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 چکیده

های پیش بینی ورشکستگی معرفی بهترین مدل  برای جلوگیری از هدر رفتن سرمایه و منابع  هدف از مقایسه مدل
و  ها یبررسکمیاب است. بنابراین انتخاب یک مدل که ارزش اقتصادی بیشتری دارد، امری حیاتی است؛ اما اغلب 

 های سال در اند. را در نظر گرفته ها مدلی ورشکستگی انجام شده است بُعد دقت نیب شیپی ها مدلیی که بین ها سهیمقا
 آنجا از. است ها  مدل اقتصادی ارزش و دهندگی توضیح قدرت ابعاد این. است شده توجه نیز دیگری بُعدهای به اخیر

 رویکرد مقایسه به پژوهش این در بار اولین برای است، نگرفته قرار بررسی مورد ایران در تاکنون اقتصادی بُعد که
 و( 2001) وی شام خطر مدل منظور این برای. است شده  پرداخته اقتصادی ارزش بُعد در خطر های مدل با حسابداری

 برای. است شده نظرگرفته در( 1389) کوپائی و پورحیدری حسابداری بر مبتنی مدل و( 2008) همکاران و کمپبل
 معیار دو همچنین و( 2006) لیپولد و بلوچلینگر و( 2005) استین وام گذاری قیمت روش از اقتصادی ارزش ارزیابی

 نمونه. است شده استفاده ریسک با شده تعدیل های دارایی بازده و ها دارایی بازده  شامل( ӀӀӀ) بازل توسط شده ارائه
 نشان نتایج. است 1393 و 1382 های سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 242 شامل پژوهش

( 2008) همکاران و کمپبل مدل و دارد حسابداری رویکرد از بیشتری اقتصادی ارزش خطر های مدل که دهد می
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 مقدمه
( رویکرد 1ورشکستگی سه رویکرد مشهور وجود دارد. بینی  های پیش برای مدل

( رویکرد ادعای مشروط که حقوق صاحبان سهام را به 2( 1968، 1حسابداری )مثال؛ آلتمن
( 1974، 3؛ مرتن1973، 2دهد )مثال؛ بلک و شولز ها نشان می عنوان اختیار معامله در دارایی

و بازار احتمال ورشکستگی را  های خطر که با استفاده از اطلاعات حسابداری ( مدل3
ها از لحاظ نظری برتر از  (. اگرچه بعضی از این مدل2001، 4وی کنند )مثال؛ شام محاسبه می
های ادعای مشروط اما آن چیزی که اهمیت دارد عملکرد  ها هستند، مثل مدل سایر مدل

 (.2014، 5آنهاست ) باور و آگاروال
ها  ها انجام شده است. دراین پژوهش این مدلهای زیادی برای بررسی عملکرد  پژوهش 

 ( بُعد دقت و درستی1شده است.  ها در نظر گرفته سه بُعد برای ارزیابی عملکرد مدل
( ارزش اقتصادی. بُعد دقت مدل به توانایی مدل در تفاوت قائل شدن 3اطلاعات اضافی  (2 

طلاعات مربوطی است بین ورشکسته و غیر ورشکسته است، بُعد اطلاعات اضافی میزان ا
بندی اشتباه یک  های طبقه ها تفاوت هزینه کند و ارزش اقتصادی مدل که هر مدل ارائه می

 داند. بندی اشتباه یک شرکت غیر ورشکسته می شرکت ورشکسته را متفاوت از هزینه طبقه
اند. در  های انجام شده به بُعد دقت و درستی مدل توجه کرده اغلب پژوهش  

خارجی به ابعاد دیگر هم، تا حدودی پرداخته اند. برای مثال هلیجیست و های  پژوهش
( به بُعد اطلاعات اضافی بین رویکرد حسابداری و ادعای مشروط 2004) 6همکاران

( به هر 2014( و همچنین باور و آگاروال )a2008( و )2007) 7پرداخته اند، آگاروال و تافلر
پژوهشی در بُعد ارزش اقتصادی انجام نشده است.  سه بُعد پرداختند؛ اما در ایران هیچ

گذاران و  بینی ورشکستگی در بُعد ارزش اقتصادی برای سرمایه های پیش مقایسه مدل
ها بسیار اهمیت دارد زیرا این روش با در نظر گرفتن هر دو  گان مخصوصا بانک هند اعتبارد

 دهد. ورشکستگی را نشان می بینی های پیش سود و زیان استفاده از مدل 2و  1خطای نوع 
شد در این پژوهش برای اولین بار به بُعد  با توجه به کمبودی که در این زمینه احساس می

های خطر پرداخته شده است. برای این منظور  ارزش اقتصادی رویکرد حسابداری و مدل

                                                                                                                   
1. Altman 
2. Black and Scholes 
3. Merton  
4. Shumway 
5. Bauer & Agarwal 
6. Hillegeist & et al  
7. Taffler  
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شهور های م ( که از مدل2008) 1( و کمپبل و همکاران2001وی ) دو مدل خطر مشهور، شام
آلتمن به نام پورحیدری و کوپائی حاجی  zهستند و یک مدل بومی حسابداری مبتنی بر 

های خطر با رویکرد حسابداری به  برای مقایسه ارزش اقتصادی مدل .( انتخاب شد1389)
گذاری وام  ( از روش قیمت2014( و باور و آگاروال )2008پیروی از آگاروال و تافلر )

( استفاده شد. همچنین از دو معیار بازده 2006) 3( و بلوچلینگر و لیپلولد2005) 2استین
 ӀӀӀ 4های تعدیل شده با ریسک استفاده شد؛ که توسط بازل ها و بازده دارایی دارایی

 محاسبه شده است. 
 ها، روش فرضیه بیان سپس و پژوهش پیشینه نظری، مبانی حاضر پژوهش ادامه در 

 بیان کاربردی پیشنهادهای و پژوهش های یافته نهایت در و آماری نمونهو  جامعه پژوهش،

 .شود می

 مبانی نظری

 8یورشکستگ و 7لنکو ،6تعهدات ایفای در ناتوانی ،5موفقیت عدم عمومی اصطلاح چهار
 موفقیت، گیرند. عدم یم قرار استفاده مورد یکدیگر جای به مالی شناسی در کتاب معمولاً

 تحقق سرمایه بازده نرخ که معنی بدان است. معیارهای اقتصادی از متفاوت حدودی تا

 عادی نرخ از ای ملاحظه طور قابل به ریسک، ذخیره گرفتنرنظ در با یافته،

 بازده میانگین نیست و کافی ها ههزین پوشش برای درآمدها .است کمتر ها گذاری سرمایه

است. درماندگی مالی زمانی  شرکت سرمایه هزینه از کمتر مداوم طور به گذاری سرمایه
رخ می دهد که شرکت در پرداخت تعهدات خود ناتوان است و در واقع خالص ارزش 

شرکت ورشکسته  شود شرکت منفی است. در نهایت زمانی که مشکل در دادگاه مطرح می
 .(2006 )آلتمن، گویند است که در اصطلاح به آن زنده بی ارزش می

 از کند؛ بنابراین از تخصیص نادرست منابع جلوگیری می ورشکستگی بینی شپی توانایی 

 هشدار. اهمیت است اجتماعی حائز از دیدگاه همچنین و خصوصی گذار سرمایه دیدگاه

 اقدام به دست تا سازد می را قادر گذاران سرمایه و مدیریت ورشکستگی، احتمال از اولیه

                                                                                                                   
1. Campbell & et al 
2. Stein 
3. Blochlinger & Leippold 
4. Basel 
5. Failure 
6. Insolvency & Financial distress 
7. Default    
8. Bankruptcy   
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 نامطلوب تشخیص های فرصت از را گذاری سرمایه مطلوب های فرصت و بزنند گیرانه پیش

طالعات فراوانی در زمینه م از این رو (.1388همکاران،  و رودپشتی دهند )رهنمای
است. اولین پژوهشی که منجر به ارائه مدلی برای  بینی ورشکستگی انجام شده پیش

های بسیاری در  پس از آن پژوهش ( بود.1966)1ی ورشکستگی شد، پژوهش بیورنیب شیپ
و  بینی ورشکستگی، در سه گروه شکل گرفت: گروه اول همچون ویلکوکس زمینۀ پیش

پردازی ورشکستگی کار کردند؛  که بسیار اندک بودند، بر روی نظریه 70دهه  درسانتومر 
با انجام مطالعات تجربی،   80در دهه  4و بارتزاک 3، کیسی2گروه دوم همچون منسا

بینی ورشکستگی انجام  غیرهای مربوط به پیشترین مت هایی در مورد مناسب پژوهش
نیز پیرامون یافتن مؤثرترین  5های گروه سوم همچون آلتمن، اٌلسون دادند و پژوهش می

 (. 1999، 6بینی ورشکستگی بودند )لاتینن و همکاران روش تجربی برای پیش
به ارائه  کهی هایی فوق آنهای در بین پژوهشمطابق با آنچه که در بخش مقدمه بیان شد،  

( رویکرد سنتی 1سه رویکرد مشهور  شامل بینی ورشکستگی منجر شده است، مدل پیش
های خطر است که در  ( رویکرد مدرن مدل3( رویکرد سنتی ادعای مشروط و 2حسابداری 

 این پژوهش دو رویکرد حسابداری و خطر مورد مقایسه قرارگرفته است. 

له جستجو از طریق تعداد بزرگی از ها به وسی های حسابداری: این مدل مدل 
ها تخمین زده و در یک نمونه با  های حسابداری و با میانگین نسبت نسبت

ها و  شوند؛ بنابراین با توجه به اینکه نسبت های ورشکسته و سالم ساخته می شرکت
ها احتمالاً برای همان  نمونه  شود این مدل میانگین آنها از تحلیل نمونه گرفته می

 (.2008ناسب هستند )آگاروال و تافلر، خاص م

ها با ترکیب اطلاعات حسابداری و بازار و با استفاده از  این مدل های خطر: مدل 
 (.2001وی،  شوند )شام ساخته می 7ای مدل لاجیت چند دوره

گذاری اختیار معامله برای  رویکرد ادعای مشروط: این رویکرد مبتنی بر نظریه قیمت 
ها  گذاری دارایی هاست که این ارزش به نوبه خود به ارزش آینده سایر دارایی ارزش

                                                                                                                   
1. Beaver 
2. Mensah 
3. Casey 
4. Bartzak 
5. ohlson 
6. Latinen & et al 
7. Multiperiod logit model 
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( مدلی مبتنی بر رویکرد ادعای مشروط است 1973مرتن ) -بستگی دارد مدل بلک شولز
، 1ه به نکول تعهدات آن می پردازد )گری و همکارانکه به ارزیابی ارزش شرکت با توج

2008.) 
بینی ورشکستگی انتخاب مدلی که از لحاظ تجربی عملکرد  های پیش با وجود تنوع مدل

بهتری داشته باشد برای سهامداران و اعتباردهندگان موضوعی حائز اهمیت است. لذا 
(، روش تحلیل 1986) 2لو ت.تر انجام شده اس های مناسب هایی برای معرفی مدل مقایسه

گیری کرد که  گونه نتیجه مورد بررسی قرار داد و این تیلاجممیزی را در مقابل روش 
( یک مدل 2001وی ) ی بیشتری دارد. شاماثربخش، جامعیت و تیلاجی طبق روش نیب شیپ

های حسابداری  های خطر بر مدل بینی ورشکستگی ارائه کرد و برتری مدل خطر برای پیش
(، نیز به مقایسه مدل لاجیت اُلسون با مدل 1391اثیات کرد. ودیعی و میر اسماعیلی ) را

تحیل ممیز چندگانه فالمر پرداختند و نشان دادندکه مدل لاجیت از مدل فالمر برتر است. 
( 1968( و آلتمن )1980( نیز به مقایسه مدل الُسون )1388قدیری مقدم و همکاران )

 بینی ورشکستگی را اثبات کردند. ون در پیشپرداختند و برتری اُلس
های اندکی انجام شده است. برای مثال باور و  در بُعد ارزش اقتصادی نیز پژوهش 

های حسابداری و ادعای  های خطر با رویکرد مدل ( به مقایسه رویکرد مدل2014آگاروال )
های  بندی شرکت طبقهمشروط پرداختند.آنها معتقدندکه هزینه خطای نوع اول )خطای 

بندی  های سالم( با هزینه خطای نوع دوم )خطای طبقه ورشکسته درگروه شرکت
های ورشکسته( برابر نیست؛ لذا برای خطای نوع دوم نیز  های سالم درگروه شرکت شرکت

بنایراین  ؛هایی در نظر گرفتند و آن هزینه فرصت از دست رفته برای کسب سود است هزینه
ها، در  بندی اشتباه شرکت های متفاوت طبقه دهنده و هزینه فتن دیدگاه قرضبا در نظر گر

ها را بررسی کردند. در نهایت با در نظر  ارزش اقتصادی مدل گروه سالم یا ورشکسته
های خطر ارزش اقتصادی  گرفتن هزینه خطای اول و دوم به این نتیجه رسیدند که مدل

 ی و ادعای مشروط دارند. بیشتری از دو رویکرد مبتنی بر حسابدار
های این پژوهش از دو جنبه با هم تفاوت دارند یکی پویایی و ایستایی آنهاست و  مدل 

دیگری نوع متغیرهای استفاده شده در آنهاست که شامل متغیرهای حسابداری و بازار 
ها  های خطر بر مدل حسابداری با توجه به این تفاوت است. بنابراین در ادامه  برتری مدل

های موجود بین آنها و پژوهش هایی پیشین نیز پرداخته شده  بررسی شده است و به شباهت
                                                                                                                   
1. Gray & et al 
2. Lo 
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 است.

های خطر، پویا هستند یعنی اطلاعات  : مدل1های ایستا های خطر بر مدل برتری مدل 
کنند و نتایج حاصل از آنها بر اساس  های مورد آزمون بررسی می ها را در طی سال شرکت

های ایستا  های حسابداری ایستا هستند مدل ها است. اما برخی مدل ه زماناطلاعات برای هم
های  شود که اطلاعات شرکت را در یک زمان ثابت و نه در طی زمان هایی گفته می به مدل

های خطر بر  دهند؛ از این رو سه دلیل برای برتری مدل مختلف، مورد توجه قرار می
ای که شرکت  های ایستا دوره این است که در مدل های ایستا وجود دارد. اولین دلیل مدل

ها فقط ورشکستگی یا عدم  در خطر ورشکستگی است  قابل تبیین نیست؛ چون در این مدل
های زیادی در معرض  شود در حالی که ممکن است یک شرکت سال سازی می آن مدل

شکست خطر ورشکستگی باشد و وضعیت مطلوبی نداشته باشد اما بعد از چند سال ور
شود؛ همچنین ممکن است یک شرکت به محض قرار گرفتن در معرض خطر 

ها تبیین  ها را برای شرکت توانند این دوره های خطر می ورشکستگی، ورشکست شود. مدل
کنند الف( در معرض خطر  های خطر دو ویژگی را متمایز می نمایند؛ بنابراین مدل

های  های ایستا در انتخاب شرکت لورشکستگی بودن ب( ورشکست بودن. بنابراین مد
های در خطر  سالم و ورشکسته دارای سوگیری ذاتی هستند؛ بدین معنا که شرکت

های خطر این  دهند. دومین دلیل برای برتری مدل ورشکستگی را در گروه سالم قرار می
های سری  است که اگر وضعیت بنگاه قبل از ورشکستگی تغییرکند، چون مدل خطر داده

کند؛ بنابراین تمام اطلاعات شرکت در طول حیات آن وارد مدل  شرکت را وارد می زمانی
کند و یا از  های مقطعی را وارد مدل می های ایستا داده شود؛ اما از آنجا که مدل می

ها یکسان است از این رو  کنند که برای همه شرکت متغیرهای اقتصاد کلان استفاده می
دهند را  اری شرکت در دوره های قبل از ورشکستگی میهایی که اطلاعات حسابد علامت

های خطر این است که کارایی بیشتری در  کند. سومین دلیل برای برتری مدل حذف می
صورت یک مدل  توانند به های خطر می کنند. مدل بینی خارج از نمونه فراهم می پیش

ده جداگانه باشد. صورت مشاه سال به -لاجیت دوتایی استدلال شوند که شامل هر شرکت
طور تقریبی داده  های مالی داشته باشند، به ها یک میانگین ده ساله از داده زمانی که شرکت

وی،  زمان برای تخمین مدل خطر در مقابل با مدل ایستا قابل دسترس است )شام 10بیشتر از 
2001.) 

                                                                                                                   
1. Static models 
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( برخی 2008های حسابداری: آگاروال و تافلر ) های خطر در برابر مدل مدل 
 صورت زیر عنوان کردند.  ی و بازار را بهبر حسابدارهای مدل مبتنی  تفاوت
 کنند. های حسابداری یک مدل نظری برای ورشکستگی شرکت فراهم می مدل (1

لاعاتی که های حسابداری و اط در بازارهای کارا قیمت سهام اطلاعات صورت (2
 شود. ی مالی نیست را شامل میها صورتدر 

 های حسابداری باشند. متغیرهای بازار بعید است که متأثر از سیاست (3

کند و بنابراین  های بازار جریان وجوه نقد مورد انتظار آینده را منعکس می قیمت (4
 تر باشند. بینی مناسب باید برای اهداف پیش

 زمان یا نمونه وابسته نیست. های حسابداری به خروجی بعضی مدل (5

های خطر های بین مدل (، شباهت2001وی ) های ایستا: شام شباهت مدل های خطر با مدل
های ایستا را به خوبی مطرح کرده است. وی این شباهت را با در نظر گرفتن حداکثر  با مدل

به صورت زیر  های ایستا های لاجیت نشان داد. تابع احتمال در مدل درستنمایی در مدل
 است. 

Π =𝔏 F(𝑡𝑖 , 𝓍
𝑖
; θ)𝑦𝑖  [1 − F (𝑡𝑖 , 𝓍

𝑖
; θ)] 1−𝑦𝑖                          (1)                                                               

 
F ( تابع چگالی تجمعیCDF که برابر با ), θ)𝓍 f (t, های خطر  است. تابع احتمال در مدل
 صورت زیر است.به 

Π =𝔏  ϕ (𝑡𝑖, 𝓍
𝑖
; θ)𝑦𝑖 S (𝑡𝑖, 𝓍

𝑖
; θ)                                                      (2)  

                                            

کار ببرد.  وابسته به زمان به 𝓍تواند متغیرهای مختلف زمانی را با ساخت  مدل خطر می 
های لاجیت و خطر وجود دارد که مدل لاجیت چند  ای برای شباهت بین مدل قضیه

برابر است. اثبات قضیه فوق از   F(t, 𝓍, θبا تابع خطر )  1ای با مدل خطرگسسته زمان دوره
ه سال به عنوان یک مشاهده جداگان -آید که با داده هر شرکت تعریف مدل لاجیت می

 شود.   برآورد می

Π =𝔏  F(𝑡𝑖, 𝓍
𝑖
; θ)𝑦𝑖  Π [1-F( j, 𝓍

𝑖
, θ)]                                              (3)  

                                                 

                                                                                                                   
 

n 

i=1 
 

j<t 

i=1 
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 F  یک مقدار ثابت و محدود شده به یک است. وقتی کهF  بهt  وابسته، مثبت و محدود
به صورت زیر تفسیر  ϕبا تابع خطر  Fتواند به عنوان یک تابع خطر با جایگزینی  است. می

 شود. 

Π =𝔏  (ϕ(𝑡𝑖 , 𝓍
𝑖
; θ) Π [1- ϕ (j, 𝓍, θ)]                                             (4)  

                                             

نجات  t ( است، اگر شرکت در زمان5طبق رابطه ),θ  𝓍;  s(t) 1تابع تحلیل بقاء 
( تابع تحلیل بقاء را برای یک مدل خطر گسسته با معادله 1984پیداکند. کاکس و آکس )

 ( نشان دادند.6)

S= (t,  𝓍, θ) =1-𝛴 f (j, 𝓍, θ)                                                        (5)                                                          

S= (t,  𝓍, θ) = Π [1- ϕ (j, 𝓍, θ)]                                                  (6)          

                                                             

توان نشان داد که تابع احتمال یک مدل لاجیت  می 4در  6جایگزینی معادله با  
( بر 2001وی ) ( است. شام2چندسطحی مساوی تابع احتمال مدل خطرگسسته طبق رابطه )

های تحلیل بقاء است و اگرچه  اساس روابط فوق اذعان داشت؛ مدل خطر یک نوع از مدل
قابل اجرا است. البته ای به آسانی   هایی دارد؛ اما در یک مدل لاجیت چنددوره پیچیدگی

ها در کل نمونه تقسیم  باید جهت تعدیل ضرایب آماری، آنها را بر میانگین تعداد شرکت
 کرد.

 پیشینه پژوهش
ها  هایی پیشین ارزش اقتصادی مدل های قبل ذکر شد در پژوهش طور که در بخش همان

ت بنابراین سعی کمتر بررسی شده است در ایران نیز پژوهشی در این بُعد انجام نشده اس
های پژوهش حاضر را دارند، در این  هایی که بیشترین ارتیاط با مدل شده است پژوهش

 بخش ارائه شود.

های صنعت ساخت و  بینی شکست مالی شرکت (، به پیش2017) 2گونزالس و همکاران 
ساز در ایتالیا پرداختند. هدف پژوهش ترکیب متغیرهای اقتصاد کلان با متغیرهای 

اری بود و برای این منظور از الگوریتم ژنتیک استفاده شد. نتایج نشان داد مدلی که حسابد
های شکست خورده  بینی شرکت متغیرهای اقصاد کلان در آن استفاده شده بود قادر به پیش

                                                                                                                   
1. Suvivor function 
2. Acosta-González & et al 

j<t 

j<t 
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 برای یک سال قبل بود.  5/98با درصد بالای 
ش رگرسیون های خصوصی با رو بینی ورشکستگی شرکت (، به پیش2016) 1باورست 

های مختلف  کننده بینی گام به گام پرداخت. هدف این پژوهش بررسی اهمیت نسبی پیش
با  2های استفاده شده درکتاب شناسی مالی و همچنین متغیرهای  تک کاره ورشکستگی

شرکت از  4796استفاده از تکنیک انتخاب متغیر است. بر این اساس از یک نمونه شامل 
ی با یک روش رگرسیون لاجیت گام به گام  استفاده شد. های خصوصی بلژیک شرکت

نتایج نشان داد که سطح نقدینگی، توانایی پرداخت دیون و سودآوری کمتر، احتمال 
کند. علاوه بر این، نسبت  زیاد می تر تر و کوچک های جوان ورشکستگی را در شرکت

باعث بهبود دقت مدل اقلام تعهدی در کل دارایی رابطه منفی با احتمال شکست دارد و 
 آنها شد. 

بینی ورشکستگی ، آلتمن،  های پیش (، به بررسی مدل2016امینیان و همکاران ) 
اسپرینگیت و گراور  و زمیجوسکی پرداختند. در راستای تحقق این هدف نمونه ای شامل 

شرکت از شرکت های فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران از صنعت های  35
شی و سرامیک انتخاب کردند. دراین مطالعه با استفاده از تجزیه و تحلیل نساجی و کا

همبستگی  و رگرسیون خطی چندگانه به بررسی اهمیت هر یک از مدل ها پرداختند. نتایج 
نشان داد که به ترتیب مدل گراور، آلتمن، اسپرینگیت و زمیجوسکی توانایی بهتر برای 

 پیش بینی بحران مالی است. 
3گرگری یس وکرستید 

ها در  بینی شکست شرکت (، مدل جدیدی برای پیش2010) 
بینی شکست در انگلستان  انگلستان ارائه کردند. آنها به بررسی مدل های جدید پیش

و جاررو  چاوا هستند در قالبی توسعه یافته توسط  "لاجیت پویا"ها که  پرداخت. این مدل
( ازترکیب متغیرهای بازار و حسابداری تشکیل 2008( و کمپبل و همکاران )2004)

( برای بررسی مدل 1968( و آلتمن )1980اند. آنها همچنین از متغیرهای مدل اُلسون ) شده
حسابداری محض در یک مدل لاجیت پویا  استفاده کردند. آنها مدل کمپبل و همکاران 

ردن متغیرهای اقتصاد کلان گسترش دادند. نتایج نشان داد که در بین ( را با اضافه ک2008)
های مورد مقایسه مدل آنها که ترکیبی از متغیر حسابداری، بازار و اقتصاد کلان است  مدل

 بینی در داخل و هم در خارج از نمونه را دارد.  بیشترین قدرت پیش

                                                                                                                   
1. Bauweraerts 
2. ad hoc variables 
3. Christidis & Gregory 



 1397تابستان ـ  58ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   116

بینی ورشکستگی مبتنی بر  پیش های (، به مقایسه عملکرد مدل2008آگاروال و تافلر ) 
(، 2004اطلاعات حسابداری و بازار پرداختند. آنها به مقایسه مدل هیلجیست و همکاران )

آلتمن سازگار شده با محیط  z( با مدل حسابداری مبتنی بر 2008وی ) و شام 1مدل بارس
سهم بازار  ( پرداختند و تحلیل خود را با مقایسه1984تافلر ) zاقتصادی انگلیس به نام 

های  های رقابتی گسترش دادند؛ و هزینه ها در استفاده از این مدل درآمدها و سوددهی بانک
بندی را در نظر گرفتند. نتایج این آزمون حاکی از آن است که در  متفاوت خطای طبقه

کند ارزش اقتصادی بیشتری  استفاده می zیک بازار وام رقابتی بانکی که از رویکرد امتیاز 
 رد. دا

سال  25( در طی 1983تافلر ) zبه بررسی توانایی مدل امتیاز  (،2007آگاروال و تافلر ) 
 zپرداختند. هدف این پژوهش ارزیابی مشخصات عملیاتی امتیاز  2003تا  1979از سال 

سال از زمان توسعه آن بود. همچنین  25و عملکرد آن در طی  آلتمن zتافلر مبتنی بر امتیاز 
دی مدل را با استفاده از یک بانک به طور فرضی، برای ارزیابی احتمال خطر ارزش اقتصا

بینی  نکول، بررسی کردند. آنها با سه معیار، آزمون محتوای اطلاعات، آزمون توانایی پیش
را مورد  BPT))تافلر و مدل سود قبل از مالیات  Zی ها مدلو آزمون ارزش اقتصادی، 

اطلاعات بیشتری نسبت به  Zاین نتیجه رسیدند که مدل امتیاز آنها به بررسی قرار دادند.
BPT ی مدل نیب شیپکند. توانایی  ارائه میZ  بیشتر است و همچنین مدلZ  نرخ شکست

کمتری دارد و برای بانکی که از این مدل استفاده کند، سود اقتصادی بیشتری محقق 
 کند. می

ابداری، بازار و ترکیبی از حسابدری های حس (، به بررسی مدل1396راموز و محمدی ) 
بینی ورشکستگی پرداختند. نتایج نشان  و بازار با استفاده از تکنیک شبکه عصبی در پیش

 های ترکیبی دقت بالاتری از دو مدل دیگر دارد. داد مدل
خطر با رویکرد سنتی حسابداری و   (، به بررسی مدل1395صالحی و عظیمی یانچشمه ) 

ROCها را در با استفاده از منحنی  ادعای مشروط پرداختند و دقت این  مدل
مقایسه  2

( و مدل حسابداری پورحیدری و 2001نمودند برای این منظور از مدل خطر شاموی )
( استفاده کردند. نتایج نشان 2008وی ) ارس و شام( و مدل ادعای مشروط ب1389کوپایی )

 داد مدل خطر دقت بیشتری از رویکرد حسابداری و ادعای مشروط دارد. 
 بررسی ضرایب، تعدیل بدون را آلتمن مدل دقت (، ابتدا1393کردستانی و همکاران ) 

                                                                                                                   
1. Bharath 
2. Receiver Operating Characteristics 
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آنها هدف  کردند تعدیل ایران اقتصادی و مالی محیط متناسب با را مدل ضرایب سپس و
 تعدیل مدل بود. مالی اطلاعات کاربران گیری تصمیم برای تسهیل ساده الگویی طراحی

 ورشکستگی از های قبل سال در که درمانده های شرکت درصد %50 از بیش آلتمن نشده

 که حالی کند. در می معرفی ورشکسته را سالم های شرکت از درصد %18 و دارند، قرار

 %95 دقت با ورشکستگی سال در را ها شرکت ورشکستگی آلتمن، شده الگوی تعدیل
 ورشکستگی، از قبل سال سه و دو یک، مراحل درماندگی مالی در مجموع در و درصد،

 بینی نماید.  درصد پیش 96 و 91 و63دقت  با  ترتیب به
توقف  بینی های مالی درپیش (،  به بررسی قابلیت نسبت1392شیخی و همکاران ) 

 1387تا   1377اوراق بهادارتهران طی دوره  های پذیرفته شده در بورس شرکتفعالیت 
 ناموفق شرکت 30 و موفق شرکت 30 از متشکل ای براساس مدل زاوگین پرداختند. نمونه

 انتخاب معیار و ساده توبین Qهای سالم شاخص شرکت انتخاب معیار کردند. انتخاب

 آماری های ست. آنها با استفاده از روشا تجارت قانون 141 ماده ناموفق های شرکت

 مورد فعالیت توقف از قبل سال دو و یک برای لوجیت تحلیل چندگانه و ممیزی تحلیل

 به آنی های دارایی :مالی نسبتهای داد، نشان آماری پژوهش دادند. نتایج قرار آزمون

 به علاوه نقد وجوه جاری، ها منهای بدهی دارایی کل به سود عملیاتی جاری، های بدهی

 قدرت از فروش به ها موجودی متوسط و ها کل دارایی به کوتاه مدت سرمایه گذاری

 برخوردار ناموفق و موفق دسته به دو شرکت ها تفکیک برای خوبی کنندگی تفکیک

 آماری روش دهد، نشان می جامعه دو در موفقیت نسبت مقایسه آزمون همچنین هستند.

 توقف فعالیت، از قبل سال یک برای چندگانه ممیزی تحلیل آماری روش از لوجیت

دو  فعالیت توقف از قبل سال دو برای اما دارد، فعالیت توقف بینی پیش در بیشتری توانایی
 .ندارند معناداری تفاوت آماری، روش

های پی بینی ورشکستگی  (، به بررسی کاربرد مدل1390ابراهیمی کردلر و اعرابی ) 
آلتمن، زیمسکی، شیراتا، اسپرینگیت و فالمر در پیش بینی نکول تسهیلات اعطایی به 

های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها با استفاده از آزمون ناپارامتریک مک  شرکت
های آلتمن و اسپرینگیت بیشترین قدرت پیش بینی را  که مدلنمازبه این نتیجه رسیدند 

دارند و برای استفاده در سیستم رتبه بندی اعتباری مشتریان مناسب هستند. آنها برای 
ها از آزمون کوکران استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند  معنادار بودن اختلاف بین مدل

تر را تشخیص دهند. در نهایت از آزمون  مناسبکه اختلاف معنادار است اما نتوانستند مدل 
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آکائیک استفاده کردند این آزمون بین خطای نوع اول و خطال نوع دوم تفاوتی قائل 
که نشان دهنده مناسب بودن مدل در آزمون  ACIنیست. مدل اسپرینگیت با کمترین مقدار 

دوم، مدل شیراتا  آکائیک است، بهترین مدل شناخته شد و پس از آن مدل آلتمن در رتبه
 در رتبه سوم، مدل فالمر در رتبه چهارم و زیمسکی در رتبه پنجم قرار گرفت.

( و 1968های آلتمن ) (، به بررسی مدل1388رهنمایی رودپشتی و همکاران ) 
های بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  بینی ورشکستگی شرکت ( برای پیش1984فالمر)
 باینومیال های آماری روش ها از داده تحلیل و تجزیه منظور پرداختند. به 1383تا  1379

 بینی ورشکستگی در پیش بودکه آن از حاکی حاصله نتایج استفاده کردند. ناپارامتریک

در  آلتمن مدل همچنین دارد. وجود مدل دو نتایج بین داری معنی شرکت، تفاوت یک
هایی  کند؛ زیرا همان شرکت می عمل فالمر مدل از تر کارانه محافظه ورشکستگی بینی پیش

که مدل فالمر به عنوان ورشکسته نشان داد در مدل آلتمن نیز به عنوان ورشکسته شناخته 
شدند و علاوه بر آن شش شرکت دیگر نیز به عنوان ورشکسته توسط مدل آلتمن شناخته 

 شد.

 روش پژوهش

این پژوهش برای توصیف و  که ییازآنجااین پژوهش یک پژوهش بنیادی  تجربی است و 
بینی ورشکستگی پرداخته  های پیش شود و به بررسی تطبیقی مدل بینی استفاده می پیش

است. از نظر روش همبستگی است. در عین حال یک پژوهش کاربردی نیز است؛ چرا که 
کنندگان از این پژوهش گرفته  تری توسط استفاده های صحیح با استفاده از نتایج آن تصمیم

 شود. یم
 

 ها ی دادهساز آمادهی و آور جمعروش و ابزار 
آوری  های  کتابخانه ای و اسناد کاوی جمع در این پژوهش اطلاعات موردنیاز به روش

های اینترنتی  نوین و سایت آورد افزار ره آوری اطلاعات با استفاده از نرم گردید. جمع
سازمان بورس اوراق بهادار و شبکه توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار، 

 صورت پذیرفته است. 1کدال

                                                                                                                   
1. codal 
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 جامعه و نمونۀ آماری 
بهادار تهران طی  اوراقهای پذیرفته شده در بورس  جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

بینی ورشکستگی برای محاسبه  هستند. از آنجایی که در پیش 1393تا  1382دوره زمانی 
تکمیل اطلاعات مورد نیاز،  منظور بهشود، لذا  قبل استفاده می  متغیرها از اطلاعات یک سال

روش گیری با استفاده از  است. در این پژوهش، نمونه شده یآور جمع 1381ها از سال  داده
شده در  های پذیرفته شده است. لذا نمونه انتخابی شامل کلیه شرکت حذف سامانمند انجام

عنوان  اند، به که واجد شرایط زیر بوده 1393تا  1382بورس اوراق بهادار در دوره زمانی 
 نمونه انتخاب و مابقی حذف گردیدند.

 شده رفتهیپذبهادار  به بعد در بورس اوراق 1381هایی که از سال مالی  الف( شرکت 
ها از زمانی که سال مالی خود را  باشد. ب( شرکت اسفندماهباشند و سال مالی آنها منتهی به 

شوند. ج( اطلاعات مالی آنها در طی دوره زمانی  از نمونه کنار گذاشته می اند دادهتغییر 
گری مالی  گذاری و واسطه طور کامل در دسترس باشد. د( فعالیت آنها سرمایه پژوهش به

 نباشد.
ها و قصور در  به دلیل اینکه دسترسی به اطلاعات مربوط به درماندگی مالی شرکت  

منظور تعیین شاخص درماندگی مالی در دسترس نبود، از سه معیار  عدم پرداخت تعهدات به
قانون  141( مشمول ماده 1عنوان ملاک ورشکستگی و درماندگی مالی استفاده شد. به

( شرکت زیان خالص داشته 3( نسبت بدهی به دارایی بیشتر از یک باشد. 2. باشد 1تجارت
های سالم نداشتن حداقل یکی از سه معیار فوق است. در جدول  باشد. معیار انتخاب شرکت

با توجه به شرایط فوق   سال هرهای نمونه به تفکیک  خورده ها و شکست ( تعداد شرکت1)
 آورده شده است.

                                                                                                                   
. اگر بر اثر زیان های وارده  حداقل نصف سرمایة شركت از میان برود هیأت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی  1

 (. 1387فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شركت مورد شور و رأی واقع شود )منصور، 
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 ها ها و شکست خورده رکت: تعداد ش1جدول 

 سال پرتفوی ها تعداد شركت خورده های شکست تعداد شركت ها نرخ شکت خورده

43/4 7 158 1382 

41/3 6 176 1383 

19/4 8 191 1384 

57/3 7 196 1385 

02/0 4 200 1386 

01/0 2 200 1387 

46/4 9 209 1388 

52/0 1 191 1389 

54/1 3 195 1390 

52/0 1 193 1391 

58/2 5 194 1392 

62/1 3 185 1393 

 شركت( –)سال كل نمونه 2281 56 46/2

  
 ها شركتكل  242

 های پژوهش های آماری و یافته منبع: داده

 های پژوهش فرضیه
 ها به شرح زیر تبیین شدند. با توجه به بیان مسئله و مبانی نظری پژوهش فرضیه

از مدل حسابداری پورحیدری ( 2001وی ) ارزش اقتصادی مدل خطر شام .1
 بینی ورشکستگی بیشتر است. ( در پیش1389وکوپائی حاجی )

( از مدل حسابداری 2008ارزش اقتصادی مدل خطر کمپبل و همکاران ) .2
 بینی ورشکستگی بیشتر است. ( در پیش1389پورحیدری و کوپائی حاجی )

 های پژوهش مدل
وی  برای رویکرد خطر از مدل شامدر این پژوهش سه مدل جهت مقایسه استفاده شد. 
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( انتخاب شد؛ و برای رویکرد حسابداری از یک 2008( و مدل کمپبل و همکاران )2001)
آلتمن که با توجه به محیط اقتصادی ایران تعدیل شده است، با نام مدل  zمدل مبتنی بر 

های خطر در قالب یک مدل  ( انتخاب شد. مدل1389پورحیدری و کوپائی حاجی )
  شوند. ( اجرا می7جیت به شرح رابطه )لا

    Pi,t(𝑌𝑖,𝑡+1) =
1

1+e
−αt−βXi,t

(7رابطه )                                                                                                        

Pi,t=  احتمال ورشکستگی شرکتi  در سالt  است، اگر در سال بعد شرکت  1که برابر با
 شود. ورشکسته شده باشد وگرنه صفر منظور می

Xi,t=  و  استبرداری از متغیرهای مستقلβ  بردار ستون ضرایب تخمینی است وα  عرض
 است. مبدأاز 

اطلاعات حسابداری و متغیرهای (، مبتنی بر 2001وی ) اولین مدل پژوهش، مدل شام 
بازار است. احتمال ورشکستگی در این مدل با استفاده از متغیرهای مستقل زیر محاسبه 

  شود. می
NITA = ها.  نسبت سود خالص به کل دارایی  
TLTA= ها.  ها به کل دارایی کل بدهی   

EXRET= ق بهادار برابر با لگاریتم بازده اضافی شرکت به بازده شاخص بورس اورا
 تهران.

SIGMA= .انحراف استاندارد بازده روزانه سالانه شده سه ماه قبل از تشکیل پرتفوی 
RSIZE=  لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش بازار کل سهام بورس اوراق بهادار

 تهران.
(، مبتنی بر اطلاعات حسابداری 2008دومین مدل پژوهش، مدل خطر کمپبل و همکاران )

ش روز و متغیرهای بازار است. احتمال ورشکستگی در این مدل با استفاده از به ارز
 شود. متغیرهای مستقل زیر محاسبه می

NIMTA= ها.  علاوه کل بدهی نسبت سود خالص به ارزش بازار سهام به  
TLMTA= ها. علاوه کل بدهی ها به ارزش بازار سهام عادی به کل بدهی 
EXRETده اضافی شرکت به بازده شاخص بورس اوراق بهادار = برابر با لگاریتم باز

 تهران. 
SIGMA= .انحراف استاندارد بازده روزانه سالانه شده سه ماه قبل از تشکیل پرتفوی 
RSIZE=  لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش بازار کل سهام بورس اوراق بهادار
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 تهران.
CASHMTA= تقسیم بر ارزش بازار سهام عادی  های وجه نقد علاوه معادل وجه نقد به

 ها.  علاوه کل بدهی به
BM=  .ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

PRICE= .برابر با لگاریتم قیمت سهام شرکت 
با توجه به محیط اقتصادی ایران که با نام  شده لیتعد Zمدل سوم پژوهش، مدل امتیازی 

( در نرم افزار صفحه گسترده اجرا 8مدل پورحیدری و کوپائی حاجی است که طبق رابطه )
 ها با توجه به نقطه تفکیک آن مشخص شد. شد و ورشکسته بودن یا نبودن شرکت

 رابطه (8)

P = 3/20784 K1 + 1/80384K2 + 1/61363K3 + 0/50094K4 +

0/16903K5 + 0/39709K6 + 0/12505K7 + 0/33849K8 + 1/

42363K9                                                                                                   

P= .بحران مالی در شرکت 
  =𝐾1ها. سود قبل از مالیات به دارایی 
 𝐾2= ها. سود انباشته به کل دارایی 
 𝐾3= ها. سرمایه در گردش به دارایی 
 𝐾4= ها. حقوق صاحبان سهام به بدهی 
 𝐾5= .سود قبل از مالیات به درآمد فروش 
 𝐾6= های جاری. های جاری به بدهی دارایی 
  =𝐾7.سود خالص به فروش 
 𝐾8= ها. ها به دارایی بدهی 
 𝐾9=  است.  8907/15 جداکنندهاندازه شرکت )لگاریتم فروش خالص(. نقطه

باشد، شرکت دارای بحران مالی است، وگرنه شرکت فاقد بحران مالی > P 8907/15اگر
 است.

 های پژوهش آزمون فرضیه
آید سپس برای  های ورشکستگی با توجه به هر مدل به دست می بخش، ابتدا احتمال این در

 شود و پرداخته می ها مدلها، با استفاده از روش ارزش اقتصادی به مقایسه  آزمون فرضیه
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 شود.  می تفسیر آن از حاصل نتایج
( و 2005وسیله استین ) به شده نیتدوگذاری وام  : از مدل قیمتارزش اقتصادی روش 

( Sصورت تابعی از امتیاز اعتبار ) تفاوت نرخ بهره به (، برای مابهa2006بلوچلینگر و لیپولد )
هایی که با ریسک تعدیل  ها و بازده دارایی ده دارایی( و همچنین از دو معیار باز9از رابطه )

 ( استفاده شد.11( و )10ها به شرح رابطه ) اند برای سودآوری بانک شده

R =
P(Y=1|S=t)

P(Y=0|S=t)
+ LGD + k                     9رابطه                                                )

                                                       
R = تفاوت نرخ بهره با نرخ بهره بدون ریسک. به ما 

 LGD =  در صورت شکست. شده دادهزیان در ارزش وام K 

 مشتری. نیتر تیفیباکصرف ریسک برای  = 
= 𝑃(𝑌 = 1|𝑆 = 𝑡)  احتمال شکست شرکت به شرطی که شرکت به پرتفوی با امتیازt  

 تعلق دارد.
= 𝑃(𝑌 = 0|𝑆 = 𝑡)  احتمال موفقیت شرکت به شرطی که شرکت به پرتفوی با امتیازt  

 تعلق دارد.
برای هر سه مدل محاسبه شد. برای  Rبرای انجام آزمون ارزش اقتصادی ابتدا نرخ  

تر به  ت آمده از هر مدل برای کل نمونه از بزرگ، احتمال ورشکستگی به دسRمحاسبه 
 tتر مرتب شد. سپس احتمال شکست شرکت به شرطی که به پرتفوی با امتیاز  کوچک

ها( را برای هر پرتفوی محاسبه شد )تعداد  تعلق داشته باشد )نرخ شکست نخورده
یت تقسیم بر تعداد کل پرتفوی(. همینطور احتمال موفق  های شکست نخورده شرکت

تعلق دارد )یک منهای نرخ شکست  tشرکت به شرطی که شرکت به پرتفوی با امتیاز 
 ( محاسبه شد. 9طبق رابطه ) Rها( در نهایت  نخورده

ها اختصاص  ها یکی از مدل ه شد و به هرکدام از بانکنظر گرفتسه بانک فرضی در  
نظر های یکسان در  طور فرضی با اندازه وام بیلیون ریال به 100داده شد. بازار وام به مبلغ 

ها بانکی را که کمترین نرخ  برای واگذاری وام را دارند انتخاب  شد. شرکت گرفته
مساوی از آنها دریافت  طور بهبود وام کنند و اگر نرخ برای دو بانک یا بیشتر مشابه  می
پنج  صورت بهطور مثال شرکت یک تومان وام از دو بانک با نرخ یکسان را  شود. به می

ها درخواست وام  کند. بانک ریال از یک بانک و پنج ریال از بانک دیگر دریافت می
جمع  کنند، در این صورت درصد گیرند را رد می قرار می 0/5هایی که زیر%  مشتری
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 شود. ها یک نمی به همه بانک واگذارشدههای  وام
LGD  45طور فرضی  که به است، در صورت عدم پرداخت وام واگذارشدهنرخ زیان وام %

نرخ  Kبرای وام های بدون وثیقه توصیه شده است و  ӀӀ% در بازل 45در نظر گرفته شد. 
شد. درآمد، زیان و سود  گرفته در نظر 30/0طور فرضی % بالا برای هر وام به تیفیباکبهره 

ی نیب شیمدل پهر بانک محاسبه شد. بانکی که سود بیشتری دارد بدین معناست که 
ورشکستگی اختصاص داده به آن، ارزش اقتصادی بیشتری دارد. برای آزمون ارزش 

 است.  شده  ارائه ӀӀӀاقتصادی از دو معیار دیگر استفاده کردیم که توسط بازل 
 (10رابطه 

ROA =
Profit

Assets lent
                  

 

(11رابطه                                                                                               

RORWA =
              Profit

Risk−weighted assets
                                                                 

                           
=Profit .سود 

 Assets lent  =های قرض داده شده.   دارایی 
Risk –weighted assets=اند. هایی که با ریسک تعدیل شده دارایی 

 شود.  نجام میهای تعدیل شده با ریسک به صورت زیر ا محاسبه دارایی
( 12بایست امتیازهای مدل حسابداری را  با رابطه ) ابتدا برای جلوگیری از سوگیری می 

کردیم اما به دلیل بالا بودن نقطه تفکیک مدل پورحیدری و کوپائی  به احتمال تبدیل می
شدند. برای رفع این مشکل  ( تقریبا همه امتیازها به احتمال  یک تبدیل می9708/15حاجی )

 ( استفاده کردیم. 13از رابطه )

p = ez−score/1 +  ez−score                                               (                     12رابطه  

 p= ez−score/e
15/9708

+ez−score                                                     (13 رابطه                                        

گیری سرمایه که  سپس بر طبق آخرین نسخه از سند استانداردهای سرمایه و اندازه 
( آماده شده است. برای تعهداتی که در حال 2011توسط بازل کمیته نظارت بر بانکداری )

( 17و  16و  15و 14های تعدیل شده با ریسک طی رابطه ) اند دارایی حاضر نکول شده
 (.39محاسبه شده است )ص.

 (14رابطه 
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Correlation (R) = 0/12 × (1 − 𝑒−50×𝑝𝑑)/(1 − 𝑒−50)] + [0/24 × (1 −

((1 − 𝑒−50×𝑝𝑑) / (1 − 𝑒−50)))]                                                                             
 

 (15 رابطه
〖Maturity adjustment (b) =

[0/11582 –  0/05478 × ln(pd)]〗^2                                                          
 

 (16رابطه 
Capital requirement (k) = [LGD × N(〖1 − 𝑅)〗^(−0/5) × G(PD) +
(R/(1 − R))^(0/5)   × G(0/999)   − PD × LGD] × (〖1 − 1/5 ×
b)〗^(−1) × (1 + M + 5/2) ×
b                                                                                                       

 (17رابطه 
Risk − weighted assets (RWA)  =  K × 12/5 × EAD)   

 
PD=  %وینزور شد. 03/0احتمال شکست که در  =LGD  .زیان در صورت نکولN (.) =

تاریخ  = M.معکوس تابع چگالی نرمال تجمعی = (.) G تابع چگالی نرمال تجمعی.
هایی است  = قرار گرفتن در معرض خطر که در واقع همان وامEAD سررسید )یک سال(. 

 که به هرشرکت واگذار شده است.

 ها یافته
 شود.  های پژوهش شامل نتایج توصیفی و استنباطی است که در ذیل به آن پرداخته می یافته

 ها صیفی دادهتجزیه و تحلیل تو
شود لذا سازماندهی و خلاصه کردن  های کمی گردآوری می در هر پژوهش انبوهی از داده

ای  درک و ارتباط باشند از اهمیت ویژه داری قابل طور معنی اطلاعات کمی به طریقی که به
های  ها بر اساس ملاک ها مرتب کردن داده است. اولین قدم در سازماندهی داده برخوردار

های ورشکسته و سالم  ها بر اساس شرکت ب با هر پژوهش است برای این منظور دادهمناس
شده است. خلاصه وضعیت  های مرکزی و پراکندگی از آنها استخراج جداشده و شاخص

( در 2008( و کمپبل و همکاران )2001وی ) آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل شام
 14Stataافزار صفحه گسترده و  توصیفی از نرمشده است. خروجی آمار  ( ارائه2جدول )
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 آورده شده است. 

 های خطر : خلاصه آماری متغیرهای حسابداری و بازار مدل2جدول 

 میانگین علامت اختصاری متغیر
انحراف 

 معیار
 

میانگین 
غیر 

ورشکس
 ته

 

میانگین 
ورشکس

 ته

 

میانگین 
غیر 

ورشکسته 
منهای 
میانگین 
 ورشکسته

 

 ها داراییسود به كل 

 
(NITA) 14/0 190/0 142/0 029/0- 171/0 

 ها به ارزش بازار سود به كل دارایی

 
(NIMTA) 081/0 072/0 084/0 028/0- 112/0 

 -63/0 281/0 624/0 927/0 303/0 (TLTA) ها كل بدهی ها به كل دارایی

ها به  كل بدهی ها به كل دارایی
 ارزش بازار

(TLMTA) 
 471/0 220/0 467/0 757/0 290/0- 

وجه نقد و معادل وجه نقد به ارزش 
 بازار دارایی ها

 

(CASHMTA) 043/0 046/0 044/0 027/0 017/0 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
 به ارزش بازار سهام

 
 

(MB) 
 625/0 516/0 633/0 324/0 309/0 

لگاریتم ارزش بازار سهام شركت به 
 بازار بورس ارزش

 

(RSIZE) 
 384/7- 621/1 350/7- 741/8- 391/1 

 90/1 709/2 907/1 735/1 172/0 (SIGMA) انحراف بازده روزانه سالانه شده

لگاریتم بازده اضافه شركت به بازده 
 -288/0- 642/0 289/0- 257/0- 032/0 (EXRET) راوراق بهادا بورس

 لگاریتم قیمت هر سهم
 

(PRICE) 564/5- 989/0 547/5- 259/6- 688/0 

 های پژوهش منبع: یافته

  
های مرکزی و پراکندگی،  ترین شاخص ( آمار توصیفی با استفاده از مهم2در جدول ) 

ها  و  ها به کل دارایی شده است. میانگین کل بدهی  میانگین و انحراف معیار نشان داده
های ورشکسته بیشتر از  ها به ارزش بازار در شرکت ها به کل دارایی میانگین کل بدهی

ها و همچنین نسبت وجه نقد و معادل  گین نسبت سود به داراییهای سالم است. میان شرکت
های غیر  های ورشکسته کمتر از شرکت ها در شرکت وجه نقد به ارزش بازار دارایی

ها با ورشکستگی ارتباط دارد.   ورشکسته است، بیانگر آن است که کاهش این نسبت
های  ازار سهام در شرکتطور میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش ب همین

است و این بدین معناست که این نسبت در  633/0های سالم  و در شرکت 324/0ورشکسته 
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و در  -741/8ها  در ورشکسته RSIZEتر است.  میانگین  های ورشکسته کوچک شرکت
دهد لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش  است و نشان می -350/7ها  غیر ورشکسته

ها دارد و  تری نسبت به غیر ورشکسته ها میانگین کوچک ام بورس در ورشکستهبازارکل سه
یابد. متغیر وجه نقد و معادل وجه نقد  با کاهش این نسبت احتمال ورشکستگی افزایش می

دهد که با کوچک شدن این نسبت احتمال  به کل دارایی ها به ارزش روز نیز نشان می
 ورشکستگی افزایش می یابد.

 ها تحلیل استنباطی دادهتجزیه و 
های خطر با مدل  برای دست یافتن به اهداف پژوهش که همان مقایسه برتری مدل

ها و محاسبه احتمال ورشکستگی با  حسابداری و ادعای مشروط است. نیاز به برآورد مدل
هریک از آنهاست. برای این کار ابتدا احتمال ورشکستگی برای مدل حسابداری در 

( 2001وی ) گسترده محاسبه شد. سپس احتمال ورشکستگی برای مدل شام هافزار صفح نرم
( با استفاده از رگرسیون لجستیک تخمین زده شد. جدول 2008و مدل کمپبل و همکاران )

وی  (مدل شام4( و جدول )2008( تخمین ضرایب و معناداری کمپبل و همکاران )3)
  دهد. ( را نشان می2001)

 (2008) ل و همکارانکمپبخطر   مدل: 3 جدول

سطح  ضریب
 معناداری

 متغیر اختصار

661/16- (000/0) NIMTA  به ارزش بازار ها ییداراسود خالص به كل 

764/8 (000/0) TLMTA  بازاربه ارزش  ها ییدارابه كل  ها یبدهكل 

913/0- (004/0) EXRET راوراق بهادا گاریتم بازده اضافه شركت به بازده بورس 

062/0- (328/0) SIGMA انحراف بازده روزانه سالانه شده 

267/0- (030/0) RSIZE بازار بورس لگاریتم ارزش بازار سهام شركت به ارزش 

728/11- (060/0) CASHMAT 
به ارزش  ها وجه نقد و معادل وجه نقد به كل دارایی

 بازار

078/1- (000/0) BM  سهامارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار 

629/0 (014/0) PRICE لگاریتم قیمت هر سهم 

869/5- (000/0) Constant عرض از مبداء 

16/219 (000/0) 𝝌𝟐 آماره خی دو 
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417/0 Pseudo 𝑹𝟐 شبه ضریب تعیین 

318/153 log likelihood درستنمایی 

2281 obs تعداد مشاهدات 

242 Firms تعدادشركتها 

56 Failures  هاتعداد شکست 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 (2001وی ) : مدل خطر شام4جدول 

 متغیر علامت اختصار سطح معناداری ضریب

223/12- (000/0) NITA ها سود خالص به كل دارایی 

769/2 (001/0) TLTA  ها به كل دارایی ها یبدهكل 

660/0 (028/0) EXRET ربهادااوراق  لگاریتم بازده اضافه شركت به بازده بورس 

046/0- (442/0) SIGMA انحراف بازده روزانه سالانه شده 

334/0- (006/0) RSIZE بازار بورس لگاریتم ارزش بازار سهام شركت به ارزش 

515/7- (000/0) Constant عرض از مبدأ 

40/151 (000/0) 𝝌𝟐  دو –آماره خی 

198/187 log likelihood درستنمایی 

2281 obs كل مشاهدات 

288/0 Pseudo 𝑹𝟐 شبه ضریب تعیین 

242 Firms  ها شركتكل 

56 Failures ها خورده شکست 

 های پژوهش منبع: یافته
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( نتیجه 2008( و کمپبل و همکاران )2001وی ) با توجه به معنی داری کل مدل شام 
سطح ها برای محیط اقتصادی ایران مناسب هستند. ضرایب و  شود که این مدل گرفته می

های پیش بینی ورشکستگی را نشان  معناداری متغیرها هم درجه اهمیت آنها در مدل
وی و متغیر سود خالص به کل  دهند. متغیر سود خالص به کل دارایی ها در مدل شام می

دارایی ها به ارزش روز در مدل کمپبل و همکاران بالاترین ضریب را دارا هستند که نشان 
 های خطر مذکوراست. در مدلاز اهمیت این متغیرها 

 ها  نتایج آزمون فرضیه
( درآمد، سود و زیان، 4شده است. در جدول ) ( ارائه4نتایج فرضیه اول و دوم در جدول )

شده، برای سه مدل مورد مقایسه  های که با ریسک تعدیل ها و بازده دارایی بازده دارایی
 پژوهش محاسبه شده  است. 

 دی: آزمون ارزش اقتصا4جدول 

 مدل
( كمپبل و 1بانک )

 همکاران
( 2بانک )

 وی شام
( پورحیدری و 3بانک )

 كوپائی

 833/398 833/777 333/1021 اعتبارها

 485/17 101/34 776/44 سهم بازار )درصد(

 21 6 6 ها شکست

 265/5 771/0 587/0 ها به اعتبارها )درصد( شکست

 39/0 51/0 36/0 میانگین نرخ )درصد(

 583/89 176/121 818/176 )میلیارد ریال(درآمد 

 125/415 607/118 607/118 زیان )میلیارد ریال(

 -542/325 569/2 210/58 سود )میلیارد ریال(

 -689/1 104/0 182/0 ها )درصد( بازده دارایی

های تعدیل شده با  بازده دارایی
 ریسک

016/0 009/0 014/0- 

 های پژوهش منبع: یافته
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کند. سهم بازار: کل تعداد  هایی که بانک پرداخت می ( اعتبارها: تعداد وام4)در جدول  
هایی که  ها: تعداد شرکت سال(. شکست -وام واگذارشده از کل تعداد مشاهدات )شرکت

های  میانگین نرخ× سهم بازار × اند. درآمدها: اندازه بازار  اند و ورشکسته شده وام گرفته
زیان × ها  سهم شکست× احتمال شکست قبلی ×  اندازه بازار  های هر مدل. زیان: پرتفوی

ها: سود  ناشی از هر شکست در باز پس دادن وام. سود: درآمد منهای زیان. بازده دارایی
هایی تعدیل شده با ریسک: سود تقسیم بر  سهم بازار(. بازده دارایی× بر )اندازه بازار   تقسیم
ها یکسان  بیلیون ریال است. اندازه وام 100ازه بازار های تعدیل شده با ریسک. اند دارایی

% است. احتمال شکست 30/0های باکیفیت  و نرخ وام برای مشتری% 45است. زیان وام 
ها  شده است. بانک عنوان نرخ شکست گذشته برای کل دوره نمونه یکسان گرفته قبلی به

باشد را   5محاسبه شده زیر % 9درخواست وام مشتریان  که مابه تفاوت آنها که در رابطه 
 کند. رد می

( و مدل 2008دهد ارزش اقتصادی مدل کمپبل و همکاران ) نتایج پژوهش نشان می 
( منفی 1389( مثبت شده است؛ در حالیکه برای مدل پورحیدری و کوپائی )2001وی ) شام

 شود. های اول و دوم ارائه می ( نتایج فرضیه4است. با توجه به  جدول )
میلیارد ریال  569/2وی سودی به مبلغ  دهند، مدل شام یج فرضیه اول: نتایج نشان مینتا 

دارد که برتری  -542/325سود منفی به مبلغ  نشان داده است و مدل پورحیدری و کوپائی
وی بهتر از  ها در مدل شام کند. همچنین وضعیت بازده دارایی وی را اثبات می مدل خطر شام

شده با ریسک مدل  های تعدیل ائی است. و همینطور بازده در داراییمدل پورحیدری و کوپ
است؛ بنابراین بازده مثبت مدل  -689/1و مدل پورحیدری و کوپائی  104/0وی  شام
 ( است.1389( نشان دهنده برتری آن بر مدل پورحیدری و کوپائی حاجی)2001وی ) شام
داشته و  210/58و همکاران سود  کمپبل دهند، مدل نتایج فرضیه دوم: نتایج نشان می 

زیان دارد و برتری مدل خطر کمپبل و همکاران را  -542/325مدل پورحیدری و کوپائی 
شده با ریسک  های تعدیل ها و بازده در دارایی کند. همچنین وضعیت بازده دارایی اثبات می

و کوپائی  است و در مدل پورحیدری 016/0و  182/0در مدل کمپبل و همکاران به ترتیب 
 شود. است؛ در نتیجه فرضیه پذیرفته می -014/0و  -689/1به ترتیب 

استثنای  اند، به ها پرداخته های پیشین به بُعد صحت و اطلاعات اضافی مدل مطالعه 
( که بعُد 2014( و باور و آگاروال )2007( و آگاروال و تافلر )a2008آگاروال و تافلر )

( در بُعد صحت 2014ارزش اقتصادی را نیز مدنظر قراردادند. در مطالعه باور و آگاروال )
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( با نزدیکی بسیار نسبت به هم برتر 2008( و کمپبل و همکاران )2001وی ) مدل خطر شام
( شدند و مدل ادعای 2008وی ) وط بارس و شاماز مدل حسابداری تافلر و ادعای مشر

مشروط هم از مدل حسابداری تافلر صحت بیشتری نشان داد. در بُعد قدرت توضیح 
 ( و مدل کمپبل و همکاران2001) وی های خطر، مدل شام دهندگی نیز به برتری مدل

ر بُعد وی انجامید. د های حسابداری تافلر و ادعای مشروط بارس و شام مدل ( بر2008)
و  (1983) های سنتی تافلر وی و کمپبل و همکاران بر مدل ارزش اقتصادی نیز مدل شام

( در صدر 2001وی ) ( برتر بودند. در بُعد ارزش اقتصادی مدل شام2008وی ) بارس و شام
ترین مدل شناخته شد؛ اما در پژوهش حاضر مدل کمپبل و همکاران  ها و اقتصادی مدل

 ن مدل شناخته شد.( اقتصادی تری2008)

 گیری و پیشنهادها نتیجه
بینی ورشکستگی در بُعد ارزش اقتصادی است  های پیش هدف اصلی پژوهش مقایسه مدل

ترین مدل را برای محیط اقتصادی ایران با در نظرگرفتن ارزش  تا بتوان بهترین و مناسب
بینی ورشکستگی  پیشهای  اقتصادی پیشنهاد کرد. این مقایسه بین دو رویکرد مشهور مدل

های خطر( انجام شد. برای مقایسه از روش  )رویکرد سنتی حسابداری و رویکرد مدرن مدل
ها و  ( و دو معیار بازده داراییa2006( و بلوچلینگر و لیپولد )2005گذاری وام استین ) قیمت

طالعه حاضر استفاده شد. در م ӀӀӀ شده با ریسک، به پیروی از بازل هایی تعدیل بازده دارایی
های خطر بر مدل حسابداری در بُعد ارزش اقتصادی اثبات شد. نتایج نشان داد  برتری مدل

میلیارد ریال داشته و مدل پورحیدری و  210/58کمپبل و همکاران سودی به مبلغ  مدل
میلیارد ریال زیان دارد و برتری مدل خطر کمپبل و همکاران را اثبات  542/325کوپائی 

شده با ریسک در  های تعدیل ها و بازده در دارایی چنین وضعیت بازده داراییکند. هم می
مدل کمپبل و همکاران  بهتر از مدل پورحیدری و کوپائی حاجی است که نشان از برتری 

( استفاده کرده است نیز 2001وی ) مدل کمپبل و همکاران است. بانکی که از مدل شام
های  ها و بازده دارایی همچنین وضعیت بازده دارایی نشان داده است؛ 569/2سودی به مبلغ 

وی بهتر از مدل پورحیدری و کوپائی است. این مطالعه  تعدیل شده با ریسک مدل شام
( بر رویکرد سنتی و حتی مدل خطر 2008چون چرای مدل کمپبل و همکاران ) برتری بی

ویکردهای مورد مقایسه ترین مدل بین ر وی را نشان داد و آن را به عنوان اقتصادی شام
توان استدال کرد که ترکیب اطلاعات حسابداری با بازار به  معرفی کرد. از این برتری می
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بینی ورشکستگی و  همراه استفاده از مدلهای لاجیت چند سطحی نتایج بهتری برای پیش
 گیری به همراه دارد. تصمیم

 های پژوهش پیشنهادهایی مبتنی بر یافته
های خطر بهتر از رویکرد سنتی حسابداری هستند  های پژوهش مدل ج فرضیهبا توجه به نتای
تنها از مدل سنتی بلکه از مدل  ( نه2008) های خطر مدل کمپبل و همکاران و در بین مدل

گذاران و  نیز ارزش اقتصادی بیشتری دارد؛ بنابراین به سرمایه (2001وی ) شام
شود از  گران و کارگزاران بورس پیشنهاد میاعتباردهندگان، مالکان و مدیران و تحلیل 

( که برترین و اقتصادی ترین مدل است، برای 2008کمپبل و همکاران ) مدل خطر
 ها استفاده کنند.  بینی ورشکستگی شرکت پیش

 پیشنهادهای آتی
های خطر که ترکیبی از متغیرهای حسابداری و بازار هستند پیشنهاد  با توجه به برتری مدل

هایی با تکنیک های متفاوت و با ترکیبی از متغیرهای حسابداری و بازار برای  دلشود م می
بینی بحران مالی و ورشکستگی با توجه به شرایط اقتصادی ایران ساخته شود و این  پیش
های خطر مطرح در جهان مورد مقایسه قرار  ها از بُعد ارزش اقتصادی با سایر مدل مدل

 ای محیط اقتصادی ایران معرفی شود. گرفته شود تا بهترین مدل بر
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 منابع
بینی  های پیش بررسی کاربرد مدل"  ،(1390و اعرابی، مهران ) ؛ابراهیمی کردلر، علی

بینی نکول  ورشکستگی )آلتمن، فالمر، اسپرینگیت، زیمسکی و شیراتا( در پیش
در بورس اوراق بهادار )مطالعه موردی  شده رفتهیپذهای  تسهیلات اعطائی به شرکت

 .52-63(: 12) 3. های حسابداری و حسابرسی فصلنامه پژوهش. "بانک سپه(
بینی بحران مالی با استفاده از  پیش"(. 1389و کوپائی حاجی، مهدی ) ؛پورحیدری، امید

 .33-46(: 3) 1. مجله پژوهش حسابداری مالی.  "مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی
پیشبینی ریسک ورشکستگی با استفاده از مدل  ،(1396) و محمودی، مریم ؛، نجمهرموز

 . 51-57(:5) 16. راهبر مدیریت مالیترکیبی در بورس اوراق بهادار تهران. 
بررسی  " ،(1388و مران جوری، مهدی ) ؛علی خانی، راضیه ؛رهنمای رودپشتی، فریدون

بینی ورشکستگی آلتمن و فالمر در شرکتهای پذیرفته شده در  های پیش کاربرد مدل
 .19-34(: 16) 55. بررسی حسابداری و حسابرسی. "بورس اوراق بهادار تهران

 های مالی درپیش (، بررسی قابلیت نسبت1392رسول یاری و حسن داودی ) ؛شیخی، خالد

-1387اوراق بهادار تهران ) ته شده دربورسهای پذیرف توقف فعالیت شرکت بینی
 .169-190 (50)13.اقتصادی پژوهشنامه فصلنامه( براساس مدل زاوگین. 1377

های  بررسی تطبیقی مدل خطر با مدل" ،(1394عظیمی یانچشمه، مجید ) ؛صالحی، نازنین
 .94-121(: 30)8. فصلنامه حسابداری مالی "بینی ورشکستگی سنتی برای پیش

 بینی پیش توان ارزیابی"(. 1393کردستانی، غلامرضا، تاتلی، رشید و کوثری فر، حمید. )

.  "ها شرکت ورشکستگی و نیوتن مالی درماندگی مراحل آلتمن از شده تعدیل مدل

 .83-100(:9) 3. گذاری سرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامه
بررسی " ،(1388زاده، فرزانه )  و نصیر ؛فرد، محمدمسعود    غلامپور؛قدیری مقدم، ابوالفضل

های  بینی شرکت بینی ورشکستگی آلتمن و اُلسون در پیش های پیش های مدل توانایی
. پژوهشی( –مجله دانش و توسعه )علمی . "در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ
16 (28 :)220-193. 

 366 ،، چاپ شصت و هفتم، تهران: چاپ نیلقانون تجارت ،(1387منصور، جهانگیر )
 صفحه.

پیش بینی ورشکستگی با " ،(1391و میر اسماعیلی، سید حسین ) ؛ودیعی، محمد حسین
های تحلیل لوجیت اهلسون و تحلیل ممیز چندگانه فولمر و مقایسه  استفاده از مدل
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