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ي مالی انتظار ها صورت کنندگان استفادهیک از  یچهورشکستگی یکی از عواملی است که  - چکیده
بینی ورشکستگی با  یشبه پباشند، لذا پژوهشگران بسیاري،  یمآن را نداشته ولی همیشه نگران آن 

، ها شرکتبینی بحران مالی  یشپبا . اند پرداختهي گوناگون ها روشاستفاده از متغیرهاي متعدد و 
یی براي ها روشلذا یافتن . ها انجام داد یزي لازم را جهت جلوگیري از ورشکستگی آنر برنامهتوان  یم
افتد، بسیار حائز اهمیت بوده که در این زمینه  یمبینی بحران که قبل از ورشکستگی اتفاق  یشپ

هاي  ورشکستگی و مدل بر مروري به حاضر تحقیق در بنابراین. ش بسزایی دارداطلاعات حسابداري نق
  .پردازیم می مربوط به ورشکستگی

  .هاي ورشکستگی ورشکستگی، عوامل مؤثر بر ورشکستگی، مدل :واژگان کلیدي
  
 مقدمه -1

گذاري و اطمینان به  مدیریت مالی، سرمایهدر زمینه شده  ترین موضوعات مطرح ازجمله مهم
گیري  تواند در نحوه تصمیم ها می باشند که ارزیابی شرایط مالی و وضعیت سازمان گذاري می سرمایه
  .گذاران تأثیرگذاران تأثیرگذار باشد سرمایه

بینی  خصوص پیش بینی وضعیت مالی به گذاران، بررسی پیش هاي ارزیابی سرمایه یکی از راه
مراتب  گذاران به رویکرد سرمایه ،کمتر باشدها  بینی باشد که هر چه خطاي پیش ورشکستگی می

هاي طرف  از طرفی اعتباردهندگان نیز در صورت ورشکستگی بنگاه. تر خواهد بود تر و با برنامه مطمئن
بینی ورشکستگی  بنابراین انتخاب یک الگوي پیش؛ هاي زیادي خواهند شد قرارداد خود متحمل هزینه

ت بالایی نیز برخوردار است که هر یک از این الگو نقاط قوت هاي بسیار، از ضرور علاوه بر پیچیدگی
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  ).41، 2006ادنان، (و ضعف خاص خود رادارند 
بینی  هاي پیش هاي آماري، براي یافتن بهترین مدل هاي فراوانی در استفاده از تکنیک تلاش

ه است که هاي متنوعی نیز گردید شده که منجر به طراحی مدل هاي اخیر انجام ورشکستگی در سال
هاي لوجیت و پروبیت اشاره نمود، اما مطالعات اخیر در  توان به مدل ها می ترین آن ازجمله شاخص

ها، داراي دقت  دهد که این شبکه هاي عصبی مصنوعی در فاینانس نشان می ي کاربرد شبکهها نهیزم
  ).3، 1391خسرونژاد، (باشند  بینی ورشکستگی می بیشتري در شناسایی و پیش

  
 ورشکستگی ریسک اهمیت -2

 است رقابت بخشیده اقتصاد به اي وسیع شتاب فزاینده محیطی تغییرات و فناوري سریع پیشرفت
 را افزایش و ورشکستگی احتمال محدود، را سود به یابی دست هاي اقتصادي بنگاه روزافزون

 ).106، 1384مهرانی و دیگران، (است  کرده تر راهبردي گذشته به نسبت را مالی گیري تصمیم

باشد  می مالی مدیریت مهم هاي از موضوع گذاري سرمایه به تصمیم و مطلوب هاي فرصت تشخیص
 و باشد؛ می اي آشنا واژه اغلب که است گذاري سرمایه در پنهان هاي ازجمله ریسک ورشکستگی

). 39، 1390نژاد و اسکندري، فدایی( شود می ها تعبیر شرکت اقتصادي حیات از مرحله آخرین
 هدف و است مؤثر توسعه اقتصاد و سرمایه بازار نقدینگی بر معمولاً ها شرکت ورشکستگی

است  خود سرمایه فرع و اصل شدن سوخت ریسک حداقل کردن زمینه این در گذاران سرمایه
  ).21، 1385فر، کمیجانی و سعادت(

 در و داده کاهش را هاي ورشکسته شرکت به اعتبار دهی معمولاً ها بانک ورشکستگی، زمان در
. کنند می درخواست اضافی ریسک جبران براي را بالاتري بهره دهند، می ها شرکت به که وامی ازاي

 خرید بیمه، هاي شرکت و بازنشستگی هاي صندوق همچون گذاري سرمایه مؤسسات مشابه، صورت به
 این کنند، می آن اقدام مشابه بازارهاي یا ها بانک ي قرضه اوراق خرید به بیشتر داده و کاهش را سهام

 کاهش و ها شرکت سرمایه هزینه افزایش سرمایه، در بازارهاي نقدینگی کاهش به نهایت در فرایند
 .شد خواهد منجر رشد اقتصادي

  

                                                             
1. Adnan, 2006, 4 
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 ورشکستگی تعریف -3
 هشت از بیش گذشت با و بوده هاي اخیر سال مهم بسیار هاي موضوع از ورشکستگی با برخورد نحوه
 به ها شرکت کلی نگاهی با ایران در .است نشده ارائه آن از واحدي هنوز تعریف رسد می ظرن به دهه

، 1380زاده،  رسول( شوند می مواجه شکست با اقتصادي یا) تجاري( حقوقی مالی، شکل سه از یکی
107.(  

 معمولاً و گردد می اطلاق زمان سررسید در تعهدات ایفاي در ضعف به اعصار یا مالی ورشکستگی
 سرمایه مانند ساختار دیگري علل از ناشی خود که است گردش در فقدان سرمایه و مالی تنگناي نشانه

  .موارد است این امثال و بالا عملیاتی هزینه ضعیف،
 است؛ شده تعریف گونه نیز این تجارت قانون 412 ماده در) حقوقی( تجاري ورشکستگی

 حاصل اوست، عهده بر که وجوهی تأدیه از توقف نتیجه در تجاري شرکت یا تاجر ورشکستگی
 .است قضائی حقوقی وضعیت یک و ورشکستگی مالی وضعیت یک اعصار ینبرابنا. شود می

 سرمایه از نیمی حداقل وارده، هاي زیان اثر بر که دهد می رخ هنگامی نیز اقتصادي ورشکستگی
، 1385فر، کمیجانی و سعادت( شود اصلاحی تجارت قانون 141 ماده مشمول و برود میان از شرکت

بورس  در ورشکسته هاي شناسایی شرکت براي ورشکستگی آستانه مفهوم از دیگر تحقیقی در ).21
  ).40، 1390 نژاد،فدایی( شده است استفاده اوراق بهادار تهران

 یک از کمتر شرکت که ارزش دانند می زمانی را ورشکستگی نیز) 1993( 1همکاران و نیلسون
 در عدم اطمینان و بهره نرخ زمانی ساختار در تغییرات وسیله به سطح احتمالی این باشد، الیاحتم سطح

  .است انتظاري و مفهومی سطح یک تعریف ورشکستگی این طبق گردد، می تعریف ها دارایی ارزش
، 1382سلیمانی امیري، (اند  کرده تعریف بورس در نماد شدن بسته را ورشکستگی برخی دیگر

 و داشته مدنظر را بازار و حسابداري، اقتصادي اطلاعات در موجود هاي کاستی برخی مقابل در). 122
 براي ارزیابی است استوار حسابداري و بازار ارزش اطلاعات بر که توبین q نظیر تلفیقی هاي داده از

  ).110، 1387مدرس، ( اند کرده استفاده ها شرکت عملکرد
 ها شرکت ورشکستگی و ارزیابی عملکرد براي معیاري تعیین باهدف که تحقیقاتی مقابل نقطه در

 و کنند می گذشته نگاه به حسابداري اطلاعات که باورند این نظیر هیلی بر محققانی گیرد می صورت

                                                             
1. Neilsen, 1993 
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 لذا .کند می مواجه محدودیت با را شرکت عملکرد فرایند ارزیابی آنان به اتکا بنابراین نیستند نگر آینده
 هیلی است، وارد انتقاداتی آنان به و اشکال نبوده بدون شرکت ورشکستگی و ملکردع تعیین معیارهاي

  ).110، 1387مدرس، ( ندارد وجود ها شرکت عملکرد ارزیابی براي لآهمعیاري اید است معتقد
  
  نقد بوته در ورشکستگی عوامل -4

 یا دلیل تعیین بنابراین وندش می یکدیگر ورشکسته با مرتبط و متنوع عوامل تأثیر تحت معمولاً ها شرکت
 ورشکستگی بندي کلی تقسیم یک در نیست، آسانی کار خاص مورد هر در مشکلات مالی بروز دلایل
  .است شده تعریف) سازمانی درون( عوامل درونی و) سازمانی برون( بیرونی عوامل از ناشی

 موجبات ولی نیست نترلک قابل وسیله شرکت به که شود می پارامترهایی شامل بیرونی عوامل -الف
 تغییر سیستم اقتصادي، هاي ویژگی توان می را عوامل این آورند، می فراهم شرکت را در مالی مشکلات

 مالی، تأمین به مرتبط مشکلات تجاري، تجارت، نوسانات در تغییرات اقتصادي، ساختارهاي در
 استخدام، عدم و مصرف، لیدتو بین ناسازگاري بازار، در رقابت شدت طبیعی، و بلایاي رویدادها

  .کرد تعریف...  و بهره نرخ افزایش ها، سقوط قیمت تورم، فروش، میزان در کاهش
 هاي فروش( مشتریان به اندازه اعتبار از بیش توسعه و ایجاد نظیر مواردي نیز درونی عوامل -ب

 و عرصه رقابت در یریتمد ابتکار و توانایی تجربه، آموزش، فقدان( مدیریت ناکارا ،)حد از بیش نسیه
 شامل را...  و تقلب خیانت، سرمایه، اثربخش در مدیریت ناتوانی ،)مدیریتی خطاهاي و منابع و اوريفن

  ).164، 1389نیکبخت و شریفی، ( شود می
 بخش شرکت، وضعیت در و درونی بیرونی عوامل از یک هر مستقیم تأثیر و مؤثر نقش رغم علی

 از که بر عواملی تکیه با و است استوار مالی هاي نسبت بر شده ارائه تاکنونکه  هایی پژوهش از اي عمده
 1همکاران و بیور هاي یافته .اند کرده انگاري عوامل سهل سایر محاسبه در برخوردارند بیشتري وزن

نوع  سهم، نسبی روز ارزش سهام، بازار بازده نظیر بازار متغیرهاي :که است آن از ، حاکی)2005(
 نوسان حد و معاملاتی نماد مبنا، توقف حجم آزاد، شناور سهام شرکت، اندازه شرکت، مرع صنعت،

 گرفتن نادیده از فارغ .گردند می محسوب ورشکستگی بینی در پیش مهمی خرید برگ سهام قیمت
 بین تمایز در نیز حسابداري اطلاعات نقش هاي مالی و نسبت انتخاب مبناي عوامل، از برخی

                                                             
1. Beaver & et al, 2005 
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سلیمانی امیري، ( است بوده هاي اخیر دهه برانگیز بحث موضوعات از موفق و بحران يدارا هاي شرکت
 و کاري دست معرض در است ممکن بوده و تاریخی ماهیتاً مالی هاي نسبت که چرا ).123، 1382

  ).40، 1390فدایی نژاد، ( قرارگرفته باشند ظاهرآرایی
 

  ورشکستگی دلایل) 1(جدول 

دلایل 
  ورشکستگی

دلایل 
  سازمانی روند

ایجاد و توسعه 
  ازاندازه اعتبار بیش

مدیریت 
  ناکارا

  سرمایه ناکافی
خیانت و 

  تقلب
 -  

دلایل 
  سازمانی برون

هاي  ویژگی
/ سیستم اقتصادي

  نوسانات
  رقابت

تغییرات در 
تجارت و بهبودها 

و انتقادات در 
  تقاضاي عمومی

تأمین 
  مالی

  تصادفات

  
  ع درماندگی مالی و ورشکستگیبینی وقو پیش يها ها و روش مدل -5

هاي سالم و ناسالم  بینی بحران مالی و جداسازي شرکت زیادي در خصوص پیش هاي روشو  ها مدل
  :ها ارائه گردد وجود دارد که در اینجا سعی شده تعداد جامعی از آن

  
  مدل بیور -1 -5

یک  1966بیور در سال . تحقیقات بیور به ایجاد مدلی منجر شد که به مدل تک متغیره معروف است
براي ارزیابی سلامت یک  ها نسبتنسبت مالی را انتخاب کرد که به نظر او بهترین  30مجموعه شامل 

هاي  ، در شش گروه نسبتها سازمانرا براساس چگونگی ارزیابی  ها نسبتسپس او . باشند شرکت می
هاي درآمد نقدي به  بتهاي بدهی به درآمد کل، نس هاي درآمد خالص، نسبت جریان نقد، نسبت
 بندي طبقههاي بازده حاصل از فروش  هاي درآمد نقدي به بدهی موجود و نسبت درآمد کل، نسبت

  :تنظیم کرد چهاراصلبیور مدل خود را بر اساس . کرد
  .دهد سود نقدي یک شرکت احتمال ورشکستگی را کاهش می -1
باشد احتمال ورشکستگی را  زار میجریان نقد خالص بالا که ناشی از فعالیت شرکت در با -2

  .آورد میپایین 
  .برد میمیزان بدهی بالا احتمال ورشکستگی را بالا  -3
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  .هاي عملیاتی سرمایه احتمال ورشکستگی را بالا خواهد برد نرخ بالاي سود نقدي نیاز به هزینه -4
بیور براي این . کرد بینی ورشکستگی استفاده در پیش ها نسبتاو از این اصول براي سنجش توانایی 

نسبت را  30سپس هر یک از . را انتخاب کرد ورشکسته غیرشرکت  79شرکت ورشکسته و  79کار 
بینی  او در این تحقیقات به این نتیجه رسید که میزان اعتبار پیش. قرارداد موردسنجشها  در این شرکت

نقدي کمتري  هاي جریانتنها  هاي ورشکسته نه همچنین شرکت. متفاوت است ها نسبتهر یک از 
  .باشند دارند بلکه مقدار ذخیره درآمد نقدي کمتري را نیز دارا می ورشکسته غیرهاي  نسبت به شرکت

 خودهاي ورشکسته سرمایه کمتري براي پوشش تعهدات  در ضمن وي پی برد که اگرچه شرکت
بیور در انتهاي . دارند هورشکست غیرهاي  ، ولی تمایل بیشتري به استقراض در مقایسه با شرکتدارند

 هاي گروهها در  شرکت بندي طبقهتحقیقات خود به این نتیجه رسید که ارزش هر نسبت در میزان اعتبار 
ارزش  دهنده نشانکمتر،  بندي طبقهباشد و میزان خطاي  می ورشکسته غیرهاي ورشکسته و  شرکت

  .باشد بالاي هر نسبت می
باشند شامل جریان  می بندي طبقهي کمترین نرخ خطاي طبق این اصول بیور شش نسبت که دارا

 کل بهدارایی، سرمایه در گردش  کل بهدارایی، کل بدهی  کل بهدارایی، درآمد خالص  کل بهنقد 
به نظر بیور بهترین نسبت از میان . دارایی، نسبت جاري و نسبت فاصله عدم اطمینان را معرفی کرد

براي یک سال % 13آن حدود  بندي طبقهبدهی است که خطاي  کل بههاي بالا، نسبت جریان نقد  نسبت
 .1 )182-179، 1966بیور، ( قبل از ورشکستگی بود

  
  مدل آلتمن -2 -5

نسبت را  5نسبت مالی  22ممیزي چندگانه و از میان  تحلیل و تجزیهاز طریق  1968آلتمن در سال 
هاي ترکیبی  نسبت. رشکستگی، انتخاب کردبینی کننده و بهترین عوامل پیش عنوان بهصورت ترکیبی  به

  .و فعالیت بودند پذیري انعطافشامل تصفیه، سودآوري، اهرمی، 

1 2 3 4 50 / 999 0 / 06 3 / 3 1/ 4 1/ 2Z X X X X X      

                                                             
1. Beaver, 1966, 182-179 
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دارایی، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري  کل بهاین متغیرها به ترتیب شامل فروش 
دارایی و سرمایه در گردش  کل بهی، سود انباشته دارای کل به، سود قبل از بهره و مالیات ها بدهیکل 

  .باشد دارایی می کل به
باشد، آن شرکت ورشکسته و  81/1از  تر کوچکبراي شرکتی  شده محاسبه Zدر این مدل اگر 

باشد،  675/2از  تر بزرگباشد، شرکت در ناحیه ورشکستگی قرار دارد و اگر  675/2و  81/1اگر بین 
شرکت  33شرکت را که شامل  66آلتمن براي آزمون مدلش . لی کم استاحتمال ورشکستگی آن خی

بود که با ادامه % 95میزان موفقیت مدل وي . داد قرار استفاده موردشرکت عادي بود،  33ورشکسته و 
، 1968آلتمن، ( را به دست آورد% 83تحقیق براي دو سال قبل از ورشکستگی مدل فوق دقتی حدود 

589.(1   
. عد از ایجاد مدل و استفاده گسترده از آن، یک سري انتقادات براي مدل مطرح شدهاي ب در سال

ها معتقد بودند که مدل تنها براي مؤسسات با ماهیت  تحلیلگران مالی، حسابداران و حتی خود شرکت
یک اصلاحیه روي مدل انجام و مدل جدیدي  1983آلتمن در سال . است استفاده قابلتجاري عمومی 

اصلاح در مدل، جایگزین کردن ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ترین اساسی. ارائه نمود Zبه نام 
  .ورشکستگی مدل بود هاي محدودهارزش بازار آن و سپس تغییر ضرایب و  جاي به

1 2 3 4 50 / 71 0 / 84 3 /1 0 / 42 0 / 99Z X X X X X      
ی باشد، احتمال ورشکستگ 33/1 زها کمتر ا براي شرکت شده محاسبه Zدر این مدل اگر مقدار 
باشد شرکت در ناحیه ورشکستگی و احتمال آن وجود دارد و  9/2و  33/1شرکت خیلی بالا و اگر بین 

  .باشد احتمال ورشکستگی خیلی کم می. باشد 9/2از  تر بزرگشرکت  شده محاسبه Zاگر 
 غیرشرکت  33شرکت ورشکسته و  33از یک نمونه شامل  شده اصلاحآلتمن براي آزمون مدل  

  .فاده کرداست ورشکسته
در تحقیقات دیگر آلتمن و مک گوگه اظهار داشتند که ارزیابی حسابرسان از تداوم فعالیت 

توانند به  بینی ورشکستگی می هاي پیش ها بیان کردند که مدل آن. فرآیندي پیچیده است ها شرکت
  .حسابرسان هنگام قضاوت درباره توانایی تداوم فعالیت کمک نمایند

                                                             
1. Altman, 1968, 589 
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تا  1970شرکت ورشکسته را در طول دوره  34مدارك  1974ها در سال  نبراي همین منظور آ
% 82در  1بینی ورشکستگی هاي خطی پیش که مدل داد مینتایج بررسی نشان  .بررسی کردند 1973

در  شده صادرکرده است، ولی گزارش حسابرسی  دهی علامتبینی و  ها را پیش موارد ورشکستگی آن
آلتمن در  .ها اشاره داشته است رد به ابهام درباره توانایی تداوم فعالیت آنموا% 46ها تنها در  مورد آن

 دسته دوبینی ورشکستگی خودش درباره  مجدداً همین آزمون را با کاربرد مدل خطی پیش 1982سال 
  :هاي ورشکسته تکرار نمود که نتیجه این پژوهش به شرح زیر است از شرکت

آگاه کردن حسابرس از مشکلات خاصی که  وسیله بهواند، ت بینی بحران مالی می الگوهاي پیش
  .ها مشکل باشد، کمک کنند ممکن است با کاربرد فرایندهاي معمولی حسابرسی دستیابی به آن

نسبت ( متغیربه تحلیل مشخصات و دقت مدل، بدون در نظر گرفتن  Z-Scoreاصلاح بعدي مدل 
ن کار را براي به حداقل رساندن تأثیرات بالقوه نوع ای 1993آلتمن در سال . بود) دارایی کل بهفروش 

دارایی را حذف کرد و سپس تغییراتی  کل بهوي در اصطلاحات خود نسبت فروش . صنعت انجام داد
  .در ضرایب مدل به وجود آورد

  
 Zباشد، آن شرکت ورشکسته و اگر  1/1از  تر کوچکبراي شرکتی  شده محاسبه Zدر این مدل اگر 

باشد،  6/2از  تر بزرگباشد، احتمال ورشکستگی آن وجود دارد و اگر  6/2و  1/1بین  شده محاسبه
   2).5، 1993آلتمن، ( باشد احتمال ورشکستگی شرکت خیلی کم می

خصوص صنایعی ایجاد  بینی ورشکستگی مؤسسات غیر تولیدي و به آلتمن این مدل را براي پیش 
نتایج آزمون این مدل با . ها متفاوت است گر شرکتگذاري آنان در میان دی نمود که نوع سرمایه

به  Zشرکت غیر ورشکسته تقریباً مشابه نتایج آزمون مدل  33شرکت ورشکسته و  33شامل  اي نمونه
متغیره را ارائه نمود که متغیرهاي آن شامل بازده  7نیز آلتمن یک مدل  2000در سال . دست آمد

گذاري و اندازه  سبت سودآوري انباشته، نقدینگی، سرمایه، توانایی سود، شاخص بدهی، نها دارایی
  .3)1، 2000آلتمن، ( باشد شرکت می

                                                             
1. Z-Score 
2. Altman, 1993, 5 
3. Altman, 2000,1 

1 2 3 46.56 3.2 6.72 1.05x x x xZ   
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  مدل دي کین-3 -5
شده که  هاي مالی انجام بینی ورشکستگی با استفاده از نسبت بعد از آلتمن تحقیقات دیگري جهت پیش

اصلاح شد  ها روشآماري،  هاي ها و روش داده آوري جمعبهبود در  واسطه بهدر این تحقیقات  چند هر
دي کین در سال  مثال عنوان به. تغییر نیافت فراوانصورت  توسط محققان به آمده دست بهولی نتایج 

تطابق براي انتخاب  جاي بهتوسط بیور مراجعه کرد و از تصادف  شده آزمایشهاي اولیه  به نسبت 1972
آلتمن را داشت و از  بندي طبقهدقت  آمده دست بهمعادله ممیز . هاي موفق استفاده کرد نمونه شرکت

اما وقتی با نمونه معتبر  ؛صورت کارآمد برخوردار بود توانایی تمایز تا سه سال قبل از ورشکستگی به
در مدل برآوردي  فراوانمطابقت داده شد در نتایج حاصله عدم یکنواختی حاصل شد یعنی تزلزل 

  .1 )167، 1972دي کین، ( وجود داشت
  
  دل اسپرینگیتم 4 -5

. وي اسپرینگیت مطرح شد آلفکر اولیه این مدل براي نخستین بار در دانشگاه سیمون توسط گوردون 
نسبت که بهترین  19نسبت مالی از میان  4تحلیل ممیزي براي انتخاب  و وي همانند آلتمن از تجزیه

  .هاي سالم و ورشکسته بود، استفاده کرد ها براي تشخیص شرکت نسبت

1 2 3 40 / 4 0 / 66 3 / 07 1/ 3Z X X X X     
کل دارایی، سود خالص قبل از مالیات به بدهی  متغیرهاي مدل فوق به ترتیب شامل فروش به

. باشد کل دارایی می کل دارایی و سرمایه در گردش به جاري، سود خالص قبل از بهره و مالیات به
  .شود، شرکت ورشکسته خواهد شد Z<0862وقتی 

مواجه شد که  %5/92شرکت این مدل را آزمون کرد و با نرخ اطمینان  40اسپرینگیت با استفاده از 
  ).68، 1389درجاتی، ( بودندهاي تولیدي  جزو شرکت ها شرکتاین 

  
  مدل اوهلسون -5 -5

او . داد امجانبینی ورشکستگی  هاي مالی و پیش تحقیقی تحت عنوان نسبت 1980اوهلسون در سال 
که در  1980تا  1966سال گذشته، یعنی از سال  15شده در طی  اممطالعات خود را بر روي سوابق انج

                                                             
1. Deakin,1972,167 
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شده بود،  ها توسط اساتید معروف مالی انجام مالی و ورشکستگی شرکت هاي بحرانبینی  مورد پیش
 شرطییعنی مدل احتمال  اقتصادسنجیبینی  او تحقیق خود را بر اساس یک مدل پیش. متمرکز نمود

  :الگوي زیر را تدوین کرد لایتبا استفاده از مدل  نهایت در. دانجام دا) لوجستیک یا لاجیت(
1 2 3 4 5 6

7 8 9

1.32 .407 6.03 1.43 .0757 72.1 .521
2.37 1.83 .285

x x x x x x
x x x

Y       
  
  

 به تولید ناخالص ملی، کل بدهی به ها داراییکل  لگاریتممتغیرهاي الگوهاي فوق به ترتیب شامل 
کل  ، بدهی جاري به دارایی جاري، سود ناخالص بهها داراییکل  کل دارایی، سرمایه در گردش به

کل بدهی، اگر سود ناخالص براي آخرین دو سال منفی بود  دارایی، وجه نقد حاصل از عملیات به
صورت عدد صفر، اگر بدهی کل بیشتر از دارایی کل باشد عدد یک، در غیر این عدد یک، در غیر این

شرکت  105اوهلسون مدل خود را بر روي . باشد صورت عدد صفر و قدرمطلق تغییر سود می
  .1)120، 1980اوهلسون، ( کردشرکت غیر ورشکسته آزمون  2058شکسته و ور
  
  مدل زمیسکی -6 -5

بینی ورشکستگی  هاي مالی براي ایجاد مدل پیش هاي مالی نقدینگی، عملکرد و اهرم زمیسکی از نسبت
مطالعات  ها بر مبناي نشده بودند بلکه آن ها تنها براساس دیدگاه نظري انتخاب این نسبت. استفاده کرد

تحلیل پروبیت براي  و در ضمن وي از تجزیه. شده بودند هاي مالی انتخاب پیشین زمیسکی روي نسبت
  .ایجاد مدل خود استفاده کرد

1 2 34.3 4.5 5.7 0.004x xZ x     
ها و  کل دارایی ها به هاي جاري، کل بدهی هاي جاري به بدهی متغیرهاي این الگو عبارت از دارایی

زمیسکی این مدل  .باشد شرکت ورشکسته خواهد شد Z<0وقتی . ها است داراییکل  سود خالص به
% 78شرکت غیر ورشکسته امتحان کرد که نرخ اطمینان حدود  800شرکت ورشکسته و  40را روي 

  .2)60، 1984 زمیسکی،( براي یک سال قبل از ورشکستگی به دست آورد

                                                             
1. Ohelson, 1980,120 
2. Zemijewski, 1984, 60 
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  مدل فالمر -7 -5
نمونه شرکت را براي دو  60ساله،  5مریکا در یک دوره زمانی در آ 1984فالمر و دیگران در سال 

آوري اطلاعات یک سال و دو سال قبل از سال  ها پس از جمع آن. گروه ناموفق و موفق انتخاب کردند
تحلیل  و فالمر از تجزیه. اقدام به محاسبه متغیرهاي مدل نمودند) سال مشمول قانون ورشکستگی( مبنا

شرکت ورشکسته و  30شامل  تایی 60مالی براي یک نمونه  نسبت 40یابی کاربرد چند متغیره براي ارز
  .شرکت غیر ورشکسته استفاده کرد 30

1 2 3 4 5 6 7 8 9
5.528 0.212 0.073 1.27 0.12 2.335 0.575 1.083 0.894 6.075V V V V V V V V VY           

  

متغیرهاي این مدل عبارت از سود تقسیمی با دارایی، فروش به دارایی، سود قبل از مالیات به 
هاي مشهود، سرمایه در گردش  دارایی، لگاریتم دارایی دارایی، جریان نقدي به بدهی، بدهی جاري به

باشد شرکت ورشکسته خواهد  Y<0وقتی . و لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به بهره است  به بدهی
  .شد

فالمر و دیگران پس از جایگزینی متغیرها یک سال قبل از ورشکستگی در این مدل به این نتیجه 
بینی نماید و  پیش درستی به%) 96(شرکت را  27کت ناموفق توانست شر 28رسیدند که مدل از میان 

 29ها  هاي موفق که تعداد آن در مورد شرکت. بینی کرده بود فقط در یک مورد شرکت را موفق پیش
  .بینی نماید پیش درستی بهرا %) 100( شرکت 29عدد بود مدل توانست هر 

 27ها  هاي ناموفق که تعداد آن روه شرکتبینی دو سال قبل از ورشکستگی در گ در مورد پیش
%) 30حدود ( مورد 10بینی و  پیش درستی بهها را  از شرکت%) 70(مورد  18شرکت بود مدل توانست 

بینی دو سال قبل از ورشکستگی در گروه  در مورد پیش. بینی نماید ها را نادرست پیش از شرکت
و دو شرکت  درستی بهرا ) 935( شرکت 25ته شرکت جامعه، مدل توانس 27هاي موفق از میان  شرکت

بینی مدل در یک سال قبل از  توان گفت صحت پیش در کل می. بینی کند را نادرست پیش
  ).66، 1389درجاتی، ( بود% 81و براي دو سال قبل از ورشکستگی % 98ورشکستگی 

  
  CA-Scoreمدل  - 5-8

ها از  آن. ک در مونترال کانادا ایجاد شداین مدل توسط دانشمندان الگالت و ورنوا دانشگاه در کب
نسبت مالی  30ها در این تحقیق از  آن. تحلیل چند متغیره براي ایجاد مدل استفاده کردند و تجزیه
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میلیون  20تا  1هاي تجاري لوکس که سالانه فروش معادل  ایی از کارخانهت 172همراه با یک نمونه 
 .دلار داشتند، استفاده کردند

1 2 3 4.50913 4.508 0.3936 2.7616CA S XZ CORE X X       
العاده  کل دارایی، هزینه مالی منهاي اقلام فوق متغیرهاي این الگو عبارت از حقوق صاحبان سهام به

  .باشد کل دارایی می کل دارایی و فروش به و درآمد قبل از مالیات به
توسط لانس  1987این مدل در سال . باشد شرکت ورشکسته خواهد شد CA-Score<-0/3وقتی 

کیوبک، ( براي مؤسسات تولیدي به دست آمد% 83زمایش قرار گرفت و نرخ اطمینان حدود مورد آ
1987 ،29(1.  

  
  مدل گرایس -9 -5

بینی ورشکستگی را براي ارزیابی حساسیت ي پیشها مدلاي از گریس براي ایجاد مدل خود مجموعه
  .داد قرار مطالعه موردي مالی ها نسبتها به کمک ترکیبات متعدد  ساختار آن

ي مالی بودند ها نسبتکه شامل ترکیبات گوناگونی از  استفاده موردو ضرایب  ها مدلگریس به 
  توجه 

ي احتمالی ها مدل براساسبینی ورشکستگی که توسط گریس ارائه گردید مدل پیش. اي داشتویژه
- شرکتي مالی ها نسبتي لاجیت، ها مدلدر . تحلیل لاجیت است و یهتجزي ها مدلشرطی بخصوص 

 . یب مدل ایجاد گردددر ضراها 

احتمال ورشکستگی  1
1


 LGIe  

 5/0نقطه انقطاع فرمول فوق عدد . باشندیک می تا صفرهاي فرمول فوق در فاصله مجموعه جواب
گریس به این . باشدتفاوتی بین خطاهاي نوع اول و دوم مینقطه بی براساسانتخاب نقطه انقطاع، . است

میزان مساوي براي خطاهاي نوع اول و دوم را در نظر گرفت که اساسی بودن هر دو خطا را  منظور
هایی که احتمال در بالا به آن اشاره شد، در مدل گریس شرکت آنچهبنابراین با توجه به ؛ پذیرفته بود

مال یی که احتها آنهاي ورشکسته و شرکت عنوان بهباشد  5/0از عدد  تر بزرگها  ورشکستگی آن
                                                             
1. Quebec,1987, 29 
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-طبقه ورشکسته یرغهاي شرکت عنوان بهباشد،  5/0ها طبق فرمول بالا کمتر از عدد  ورشکستگی آن

-اي از شرکتبینی آن نمونهگیري دقت پیشگریس براي آزمون مدل خود و اندازه. شوندبندي می

 مورد اعلام ورشکستگی کرده بودند 1993تا  1988هاي ین سالماب ساله پنجهایی را که در دوره 
شرکت فعال  24شرکت گرفت، گریس همچنین تعداد  24وي حجم نمونه مذکور را . داد قرار استفاده

 کل به سود خالص"ي ها نسبتوي در آزمون مدل خود از . انتخاب نمود ساله پنجرا در همان دوره 
 .استفاده نمود "هادارایی کل بهها کل بدهی"و "هادارایی

و براي دو سال قبل از  79/0قبل از ورشکستگی  سال د را براي یکبینی مدل خوگریس دقت پیش
باید به این نکته توجه داشت که گریس نیز مانند سایر کسانی که . آورد به دست 78/0ورشکستگی 

 دهنده نشانیی که ها نسبت، براي ارزیابی مدل خود، اند دادهبینی ورشکستگی را ارائه  یشپي ها مدل
 مانند یزنلذا مدل گریس . داد قرار استفاده مورداست را  ها شرکتو اهرم مالی  ي نقد، عملکردها نسبت
سود "ي ها نسبتبرند، از  یمبینی ورشکستگی که از ترکیبات مناسب نسبت سود  یشپي ها مدلسایر 

و "ها ییدارا کل بهها  یبدهکل "، "ها ییدارا کل به در گردشسرمایه "، "ها ییدارا کل به خالص
شاخص لاجیت استفاده  عنوان به "ها ییدارا کل بهی از عملیات نقد ناشیان و جرد خالص تفاوت سو"

 ).15، 1387 عسگري،(نموده است 

  
  مدل زاوگرن -10 -5

 Z-Scoreشده، مدل  وسیله ادوارد آلتمن پیشنهاد ترین مدل تحلیل ممیزي به مشهورترین و کاربردي
هم ترکیب کرد و نتیجه  ختلفی از سود و ریسک را باهاي م گیري ، اندازهZetaآلتمن یا همان مدل 

در آزمونی که . صورت استاندارد منعکس شد اي از ریسک ورشکستگی شرکت به مدل در ارائه اندازه
حال آلتمن در تدوین مدلش فرض  این با. موارد نتایج درست بود% 94از مدل آلتمن به عمل آمد در 

  .ع نرمال هستندکرده بود که متغیرها همگی داراي توزی
هاي آمار  زاوگرن براي حل این مشکل مدلی جدید تدوین نمود که در تدوین آن از تحلیل

ناپارامتریک تحت عنوان لوجیت استفاده کرد و دیگر همانند آلتمن بر اساس فرض نرمال بودن متغیرها 
مود که صورت عددي در دامنه صفر و یک ارائه ن در جامعه عمل نکرد و خروجی مدلش را به

  .باشد نمایشگر احتمال ورشکستگی شرکت می
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هایی که از  بینی زاوگرن به دلیل استفاده از روش لوجیت از دقت بیشتري نسبت به مدل مدل پیش
  :باشد توسط زاوگرن به شرح زیر می شده ارائهمدل  .، برخوردار استاند نکردهاین روش استفاده 

1 2 3 4 5 6 70.23883 0.108 1.583 10.78 3.074 0.486 4.35 0.11X X X X X X XY          
دریافتنی به  هاي حساببه فروش، متوسط  ها موجودين مدل به ترتیب شامل متوسط متغیرهاي ای

ها، دارایی آنی به بدهی  کل دارایی وجه نقد به علاوه به مدت کوتاهگذاري  ، سرمایهها موجوديمتوسط 
و ) بدهی جاري -کل دارایی(به  بلندمدت، بدهی )بدهی جاري -کل دارایی( بهجاري، سود عملیاتی 

  .باشد می) سرمایه در گردش+ دارایی ثابت (به فروش 
خروجی مدل که احتمال ورشکستگی شرکت مربوطه است، عددي در دامنه بین صفر و یک قرار 

باشد، احتمال ورشکستگی شرکت بیشتر است و  تر نزدیکو به یک  تر بزرگهر چه این عدد . دارد
را براي  تري پاییناحتمال ورشکستگی  باشد، تر نزدیکو به صفر  تر کوچکبرعکس هر چه این عدد 

  .شرکت نشان خواهد داد
هاي غیر ورشکسته و ورشکسته ضرایب متغیرهاي  هاي مالی شرکت زاوگرن با استفاده از صورت

را در نظر گرفته و ضرایب  1980هاي ورشکسته سال  وي شرکت. سال محاسبه کرد 5مدلش را براي 
سپس بر اساس ضرایب مربوطه، . حساب کرد 1979تا  1975سال متوالی  5متغیرهاي مدلش را براي 

وي مشاهده کرد که در دوره . احتمال ورشکستگی یک شرکت ورشکسته را براي نمونه بررسی کرد
سپس تغییرات . احتمال ورشکستگی شرکت مذکور روند صعودي داشته است 1979تا  1975هاي  سال

بررسی  ها سالقیمت سهام آن شرکت در طول آن روند احتمال ورشکستگی شرکت مذکور را با روند 
با روند صعودي احتمال ورشکستگی شرکت قیمت سهام شرکت  زمان همکرد و مشاهده کرد که 

  .است کرده پیداهمراه با افزایش احتمال ورشکستگی تنزل  سال  به سالتغییراتی نزولی داشته و 
در مدل  استفاده موردع جامعه متغیرهاي به فرض نرمال بودن توزی اتکامدل زاوگرن به دلیل عدم 

حال یکی از ایرادات وارد بر مدل او آن است  این با. باشد بینی ورشکستگی، به واقعیت نزدیک می پیش
به فرض نرمال بودن توزیع متغیرها و استفاده مستقیم از  اتکاکه در مدل زاوگرن به دلیل عدم 

بینی، در  ت پیدا کردن ضرایب متغیرهاي مدل پیشو مدل لوجیت جه ناپارامتریکهاي آمار  تحلیل
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هم همبستگی  هاي تحلیل ممیزي مثل مدل آلتمن، ضرایب محاسب شده متغیرها با مقایسه با مدل
  .1 )20، 1985 کیوبک،( کمتري دارند

  
  گیريبحث و نتیجه -7

 رقابت و خشیدهب اقتصاد به اي فزاینده شتاب وسیع، محیطی تغییرات و فناوري سریع پیشرفت امروزه
 را ورشکستگی نهایتاً و مالی بحران وقوع احتمال و محدود را سود به دستیابی مؤسسات، روزافزون

 از یکی. است شده تر راهبردي گذشته به نسبت مالی گیري تصمیم ترتیب بدین. است داده افزایش
 تخصیص و گذاري رمایهس هاي فرصت از مناسب گیري بهره به آن از استفاده با توان می که هایی راه

بنابراین در این تحقیق به مروري بر . است ورشکستگی یا مالی بحران بینی پیش کرد، کمک منابع بهتر
ورشکستگی،  ریسک در این تحقیق اهمیت. مبانی نظري ورشکستگی و مدهاي ورشکستگی پرداختیم

 درماندگی وقوع بینی پیش هاي روش و ها نقد، مدل بوته در ورشکستگی ورشکستگی، عوامل تعریف
  .ورشکستگی پرداختیم و مالی

  
 منابع و مأخذ -8

 بینی پیش در عصبی هاي شبکه کاربرد بررسی ،)1391( فرخنده، امراالله، حسین، خسرونژاد، -1
 سمنان، کاربردها، و مالی ریاضیات کنفرانس سومین اقتصادي، هاي بنگاه ورشکستگی

  .14-1 سمنان، دانشگاه
 از استفاده با ایران سرمایه بازار در مالی بحران وقوع بینی پیش ،)1389( الهام، درجاتی، -2

 اهلسون، آلتمن، گیت، اسپرین هاي مدل با اي مقایسه بررسی( ها داده پوششی تحلیل تکنیک
 آزاد دانشگاه حسابداري، ارشد کارشناسی درجه دریافت براي نامه پایان ،)شیراتا زیمسکی،

  .76-6 اراك، واحد اسلامی
 ها، شرکت ورشکستگی وضعیت تعیین در آلتمن مدل کاربرد ،)1380( مهدي، زاده، لرسو -3

  110-105 ،120 شماره سیزدهم سال تدبیر، ماهنامه

                                                             
1. Quebec,1985,20 
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