5بدست آمده کوچکتر از  Zاگر مقدار 

 .  گیردمی)موفق( قرار 

ی ورشکسته )ناموفق(  هارکتشباشد، شرکت در گروه  6/5بدست آمده بزرگتر از  Zاگر مقدار 

 .گیردمیقرار 
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در خصتتوص  %4/45صتتورت گرفتتته توستتط متتدل زمیجوستتکی،  بینتتیپتتیشدرصتتد صتتحتِّ 

 باشد.میی غیرورشکسته هاشرکتبرای  %6/33ی ورشکسته و هاشرکت

 ی مدل عبارتند از:هامتيیر

1X بازده دارایی : 

2X نسبت بدهی : 

3X نسبت جاری : 

 

  1Xمتغیر  -3-1

 بازده دارایی

بسیاری از تحلیل گران این نسبت را شاخب نهایی برای تشخیب کفایت و کتارایی متدیریت   

 . (4655، 56دانند )اکبری، ص میاری در اداره امور واحد تج

ی شتده  هایگذاری سرمایههاداراییدارد که چه مقدار سود از میاعلام  ROA46بازده دارایی یا 

در شرکت، حاصل گردیده است. بازده دارایی به شدت وابسته به صنعتی است کته شترکت در   

آن مشيول فعالیت است. به همین دلیل هنگامی که از این نسبت به عنوان معیاری برای مقایسه 

ی گذشته شرکت و یا بازده دارایی سایر هاد بهتر است در کنار بازده دارایی دورهگردمیاستفاده 

 ی مشابه، در نظر گرفته شود.هاشرکت

 

  2Xمتغیر  -3-0

 نسبت بدهی

درصدکل وجوهی را کته   ،شودنسبت بدهی نامیده می که معمولاًکل بدهی به کل دارایی نسبت 

شتامل   هتا بتدهی  نمایتد. متی ندازه گیری ، امین مالی شده استأشرکت ت ازطریق بستانکاران در

بستانکاران یک نسبت متعارفی را تترجید   معمولاً میباشند. قرضهاوراقی جاری و کلیه هابدهی

ند زیرا هرچه نسبت بدهی رقم کمتری را نشتان دهتد در هنگتام ورشکستتگی و تصتفیه      دهمی

برای صاحبان شرکت ، بستانکاران زیان کمتری را برای آنها دربرخواهد داشت. برعکس  و خطر

ان درآمد بیشتری گذاراز این طریق سرمایه اولاًزیرا ، است ترارزش با داشتن نسبت بدهی بالاتر

دستت دادن   مین مالی از طریتق فتروش ستهام بته مفهتوم از     أت ثانیاًو  ،شودمیعایدشان  معمولاً

درصورتیکه نسبت بدهی خیلتی بتالا باشتد از میتزان احستاس       قسمتی از کنترل شرکت است.
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ی به مقدار کمتی  گذارمیزان سرمایه زیرا سهم سهامداران از، شودمیمسئولیت سهامداران کاسته 

اگرشرکت درامور مالی خود موفق باشد میتزان بتازدهی آن بته نفتع      با خطر مواجه خواهد شد.

خواهد شد واگر ناموفق باشد زیان خیلی کم متوجه ستهامداران خواهتد    سهامداران خیلی زیاد

 د.میباش ی سهامداران با مقایسه مقدار وام کمترگذارشد چراکه میزان سرمایه
 
  3Xمتغیر  -3-3

 نسبت جاری
ی بسیار مشهور مالی استت. ایتن نستبت توانتایی موسسته را در      هانسبتنسبت جاری یکی از 

د. دارایی جاری در چرخه عملیات به وجته نقتد   کنمیی جاری اندازه گیری هابدهیبرخورد با 
ستازد. نستبت جتاری    میی جاری فراهم هابدهیشود و وجوه لازم را برای پرداختن میتبدیل 

ی کوتتاه متدت، بته ظتاهر بیشتتر رفتع مشتکل        هابدهیجاری بالاتر، از جهت مسائل مرتبط با 
ی هتا دارایتی د. اما به هر حال، در تفسیر کردن نسبت جاری نبایستی ترکیتب و موقعیتت   کنمی

 .(4624، 463)افشاری، ص  جاری نادیده گرفته شود
راندمان چرخه عملیتاتی شترکت یتا توانتایی شترکت در      ند یک ایده درباره توامینسب جاری 

یی کته در دریافتت حسابهتتتای دریتافتنی     هتا شترکت تبدیل محصولاتش به وجه نقتد بدهتد.   
باشتند بتا مشتکلات نقتدینگی     متی ی تتل دارند یا دارای گردش موجودی کالای طولانتتتمشک

یی هتا شرکتهتر است باشد بمید و چون عملیات تجاری در هر صنعت متفاوت شونمیمواجه 
 از یک صنعت را مورد مقایسه قرار دهیم.

 
 اهمیت موضوع تحقیق -4

ی نتاتوان و  هتا شترکت رقابت شدید موجود در بازار و شتاب فزاینده اقتصاد، موجبات ختروج  

هتایی  ضعیف را که از سلامت ساختار مالی برخوردار نیستند فراهم آورده است. چنین شترکت 

بسا با تجزیه و تحلیتل  هایی که چهشوند. شرکتخیلی زود از گردونه رقابت به بیرون رانده می

برد. ا پیتر به بیماری مالی و عدم سلامت آنهشد از زمانی قبلهای مالی آنها میاطلاعات نسبت

خواهند با می های متحمله هستند. آنهاهمواره نگران هزینه هاشرکتگذاران در این قبیل سرمایه

 و فرع اصل شدن سوخت از ریسک شرکت یک ورشکستگی امکان درماندگی مالی و بینیپیش

 دان وستیله، بتواننتد بت   هستند کته  ییهاروش پی  رو، آنها درکنند. از این خود جلوگیری سرمایه
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 ستهام  ورشکستتگی، قیمتت   زیرا در صتورت  ؛بزنند شرکتها را تخمین مالیوخیم شدن اوضاع 

 های هنگفتی را متوجه آنان خواهد نمود.و هزینه یابدمی کاهش شدت شرکتها به

توانتد  بینی صحید و نزدیک به واقعیت میبا یک دید کلان به مسئله، اقدامات پیشگیرانه و پیش

های جدیدی را به منظور از اتلاف منابع مختلف جلوگیری نموده و برای افراد و جامعه فرصت

 ی سودآور ایجاد نماید.هاگذاریسرمایه

گیتری و اتختاذ تتدابیر درستت در حتوزه      در حقیقت هدف از چنین تحقیقاتی کمک به تصمیم

هتای ناشتی از درمانتدگی    ل هزینته باشد. به منظور جلوگیری از تحمیهای مالی میگیریتصمیم

مالی و ورشکستگی به افراد و متعاقب آن به جامعه، و نیز پاستخگویی بته نیازهتای تحقیقتاتی     

 .یابدمیای جامعه امروز کشور، ضرورت بررسی و پژوهش در این باب، اهمیت ویژه

 

 پرسش و فرضیه تحقیق -5
آیتا بتا   گویی به این پرسش استت کته   در حقیقت آنچه در این تحقیق به دنبال آن هستیم پاسخ

توستط آن،   هتا شترکت  بینتی پتیش توجه به نتایج حاصل از مدل زمیجوسکی و میتزان صتحتّ   

ی پذیرفتته شتده در بتورس اوراق    هاشرکتدرماندگی مالی  بینیپیشبکارگیری این مدل برای 

 بهادار تهران مناسب است؟

بینای  دل زمیجوساکی بارای پایش   م"بر همین اساس فرضیه اصلی تحقیق عبارت است از : 

 "های پذیرفته شده در بورس اوراب بهادار تهران مناسب است.درماندگی مالی شرکت

مدل در مقایسه با واقعیت مورد بررستی قترار گرفتت و     بینیپیشبر این مبنا ابتدا میزان صحتّ 

ی موفتق و نتاموفق   هتا شترکت در ادامه با توجه به وجود خطای نوع اول و دوم در گروه بندی 

مدل و واقعیت با استفاده از آزمون کتای   بینیپیشتوسط مدل، وجود رابطه بین نتایج حاصل از 

  ، تجزیه و تحلیل گردید.(2χ)مربع 

 گتروه  در را غیرورشکستته  شترکت  یتک  متدل،  که است حالتی از ، عبارت(α) اول نوع خطای

 .دهدقرار (440 ماده )مشمول ناموفق یهاشرکت

 گتروه  را در ورشکستته  شترکت  متدل، یتک   کته  استت  حتالتی  از ، عبارت(β) دوم نوع خطای

 .دهدقرار (440 ماده )غیرمشمول موفق یهاشرکت

 شود:میبر مبنای فرضیه اصلی تحقیق، فروض فرعی ذیل مطرح 
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قبل از یک سال فرضیه فرعی اول در خصوص امکان سنجی استفاده از مدل زمیجوسکی برای 

ی پذیرفته شده در بتورس  هاشرکتدرماندگی مالی و ورشکستگی  بینیپیشسال مبنا به منظور 

 اوراق بهادار تهران است.

0H :  نداردقبل از سال مبنا ارتبا  معنادار وجود  یک سالبین نتایج حاصل از مدل و واقعیت در. 

1H :  داردل مبنا ارتبا  معنادار وجود قبل از سا یک سالبین نتایج حاصل از مدل و واقعیت در. 

قبتل از ستال   دو سال فرضیه فرعی دوم در خصوص امکان سنجی استفاده از مدل زمیجوسکی برای 

هتای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق     بینی درماندگی مالی و ورشکستگی شترکت مبنا به منظور پیش

 بهادار تهران است.

0H :  نداردقبل از سال مبنا ارتبا  معنادار وجود  سال دوبین نتایج حاصل از مدل و واقعیت در. 

1H :  داردقبل از سال مبنا ارتبا  معنادار وجود  دو سالبین نتایج حاصل از مدل و واقعیت در. 

قبول شود، فرضیه تحقیق به اثبات رسیده و در غیتر ایتن صتورت فرضتیه      1Hدر صورتی که فرضیه 

 شود.میتحقیق رد 

 

 و نمونه آماریروش تحقیق، جامعه  -6
تحقیق حاضر در قالب تحقیقات کاربردی است. حل مسئله و دستیابی به اطلاعاتی جهت اتخاذ 

ی مورد هاتصمیم و رفع نیازها، هدف اصلی تحقیقات کاربردی است. جهت بدست آوردن داده

نیاز تحقیق، از اطلاعات تاریخی به صورت پس رویدادی )یعنی استفاده از اطلاعتات گذشتته(   

ی پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران استتفاده       هاشرکتندرج در صورتهای مالی م

ی پذیرفتته شتده در بتورس اوراق    هتا شترکت جامعه آماری مورد نظر پتژوهش،  است.  گردیده

باشد. به منظور تشتکیل نمونته   می 4625ليایت  4625ی هاسالبهادار تهران در محدوده زمانی 

گیری، با اعِمتال برختی شترو ، کتل جامعته      ی نمونههاروشآماری تحقیق به جای استفاده از 

گیتری  گیرد. در حقیقت روش انتخاب نمونه بتر استاس روش فیلتتر   آماری مورد فیلتر قرار می

ا، جامعته بته دو   هتای آنهت  ها با جمع داراییهای شرکتاست. در ادامه، با مقایسه مجموع بدهی

های ناموفق( و غیرمشتتتتمول متاده  قانون تجارت )شرکت 440های مشمول ماده گروه شرکت

قتانون   440های مشمول متاده  گردند. شرکتهای موفق( تقسیم میقانون تجارت )شرکت 440

هتای  های آنها از جمتع دارایتی  دهند که مجموع بدهییی را تشکیل میهاشرکتتجارت، گروه 
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قانون تجارت نیز عکس این موضتوع   440های غیرمشمول ماده بیشتر است. جهت شرکت آنها

 صادق است.  

ق.ت، ستال شتمولیت بعنتوان     440های عضو گروه مشمول متاده  در این تحقیق، برای شرکت

بینتی  سال مبنا انتخاب گردیده و اطلاعات یک و دو سال قبل از ایتن تتاریخ، بته منظتور پتیش     

هتای عضتو   ورشکستگی مورد بررسی قرار گرفته است. در خصوص شرکتدرماندگی مالی و 

بعنوان سال مبنا انتخاب و اطلاعات یک و دو  4625ق.ت، نیز سال  440مشمول ماده گروه غیر

ی متالی  هتا ی مورد نیاز پژوهش از صورتهاسال قبل از آن مورد بررسی واقع شده است. داده

ی مالی متورد نیتاز   هانسبتاستخراج و بر اساس آنها  هاشرکت)ترازنامه، صورت سود و زیان( 

و بتر  را در متدل قترار داده    هتا نستبت . سپس نتایج حاصتل از  گیردمیمدل مورد محاسبه قرار 

. گیترد میمدل با واقعیت مورد محاسبه قرار  بینیپیشاساس جواب بدست آمده، درصد صحت 

)کتای دو(   2χمدل با واقعیتت، آزمتون    بینیپیشدر نهایت برای سنجش معنی داری رابطه بین 

 د.گردمیانجام 

( مجموعتاً  4625ليایت  4625ی هاساللازم به توضید است که در دوره مورد بررسی تحقیق )

ی اطتلاع رستانی ستازمان بتورس اوراق     هتا شرکت دارای اطلاعات بر روی سیستم 446تعداد 

به دلایل مختلف که ذیلاً به آن اشتاره  شرکت  44بهادار تهران بودند که از این تعداد، اطلاعات 

گردد در بازه ی مورد بررسی تحقیق قرار نگرفت و از جامعه آماری تحقیق فیلتتر شتدند. از   می

 جمله آن دلایل عبارتند از:

، در نتیجته بترای آنهتا    باود  1381یاا   1382های هایی که سال مبنای آنها یکی از سالشرکت -

 شد که خارج از دوره زمانی مورد نظر این تحقیق بود.می بررسی 42و  43های بایست سالمی

هایی که در دوره مورد نظر تحقیق و یا پاس از آن از باورس اوراب بهاادار تهاران     شرکت -

 گردند.های بورسی محسوب نمیو در حال حاضر جزء شرکتاند خارج شده

تعریتف متفتاوتی از   های متالی ایتن موسستات کته     ، با توجه به ساختار متفاوت صورتهابانک -

هتای بلندمتدت، کوتتاه متدت و ... در مقایسته بتا       هتای جتاری، بتدهی   های ثابت، داراییدارایی

 های تجاری، بازرگانی، خدماتی دارند.شرکت
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هتای  ، برخی از تازه واردین به بورس در ستال های تازه وارد به بورس در دوره تحقیقشرکت -

گردیده بودند که در نتیجه فاقد اطلاعات حداقل بترای  انتهای دوره مورد نظر تحقیق وارد بورس 

 سال قبل از سال مبنا بودند. 0

 

 ی تحقیقهایافته -2
بر مبنای گروه بندی صورت گرفته بصورت آنچه که در قسمت روش تحقیق شترح داده شتد،   

 665ق.ت( در دوره متورد نظتر تحقیتق تعتداد      440ی موفق )غیرمشمول ماده هاشرکتگروه 

شترکت   63ق.ت( در همین دوره تعداد  440ی ناموفق )مشمول ماده هاشرکتگروه شرکت و 

جدول شماره  باشد.میشرکت  653ی مورد بررسی تعداد هاشرکتند. مجموع دهمیرا تشکیل 

 مبین مطالب ذکر شده است. 4-4

 
 فراوانی نمونه آماری بر اساس وضعیت: تعداد و درصد  1-2جدول شماره 

 های آماریشاخصوضعیت و 
 214ها بر اساس ماده وضعیت شركت

 مجموع
 موفقنا موفق

 363 33 333 تعداد

 %133 %6/13 %2/93 درصد فراوانی

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

قتانون تجتارت، اطلاعتات مربتو  بته       440پس از گروه بندی صورت گرفته بتر مبنتای متاده    

های موجود در هر دو گروه موفق و ناموفق، برای یتک و دو  های مالی برای کلیه شرکتنسبت

هتای متدل   ها استخراج و بر اساس آنها متيیتر های مالی شرکتسال قبل از سال مبنا از صورت

بدست آمده، بته   Zمدل برای هر شرکت بدست آمد. بررسی نتایج  Zهایت مورد محاسبه و در ن

 باشد:میشرح ذیل 

 

 یکسال قبل از سال مبنا

شترکت را صتحید و    644شرکت را اشتتباه و تعتداد    43که مدل، تعداد  دادنشاننتایج حاصل 

ی هتا شترکت نموده است. نتیجه اینکه متدل زمیجوستکی در گتروه     بینیپیشمنطبق با واقعیت 

را صحید گروه بندی نمتوده استت.    هاشرکتدقت،  %34موفق برای یکسال قبل از سال مبنا با 
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ی نتاموفق بترای یکستال قبتل از ستال مبنتا       هاشرکتدر گروه  هاهمچنین نتایج حاصل بررسی

شرکت را صحید و منطبتق بتا واقعیتت     64شرکت را اشتباه و تعداد  2که مدل، تعداد  دادنشان

ی ناموفق بترای یکستال   هاشرکتنموده است. نتیجه اینکه مدل زمیجوسکی در گروه  نیبیپیش

 را صحید گروه بندی نموده است. هاشرکتدقت،  %43قبل از سال مبنا با 

 دو سال قبل از سال مبنا

شترکت را صتحید و    656شرکت را اشتتباه و تعتداد    06که مدل، تعداد  دادنشاننتایج حاصل 

ی هتا شترکت نموده است. نتیجه اینکه متدل زمیجوستکی در گتروه     بینیپیش منطبق با واقعیت

را صحید گروه بندی نموده استت.   هاشرکتدقت،  %30موفق برای دو سال قبل از سال مبنا با 

ی ناموفق بترای دو ستال قبتل از ستال مبنتا      هاشرکتدر گروه  هاهمچنین نتایج حاصل بررسی

شرکت را صحید و منطبق بتا واقعیتت    43ا اشتباه و تعداد شرکت ر 05که مدل، تعداد  دادنشان

ی ناموفق برای دو ستال  هاشرکتنموده است. نتیجه اینکه مدل زمیجوسکی در گروه  بینیپیش

 را صحید گروه بندی نموده است. هاشرکتدقت،  %42قبل از سال مبنا با 

مقایسته آن بتا    بندی درستت و نادرستت متدل و   خلاصه آنچه در فوق درخصوص نحوه گروه

 گردآمده است. 0-4شماره  ،واقعیت بیان گردید، در جدول ذیل

 بندی مدل در مقایسه با واقعیت: نتیجه گروه 0-2جدول شماره 

  سال اول              سال دوم             

 مشمول غیرمشمول مشمول غیرمشمول

 بندی صحید توسط مدلگروه 43% 34% 42% 30%

 بندی اشتباه توسط مدلگروه 04% 5% 60% 2%

455% 455% 455% 455%  

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

بندی صتورت گرفتته توستط متدل،     جهت بررسی نحوه رخداد خطای نوع اول و دوم در گروه

های موفق و ناموفق، و مقایسه آن بتا واقعیتت   بندی درست و نادرست شرکتیعنی نحوه گروه

ق.ت(، و همچنین به منظتور مقایسته درصتد     440بندی بر اساس ماده موجود)حاصل از تقسیم

ورشکسته و ورشکسته با درصد مورد انتظتار،  های غیربندی شرکتهمشاهده شده اشتباه در گرو

 استفاده گردید.  45ایآزمون دو جملهاز 
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ش متورد بررسی و تعتداد اشتتباهات متدل از جتداول بخت      های اشتباه مدلبینیپیشابتدا نتایج 

های اشتتباه متدل بترای    بینیحاوی اطلاعات پیش 6-4پیوست استخراج گردید. جدول شماره 

 440مشمول ماده های مشمول و غیرسال اول و دوم قبل از سال مبنا جهت هر دو گروهِ شرکت

 باشد.ق.ت می

 های اشتباه مدلبینیای در خصوص پیش: نتایج آزمون دوجمله 3-2جدول شماره 

  بندیطبقه تعداد اشتباه مشاهده شده مورد انتظار داریسطح معنی

544/5 65/5 62/5 

56/5 

55/4 

04 

46 

40 

 سال اول قبل از مبنا

 سال دوم قبل از مبنا

 

 گروه اول

 گروه دوم

 جمع

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

های بررسی شده بر اساس اطلاعتات یتک و دو ستال قبتل از     با توجه به این مطلب که شرکت

لحتاظ و   65/5سال مبنا به لحاظ تعداد یکی و برابر هستند، بنابراین درصد مورد انتظتار خطتا،   

داری محاسبه شتده معتادل   مورد آزمون واقع گردید. به این ترتیب مشخب شد که سطد معنی

است، پس تفاوت بین فراوانی مشاهده شده  با فراوانتی متورد انتظتار     56/5کوچکتر از  544/5

 تفاوت معناداری است.   

متورد بررسی و تعداد آنها از جداول بختش پیوستت    های صحید مدلبینیپیشدر ادامه، نتایج 

متدل بترای ستال    های صحیتتد بینیوی اطلاعات پیشحا 4-4گردید. جدول شماره  استخراج

 440مشتمول متاده   های مشتمول و غیتر  قبل از سال مبنا جهتت هر دو گروه شرکتاول و دوم 

 باشد.ق.ت می

 مدل های صحیحبینیپیشای در خصوص : نتایج آزمون دوجمله 4-4جدول شماره 

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

 مورد انتظار داریسطح معنی
مشاهده 
 شده

تعداد 
 صحیح

  بندیطبقه

645/5 65/5 64/5 

43/5 

55/4 

640 

604 

555 

 قبل از مبناسال اول 

 سال دوم قبل از مبنا

 

 گروه اول

 گروه دوم

 جمع
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استت، پتس    56/5بزرگتتر از   645/5داری محاسبه شتده معتادل   مشخب است که سطد معنی

 تفاوت بین فراوانی مشاهده شده و فراوانی مورد انتظار معنادار نیست.  

توان نتیجه گرفت که مدل زمیجوسکی در بحث پیش بینی صتحید )جتدول   پس بطور کلی می

(، برای سال اول و دوم قبل از سال مبنا تفاوت معناداری در پیش بینی مدل وجتود  4-4شماره 

( این تفتاوت بترای ستال اول و    6-4ندارد در حالیکه در بحث پیش بینی اشتباه )جدول شماره 

 ا معنا دار است.دوم قبل از سال مبن

به منظور بررسی رابطه معناداری بین نتایج حاصل از مدل و نتایج واقعی، آزمون استقلال کتای  

منتدرج در جتدول   و نتایج حاصل از آزمتون بته شترح     44(، اجرا گردید. جدول توافقی2χدو )

 قابل مشاهده است: یکسال قبل از سال مبنابرای اطلاعات مربو  به  6-4شماره 
 

 : جدول توافقی و نتایج حاصل از آزمون استقلال کای دو برای فرضیه فرعی اول5-2شماره جدول 

 واقعیت  –مدل           
 مشاهده

 شده  

 مورد 

 انتظار 
 تفاوت 

 

 ی آزمون کای دوهاشاخص

 2χ 265/454آماره  4/06 6/026 644 غیر ورشکست –غیر ورشکست 

 4 درجه آزادی -4/06 4/66 2 ورشکست –غیر ورشکست 

 555/5 سطد معنی داری -4/06 4/44 43 غیر ورشکست –ورشکست 

 مقدار بحرانی                 4/06 6/6 64 ورشکست -ورشکست 

 653 جمع
56/5و  4  

2χ 244/6 

 54/52χ 566/5و  4

 نتیجه آزمون
فرضیه صفر رد و فرضیه یک در هر دو سطد اطمینان حداقل 

 پذیرفته گردید. %33و حداقل  36%

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

 

در گام بعد، اطلاعات مربو  به دو سال قبل از سال مبنتا متورد بررستی قترار گرفتت. جتدول       

برای اطلاعتات مربتو     5-4مندرج در جدول شماره توافقی و نتایج حاصل از آزمون به شرح 

 قابل مشاهده است: دو سال قبل از سال مبنابه 
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 : جدول توافقی و نتایج حاصل از آزمون استقلال کای دو برای فرضیه فرعی دوم6-2شماره جدول 

 واقعیت –مدل           
 مشاهده

 شده  
 مورد 

 انتظار
 تفاوت 

 

 ی آزمون کای دوهاشاخص

 2χ 044/65آماره  6/44 4/035 656 غیر ورشکست –غیر ورشکست 
 4 آزادی درجه -6/44 6/64 05 ورشکست –غیر ورشکست 

 555/5 سطد معنی داری -6/44 6/63 06 غیر ورشکست –ورشکست 
 مقدار بحرانی                 6/44 4/4 43 ورشکست -ورشکست 

 653 جمع
56/5و  4  

2χ 244/6 
54/5و  4

2χ 566/5 

 نتیجه آزمون
و  %36فرضیه صتفر رد و فرضتیه یتک در هتر دو ستطد اطمینتان حتداقل        

  %33حداقل 
 پذیرفته گردید.

 ی پژوهشگرهامنبع: یافته

 

، آماره آزمون برای هر فرضیه فرعی اول و دوم )اطلاعتات  4-4نمودار شماره از آنجا که مطابق 

ن گفت که نه تنهتا در ستطد   توامی، گیردمیقرار  1Hیک و دو سال قبل از سال مبنا( در ناحیه 

نیز بین نتتایج حاصتل از متدل و     %33داقل بلکه حتّی در سطد اطمینان ح %36اطمینان حداقل 

قبل از سال مبنا ارتبا  معنادار وجتود   دو سالقبل از سال مبنا و همچنین  یک سالواقعیت در 

 . دارد

 
 

 تحقیق: نقطه بحرانی و سطح اطمینان فرضیه 1-2نمودار شماره 

 

      635/6 

1H 

0H 

   
0 

21/2  =α 
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 ی تحقیقهاسایر یافته -8
برازش مدل زمیجوسکی با استفاده از روش رگرسیون لجستیک )اطلاعاات یکساال    -8-1

 قبل از سال مبنا(

هتای متالی   با استتفاده از نستبت   هاشرکتبرای بررسی پیش بینی پذیری وضعیت ورشکستگی 

از آزمون  "نسبت جاری"و  "نسبت بدهی"، "بازده دارایی"موجود در مدل زمیجوسکی، شامل 

لوجیت استفاده گردید. در این روش ورشکستگی بعنوان متيیر وابسته مدّ نظر استت کته در دو   

وق التذکر نیتز   های مالی فشود. نسبتی ورشکسته و غیر ورشکسته تعریف میهاشرکتحالتِ 

 های مستقل بوده که مقیاس هر سه به صورت نسبتی است.متيیر

و سطد خطای آن کتوچکتر   645/462که آماره مربع کای  42براساس نتیجه آزمون اوم نی بوس

ی مستقل بر هادهد که متيیراست، مدل مناسب ارزیابی شده است. این نتیجه نشان می 54/5از 

ی ضریب تعیین های دارد و حاکی از برازش مناسب مدل است. آمارهمتيیر وابسته تأثیر معنادار

نشان می دهند که قدرت تبیتین سته نستبت متالی      05و ضریب تعیین نیجل کرک 43کاکس و نل

بنتدی کننتده مقتادیر مشتاهده شتده و پتیش بینتی شتده کته          است. طبقه 440/5تا  643/5بین 

دهنده ایتن  یر ورشکسته است، نشاندهنده حساسیت مدل در تعیین شرکت ورشکسته و غنشان

بنتدی  طبقته  642خطتا و   04ستال، تعتداد    -مشاهده به صورت شترکت   653است که از میان 

و در  50/5ی ورشکستتته حتتدود هتتاشتترکتدرستتت وجتتود دارد. حساستتیت متتدل در تعیتتین 

بته   هتا شترکت درصتد   34است که بطتور کلتی حتدود     32/5ی غیرورشکسته حدود هاشرکت

 ندی شده است.بدرستی طبقه

نستبت  "و  "نستبت بتدهی  "، "بتازده دارایتی  "براساس نتایج آزمون والد هر سه متيیر مستتقل:  

و ستطد خطتای    454/04، آمتاره  554/5و ستطد خطتای    255/45به ترتیب بتا آمتاره    "جاری

لاجیت معنادار هستند. در نهایت، مدل رگرسیون  540/5و سطد خطای  066/5و آماره  554/5

 برازش شده است: 4-2شماره  به صورت مدل

 : مدل برازش شده مدل زمیجوسکی با استفاده از اطلاعات یک سال قبل از سال مبنا1-8مدل شماره 

0.000p  .540,158square-Chi

.721    349.

.000            .012          000.            ,000.                 

23.685         255. 6       464.12        866.16         

16.602-  .235X3  17.861X2  19.845X1-  Z
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هتای متالی   های مطرح شده در مدل زمیجوسکی نسبتتوان پذیرفت که از بین شاخبدر نتیجه می

ها رابطته  در رابطه با وضعیت ورشکستگی شرکت "جارینسبت "و  "نسبت بدهی"، "بازده دارایی"

های ورشکسته و غیتر ورشکستته را دارنتد و    معنادار دارند و به صورت معنادار قدرت تبیین شرکت

 به صورت معنادار وضعیت شرکت را در یک سال قبل از سال مبنا پیش بینی می نمایند.

 

ون لجستیک )اطلاعات دو ساال  برازش مدل زمیجوسکی با استفاده از روش رگرسی -8-0

 قبل از سال مبنا(

هتای متالی   با استتفاده از نستبت   هاشرکتبرای بررسی پیش بینی پذیری وضعیت ورشکستگی 

از آزمون  "نسبت جاری"و  "نسبت بدهی"، "بازده دارایی"موجود در مدل زمیجوسکی، شامل 

گتردد کته در   سته تعریف میلوجیت استفاده گردید. در این روش ورشکستگی بعنوان متيیر واب

باشد. مقیاس هر سه متيیرهای مستقل بته  ی ورشکسته و غیر ورشکسته میهاشرکتدو حالتِ 

 صورت نسبتی است.

 54/5و سطد خطای آن کتوچکتر از   654/46براساس نتیجه آزمون اوم نی بوس که آماره مربع کای 

ی مستقل بر متيیتر وابستته   هاکه متيیر دهداست، مدل مناسب ارزیابی شده است. این نتیجه نشان می

ی ضتریب تعیتین کتاکس و نتل و     هاتأثیر معناداری دارد و حاکی از برازش مناسب مدل است. آماره

 652/5تتا   424/5بتین  ضریب تعیین نیجل کرک نشان می دهند که قدرت تبیتین سته نستبت متالی     

دهنتده حساستیت متدل در    نشتان بندی کننده مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شتده کته   است. طبقه

مشتاهده بته    653دهنده این است کته از میتان   تعیین شرکت ورشکسته و غیر ورشکسته است، نشان

بنتدی درستت وجتود دارد. حساستیت متدل در      طبقه 664خطا و  62سال، تعداد  -صورت شرکت 

ه استت کت   32/5هتای غیرورشکستته حتدود    و در شرکت 06/5های ورشکسته حدود تعیین شرکت

 بندی شده است.ها به درستی طبقهدرصد شرکت 35بطور کلی حدود 

و  556/03بتا آمتاره    "بازده دارایتی " براساس نتایج آزمون والد از میان سه متيیر مستقل، متيیر

معنتادار   554/5و ستطد خطتای    244/44با آماره  "نسبت بدهی"متيیر و  554/5سطد خطای 

ت. متدل  معنتادار نیست   640/5و ستطد خطتای    644/5ه با آمار "نسبت جاری"هستند و متيیر 

 برازش شده است: 0-2رگرسیون لاجیت به صورت مدل شماره 
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 : مدل برازش شده مدل زمیجوسکی با استفاده از اطلاعات دو سال قبل از سال مبنا0-8مدل شماره 

0.000p  .564,73square-Chi

.368    181.

.000            .542          001.            ,000.                 

18.159         371.        814.11        605.29         

5.248-  .084X3  4.998X2  13.639X1- Z

2
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p

wald  

هتای  های مطرح شده در مدل زمیجوسکی نستبت توان پذیرفت که از بین شاخبدر نتیجه می

رابطته   هتا شترکت در رابطه بتا وضتعیت ورشکستتگی     "نسبت بدهی"، و "بازده دارایی"مالی 

ی ورشکستته و غیتر ورشکستته را    هتا شترکت معنادار دارند و به صورت معنادار قدرت تبیتین  

از توانمندی معنادار برای پتیش بینتی وضتعیت شترکت در دو      "ینسبت جار"دارند، اما متيیر 

 سال قبل از سال مبنا برخوردار نیست.
 

 گیرینتیجه -9
ی هتا شترکت بطور کلی آن چه از نتایج حاصل از بررسی یک و دو ستال قبتل از ستال مبنتای     

که مدل زمیجوسکی ایتن توانتایی    دادنشانقانون تجارت برآمد  440مشمول و غیرمشمول ماده 

 %2خطا و در دو سال قبتل از ستال مبنتا بتا      %5را داشته است که در یکسال قبل از سال مبنا با 

نمایتد. در مقابتل، جهتت     بنتدی طبقته ق.ت را درست  440ی غیر مشمول ماده هاشرکتخطا، 

 %60قبتل و   خطا در یتک ستال   %04ق.ت نیز مدل با  440ی مشمول ماده هاشرکت بندیطبقه

 کرده است. بندیطبقهرا درست  هاشرکتخطا در دو سال قبل از سال مبنا، 

مدل نسبت به تيییرات زمان نشان  بینیپیشنکته دیگر اینکه، روند نزولی میزان صحت و دقت 

 بینتی پتیش شتویم، دقتت متدل بخصتوص بترای      متی د که هرچقدر از سال مبنتا دورتتر   دهمی

 د.کنمی)درمانده مالی(، کاهش پیدا  440ی مشمول ماده هاشرکت

ی صورت گرفته در مورد فرضیه فرعی اول، آمتاره آزمتون محاستبه شتده     هابا توجه به بررسی

 %36در سطد اطمینان حتداقل   244/6( و مقایسه آن با مقدار بحرانی 265/454کای دو )معادل 

که بین نتایج حاصل از مدل و واقعیتت   دادنشان  %33در سطد اطمینان  566/5و مقدار بحرانی 

ی مدل در یک ستال قبتل از ستال    هابینیپیشارتبا  معنادار وجود دارد. این بدان معناست که 

مبنا کاملاً قابل اتکا است و تفاوت قابل ملاحظه بین آماره آزمون و مقادیر بحرانی نیتز گویتای   

 باشد.میاین مطلب 
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سال مبنا )فرضی فرعی دوم( نیز، همان سطد اطمینان  ی سال دوم قبل ازهادر خصوص بررسی

در ارتبا  معنادار بتین نتتایج حاصتل از متدل و واقعیتت همچنتان        %33و حداقل  %36حداقل 

وجود دارد ولی به هر حال آماره آزمون محاسبه شده برای سال دوم قبل از ستال مبنتا )معتادل    

باشتد و ایتن مطلتب قتدرت     متی ل اول (، کمتر از آماره آزمون محاسبه شده بترای ستا  044/65

ی مدل را در دو سال قبل از سال مبنا در مقایسه با یکسال قبل علیرغم وجود ارتبا  هابینیپیش

 نماید.می ترمعنا دار بین نتایج حاصل از مدل و واقعیت، کمی کمرنگ

 الگوی برازش شده مدل زمیجوسکی با استفاده از روش رگرستیون لجستتیک بترای اطلاعتات    

، "بتازده دارایتی  "ی مالی موجود در مدل شتامل  هانسبتکه  دادنشانیک سال قبل از سال مبنا، 

ی هتا شترکت  بینتی پتیش به صورت معناداری قدرت تبیین و  "نسبت جاری"و  "نسبت بدهی"

حساستتیت متتدل بتتا الگتتوی بتترازش شتتده در تعیتتین ورشکستتته و غیتتر ورشکستتته را دارنتتد. 

است که بطتور   32/5ی غیرورشکسته حدود هاو در شرکت 50/5ی ورشکسته حدود هاشرکت

 به درستی طبقه بندی شده است.   هادرصد شرکت 34کلی حدود 

حساسیت مدل در  شده دو سال قبل از سال مبنا نیز مشخب گردیدهمچنین در الگوی برازش 

است که  32/5ی غیرورشکسته حدود هاو در شرکت 06/5ی ورشکسته حدود هاتعیین شرکت

ی هتا به درستی طبقه بندی شده استت. از بتین شتاخب    هادرصد شرکت 35بطور کلی حدود 

در رابطه بتا   "نسبت بدهی"، و "بازده دارایی"ی مالی هانسبتمطرح شده در مدل زمیجوسکی 

رابطته معنتادار دارنتد و بته صتورت معنتادار قتدرت تبیتین          هتا وضعیت ورشکستگی شترکت 

از توانمندی معنتادار   "نسبت جاری"ه را دارند، اما متيیر ی ورشکسته و غیر ورشکستهاشرکت

 برای پیش بینی وضعیت شرکت در دو سال قبل از سال مبنا برخوردار نیست.

توان اذعان نمود که تأیید گردیدن فرض اصلی تحقیتق و وجتود ارتبتا  معنتادار بتین      در نهایت؛ می

بینتی  درصد مناسب صتحتّ و دقتت پتیش   های مدل و واقعیت، و همچنین بینینتایج حاصل از پیش

بینتی درمانتدگی   های مناسب پتیش صورت گرفته، استفاده از مدل زمیجوسکی را بعنوان یکی از مدل

نماید. این در حالی است که سهولت نحتوه کتاربرد   ها در ایران مطرح میمالی و ورشکستگی شرکت

کننتدگان از اطلاعتات متالی    استتفاده هتای  گیتری بینی، استتفاده از آن را بترای تصتمیم   این مدل پیش

های موجود در بورس اوارق بهادار بویژه به منظور کاهش ریسک ناشتی از تصتمیمات متالی    شرکت

 دهد.متخذه توسط این گروه، مفید و قابل استناد نشان می
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