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  بررسي كاربرد مدل هاي آلتمن واسپرينگيت در پيش بيني ورشكستگي
  شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران

  
   *دكتر امير محمدزاده
 **مريم نوفرستي

  چكيده
رمايه فـرع س ـ   خواهند با پيش بيني امكان ورشكستگي يك شركت از ريسك سوخت شدن اصـل و                سرمايه گذاران همواره مي     

خود جلوگيري كنند چون در صورت ورشكستگي قيمت اوراق بهادار به شدت كـاهش مـي يابـد از ايـن رو در پـي روش هـايي               
 هستندكه بتوانند بدان وسيله ورشكستگي را پيش بيني كنند، همچنين يكي از موضوعات مطرح شده در زمينه مديريت مـالي،            

سـرمايه گـذاري     اشد واز مسايلي كه مي تواند به نحوه تصميم گيري در مـورد            سرمايه گذاري واطمينان به سرمايه گذاري مي ب       
تا از طريـق ايـن ابـزار سـرمايه          ها ومدلهاي مناسب براي ارزيابي شرايط مالي ووضعيت سازمانها مي باشد،          كمك كند وجود ابزار   

بـه   ندگي مالي يا وضعيت مطلوب آنها ،      گذاران بتوانند به تجزيه وتحليل وضعيت  مالي سازمانها پرداخته وبا مشخص شدن درما             
  .طور آگاهانه و با اطمينان در مورد سرمايه گذاري در موقعيت مناسب تصميم گيري كنند

  هدف اين تحقيق تعيين كارايي مدل آلتمن و مدل اسپرينگيت براي پيش بينـي ورشكـستگي مـي باشـد،جامعه آمـاري ايـن                        
بورس اوراق بهادار تهـران اسـت و در ايـن تحقيـق شـركت هـايي كـه داراي         تحقيق شركت هاي توليدي موفق و ورشكسته در         

 شركت ورشكـسته و     50 شركت متشكل از     108معيارهاي مورد نظر براي بررسي بوده اند انتخاب شده اند، جامعه آماري شامل              
جارت است و ملاك     قانون ت  141 شركت غير ورشكسته مي باشد، ملاك انتخاب شركت هاي ورشكسته در اين تحقيق ماده                58

و .انتخاب شركت هاي غير ورشكسته در اين تحقيق اين است كه در دوره مورد بررسي سود خالص رو به افزايش داشـته باشـند                       
وبعد از محاسبه نسبت هاي موجود  جمع آوري شده است، ) 80-84(اطلاعات مورد نياز براي انجام تحقيق از يك دوره پنج ساله          

با توجه به نتايج تحقيق هر دو مـدل         .  ي مربوطه،دقت و خطا ي هريك از مدلها محاسبه شده است          در مدلها وتعيين شاخص ها    
مدل آلتمن از دقت بالاتري نسبت       آلتمن و اسپرينگيت  توانايي پيش بيني ورشكستگي در بورس اوراق بهادار  تهران را دارند و                

سهامداران وديگر استفاده كنندگان توصيه مـي شـود كـه       القوه ، به مدل اسپرينگيت برخوردار است،بنابراين به سرمايه گذاران ب        
  . براي پيش بيني ورشكستگي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از مدل آلتمن استفاده كنند
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  مقدمه

  درسطح كشور و از جملـه در جمـع شـركتهاي توليـدي             
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شركتهايي ديده         

اين امر را مي تـوان بـا        . مي شوند كه درمانده مالي هستند     
زارش هـاي حـسابرسان و      مشاهده صورتهاي مالي آنها و گ     

بازرسان قانوني متوجه شد، به عنوان مثـال برخـي از ايـن             
شركتها در بازپرداخت بدهي هاي خود بـا مـشكل مواجـه            
هستند، بازدهي لازم بـراي پوشـش هزينـه هـاي خـود را              

در .  قانون تجـارت هـستند     141ندارند و نيز مشمول ماده      
شركتها با  واقع همه اين مسايل حكايت از درگير شدن اين          

درماندگي مالي است كه اين امـر ممكـن اسـت در نهايـت              
بـدين ترتيـب در     . منجر به ورشكستگي و انحلال آنها شود      

اين نوع شركتها، منابعي كه مي توانـست در فرصـت هـاي             
سود ده و ارزش آفرين سرمايه گذاري شود، به هدر رفته و            
با يك ديد كلان، تأثير منفي بر روي برخي شـاخص هـاي             

لان اقتصادي خواهد گذاشت و اين در حالي است كـه در            ك
  .كشور شديداً نيازمند توليد و ايجاد اشتغال هستيم

   
  بيان مساله 

                يكــي از راه هــايي كــه مــي تــوان بــا اســتفاده از آن بــه 
بهــره گيــري مناســب از فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري و 

رد، پيش همچنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع كمك ك  
به اين ترتيب كه اولاً،   . بيني درماندگي يا ورشكستگي است    

با ارائه هشدارهاي لازم مي توان شركتها را نسبت به وقـوع            
درماندگي مـالي هوشـيار كـرد تـا آنهـا بـا توجـه بـه ايـن                   
هشدارها دست به اقدام هاي مقتـضي بزننـد و دوم اينكـه،           

را از  سرمايه گذاران فرصت هاي مطلـوب سـرمايه گـذاري           
فرصت هاي نـامطلوب تـشخيص دهنـد و منابعـشان را در             

در كـشور مـا   .فرصت هاي مناسـب سـرمايه گـذاري كننـد      
باتوجه به شرايط اقتصادي حاكم بر آن و اثر ايـن وضـعيت             
بر ثبات سازمانها يك نوع تجزيه و تحليل مالي براي اطلاع           

  .از وضعيت مالي سازمانها ضروري به نظر مي رسد
است كه شركت هايي وجوددارندكه علي رغـم          مساله اين   

وضع مالي نامطلوب به حيات ظاهري ادامـه مـي دهندوبـه      
جذب منابع در سـطح خـرد وكـلان پرداختـه ودر نهايـت              
  منابع جذب شده به علت مشكلات گوناگون اين شركت ها 

  
از طرف ديگر سازمان بورس اوراق بهادار        تضييع مي شوند،  

هاي ورشكسته تنهـا از مـاده       تهران براي شناسايي شركت     
در واقع مقطعي كه قانون     .قانون تجارت بهره مي گيرد    141

براي راي به انحلال واحد تجاري معين نموده است انتهاي          
كار شركت و مراحل  آخر ورشكستگي اسـت كـه قـسمت             
مهمي از منافع سرمايه گذاران و اعتبار دهنـدگان در ايـن            

 اوراق بهادار تهـران     سازمان بورس .مرحله از بين رفته است    
به عنوان متولي و نهاد نظارت بر بازار سـرمايه هـيچ روش              
پيشگيرانه و كنترلـي بـراي   جلـو گيـري از ورشكـستگي               
ندارد،در اين شرايط سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان براي         
اطلاع از وضـعيت شـركت هـاي سـرمايه پـذير در جهـت               

ي ارزيـابي   محافظت از سـرمايه خودبـا فقـدان ابـزاري بـرا           
  .عملكرد آنها روبرو هستند

هدف اين تحقيق تعيين ميزان كارايي مدل آلتمن ومدل           
اسپرينگيت  براي پيش بينـي ورشكـستگي شـركت هـاي            
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت تـااز هـدر             

رفتن سرمايه ها از طريق اعـلام هـشدارهاي بـه موقـع بـه                
  .شركت ها جلوگيري شودسرمايه گذاران ،سهامداران و

 كـداميك از دو مـدل       "سوال تحقيق به ايـن صـورت كـه         
آلتمن واسـپرينگيت در پـيش بينـي ورشكـستگي اعتبـار            

  .مطرح مي شود"بيشتري دارد؟
  

  اهميت و ضرورت انجام تحقيق
  بازار سرمايه بخشي از اقتصاد به شمار مي رود كـه رونـق             

ــصاد دارد، ن   ــاري براقتـ ــل انكـ ــار غيرقابـ ــايجي آن آثـ تـ
كمك به جمـع آوري نقـدينگي بخـش خـصوصي،           :همانند

افزايش كاربرد تكنولوژي سرمايه بر،كمك به حصول اهداف      
ــراز   ــادل ت ــا، تع ــات قيمــت ه ــصاد كــلان همچــون ثب           اقت

پرداخت ها، توسـعه و رشـد اقتـصادي، كمـك بـه تـامين               
كسري بودجه، كاهش استقراض داخلي و خارجي، كـاهش         

ب سـرمايه هـاي خـارجي، تقويـت بخـش           فرار سرمايه، جل  
زيابي عمكـرد و    اگر ابزار ومدل هايي براي ار     ،  ...خصوصي و   

ــستگي   ــي ورشكـ ــيش بينـ ــود پـ ــد  وجـ ــته باشـ                         داشـ
راهنماي خوبي براي تـصميم گيرنـدگاني مثـل          مي توانند 

 مديران،شــركت هــاي ســرمايه گــذاري،اعتبار دهنــدگان و 
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 ـ.   سـهام داران باشـند       بانك ها، حسابرسان و    ا توجـه بـه     ب
تـضييع منـابع    شـركتها باعـث     لي  اينكه وضع نا مطلوب ما    
مختلــف و پيامــدهايي در اقتــصاد  وزيــان بــراي گروههــاي

كشور مي گردد وجود تكنيك هاي ارزيابي عملكرد و انجام          
 حل اين مساله كمـك كنـد ضـرورت          هتحقيقي كه بتواند ب   

كشور تحقيـق جـامعي در       بويژه اينكه تاكنون در      ،مي يابد 
با توجه به اينكه با انجام اين .اين زمينه صورت نگرفته است

تحقيق مشخص مي شودكه كدام يك از مدل هاي آلـتمن           
واسپرينگيت  اعتبار بالاتري دارد  به بدنه علمي كمك مي           

  .شود
  

  مطالعات انجام شده
 آغـاز   1870    استفاده عملي از نسبت هاي مالي در سال         

در اين سال بود كه بانك ها به منظـور اعطـاي وام،     . گرديد
اسـتفاده از   . از شركتها صورتهاي مـالي طلـب مـي كردنـد          

در اين دوره   .  شدت گرفت  1890نسبت هاي مالي در دهه      
طبق گفتـه هوريگـان،     . نسبت هاي گوناگوني توسعه يافت    

يكي از قديمي ترين نسبت هاي مالي كه مهمترين تأثير را           
يل صـورتهاي مـالي داشـته اسـت، نـسبت           در تجزيه و تحل   

 است، كه بيانگر توان پرداخـت بـدهي هـاي كوتـاه             1جاري
 بيان مي كند كـه تجزيـه و تحليـل           2بيور.  مدت مي باشد  

 همـراه بـا توسـعه نـسبت         1900نسبت ها در اوايـل دهـه        
  ( Beaver,1969 ,6). جاري آغاز گرديد

ــاگوني توســط  1920  در دهــه  ــالي گون ــسبت هــاي م ، ن
 بـا تـشكيل     1930در دهـه    . سات تجاري توسعه يافت   موس

كميسيون بورس اوراق بهادار در ايالات متحـده، توسـعه و           
مطالعات صـورت   .استفاده از نسبت هاي مالي شدت گرفت      

گرفته در اين دهـه نـشان داد كـه نـسبت هـاي مـالي در                 
شركتها ورشكسته، به طور قابل توجهي با نسبت هاي مالي  

                            . ه متفــــاوت اســــت شــــركتهاي غيــــر ورشكــــست  
(Altman, 2000,23 )  

 روند موجـود    1935 و   1930 در سالهاي    3  ويناكروريموند
در نسبت هاي مالي شـركت هـاي ورشكـسته را تجزيـه و              

 ساله نـسبت هـاي مـالي ايـن          10آنها روند   . تحليل كردند 
 نـسبت مـالي تجزيـه و تحليـل          21شركتها را با بكارگيري     

                                                 
1 . Current Ratio 

2 . Beaver 

3 . Winakor & Raymond 

دند و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه نـسبت سـرمايه در                 كر
گردش به كل دارايي، شاخص مطلوبي بـراي پـيش بينـي            

نقص اين مطالعه، فقدان يك گـروه       . ورشكستگي مي باشد  
. كنتــرل متــشكل از شــركتهاي غيــر ورشكــسته بــود     

(Horrigan, 1968, 43)  
، مطالعه اي انجـام داد كـه        4 چارلز مروين  1942   در سال   

نسبت هاي مالي را براي شركت هـاي ورشكـسته و           در آن   
او . غير ورشكسته در يـك دوره شـش سـاله بررسـي كـرد             

اظهار كرد كه سه نسبت سرمايه در گردش تقسيم بر كـل            
دارائي ها، ارزش ويژه تقسيم بر كل بدهي و نسبت جـاري            
. پيش بيني كننده خـوبي بـراي ورشكـستگي مـي باشـند            

از بـين ايـن نـسبت هـا،         مروين  به اين نتيجه رسـيد كـه          
نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي ها بهترين شـاخص           

  (Brigham, 2002, 62-65). براي ورشكستگي است
  

  5مدل ويليام بيور
 منجر به ايجاد مـدلي شـد        1966  تحقيقات بيور در سال     

بيوريـك مجموعـه    . كه به مدل تك متغيره معـروف اسـت        
ترين نسبت ها براي     نسبت مالي كه به نظر او به       30شامل  

او . ارزيابي سلامتي يك شركت مي باشند را انتخـاب كـرد          
سپس نسبت ها را براساس چگونگي ارزيـابي سـازمانها در           

بيور در انتهاي تحقيقات خود      .شش گروه طبقه بندي كرد    
  به اين نتيجه رسيد كه ارزش هر نسبت، در ميـزان اعتبـار             

ــسته و     ــاي ورشك ــركتها درگروهه ــدي ش ــه بن ــر طبق غي
ورشكسته مي باشد و ميزان خطـاي طبقـه بنـدي كمتـر،             

پس از اينكـه    .نشان دهنده ارزش بالاي هر نسبت مي باشد       
مشخص گرديد كه مـدل بيـور بـه دلايلـي از جملـه تـك                
ــي      ــيش بين ــراي پ ــبي ب ــار مناس ــودن آن معي ــره ب متغي
ورشكستگي نمي باشد محققـان از مـدلهاي چنـد متغيـره            

.                        تفاده كردنـــد  بـــراي پـــيش بينـــي ورشكـــستگي اســـ
                                 (Van horne, 1991,212-215 )  

  
  مدل آلتمن

ــتمن ــال 6    ادوارد آل ــر  1968 در س ــار اث ــين ب ــراي اول  ب
تركيبات مختلف نسبت هـاي مـالي را بـراي پـيش بينـي              

                                                 
4 . Charles Merwin 

5. William Beaver 
6 . Edward Altman 
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در اين مطالعه   آلتمن  . درماندگي مالي شركتها بررسي كرد    
مـدلي كـه او بـه       .   اسـتفاده كـرد     1از روش تحليل مميزي   

 به عنـوان    ز معروف است هنو   "Z-Score"دست آورد و به   
شاخصي براي سلامت مالي شركتها مورد استفاده قرار مي         

تئوري اصلي آلتمن اين بود كـه مـدل پـيش بينـي              .گيرد
          نـسبت مـالي تـشكيل مـي شـود،         5ورشكستگي او كـه از      

مــي توانــد بــراي تــشخيص شــركتهاي ورشكــسته از      
پيشنهاد كـرد كـه از      .غيرورشكسته مورد استفاده قرار گيرد    

مدل او در ارزيابي اعطاء وامهاي تجاري، فرآيندهاي كنترل         
  .داخلي و بررسي گزينه هاي سرمايه گذاري استفاده شود

(Van horne,1991 ,230)  
را مـورد   ) ت مـالي  نـسب ( متغير   22  آلتمن در ابتداي امر،     

اين نسبت ها يـا در مطالعـات قبلـي مـورد            . توجه قرار داد  
توجه قرار گرفته بودند يـا نـسبت هـايي بودنـد كـه خـود                
آلتمن تصور مي كرد شاخص مهمي براي درماندگي مـالي          

 تــايي 66آلــتمن  در ايــن مطالعــه از يــك نمونــه . باشــند
 و غيـر    استفاده كرد كه به طور برابر به دو گروه ورشكـسته          

گروه ورشكـسته متـشكل از      . ورشكسته تقسيم شده بودند   
 تـا  1946شركتهاي توليدي بودنـد كـه در طـول سـالهاي          

ميـزان دارايـي هـاي    .  اعلام ورشكستگي كرده بودند  1965
 9/25 ميليـون دلار تـا       7/0شركت هـاي ورشكـسته بـين        

 ميليـون دلار  4/6ميليون دلار قرار داشت كـه متوسـط آن    
 هنوز پابرجـا    1966 ورشكسته كه در سال      شركت هاي .بود

        بودنــد نيــز از همــان دوره زمــاني انتخــاب شــدند، ميــزان 
 ميليـون   25ر تا   گروه بين يك ميليون دلا     دارايي هاي اين  

         در مدل خـود پـنج نـسبت را كـه بـه نظـر               آلتمن.دلار بود 
مي رسيد براي پيش بيني ورشكستگي بيشترين اهميت را         

  .شد انتخاب كردداشته با
  : آلتمن به صورت زير است"Z-Score"مدل 
54321 999.06.03.34.12.1 XXXXXZ ++++=  

  كه در آن
  

X1 =2خالص سرمايه در گردش به كل دارايي ها  
X2 =3سود انباشته به كل دارايي ها  
X3 =4سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي ها  

                                                 
1 . Multiple Discriminant Analysis 

2 . Working Capital to total Assets 

3 . Retained Earning to total Assets 

X4 =5ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به كل بدهي ها  
X5=6  فروش به كل دارايي ها 

Z =7 شاخص كل  
  :عبارت است از Z در اين مدل حدود مقدار مدل

  
 شـركت   33امل   آلتمن براي آزمون مدل خود نمونه اي ش       

 شركت فعال را مطالعه كرد كه نتايج ايـن          33ورشكسته و   
  .ارائه شده است) 1(آزمون در جدول شماره 

  
  

درصد پيش بيني   تعداد  شركت
  صحيح

درصد پيش 
  بيني غلط

  %6) 2(  %94) 31(  33  ورشكسته
  %3) 1(  %97) 32(  33  غير ورشكسته

  Z-Score"" نتايج آزمون مدل: 1جدول شماره 
  

 ،Z  بـراي  8/1اين مدل شركتها به ازاي مقادير كمتر از         در  
 بـه   99/2به عنوان ورشكسته و بـه ازاي مقـادير بيـشتر از             

عنوان غير ورشكسته دسته بندي مي شوند و براي مقـادير           
Z دسته بندي خاصي صورت نمي گيرد99/2 و 8/1 بين .  
  

Zمدل  ′  
تحليـل گـران،    .  وارد شـد   Z   سالها بعد انتقاداتي به مـدل     

اعتباردهندگان، حـسابداران و حتـي مـديران شـركت هـا            
تنها براي موسسات عمومي كاربرد  Z معتقد بودند كه مدل

، مدل اوليه خود را كـه مربـوط         1983آلتمن در سال    .دارد
 بود مورد تجديد نظر قـرار داد، و موفـق بـه             1968به سال   

Zجديـد    شـد و مـدل       Zاصلاح و رفع اشكالات مـدل        را ′
درمدل جديـد واضـح تـرين اصـلاحيه آلـتمن            عرضه كرد، 

 بـه  8جانشين ساختن ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام   
                                                                       
4 . Earning Before Interest and Tax to total Assets 

5 . Market Value equity to Book Value of  total debt 

6 . Sales to total Assets 

7 . Overall Index 

8 . Book Value equity 

  Zدامنه   احتمال ورشكستگي
  Z≥8/1  خيلي زياد
  Z>8/1<99/2  ضعيف
  Z≤99/2  ندارد
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جاي ارزش بازار آنها و سپس تغيير ضرايب و حـدود مـدل             
  .بود

54321 99.042.01.3847.0717.0 XXXXXZ ++++=′   
  

Zدر اين مدل، حدود مقدار مدل    :ت است از عبار′
  

Zدامنه   احتمال ورشكستگي ′ 
Z≥21/1  خيلي زياد ′ 
Z >9/2  ضعيف ′<21/1  
Z≤9/2  ندارد ′ 

  
Zآلتمن براي آزمون مدل       شـركت   33از نمونه اي شامل     ′

 شركت فعال استفاده كرد كـه نتـايج ايـن           33ورشكسته و   
  . ارائه شده است2آزمون درجدول شماره 

  
درصد پيش   تعداد  شركت

  بيني صحيح
درصد پيش 
  بيني غلط

  %9) 3(  %91) 30(  33  ورشكسته
  %3) 1(  %97) 32(  33  غير ورشكسته

 Z′ -Score"" نتايج آزمون مدل: 2جدول شماره 

 
 

 بـراي  21/1  در اين مدل شركتها به ازاي مقادير كمتـر از           
Z             بـه   9/2، به عنوان ورشكسته و به ازاء مقـادير بيـشتر از 

عنوان غير ورشكسته دسته بندي مي شوند و براي مقـادير           
Z          دســـته بنـــدي خاصـــي صـــورت 9/2 و 21/1 بـــين ′

  (  Altman,2000,26-30). نمي گيرد

  
Zمدل  ′′  

 و  Z  از آنجا كه آلتمن به هنگام صـورتبندي مـدل هـاي        
Z  توجه خاصي به شركت هاي توليدي داشـت، از اينـرو            ′

اين مدل ها نيز عمدتاً براي شركت هـاي توليـدي كـاربرد             
ــمار       ــه ش ــدلها ب ــن م ــعف اي ــاط ض ــن از نق ــد و اي                دارن

آلـتمن در ادامـه مطالعـات خـود كوشـيد مـدلي              .مي رود 
ــراي پــيش بينــي ورشكــستگي شــركت هــاي   ــه ب جداگان

آلتمن پس از مطالعه    . غيرتوليدي و خدماتي به دست آورد     
Z مدل 1993فراوان، در سال    . را صورتبندي كرد′′

Z  وجه تمايز مـدل      مـدل قبلـي، حـذف نـسبت      بـا دو ′′
فروش به كل دارايي  و سپس تغييـر در ضـرايب و حـدود               

مدل تجديد نظر شده چهار متغيري آلتمن كـه         . مدل است 
Score-Z به   :مشهور است به اين ترتيب است ′′
  

4321 05.172.626.35.6 XXXXZ +++=′′  
  

  :كه در آن
X1 :1خالص سرمايه در گردش به كل دارايي  
X2 :2د انباشته به كل داراييسو  
X3 :3سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي  
X4:4 ارزش دفتري  حقوق صاحبان سهام به كل بدهي  
Z   شاخص كل: ′′

  
Zدر اين مدل حدود مقدار    : عبارت است از′′

  
Zدامنه   احتمال ورشكستگي ′′ 

Z≥1/1  لي زيادخي ′′ 
Z>6/2  ضعيف ′′<1/1  
Z≤6/2  ندارد ′′ 

  
  

، Z براي   1/1  در اين مدل شركتها به ازاي مقادير كمتر از          
 بـه   6/2به عنـوان ورشكـسته و بـه ازاي مقـادير بيـشتر از               

عنوان غير ورشكسته دسته بندي مي شوند و براي مقـادير           
Z   . دسته بندي خاصي صورت نمي گيرد6/2 و 1/1 بين ′′

Zآلــتمن بــراي آزمــون مــدل   33 از نمونــه اي شــامل ′′
 شركت فعال استفاده كرد كه نتايج       33شركت ورشكسته و    

ــدول شـ ـ   ــون در ج ــن آزم ــت  3ماره اي ــده اس ــه ش               .  ارائ
(Altman, 2002,10-11)  

  
  
  
 

                                                 
1 . Working Capital to total Assets 

2 . Retained Earning to total Assets 

3 . Earning Before Interest and Tax to total Assets 

4 . Book Value equity to Book Value of total debt. 
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 پيش بيني  درصد  تعداد  شركت
  صحيح

          درصد
  پيش بيني غلط

  %9) 3(  %91) 30(  33  ورشكسته
غير 

  ورشكسته
33  )31 (94%  )2 (6%  

  Z″-Score""نتايج آزمون مدل : 3جدول شماره 
  

 كار قبلي آلتمن     1977 در سال    2 و نارايانا 1 آلتمن، هالدمن 
را با ايجاد اصلاحاتي در دقت اطلاعات حـسابداري توسـعه           

  .دادند
   در مدل جديد از يـك رابطـه درجـه دوم مناسـب بـراي       

ــد   ــدل جدي ــد وم ــدي اســتفاده كردن ــه بن ــل  طبق   را تحلي
با وجود اينكـه ايـن اصـلاحات بـه          .  نامگذاري نمودند  3 زتا

ودنـد، امـا نتـايج حاصـله        لحاظ تئوريك درست و منطقي ب     
تفاوت قابل ملاحظه اي با نتايج قبلـي نداشـت و از طـرف              
ديگر رابطه درجه دوم از نرخ خطـاي بيـشتري نـسبت بـه              

نتايج اين مطالعه نشان داد كه      . رابطه خطي برخوردار است   
 تا پنج سال قبل از      ،Z-Score  نسبت به مدل   Zeta مدل

 .بهتري است ورشكستگي داراي توان پيش بيني كنندگي       
(Altman, Haldman, Narayana,1977 , 11-13)  

 
  مدل اسپرينگيت

 بـه   1978  اين مدل بر مبناي مطالعـات آلـتمن در سـال            
اسپرينگيت همانند آلـتمن    .  ايجاد شد  4 سيله اسپرينگيت و

 نسبت مالي   4از تجزيه و تحليل چند مميزي براي انتخاب         
 بـراي    نـسبت كـه بهتـرين نـسبت هـا          19مناسب از ميان    

. تشخيص شركتهاي سالم و ورشكـسته بـود اسـتفاده كـرد     
  :مدل طراحي شده او بصورت زير است

826.0≤Z  
  
  :كه

X1=5  خالص سرمايه در گردش به كل دارايي  

                                                 
1 . Haldman. 

2 . Narayana 

3 . Zeta analysis 

4 . Springate 

5 . Working Capital to total Assets 

X2 = 6سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي  
X3=7  سود قبل از ماليات به بدهي جاري  
X4= 8 ها فروش به كل دارايي  

Z=9  شاخص كلي  
  براساس مطالعـات انجـام شـده توسـط اسـپرينگيت اگـر             

 باشـد شـركت در      826/0 محاسبه شده كمتر از      Zشاخص  
اسـپرينگيت در   . يكي دو سال آينده ورشكسته خواهد شـد       

 شركت امتحان كـرد كـه       50 اين مدل را روي      1979سال  
براي دو سـال قبـل از ورشكـستگي         % 88نرخ دقتي حدود    

  (Maness & Henderson.1999,205-206) .مدبدست آ
 

  مدل اهلسون
ــسون ــل    10  اهل ــه و تحلي ــالي و تجزي ــاي م ــسبت ه  از ن
مـدل  .  براي ايجـاد مـدل خـود اسـتفاده كـرد           11لجستيك

  . اهلسون  از نه متغير تشكيل شده است
  
98765321 5.07.13.08.11.04.16.04.13.1 xxxxxxxxy −−+−+−−−−=

  
  X1= log)ها دارائي/ GNP ـ شاخص سطح( 12

  = X2ها بدهي/ دارائي ها13
  = X3سرمايه در گردش/ دارائي ها14

  = X4بدهي هاي جاري/ دارائي هاي جاري15
  = X5ها شده وگرنه عدد صفر بيشتر از دارائي ها عدد يك اگر بدهي16

  = X6سود خالص/ كل دارايي ها17
  = X7وجوه حاصل از فعاليت/ كل بدهي18

   X8 عدد يك اگر سود خالص منفي باشد وگرنه عدد صفر19
  = X9در سود خالصميزان تغيير 20

                                                 
6 . Earning Before Interest and Tax to total Asset 

7 . Earning Before Tax to total Current debt 

8 . Sales to total Assets 

9 . Overall Index 

10 . Ohleson 

11 . Logistic 

12 . Log (Total assets/GNP-level index) 

13 . Total liabilities/Total assets 

14 . Working Capital/Total assets 

15 . Current liabilities/Current assets 

16 . One if total liabilities exceed total assets , Zero 

17 . Net income/total assets 

18 . Fund Provided by operations/ total abilities 

19 . One if net income was negative for the last two 

20 . Measure of change in net income 

4321 4.066.007.303.1 XXXXZ +++=
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 باشـد شـركتها ورشكـسته       y<0مطابق نظر اهلسون  اگـر       
 شـركت   105خواهند شد، وي مدل را روي يك نمونـه بـا            

 شركت غيرورشكـسته آزمـون كـرد، كـه          205ورشكسته و   
بـــراي يكـــسال قبـــل از % 85بادرصـــداطمينان حـــدود 
  (Ohleson, 1980,80) .ورشكستگي به دست آمد

 تحقيقاتي در ارتبـاط     1983ر سال    در انگلستان د   1  تافلر  
 46با پـيش بينـي ورشكـستگي انجـام داده وي اطلاعـات              

ــالهاي    ــين س ــسته در ب ــركت ورشك      را 1969 – 1976ش
جمع آوري كرد و با اطلاعات شركت هاي موفـق مطابقـت            
داد، و مدلي براي پيش بيني ارائه نمود كه به صـورت زيـر              

  :است
LCFRCWCRCCZ 43210 ++++=  

R:2 بازده سرمايه گذاري نرخ  
W:3 سرمايه در گردش  

FR :نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام (4ريسك مالي(  
L:5 نقدينگي  

        تافلر سـهم هـر يـك از متغيرهـا در مـدل را بـه ترتيـب                 
پس از ارائه اين مدل     .  درصد ارزيابي كرد   16،  18،  13،  53

وي نمونه اي از شركتهاي ريسك دار را انتخـاب كـرد و بـا        
  .استفاده از مدل فوق آنهارا ارزيابي نمود

 شركت صـنعتي موجـود      825 شركت از    115در اين مدل    
.  طبقـه بنـدي كـرد      6در بانك اطلاعاتي را در حد خطرناك      

شركتها يا ورشكـسته شـدند يـا بـه          % 35 سال بعد،    4طي  
    لحــاظ اقتــصادي تقريبــاً بــا عــدم توانــايي در بازپرداخــت  

شركتها هنوز در حـد     % 27يش از   بدهي ها روبرو شدند و ب     
  .خطرناك باقي ماندند

  واضح است مدل فوق بعضي از قابليت هاي پيش بيني را           
نشان مي دهد، اما اينكه اين مدل ارزشمند اسـت يـا خيـر           

 شـركت   44زيرا علاوه بر اينكه     . هنوز چندان روشن نيست   
 سـال بعـد هنـوز بـه         4 شركت در حد خطرناك تا       115از  

دامه مي دادند يكي از شركتها با وضعيت غير         فعاليت خود ا  
اين مدل مشكلات عملي را بـراي       . خطرناك ورشكسته شد  

 درصد از 21 تا  11موسسات اعتباري بوجود آورد، زيرا بين       
                                                 

1 . Taffler 

2 . Rate of Return on invest 

3 . Working Capita 

4 . Financial Risk 

5 . Liquidity 

6 . at risk 

ــالهاي     ــي سـ ــا را طـ ــالقوه آنهـ ــشتريان بـ ــعيت مـ                وضـ
 . در حد خطرناك طبقه بنـدي كـرده بـود          1973 – 1980

(BillRees,1995,135-137) 
ــي      ــيش بين ــورد پ ــه در م ــي ك ــر از اشخاص ــي ديگ   يك
ورشكستگي، استفاده از نسبت هاي مـالي تحقيقـي انجـام           

 40 اطلاعات مربوط بـه      1984وي در سال    .  بود 7داد فالمر 
 30 شـركت موفـق و       30( شـركت    60نسبت مالي را براي     

جمع آوري نمود و با استفاده از تكنيك        ) شركت ورشكسته 
ميزي چندگانه آنها را تجزيه و تحليل نمود        آماري تحليل م  

 نسبت مالي زيـر كـه بيـشترين         9و در نهايت با استفاده از       
نقش را در پيش بيني اوليه ايفا كردند مدلي به صورت زير            

  :ارائه نمود
  

075.6894.0083.1575.0
335.212.027.1073.0212.0528.5

987

654321

−+++
+−+++=

XXX
XXXXXXH

  
باشد شركت در گروه ورشكسته ها طبقه بنـدي          H<0 اگر

  :مي شود
X1: 8 كل دارايي سود انباشته به  
X2:9  فروش به كل دارايي  
X3:10  سود قبل از ماليات به حقوق صاحبان سهام  
X4:11  جريانات نقدي به كل بدهي  
X5:12  بدهي به كل دارايي  
X6:13  بدهي هاي جاري به كل دارايي  
X7 :14 لگاريتم كل دارايي هاي مشهود  
X8:15  سرمايه در گردش به كل دارايي  
X9:16  قبل از بهره و ماليات به بهره لگاريتم سود  

 دقت مدل فالمر در طبقه بندي شـركتها يكـسال قبـل از             
و بـيش از يكـسال قبـل از ورشكـستگي           % 98ورشكستگي  

 (Fulmer,1984,13-15) .بود% 81
  

                                                 
7 . Fulmer 

8 . Retained earning to total Assets 

9 . Sales to total Assets 

10 . Earring before Tax to equity 

11 . Cash Flow to total debt 

12 . Debt to total Assets 

13 . Current debt to total Assets 

14 . Log (Total tangible Assets) 

15 . Working Capital to total Assets 

16 . Log (Earning before interest and Tax to Interest) 
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  CA-Score (1987)مدل 
  اين مدل توسط عـده اي از دانـشمندان كانـادايي ايجـاد             

 و تحليـل چندگانـه      آنها اين مدل را براسـاس تجزيـه       . شد
(MDA)  نسبت  30آنها در تحقيق خود از      .  طراحي كردند 

جـاري  ت تايي از كارخانجـات      173مالي همراه با يك نمونه      
  .كوبس استفاده كردند

  
2076393.0508.4509.4 321 −++=− XXXScoreCA

 
X1:1  سرمايه صاحبان سهام به كل دارايي  
X2) : 2 به كل دارايي) هزينه مالي+ سود قبل از ماليات  
X3 :3روش به كل داراييف  

−≥−3.0  مطابق مدل اگر     ScoreCA     باشـد شـركت 
ورشكسته خواهد شد،در اين مدل نكات زير حـائز اهميـت           

  :است
 سرمايه صاحبان سهام عبـارت اسـت از حاصـل جمـع              -1

  .سرمايه سهامداران با خالص پرداختي به مشاورين
اي  عبارت است از رقم ه ـ     X1 اقلام موجود در محاسبه      -2

  باقي مانده از يك دوره قبل
 عبارت است از رقم هـاي       X3 اقلام موجود در محاسبه      -3

  باقي مانده از دو دوره قبل
سود قبل از ماليات مربوط بـه دو دوره          X2  درمحاسبه -4

قبل و هزينه مالي و دارايي ها مربـوط بـه يـك دوره قبـل                 
  (Maness & Henderson,1999,96-97) .مي باشد

  
  )1998(و شيراتا مدل يوشيك

 نكته حائز اهميت ايـن      4  در مدل ارائه شده توسط شيراتا       
مساله مي باشد كه نوع صنعت و اندازه سازمان بـر ميـزان             

 نـسبت   61در اين تحقيـق از      . دقت پيش بيني تأثير ندارد    
مالي براي انتخاب بهترين نسبت هاي پيش بيني اسـتفاده          

نـسبت هـا چهـار      كه نهايتاً پس از بررسي ايـن        . شده است 
  .متغير را براي استفاده در مدل خود انتخاب كرد

  

                                                 
1 . Share holders investment to total Assets 

2 . EBT and Financial expenses to total Assets 

3 . Sales to total Assets. 

4 . Shirata 

7416.0003.0062.005.0014.0 4321 +−−−= XXXXZ
  

X1:سود انباشته بر كل دارايي   
X2:       درصـد  + وثيقه شـركت    +  هزينه تنزيل بهره به قرض

  سند دريافتي
X3: ) به فروش) اسناد پرداختني+ حسابهاي پرداختني  
X4:ناويژه قبلي سرمايه-1(  سرمايه ناويژه جاري به   (  

 آنهـا  Z  براساس مطالعـات شـيراتا شـركتهايي كـه ارزش      
 باشد، احتمال زياد وجود دارد كه ورشكسته        38/0كمتر از   

 آنهـا بيـشتر از      Z شوند و بـالعكس شـركتهايي كـه ارزش        
  . باشد احتمال كمتري دارد كه ورشكسته شوند38/0

 شـركت   686شيراتا مدل خود را بر روي يك نمونه شـامل           
 شركت غيـر ورشكـسته آزمـايش كـرد و     300ورشكسته و   

  (Shirata,1998,5-6).را بدست آورد% 16/86دقتي بيش از 
 در مقالـه اي     6  و لاري لومبارد    5 تاگيل ريو  2000 در سال   
تجزيه و تحليـل عقايـد حـسابرسان و مـدلهاي           «به عنوان   

دقت حسابرسان را در پيش بيني      » پيش بيني ورشكستگي  
ها بوسـيله مقايـسه مـدل پـيش بينـي           ورشكستگي شـركت  

 و  ) آلتمن و مـدل اوهلـسون      Z-Scoreمدل  (ورشكستگي  
.  محاسبه كردند  ( SAS no.59) استاندارد جديد حسابرسي  

شـركت هـايي كـه      (در اين محاسبه آنها خطـاي نـوع اول          
و ) ورشكسته هستند ، غير ورشكـسته پـيش بينـي كننـد           

تند ،  شركتهايي كه غيـر ورشكـسته هـس       (خطاي نوع دوم    
، براي نمونه خود مورد بررسي      )ورشكسته پيش بيني كنند   

 شركت ورشكسته طي    99آنها در نمونه خود از      . قرار دادند 
 شركت فعال طي سـالهاي      265 و   1995 تا   1990سالهاي  

  . استفاده كردند1994 تا 1989
در نمونـه بـه ايـن     II و I  آنها پس از بررسي خطـاي نـوع      

 درصد شـركتهاي    53 حدوداً   نتيجه رسيدند كه حسابرسان   
ورشكسته را يك سال قبـل از ورشكـستگي درسـت پـيش       

 8/78بيني كرده اند و اين در حالي بود كـه مـدل آلـتمن               
 درصد شـركتهاي ورشكـسته را      84درصد و مدل اوهلسون     

همچنين .يك سال قبل از ورشكستگي پيش بيني كرده اند        
سابرسان  ، ح ـ  IIنتايج نشان داد كه در رابطه با خطاي نوع          

 درصـد در رابطـه بـا پـيش بينـي            1/9نرخ خطايي حـدود     

                                                 
5 . Tae Ghil Ryu 

6 . Lary Lombard 
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شركت هاي فعال دارند و اين در حالي بود كه مدل آلتمن            
 درصـد و مـدل اوهلـسون نـرخ          1/41نرخ خطـايي حـدود      

  . درصد را نشان مي دادند2/36خطايي حدود 
   ريـو و لومبــارد در اتمـام تحقيــق خــود بـه ايــن نتيجــه    

بينـي ورشكـستگي نـرخ دقـت        رسيدند كه مدلهاي پـيش      
بالاتري در پيش بيني ورشكستگي شركتها نسبت به پيش         
بيني حسابرسان را دارا مي باشد، در عوض نرخ دقت پيش           
بيني حسابرسان در مورد شركتهاي فعـال بـسيار بـالاتر از            

  .نرخ دقت پيش بيني مدلهاي ورشكستگي مي باشد
 (Ruy& Lombard,2000,78-79)  

 در پايـان نامـه خـود از         2005در سـال    2وز  و كر   1   انينگز
مدل تجديد نظر شده آلتمن براي پيش بيني ورشكـستگي    
در شركت هاي هواپيمـايي و سـازمانهاي حـامي سـلامتي            
آمريكا استفاده كردند و نتيجه آن مطالعات، توانـايي مـدل           
. در تفكيــك شــركتهاي ورشكــسته و غيــر ورشكــسته بــود

(Enings,2005,12),(Kroze,2005, 8)  
 در مقالــه اي تحــت 2005  در ســال 3  همچنــين كامبــل

عوامـل مهـم و    » تحقيقي در مورد درماندگي مالي     «عنوان  
ــستگي را در دوره    ــده ورشك ــين كنن  2003 – 1963تعي

بررسي كرده و بيان مي كند شـركت هـايي بـا بهـره وري               
پايين، بازده سهام كمتـر و متغيـر درگذشـته، وجـوه نقـد              

هر سهم و ريسك بازار بالاتر، احتمـال        پايين، قيمت پايين    
  .بيشتري دارند كه در وضعيت ورشكستگي قرار بگيرند

 (Campbell,2005,8)  
پـيش  « در مقاله اي تحت عنـوان        2000  آلتمن  در سال     

        مــدلهاي تجديــد نظــر شــده: بينــي ورشكــستگي شــركتها
» Z-Score   و Zeta «     توانايي مـدل Z-Score    را بـراي 

 مـورد تـست قـرار       1999يرتوليدي در سال    شركت هاي غ  
  (Altman,2000,33). داد

 كــه تحــت 2002  در مقالــة ديگــري از آلــتمن  در ســال 
مدلهاي پيش بيني درمانـدگي مـالي شـركتها در           «عنوان  
ارائه شده است، آلتمن دربـاره تغييراتـي كـه لازم           » اقتصاد

 صورت بگيرد تا بتواند كاربردهاي Z-Scoreاست در مدل 
 Z شتري داشته باشد بحث مي كند و توانايي مدل هـاي          بي

 مورد سنجش   2001را در پيش بيني ورشكستگي در سال        
  (Altman,2002,16). قرار مي دهد

                                                 
1 . Enings 

2 . kroze 

3 . Campbell 

پـيش بينـي     « پايان نامه اي تحت عنوان       2004  در سال   
»  و خدماتي آفريقـاي جنـوبي      ITخطر مالي در شركتهاي     

ن پايان نامـه از  در اي.  كار شده است4توسط كيدان هبتون    
دو مدل آلتمن و اسپرينگيت براي پيش بيني ورشكستگي         

در ايـن   .  استفاده شده است   ITدر شركت هاي خدماتي و      
مطالعه به اين نتيجه رسيدند كـه ايـن مـدلها در آفريقـاي              
جنوبي براي پيش بيني ورشكستگي در شركتهاي مـذكور         

 بنـابراين . با شكست مواجه شده و دقت كمـي داشـته انـد           
نمي توان اين مدل ها را به طور عمومي براي تمام صـنايع             

  .و دوره هاي زماني و همه كشورها به كار برد
 (Habton,2004,3)  

  
  روش شناسي تحقيق

  :متغير هاي مستقل مدل آلتمن: متغيرهاي تحقيق
1. x1سرمايه در گردش به كل دارايي  
2. X2سوديا زيان انباشته به كل دارايي  
3. x3و ماليات به كل دارايي سود قبل از بهره  
4. x4                      ــه ارزش ــهام ب ــاحبان س ــوق ص ــري حق ارزش دفت

 دفتري بدهي ها
5. x5فروش به كل دارايي   
  

  :متغير هاي مستقل مدل اسپرينگيت
1. x1سرمايه در گردش به كل دارايي   
2. x2سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي  
3. x3 سود قبل ماليات به بدهي جاري 
4. x4 ش به كل داراييفرو 
  

  ورشكستگي: متغير وابسته
  

  جامعه آماري تحقيق
  جامعــه آمــاري ايــن تحقيــق شــركتهاي توليــدي موفــق 
     وورشكــسته پذيرفتــه شــده در بــورس اورق بهــادار تهــران

مي باشد، در اين تحقيق نمونه گيـري انجـام نـشده اسـت              
بلكه به صورت سرشماري كليـه شـركت هـايي كـه داراي             

جامعـه  . نظر براي بررسي بودند انتخاب شده اند       معيار مورد 
 شركت ورشكسته   50 شركت متشكل از     108آماري شامل   

                                                 
4 . Kidan Habton 
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ــي باشــد،ملاك انتخــاب   58و ــسته م ــر ورشك    شــركت غي
 قـانون   1411شركت هاي ورشكسته در اين تحقيـق مـاده          

وملاك انتخاب شركت هاي غيـر ورشكـسته         تجارت است، 
رد بررسـي سـود     در اين تحقيق اين است كـه در دوره مـو          

خالص رو به افزايش داشته باشند و قلمروي زماني تحقيـق      
  . ميباشد80 -84 ساله از سال 5يك دوره 

  
  زماني تحقيق قلمروي مكاني و

  قلمروي مكاني تحقيـق شـركت هـاي توليـدي موفـق و              
وقلمروي  مي باشد، سته در بورس اوراق بهادار تهران       ورشك

  . مي باشد84 تا 80ال  ساله از س5زماني تحقيق يك دوره 
  

  هروش جمع آوري داد
آرشـيوي ومطالعـه    عـات بـه روش        روش جمع آوري اطلا   

  . مي باشد2ميداني
  

  ابزار جمع آوري داده
  براي جمع آوري اطلاعات مربوط به هر يك از متغيرهاي          
تحقيق از بانـك اطلاعـاتي بـورس ونـرم افزارهـاي ره آورد              

  .ستنوين و تدبير پرداز استفاده شده ا
  

  نوع و روش تحقيق
  نوع تحقيـق كـاربردي و روش تحقيـق  توصـيفي از نـوع        

در اين تحقيق بـا     . پيمايشي طولي ،گروه منتخب مي باشد     
استخراج اطلاعات مورد نياز از صورتهاي مالي شركت ها و          
همچنــين اطلاعــات موجــود در بــورس در ســالهاي مــورد 

 سوال هاي   بررسي، داده هاي مورد نياز براي پاسخگوئي به       
  .تحقيق فراهم شده است

  پــس از انتخــاب شــركت هــاي مــورد نظــر، واســتخراج  
اطلاعات از صورت هاي مالي آنها، با اسـتفاده از نـرم افـزار              

                                                 
 اگر بر اثر زيان وارده حداقل نصف سرمايه شركت از بين برود هيأت مديره مكلـف  :  قانون تجارت  141ماده  . 1

است بلافاصله مجمع عمومي فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاي شركت مورد                  

هرگاه مجمع مزبور رأي به انحلال شركت ندهد بايد در همان جلسه با رعايت مقـررات        . شور و رأي واقع شود    

 صورتي كه هيأت مديره بر خلاف       در.  اين قانون سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه موجود كاهش دهد           6ماده  

اين ماده به دعوت مجمع عمومي فوق العاده مبادرت ننمايد و يا مجمعي كه دعوت مي شـود نتوانـد مطـابق                      

  .مقررات قانوني منعقد گردد هر ذينفع مي تواند انحلال شركت را از دادگاه صلاحيت دار درخواست كند

  
2 . Field Study 

Excel             محاسبات مربوط به نـسبت هـاي دو مـدل انجـام 
گرفت، و با قرار دادن اين نـسبت هـا در مـدلها ، شـاخص                

كت در هـر سـال      آلتمن و شاخص اسپرينگيت براي هر شر      
محاسبه گرديد و با محاسبه ميزان خطاي مـدلها در مـورد            

  .كاربرد آنها نتيجه گيري شده است
  

  تجزيه و تحليل داده ها 
  براي انجام تحقيق  نسبتهاي موجـود در مـدل آلـتمن و             
مدل اسپرينگيت با شرح ذيل بـراي هـر كـدام از شـركتها              

 .محاسبه شده است
  

  هاي مدل آلتمن    نسبت
54321 99.042.01.3847.0717.0 xxxxxZ ++++=′

9.221.1 ≤′≤ Z 
  

= x1 سرمايه در گردش به كل دارايي  
=x2 سود انباشته به كل دارايي  
=x3 سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي 
=x4     ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بـه ارزش دفتـري 

 بدهي ها
=x5 فروش به كل دارايي  

  
  هاي مدل اسپر ينگيت   نسبت

4321 4.066.007.303.1 xxxxZ +++=  
826.0≤Z  

= x1 سرمايه در گردش به كل دارايي  
=x2سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي  
 =x3سود قبل ماليات به بدهي جاري  

 =x4 فروش به كل دارايي  
  

ــوع اول  ــاي ن ــروه   : خط ــسته را در گ ــركت ورشك ــك ش ي
  .شركتهاي غير ورشكسته قرار دادن

يـك شـركت غيـر ورشكـسته را در گـروه          : ع دوم خطاي نو 
  .شركتهاي ورشكسته قرار دادن

 براي هر كدام از     ′Z و Z  براي محاســــبه شاخــص هاي     
  گرفته شـد، كـه       شركتها سالي به عنوان سال مبنا در نظر       

بر اي شركتهاي ورشكسته سـالي اسـت كـه           اين سال مبنا  
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ده  قـانون تجـارت ش ـ  141شركت مورد نظر مشمول مـاده    
اســت و بــراي شــركتهاي غيرورشكــسته ســالي اســت كــه 
شركت بالاترين سود انباشته را داشته است، سپس در يك          

 سـال قبـل از سـال مبنـا از           2مرحله اطلاعات مربـوط بـه       
 براي  ′Z و Z صورتهاي مالي شركتها استخراج و شاخصهاي     

هر كدام از آنها محاسبه و نتايج استخراج گرديد، در مرحله       
ــا از  دوم اطلاعــ ــه يكــسال قبــل از ســال مبن ات مربــوط ب

صورتهاي مالي استخراج و بعد از محاسـبه نـسبتها و قـرار             
ــراي هــر كــدام از ′Z وZدادن آنهــا در مــدل، شــاخص   ب

  .شركتها محاسبه گرديد
  

محاسبه دقت و خطاي مدل آلتمن براي دو : 4جدول شماره 
  سال قبل از ورشكستگي

  
محاسبه دقت و خطاي مدل آلتمن براي دو : 5جدول شماره 

  سال قبل از موفقيت
  

  
  درصد
دقت 
  مدل

  
نوع 
  خطا

  
  صددر

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد 
كل 

  شركتها
  

  صحيح
  

ناحيه 
  خاكستري

  
  اشتباه

  
88%  

  
خطاي 

نوع 
  دوم

  
12%  

28  23  7  

  
58  
  

  
  
  

كاربرد مدل 
  آلتمن
  براي

  سال قبل از2
  موفقيت

  
محاسبه دقت و خطاي مدل آلتمن براي يك  :6جدول شماره 

  سال قبل از ورشكستگي
  

  
  درصد
دقت 
  مدل

  
نوع 
  خطا

  
  صددر

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد 
كل 

  شركتها
  
  
  

  صحيح

  
  
  ناحيه

  خاكستري

  
  
  

  اشتباه

  
  
  
98%  

  
  
  

خطاي 
نوع 
  اول

  
  
  

2%  

46  3  1  

  
  
  
50  

  
  

كاربرد مدل 
  آلتمن براي

سال قبل از 1
  ورشكستگي

  

محاسبه دقت و خطاي مدل آلتمن براي يك  :7جدول شماره 
  سال قبل از موفقيت

  
  

  درصد
دقت 
  مدل

  
ع نو

  خطا

  
  درصد

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد 
كل 

  شركتها
  
  
  

  صحيح

  
  
  ناحيه

  خاكستري

  
  
  

  اشتباه

  
  
  
91%  

  
  
  

  خطاي
نوع 
  دوم

  
  
  

9%  
32  21  5  

  
  
  
58  
  

  
  

كاربردمدل 
  آلتمن براي

سال قبل 1
  از

  موفقيت

  
  

محاسبه دقت و خطاي مدل اسپر ينگيت براي  :8جدول شماره 
  دوسال قبل از ورشكستگي

  
  

  رصدد
دقت 
  مدل

  
  نوع خطا

  
  درصد

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد كل 
  شركتها

  
  صحيح

  
  اشتباه

  
  
80%  

  
  

خطاي 
  نوع اول

  
  
20%    

40  
  
10  
  

  
  
50  
  

  
  

كاربرد مدل 
  اسپرينگيت

  براي
سال قبل 2

  از
  ورشكستگي

  
  

محاسبه دقت و خطاي مدل اسپرينگيت براي  :9جدول شماره 
   سال قبل از موفقيت2

  
  

  درصد
دقت 
  مدل

  
نوع 
  خطا

  
  درصد

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد كل 
  شركتها

  
  صحيح

  
  اشتباه

  
2/86%  

  
خطاي 

نوع 
  دوم

  
8/13%  

50  8  

  
58  
  
  

  
  

كاربرد مدل 
  اسپرينگيت

  براي
سال قبل 2

  از
  موفقيت

  
  

محاسبه دقت و خطاي مدل اسپرينگيت براي  :10جدول شماره 
  يكسال قبل از ورشكستگي

  
  

  درصد
دقت 
  مدل

  
نوع 
  خطا

  
  درصد

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
  تعداد كل شركتها

  
  صحيح

  
  اشتباه

  
  
92%  

  
  

خطاي 
  نوع اول

  
  

8%    
46  

  
4  

  

  
  
50  
  

  
  

  
كاربرد مدل 
  اسپرينگيت

  براي
  سال قبل از1

  ورشكستگي

  
  
  
  

 
  درصد
دقت 
  مدل

 
نوع 
  خطا

  
  درصد
اي خط

  مدل

 
  پيش بيني

 
تعداد 
كل 

  شركتها
  
  

  صحيح

  
ناحيه 

  خاكستري

  
  

  اشتباه

  
  
94%  

  
  

خطاي 
نوع 
  اول

  
  

6%  

37  10  3  

  
  
50  
  

 
  
  

كاربرد مدل 
  آلتمن براي

سال قبل 2
از 

  ورشكستگي
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محاسبه دقت و خطاي مدل اسپرينگيت براي  :11جدول شماره 
  يكسال قبل از موفقيت

  
  درصد
دقت 
  لمد

  
نوع 
  خطا

  
  درصد

خطاي 
  مدل

  
  پيش بيني

  
تعداد كل 
  شركتها

  
  صحيح

  
  اشتباه

  
88%  

  
خطاي 

نوع 
  دوم

  
12%  

  
51  

  

  
7  

  
58  

  

  
  
  

كاربرد مدل 
  اسپرينگيت 

  براي
  سال قبل از 1 

  موفقيت

  
      
  

  نتيجه گيري در مورد مدلها
  

  دقت مدل اسپرينگيت
  

  دقت مدل آلتمن
  

 سال قبل از 2كاربرد مدل براي   94%  80%
  ورشكستگي

 سال قبل از 1كاربرد مدل براي   98%  92%
  ورشكستگي

 سال قبل از 2كاربرد مدل براي   88%  2/86%
  موفقيت

 سال قبل از 1كاربرد مدل براي   91%  88%
  موفقيت

نتيجه  مقايسه دقت دو مدل آلتمن و : 12جدول شماره 
  اسپرينگيت

  
    

سـال  2دقت  بـراي     % 94با توجه به جدول، مدل آلتمن با        
ــستگي ،  ــل از ورشك ــراي  %98قب ــت ب ــل از  1دق ــال قب س

ســال قبــل از موفقيــت و 2دقــت بــراي %88ورشكــستگي،
سال قبل از موفقيت پيش بيني را انجـام         1دقت براي   91%

سال قبل  2دقت براي   % 80داده است ومدل اسپرينگيت با      
سال قبل از ورشكـستگي  1دقت براي % 92از ورشكستگي ،  

دقت بـراي   %88سال قبل از موفقيت و    2براي  دقت  % 2/86،
بنـا   سال قبل از موفقيت پيش بيني را انجام داده اسـت ،      1

براين مي توان نتيجه گرفـت كـه مـدل آلـتمن در بـورس               
  .اوراق بهادار تهران داراي دقت بيشتري مي باشد

  
  پيشنهاد حاصل از نتايج تحقيق

ران با توجه به دقت بالاتر مـدل آلـتمن بـه سـرمايه گـذا                
بالقوه ،سهامداران وسايراستفاده كنندگان  پيشنهاد ميشود       
كه از مدل آلتمن براي پيش بينـي ورشكـستگي اسـتفاده            

 .كنند
  

  محدوديت هاي تحقيق
  براي انجام اين تحقيق دو مشكل بزرگ وجود داشت كـه           

  :به نوعي با زحمت زياد مرتفع گرديد
مشكلات مربوط به جمع آوري اطلاعـات شـركت هـاي            •

  .قانون تجارت141شمول ماده م
ــاده    • ــودن تعــداد شــركت هــاي مــشمول م ــا كــافي ب ن

قانون تجارت در هر صنعت باعـث شـد كـه امكـان       141
كاربرد مدلها در هـر صـنعت بـه طـور جداگانـه وجـود               

 .نداشته باشد
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