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 یبرا یسنت یهامدل خطر و مدل یقیتطب یبررس

 یورشکستگ ینیبشیپ 
  نازنین صالحی

 مجید عظیمی یانچشمه
 

 10/10/7931ذيرش: تاريخ پ                                                        71/17/7931تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

بینی های خطر برای پیشاطلاعات حسابداری و بازار با هم ترکیب و مدل های اخیردر سال

ها در محیط اقتصادی های اندکی به بررسی این مدلاما پژوهش اند؛درماندگی مالی ساخته شده

رشکستگی مدل خطر بینی وای بین قدرت پیشاند. لذا در این پژوهش مقایسهایران پرداخته

( و مدل ادعای مشروط 2831) حاجی ( با مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی1002وی )شام

شده است. این پژوهش از نظر هدف بنیادی تجربی و از نظر روش ( انجام1003وی )بارس و شام

 141 های پژوهش با استفاده از حذف سامانمند تعداداز نوع همبستگی است. برای آزمون فرضیه

های غیرمالی بورس اوراق بهادار تهران شرکت است، از بین شرکت-سال 1132شرکت که شامل 

ها از تابع رگرسیون لاجیت و منحنی وتحلیل دادهانتخاب شد. برای تجزیه 2818تا  2831از سال 

 بینیپیش دهد که مدل خطر برایمشخصه عملکرد سیستم استفاده شد. نتایج نشان می

های سنتی حسابداری پورحیدری و ر محیط اقتصادی ایران کاربرد دارد و از مدلورشکستگی د

 ( دقت بیشتری دارد. 1003وی )( و ادعای مشروط بارس و شام2831کوپائی حاجی )

                                                 
  آزاد اسلامی، مبارکه، ایران دانشگاه گروه حسابداری، واحد مبارکه،  ارشد حسابداری، کارشناس 

Email:  salehien@yahoo.com 
 

 استادیار حسابداری، گروه حسابداری، واحد مبارکه، دانشگاه آزاد اسلامی، مبارکه، ایران )نویسنده مسئول(  **
Azimimajid.yan@yahoo.com Email:  
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 59/ تابستان 03شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

های سنتی، منحنی مشخصه عملکرد بینی ورشکستگی، مدل خطر، مدلپیش های کليدی:واژه

 ROC).) سیستم
 

 همقدم -1 
کند اطلاعاتی که گزارشگری مالی فراهم شگری مالی و مبانی حسابداری ایجاب میهای گزارهدف

تا حدود زیادی تحت تأثیر  هاهای معینی برخوردار باشد؛ هرچند این ویژگیآورد از ویژگیمی

اوضاع و احوال اقتصادی، اجتماعی، سیاسی و فرهنگی و مناسبات حقوقی جامعه قرار دارد اما در 

ه کنندگان نسبت بگیری استفادهشود باید در قضاوت و تصمیماتی که فراهم میهر حال، اطلاع

بودن  ها مربوططور نسبی صحیح باشد. یکی از این ویژگیاعتماد و بهواحد انتفاعی، مفید، قابل

بینی یکی از خصایص مربوط بودن است و به معنای آن است که است و سودمندی در پیش

های جاری بینی نتایج فعالیتکنندگان را در پیشراهم شود که استفادهاطلاعات مالی به نحوی ف

 (.2818و آتی یک واحد انتفاعی یاری دهد )هیأت تدوین استاندارهای حسابداری، 

سو و پدیدار های سهامی و متنوع شدن منابع مالی آنها از یکبا گسترش روز افزون شرکت

نفعان مختلف تصادی از سوی دیگر، مالکان و ذیهای شدید در سطح کلان و خرد اقشدن بحران

اند گونه خطرها بودهها به دنبال ایجاد پوشش و سپری برای مصون کردن خود در مقابل اینبنگاه

بینی کننده برای ارزیابی توان مالی های پیشو این موضوع آنها را به استفاده از ابزار و مدل

بینی خطر ورشکستگی برای صاحبان اهمیت پیش ها حساس و آگاه کرده است. به دلیلشرکت

نفعان یک واحد تجاری، طیف وسیعی از مطالعات به بررسی دهندگان و سایر ذیسهام، اعتبار

شود )قدیری مقدم و همکاران، اندکه باعث ورشکستگی واحدهای تجاری میخطری پرداخته

2833.) 

ها وجود دارد. این رویکردها شرکتسه رویکرد مشهور برای ارزیابی احتمال خطر ورشکستگی 

( رویکرد ادعای مشروط که با مدل بلک 1( 2193، 2آلتمن z( رویکرد حسابداری )مدل 2شامل 

های خطر است که ( رویکرد مدل8( شناخته شده است. 2194) 8مرتن –( 2198)  1و شولز

 (.1002، 4ویهای لاجیت است )مدل شامترکیب اطلاعات حسابداری با بازار در قالب مدل

های حسابداری با استفاده از اطلاعات حسابداری ایجاد در بین رویکردهای مذکور ابتدا مدل

هایی اما در نهایت استفاده از اطلاعات بازار به همراه اطلاعات حسابداری قوت گرفت؛ و مدل شد؛

                                                 
1 Altman 

2 Black & Scholes  

3 Merton 

4 Shumway 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
21

 ]
 

                             2 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-861-fa.html


 

 

 

 يورشکستگ ينیبشیپ  يبرا يسنت يهامدل خطر و مدل يقیتطب يبررس

3

6 

 

69 

لیل اهمیت بر این اساس ساخته شد، که شامل رویکرد ادعای مشروط و مدل های خطر است. به د

بینی برای پیشها، انتخاب یک مدل مناسب ها و متنوع بودن مدلبینی بحران مالی شرکتپیش

کشور و همچنین با توجه به  ورشکستگی امری ضروری است. با توجه به ساختار اقتصادی هر

شده بینی ورشکستگی انجامهای پیشهای گوناگون مطالعات زیادی در مورد مقایسه مدلصنعت

(. در ایران نیز 1004 1؛ هلیجیست و همکاران1003، 2ت )برای مثال آگاروال و تافلراس

؛ رهنمایی رودپشتی و 2818هایی انجام شده است )برای مثال قالیباف اصل و افشار، مقایسه

 4های حسابداری و ادعای مشروطبا مدل 8های خطرای بین مدلاما مقایسه (؛2833همکاران، 

مورد مناسب بودن مدل خطر  شده است. لذا این پژوهش تلاش دارد، شواهدی درندر ایران انجام

های نسبی آن را بر مدل های سنتی نشان دهد. ( ارائه کند و همچنین شایستگی1002وی )شام

استفاده  5(ROCهای سنتی با مدل خطر از منحنی مشخصه عملکرد سیستم )جهت مقایسه مدل

های خطر با دو رویکرد سنتی ه، هیچ پژوهشی برای مقایسه مدلهای انجام شدشد. بنابر بررسی

 انجام نگرفته است؛( ROC) بینی ورشکستگی با استفاده از منحنی مشخصه عملکرد سیستمپیش

بنابراین با استفاده از یک مدل خطر، یک مدل حسابداری و یک مدل ادعای مشروط به مقایسه 

ی وستگی پرداخته شد. دلیل انتخاب مدل شامبینی ورشکهای پیشسه رویکرد معروف مدل

( ساده بودن این مدل است و همینطور اینکه اولین مدل خطر در قالب مدل لاجیت است 1002)

( نیز به عنوان برترین مدل شناخته شد. برای انتخاب مدل 1028) 9و در پژوهش باور و آگاروال

آلتمن استفاده شود؛ زیرا مدل  Z حسابداری ترجیح داده شد از یک مدل بومی شده مبتنی بر

ها مورد استفاده قرار گرفته است. و در اکثر مقایسه آلتمن برای همه کشورها شناخته شده است

 Z( یک مدل بومی شده مبتنی بر 2831با توجه به اینکه مدل پورحیدری  وکوپائی حاجی )

( 1003وی )و شام 9بارس آلتمن در محیط ایران است، برای مقایسه انتخاب شد و در نهایت مدل

است، برای رویکرد ادعای  3های ساختاریمرتن و از مدل –که رویکرد ساده مدل بلک و شولز 

 مشروط انتخاب شد.

                                                 
1 Agarwal & Tafller 

2 Hillegeist et al 

3 Hazard Models 

4 Contingent Claims 

5 Receiver Operating Characteristics 

6 Bauer & Agarwal 

7  Bharath 

8  Structural Models 
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 پژوهش، روش، هافرضیه بیان سپس و پژوهش پیشینه نظری، مبانی حاضر مطالعه ادامه در

 بیانپژوهش  یکاربرد شنهادهایپیها و محدودیت ،هایافته نهایت در و آماری و نمونه جامعه

 .شودمی

 مبانی نظری -2

های نهفتگی، کسری وجوه نقدی، ناتوانی مالی در ها شامل دورهنامطلوب شدن وضع مالی شرکت

های مالی و تجاری، ناتوانی کامل مالی در پرداخت بدهی و درنهایت ورشکستگی پرداخت بدهی

صورت پنهانی برای واحد ضعیت نامطلوب بهاست. در مرحله نهفتگی ممکن است یک یا چند و

شناسایی باشند. مثلاً تغییر در تقاضای تولید و منسوخ تجاری وجود داشته باشد که فوراً قابل

دهند و های اقتصادی در دوره نهفتگی رخ میشدن روش تولید از این عوامل هستند. اغلب زیان

شرکت این است که مشکل در همین مرحله یابد. بهترین حالت برای ها کاهش میبازده دارایی

شوند در مراحل بعد تری که در این مرحله مؤثر واقع میهای آسانحلکشف شود. همچنین راه

ثمر نخواهند بود و اگر مشکل در همین مرحله کشف و رفع گردد اعتماد جامعه نسبت به  مثمر

شود که برای اولین بار یک شرکت از بین نخواهد رفت. مرحله کسری وجوه نقد وقتی شروع می

واحد تجاری برای ایفای تعهدات جاری با نیاز فوری، دسترسی به وجوه نقد نداشته باشد. اگرچه 

قدر ها بههای فیزیکی داشته باشد. مسئله این است که داراییممکن است چند برابر نیازش دارایی

ناتوانایی مالی در پرداخت  کافی قابل نقد شدن نیستند و سرمایه حبس شده است. در مرحله

بدهی، شرکت هنوز قادر به تحصیل وجه کافی از مسیرهای مصرف هست و مدیریت ابزارهای 

ای مالی یا تجاری، کمیته اعتباردهنده و تجدید ساختار مناسب دارد. مثلاً استفاده از افراد حرفه

را در این مرحله شناسایی توان مشکل ها هنوز هم میهای تأمین مالی از طریق این روشدر روش

است. کل  و برطرف کرد. در مرحله ناتوانی کامل در پرداخت بدهی شرکت رو به نابودی رفته

رسد. های شرکت فزونی یافته و شرکت به مرحله آخر یعنی ورشکستگی میبدهی از ارزش دارایی

مکن است بدون ها مکنند اما برخی شرکتها از این مراحل پیروی میاگرچه اغلب ورشکستگی

 (.2113، 2طی کردن مراحل به ورشکستگی کامل برسند )نیوتن

ی های هنگفتی را براتواند زیانکه بحران مالی، درماندگی و درنهایت ورشکستگی، می آنجا از

کنندگان مواد اولیه و مشتریان در پی گذاران بالقوه، مدیران، کارکنان، عرضهسهامداران، سرمایه

یمانی ها دارند )سلبینی ورشکستگی بنگاهها تمایل زیادی برای پیشراین آنبناب داشته است؛

 (.2831امیری، 

                                                 
1  Newton 
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بینی هر یک از مراحل فوق امری ضروری و عنصر کلیدی با توجه به موارد پیش گفته پیش

گیری است؛ از این رو که اثربخشی نهایی هر تصمیم به نتایج واقعی بستگی دارد. در تصمیم

کنترل این وقایع قبل از انجام تصمیم، انتخاب بهترین تصمیم بینی جوانب غیرقابلتوانایی پیش

گیری است )رهنمایی بینی، کاهش احتمال خطر در تصمیمکند. هدف از پیشرا آسان می

 (.2833رودپشتی و همکاران، 

بینی ورشکستگی ایجاد شده است. اولین بار های فراوانی برای پیشبرای این منظور مدل

(، 2193های مالی ارائه کرد. سپس آلتمن )(، یک مدل تک متغیره با استفاده از نسبت2199)2بیور

بینی ورشکستگی ارائه کرد. مدل وی نیز با استفاده از اطلاعات یک مدل چند متغیره جهت پیش

که یک مدل تفکیک خطی چند z1حسابداری بود. مدل معروف آلتمن تحت عنوان مدل امتیاز 

گران موردانتقاد قرار گرفت. آنها بر این باور امل پنج نسبت مالی بود، از سوی تحلیلمتغیره ش

بودند که مدل تنها برای موسسات تجاری عمومی قابل استفاده است. آلتمن موفق به رفع اشکالات 

در این مدل  عرضه کرد. 2138در سال  ′𝑧و مدل جدیدی را تحت عنوان مدل اولیه شد؛

وارد  1/1بالاتر از  ′𝑧 طوری کهتر باشد درجه بحران مالی شرکت بیشتر است. بهایینپ′𝑧 هرچه

شوند بندی میعنوان شرکت ورشکسته طبقهبه 18/2های سالم و با امتیاز کمتر از طبقه شرکت

شود و باید با احتیاط تفسیر کرد. واضح ترین عنوان منطقه تردید تلقی میبه 1/1تا  18/2و بین 

بود که از ارزش بازار سهام به ارزش دفتری تغییر یافت و  𝑥4در متغیر ′𝑧 با مدل  Zفاوت مدل ت

 های ورشکستگی مدل بود.سپس تغییر ضرایب و محدوده

آلتمن است، نوعاً به وسیله جستجو  zترین آنها مدل های مبتنی بر حسابداری که معروفمدل 

 ها تخمین زده و در یک نمونهحسابداری و با میانگین نسبت هایاز طریق تعداد بزرگی از نسبت

گین آنها ها و میانشوند. بنابراین با توجه به اینکه نسبتهای ورشکسته و سالم ساخته میشرکت

ها احتمالاً برای نمونه خاص هستند )آگاروال و تافلر، شود این مدلاز تحلیل نمونه گرفته می

1003.) 

 های ساختاری یکیبینی ورشکستگی ادعای مشروط است. مدلپیش هایرویکرد دیگر مدل

مستقیم بر  طوربهها احتمال نکول را های رویکرد ادعای مشروط است. این مدلاز انواع مدل

کنند و به جای تکیه بر گیری میاساس متغیرهای مربوط به شرکت، مانند ارزش سهام آن اندازه

بینی ریسک اعتباری پیش منظوربه، از اطلاعات بازار نیز های حسابداری و تحلیل آماریداده

پذیری، فاصله تا توان نوسانهای ساختاری مینمایند با استفاده از مدلمشتریان استفاده می

                                                 
1 Beaver 

2 Z. Score 
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ها را از هایش، شرکتخروجی بر اساس ؛ وها را برآورد نمودو احتمال ورشکستگی شرکت 2نکول

های ساختاری گذاری اختیار از جمله مدلهای قیمت. مدلبندی نمودلحاظ ریسک اعتباری رتبه

 (.1001، 1هستند )هال

گذاری اختیار معامله ارائه ای برای قیمتپایه (، یک فرمول2198اولین بار  بلک و شولز )

 -( 2198ها آن را گسترش داد. مدل بلک و شولز )گذاری بدهی(، با قیمت2194کردند و مرتن )

گذاری اختیار معامله و بینی ورشکستگی بر مبنای اصول قیمتل پیش( یک مد2194مرتن )

 ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار است. 

شده  پرداخت وام اختیار، گذاریقیمت ایمدل پایه در :3گذاری اختيار معاملهاصول قيمت

 خر زمانی نکول معنی که این به گیرند.می نظر در اختیار حق یک خرید معادل را گیرندهوام به

 ازای در را شرکت سهام خرید حق بدهی، سررسید هنگام در گیرندهشرکت یا وام که داد خواهد

 انمیز معادل پردازدمی اختیار این خرید برای شرکت قیمتی که نکند. اعمال بدهی بازپرداخت

ت و سوبهار -2198شود )بلک و شولز، مینظر گرفته  در بهره نرخ در که ریسکی است صرف

 (. چند فرض برای این مدل وجود دارد.1002، 4کینان

 بدون هزینه است. دادوستد .2

ها هر اندازه که بخواهیم بخش شدنی در رابطه با صدور اختیار خرید و یا فروش سهم  .1

 ای در دسترس همگان است.ها بدون هیچ هزینهاست و داده

قرارداد اختیار سهم پایدار است.  دانیم این نرخ تا پایان دورهرا می مدتکوتاهنرخ بهره  .8

 توانند با همین نرخ وام بگیرند یا وام بدهند.می کنندگانشرکت

 شود.به سهم سود پرداخت نمی .4

 کنند.های سهم به شیوه گردش اتفاقی نوسان میقیمت .5

 ی زمانی نرمال فرض شده است.های سهام در یک دورهتوزیع احتمال بازده .9

گذاران از آن سرمایهرداد اختیار خرید سهم ثابت است و ره قراواریانس بازده در طول دو .9

 اطلاع دارند.

 است. شده استفادهمرتن از مدل اختیار خرید اروپایی  -در مدل بلک، شولز  .3

                                                 
1 Distance to Default 

2 Hull 

3 Pricing of Options 

4 Sobehart & Keenan  
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 تواند به اجرا درآید.: اختیار سهم اروپایی تنها در تاریخ سررسید می2مدل اختیار اروپایی

تواند در تاریخ سررسید یا هر زمانی پیش م آمریکایی میاختیار سه :2مدل اختيار آمریکایی

 (.2834از این تاریخ به اجرا درآید )دستگیر، 

در این مدل فاصله تا نکول محاسبه و در تابع چگالی  :BSM))مرتن  –مدل بلک و شولز 

 (2شود ارزش حقوق صاحبان سهام از فرمول قیمت گذاری اختیار طی رابطه )نرمال قرار داده می

شود ارزش شرکت از یک حرکت براونی هندسی پیروی آید. در این فرمول فرض میمی به دست

 شوند.سررسید می Tها در زمان کند و همچنین کل بدهیمی

(2) E = AN(d1) − 𝑒−𝑟𝑓(𝑇)DN(d2) 

(1) 
d1 =

ln (
A
D) + (r + 0.5σ𝐴σ2)(𝑇)

σ𝐴√T
 

(8) 
d2 =

ln (
X
C

) + (r + 0.5σ2)(𝑇)

σ𝐴√𝑇
− σ𝐴√𝑇 

شوند. از ( محاسبه می8( و )1طی رابطه ) d1 و d2تابع نرمال تجمعی است.   N(، 2در رابطه )

( 4آنجا که نوسانات شرکت قابل مشاهده نیست، از نوسانات حقوق صاحبان سهام طی رابطه )

( دارد و پس از آن فاصله تا 4( و )2زمان دو معادله )مشود. این مدل نیاز به حل هاستفاده می

 شود تا احتمال ورشکستگی به ( محاسبه و در تابع چگالی نرمال قرار داده می5نکول طی رابطه )

 آید.دست می

(4) 
σ𝐸 = (

𝐴

𝐸
) N(d1)σ𝐴 

(5) 

PBSM = N(−DDBSM) = N (−
ln (

A
D) + (μ − 0/5σA

1
) T

σA√T
) 

= E ارزش حقوق صاحبان سهام 

A= های شرکتارزش کل دارایی 

D= های شرکتارزش کل بدهی 

e= 92313/1 ،پایه لگاریتم ساده 

ln= لگاریتم ساده  

                                                 
1 European Option 

2 American Option 
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= σ𝐴 نوسانات شرکت 
 =𝑟𝑓نرخ بهره بدون ریسک 

= T شود با این حال افزایش در تاریخ سررسید است که در نرخ بهره و نرخ واریانس ضرب می

 اریخ سررسید تأثیری یکسان بر ارزش معامله و درصد افزایش در نرخ بهره و واریانس دارد.ت

 =μنرخ بازده مورد انتظار 

بینی نکول به این نتیجه رسیدند (، با بررسی مدل مرتن برای پیش1004وی )بارس و شام

یست . هیلجبینی کننده نکول است؛ اما شاخص آماری کافی نیستکه مدل مرتن تا حدودی پیش

های غیر واقعی آن است (، دو ایراد اساسی به مدل مرتن وارد کرد. یکی فرض1004و همکاران )

گذاری اختیار معامله در همین پژوهش آورده شد و دیگری خطای که در توضیح اصول قیمت

 .گیری )ارزش شرکت و نوسانات آن قابل مشاهده نبود(اندازه

های حسابداری و بازار، مدل ساده خطری ، با استفاده از داده(201-، ص1002وی )در نهایت شام

ارائه کرد تا ریسک ورشکستگی شرکت را در هر نقطه از زمان محاسبه کند. وی اذعان داشت: 

ای از احتمال ورشکستگی را به های متناقض و سوگیرانه، تخمین2های ایستازمانی که مدل»

 .«ناقض و در بعضی موارد بدون سوگیری استطور عام نامتدست می دهند، مدل خطر به

(، نیز مشکلاتی برای استفاده از اطلاعات حسابداری برشمرند. نخست 1003آگاروال و تافلر )

توانند دهد و نمیهای مالی عملکرد گذشته یک شرکت را نشان میهای مالی و نسبتاینکه صورت

کاری است، بدین معنا که ارزش واقعی بینی آینده مفید باشند. دومین دلیل محافظهبرای پیش

شده داشته باشد. سوم اینکه ارقام حسابداری دارایی ممکن است تفاوت زیادی با ارزش دفتری ثبت

های کاری توسط مدیران هستند. ازآنجاکه اطلاعات بازار و ارزش جاری داراییدر معرض دست

رات نسبت به وضعیت آن در شرکت، هشدار مهمی در مورد وضعیت فعلی شرکت و حتی انتظا

های حسابداری نباشد و از اطلاعات روز بازار آینده است، استفاده از مدلی که تنها مبتنی بر داده

 رسد.بینی ورشکستگی استفاده نماید، ضروری به نظر مینیز جهت پیش

 (، بر1003های حسابداری آگاروال و تافلر )های خطر در برابر مدلدر خصوص مقایسه مدل

های حسابداری یک مدل تئوری برای ورشکستگی شرکت فراهم این باور هستند که اگر چه مدل

های مالی است و همینطور اما در بازارهای کارا قیمت سهام، اطلاعاتی که در صورت کنند؛می

کند. همچنین متغیرهای بازار بعید است های مالی وجود ندارد را ارائه میاطلاعاتی که در صورت

های بازار جریان وجوه نقد مورد انتظار آینده های حسابداری باشند و قیمتمتأثر از سیاستکه 

 تر باشند.بینی مناسبکند در نتیجه باید برای اهداف پیشرا منعکس می

                                                 
1 Static  
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های مختلفی وجود دارد. یکی از این ابزارها که دقت ها، ابزار و روشبین مدل برای مقایسة

روشی است  ROCاست. منحنی  ROCدهد، منحنی و مقایسه قرار میها را مورد بررسی مدل

راد های تشخیصی )تشخیص بین افکه ابتدا در پزشکی تصویری و رادیولوژی و سپس برای تست

(. این روش 2138بیمار و سالم( مورد استفاده قرار گرفته است )برای مثال هنلی و مک نیل، 

(. 1002ار رفته است )برای مثال سوبهارت و کینان، های مالی نیز بکبرای معتبر ساختن نسبت

، میزان توانایی مدل در تفاوت قائل شدن بین دو نتیجه است. این میزان ROCسطح زیر منحنی 

ای یکسان زمانیکه نمونه ROC (. در روش تحیل منحنی1028نام دارد )باور و آگاروال،  2تمایز

داری آن از اهمیت ح زیر منحنی و آزمون معنیهای متفاوت داشته باشیم تفاوت در سطبا مدل

ها تفاوت معنادار زیرا ممکن است با وجود تفاوت سطح زیر منحنی در مدل بسزای برخوردار است؛

نباشد. با توجه به اینکه تاکنون به این موضوع در ایران در حوزه پژوهش حاضر توجه نشده است 

در سطح زیر منحنی با توجه به همبستگی بین  در این پژوهش علاوه بر سطح زیر منحنی، تفاوت

 ها نیز در نظر گرفته شده است. نتایج مدل
 

 پيشينه پژوهش -3
شده است که در ادامه های ورشکستگی و مقایسه آنها با هم انجاممطالعات زیادی در مورد مدل

 شود.به بیان نتایج آنها پرداخته می

 پيشينه خارجی 3-1
های ساختاری و یک مدل (، به ارزیابی احتمال ورشکستگی با مدل1029)1تاوزانیس و همکاران

( و للند 2114) 8تجربی توسعه یافته پرداختند.  هدف آنها بررسی توانایی دو مدل ساختاری للند

وی بینی ورشکستگی قتوانند برای پیش(، بود. نتایج نشان داد که این دو مدل می2119)4و تافت

غیرهای این دو مدل ساختاری را به عنوان متغیرهای توضیحی وارد مدل باشند. آنها همچنین مت

z آلتمن کردند و معناداری آن را بهبود بخشیدند . 

های خطر با دو رویکرد سنتی رویکردهای ادعای ای بین مدل(، مقایسه1028باور و آگاروال )

های خطر با رویکرد مشروط و حسابداری پرداختند. یکی از ابعاد این مقایسه بُعد دقت مدل

(، 1003) 5( و کمپبل و همکاران1002وی )های خطر شامحسابداری بود برای این منظور مدل

                                                 
1 Differentiation 

2 Taoushianis & et al   

3 Leland 

4 Toft 

5 Campbell   et al 
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وی را انتخاب کردند و با استفاده ( و مدل ادعای مشروط بارس و شام2138مدل حسابداری تافلر )

ادعای مشروط های خطر از رویکرد حسابداری و به این نتیجه رسیدند که مدل ROCاز منحنی 

 برتر هستند.

بینی ورشکستگی های پیش(، در پژوهشی به مقایسه عملکرد مدل1003آگاروال و تافلر )

ر بینی ورشکستگی مبتنی بهای پیشمبتنی بر اطلاعات حسابداری و بازار پرداختند. آنها مدل

ری برای ی حسابداهابر دادهبینی ورشکستگی مبتنی های پیشمتغیرهای بازار را با مدل

های فعال در بازار بورس انگلیس مقایسه کردند. در این پژوهش به مقایسه مدل هیلجیست شرکت

آلتمن سازگار  z( با مدل حسابداری مبتنی بر 1003وی )(، مدل بارس و شام1004و همکاران )

( پرداخته شد. آنها از منحنی مشخصه 2138تافلر ) zشده با محیط اقتصادی انگلیس به نام 

عملکرد سیستم در ارزیابی بُعد دقت استفاده کردند نتایج این آزمون حاکی از آن بود که زمانی 

با سایر  zدر بُعد دقت و درستی مقایسه شد، تفاوت معناداری بین مدل امتیاز  zکه مدل امتیاز 

 ها وجود نداشت. مدل

داختند. ثیر صنعت پربینی ورشکستگی با تأ(، در پژوهشی به بررسی پیش1004)2چاوا و جارو

تا  2191بینی صحیح ورشکستگی را با استفاده از مدل خطر در دوره زمانی پیش پژوهشدر این 

( 1002وی )و برتری مدل خطر شام با مشاهدات ماهانه و سالانه در آمریکا تخمین زدند؛ 2111

 تصور سازگاری و همچنین آنها با  ( را تأیید کردند؛2134) 1( و زیمسکی2193بر مدل آلتمن )

دسترس عموم، اثبات کردند که متغیرهای حسابداری قدرت تأثیر بازار با ملاحظه اطلاعات قابل

های بینی ورشکستگی قبل از استفاده از متغیرهای بازار در مدلتوضیحی کمی برای پیش

 ورشکستگی دارند.

دل شتر: یک مبینی ورشکستگی با دقت بیپیش"در پژوهشی تحت عنوان  (،1002وی )شام

طر وی ابتدا مدل خ ها پرداخت.بینی ورشکستگی شرکتبه ارائه یک مدل برای پیش "ساده خطر

( تخمین زد و پی برد 2193( و آلتمن )2134را با استفاده از متغیرهای حسابداری زیمسکی )

دلی م طور آماری غیر مربوط با احتمال ورشکستگی هستند. در نهایتکه نیمی از این متغیرها به

با دو متغیر حسابداری و سه متغیر بازار ایجاد کرد. وی همچنین بر این باور بود که مدل جدید 

 کند.بهتر عمل می 8بینی خارج از نمونههای جایگزین دیگر در پیشوی از مدل

 

                                                 
1 Chava & Jarrow  

2 Zmijewski 

3 Out- of- Sample 
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 پيشينه داخلی 3-2
ای ثیر چرخه تجاری بر پایداری الگوهأبررسی ت(، به 2818خلیفه سلطانی و اسماعیلی )

. در این پژوهش چرخه تجاری ایران با پرداختندبینی ورشکستگی در محیط اقتصادی ایران پیش

های بینی ورشکستگی از مدلشناسایی شده و برای پیش 2استفاده از فیلتر هدریک پرسکات

که  باشدهای تجربی پژوهش حاکی از این میلاجیت و تحلیل تمایزی استفاده شده است یافته

ها مؤثر بوده است. به عبارت دیگر کارایی و ساختار مدل ی بر کارایی و پایداری مدلچرخه تجار

باشد. از طرف دیگر، طراحی مدل و مقایسه های اقتصادی با هم متفاوت میدر هر کدام از دوره

ها بیانگر این است که مدل رگرسیون لجستیک نسبت به تحلیل تمایزی دارای کارایی کارایی آن

 بینی ورشکستگی است.پیش بیشتری در

(، در پژوهش تحت عنوان سودمندی اطلاعات حسابداری نسبت 2812کرمی و سید حسینی )

بینی ورشکستگی به بررسی سودمندی اطلاعات حسابداری پرداختند. به اطلاعات بازار در پیش

و بازار  داریآنها با استفاده از الگوریتم ژنتیک الگوهایی با ترکیبات مختلفی از اطلاعات حساب

های آنها نشان داد که اطلاعات حسابداری در طراحی کردند و مورد مقایسه قراردادند. یافته

اطلاعات  و بینی ورشکستگی از سودمندی بیشتری نسبت به اطلاعات بازار برخوردار است؛پیش

یج به ابینی ورشکستگی باشد. در تحلیل چرایی این نتتوانند مکمل خوبی برای پیشبازار نمی

(  2190) 1ها در ایران پرداختند و به پژوهش فامادهی قیمتبررسی سطح کارایی و قدرت علامت

ها علائم دقیقی از تخصیص بهینه منابع در داند که قیمتاشاره کردند که بازار کارا را بازاری می

بهادار  اوراق گذارند و تغییرات قیمت به صورت تصادفی است. اگر روند تغییرات قیمتاختیار می

بینی بوده و از همبستگی سریالی برخوردار باشد بازار در هیچ یک از سطوح در یک بازار قابل پیش

( استناد کردند که به بررسی وجود کارائی ضعیف 2839کارایی ندارد. آنها به پژوهش الله یاری )

 ها و پیروی نکردنتبینی بودن قیمپرداخته بود و نتایج آن قابل پیش 2834تا  2893در دوره 

داد و ها از یک الگوی تصادفی و در نهایت عدم وجود کارائی ضعیف در ایران را نشان میقیمت

کنندگی بالایی برخوردار بینیاذعان داشتند که متغیرهای بازار سرمایه ایران از قدرت پیش

 نیستند.

بحران مالی بینی ی تحت عنوان پیشپژوهش(، در 2831پورحیدری و کوپائی حاجی )

بحران  بینیها با استفاده از مدل تفکیک خطی به بررسی متغیرهای حائز اهمیت در پیششرکت

را  بینی بحران مالیترین متغیرهای مالی در پیشها پرداختند و مهممالی و ورشکستگی شرکت

                                                 
1 Hodrick-Prescott Filter 

2 Fama 
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 وشطور مبسوط در قسمت رشناسایی کردند و یک مدل با نُه متغیر ارائه کردند این مدل به

 پژوهش حاضر ارائه شده است .

بینی ورشکستگی آلتمن های پیش(، به بررسی توانایی مدل2833قدیری مقدم و همکاران )

 ′𝑧نشان داد که مدل پژوهشهای های بورس اوراق بهادار پرداختند. یافتهو اُلسون در شرکت

ها ، ورشکستگی شرکتهای مالی و متغیرهای مستقل( بدون تغییر ضرایب، نسبت2138آلتمن )

بینی کرد و پیش %5/81و  %5/89، %5/49ترتیب با دقت  را برای یک، دو و سه سال قبل به

های مالی و متغیرهای ( بدون تغییر ضرایب، نسبت2130همچنین نشان داد که مدل اٌلسون )

 %5/41، %5/81ترتیب  ها را برای یک، دو و سه سال قبل بهتواند ورشکستگی شرکتمستقل می

بینی مناسب با استفاده از بینی کند درنهایت آنها یک مدل پیشدرست پیش %5/89و 

 دارترین متغیرهای مستقل و روش رگرسیون چندگانه ارائه کردند.معنی

بینی ورشکستگی با استفاده از مدل لاجیت پرداختند. (، به پیش2839دستگیر و همکاران )

بینی های مالی برای پیشانایی استفاده از نسبتآزمون تجربی تو پژوهشهدف اصلی این 

گیری از مدل لاجیت شده در بورس اوراق بهادار تهران با بهرههای پذیرفتهورشکستگی شرکت

ی های مورد بررستا سه سال قبل از ورشکستگی را مورد بررسی قرار داد؛ نسبت پژوهشبود. این 

گام ضرایب مدل بههای گامکلی مدل از آزمون بود و برای تعیین معناداری 2های جوهانامنسبت

های متفاوت برای یک دو و سه سال قبل از استفاده کرد. در نهایت سه مدل لاجیت با نسبت

ورشکستگی ارائه کرد. آنها برای یک سال قبل از ورشکستگی به مدلی با متغیرهای، نسبت آنی، 

 حبان سهام و نسبت سود عملیاتی بهنسبت بدهی به سرمایه، نسبت سود عملیاتی به حقوق صا

ی برای سال دوم قبل از ورشکستگی مدل پژوهشهای فروش با بیشترین معناداری پی بردند. یافته

شده به فروش، سود عملیاتی به فروش، گردش با متغیرهای سرمایه به دارایی، بهای تمام

با متغیرهای سرمایه به  ها معنادار شد. و برای سال سوم قبل از ورشکستگی یک مدلیموجودی

های مالی، سود عملیاتی به های مالی و سود انباشته به هزینهها، مجموع هزینهمجموع دارایی

 های دریافتنی معنادار شد. فروش، گردش موجودی و گردش حساب

 هافرضيه -1
 شود.ها به صورت زیر بیان میبا توجه به اهداف و مبانی نظری پژوهش فرضیه 

 ها در محیط اقتصادیبینی ورشکستگی شرکت( برای پیش1002وی )مدل خطر شام -لفرضیه او

 ایران مناسب است.

                                                 
1 Joo- Ha Nam 
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( در مقایسه با مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی 1002وی )مدل خطر شام -فرضیه دوم

 بینی ورشکستگی دارد.( دقت بیشتری در پیش2831)

وی مدل ادعای مشروط بارس و شام ( در مقایسه با1002وی )مدل خطر شام -فرضیه سوم

 بینی ورشکستگی دارد.( دقت بیشتری در پیش1003)

 روش پژوهش -5
در این بخش از مقاله درباره نوع روش پژوهش از نظر هدف و ماهیت، جامعه و نمونه آماری 

های مورد و روش پژوهش هایها و همچنین از مدلسازی دادهآوری و آمادهو روش و ابزار جمع

 شود.ها بحث میستفاده برای تجزیه و تحلیل دادها

 نوع روش پژوهش 5-1
ها و ها با استفاده از روشهای بنیادی تجربی به شناخت اشیاء و پدیدهاز آنجا که پژوهش

های سنتی پردازد و هدف این پژوهش بررسی مدل خطر و مقایسه آن با مدلهای آماری میفن

بنیادی تجربی است و از نظر روش از نوع همبستگی  نظر هدفبینی ورشکستگی است از در پیش

 بینی تغییرات یک متغیر وابسته با توجه به تغییراتتحلیل رگرسیون با هدف پیشاست زیرا به 

ها با نتایج واقعی را پرداخته شده است و همچنین ارتباط بین عملکرد مدل متغیرهای مستقل

 (.2839نشان داده است )بلکستر و همکاران، 

 جامعه و نمونه آماری 5-2

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

بینی ورشکستگی از که در پیشسال( هستند. ازآنجایی 21 )به مدت 2818تا  2831دوره زمانی 

ال ها از سوردنیاز، دادهمنظور تکمیل اطلاعات مشود، لذا بهقبل شرکت استفاده می اطلاعات سال

شده است. در این آوریصورت سالیانه و در متغیرهای بازار به صورت روزانه جمعو به 2832

شده است. لذا نمونه انتخابی شامل گیری با استفاده از روش حذف سامانمند انجامپژوهش، نمونه

واجد  2818تا  2831زمانی  شده در بورس اوراق بهادار است که در دورههای پذیرفتهکلیه شرکت

 اند و مابقی حذف گردیدند.شرایط زیر بوده

به بعد در بورس اوراق بهادار حضور داشته باشند و     2832هایی که از سال مالی  شرکت  -الف

سفندماه سال مالی آنها منتهی به   شرکت   ا شد. در واقع  سال با ، 2832های بعد از هایی که در 

سفند تغییر می  خود را به انتهای سال مالی  ستند؛ یعنی از هر کجای  ا دهند نیز جزء نمونه ه
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شد وارد         سفند ماه( با سال مالی پژوهش )انتهای ا سال مالی آنها مطابق با  دوره پژوهش که 

 شوند.نمونه می

سال مالی خود را تغییر  شرکت  -ب شته می  انددادهها از زمانی که   شوند. به از نمونه کنار گذا

کتی در اواسررط پژوهش دوره مالی خود راتغییر دهد از ابتدا تا زمان تغییر طور مثال اگر شررر

 شود.  دوره مالی در پژوهش است و بعد از آن خارج می

   .در دسترس باشد طور کاملتا زمانی که اطلاعات مالی آنها در طی دوره زمانی پژوهش به -ج

مربوط به قیمت سرررهام و     های پژوهش از اطلاعات  با توجه به اینکه برای بررسررری مدل      -د

هایی که سهام آنها در بازه مورد محاسبه متغیرها حداقل   شود شرکت  نوسانات آن استفاده می  

گیرد. به طور مثال برای محاسرربه انحراف بازده  داشررته باشررد جزء نمونه قرار می معاملهسرره 

سه           سه معامله در آن  شرکت باید حداقل  شکیل پرتفوی  سه ماه قبل از ت شته  روزانه  ماه دا

 باشد.

شرکت      -ه سی به اطلاعات مربوط به درماندگی مالی  ستر صور در عدم   به دلیل اینکه د ها و ق

منظور تعیین شررراخص درماندگی مالی در دسرررترس نبود، از سررره معیار پرداخت تعهدات به

شد.       به ستفاده  ستگی و درماندگی مالی ا شک شمولیت ماده  2عنوان ملاک ور قانون   2422( م

( شرکت زیان خالص داشته 8( نسبت بدهی به دارایی بیشتر از یک باشد. 1 1تجارت اصلاحی 

های سررالم  . معیار انتخاب شرررکت8(2818باشررد )کمیته تدوین اسررتانداردهای حسررابرسرری، 

 نداشتن حداقل یکی از سه معیار فوق است.

شده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفهای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

ها در شده است. این شرکتانتخاب 2818تا  2831شرکت در محدوده  141تهران در مجموع 

ها و ( تعداد شرکت2هر سال یکسان نیستند. در واقع نمونه به صورت نامتوازن است. در جدول )

 های نمونه به تفکیک هر سال آورده شده است. ورشکسته
 

                                                 
اگر بر اثر زیان های وارده  حداقل نصف سرمایة شرکت از میان برود هیأت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع  2

عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت مورد شور و رأی واقع شود )منصور، 

2839.)  

 (.2839تصویب گردید )منصور،  14/21/2849یخ قانون اصلاح موادی از قانون تجارت در تار  1

های های جاری به دارایی( فزونی بدهی2های درمانده معرفی شده است در ایران سه معیار برای شناسایی شرکت 8

( شرکت دارای زیان عملیاتی باشد. )کمیته تدوین 8( جریان های نقدی عملیاتی شرکت منفی باشد. 1جاری 

قانون تجارت  242در پژوهش حاضر معیار اول و سوم این استاندارد به همراه ماده  (.2818 استانداردهای حسابرسی،

 های ورشکسته تعیین شد.رهای انتخاب شرکتبه عنوان معیا
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 هاها و ورشکستهشرکت (: تعداد2جدول 
 سال پرتفوی هاتعداد شرکت ورشکستههای تعداد شرکت

7 851 8811 

6 876 8818 

1 898 8811 

7 896 8815 

1 122 8816 

1 122 8817 

9 129 8811 

8 898 8819 

8 895 8892 

8 898 8898 

5 891 8891 

8 815 8898 

 سال( -نمونه)شرکتکل  1118 56

 هاتشرککل  111  

 شهای پژوههای آماری و یافتهداده :منبع

 های پژوهشمدل 5-3
های پژوهش شامل سه مدل است. الف( مدل طور که در بخش مقدمه عنوان شد، مدلهمان

( است. ب( 9( است. این مدل در قالب یک مدل لاجیت به شرح رابطه )1002وی )خطر شام

( مدل ادعای مشروط 8شود. ( بیان می9رابطه )مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی است که در 

 (.1003وی )بارس و شام

 (:2111وی )الف( مدل شام

(9) 
 Pi,t(𝑌𝑖,𝑡+1) =

1

1 + e−αt−βXi,t
 

 

Pi,t=     احتمال ورشکستگی شرکتi   در سالt    ماه بعد ورشکسته شده     21است. اگر شرکت در

 شود.می باشد یک در غیر اینصورت صفر منظور

Xi,t=     ست و ستقل ا ست و      βبرداری از متغیرهای م ضرایب تخمینی ا ستون  عرض از  αبردار 

 مبدأ است.

 ( شامل برداری از متغیرهای مستقل به صورت زیر است. 1002وی )مدل شام

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

EXRET= ریتم بازده اضررافی شرررکت نسرربت به بازده شرراخص بورس اوراق بهادار  برابر با لگا

 تهران.

SIGMA= .انحراف بازده روزانه سالیانه شده سه ماه قبل از تشکیل پرتفوی 

RSIZE= .لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش بازار کل سهام بورس اوراق بهادار تهران 

 (:1396ب( مدل حسابداری پورحيدری و کوپائی ) 

P (7رابطه ) = 8/10934𝐾1 + 2/30834𝐾2 + 2/92898𝐾3 + 0/50014𝐾4

+ 0/29108𝐾5 + 0/ 81901𝐾6 + 0/21505𝐾7

+ 0/88341𝐾8 + 2/41898𝐾9 
 که در آن: 

P=  .بحران مالی در شرکت  

=𝐾1 ها.سود قبل از مالیات به دارایی 

𝐾2= ها. سود انباشته به کل دارایی 

𝐾3= هاسرمایه در گردش به دارایی. 

𝐾4= هاحقوق صاحبان سهام به بدهی. 

=𝐾5 .سود قبل از مالیات به درآمد فروش  

𝐾6= های جاری.های جاری به بدهیدارایی 

 =𝐾7 .سود خالص به فروش 

𝐾8= ها.ها به داراییبدهی 

𝐾9= .)اندازه شرکت )لگاریتم فروش خالص 

 3109/25نقطه جداکننده: 

باشد، شرکت دارای بحران مالی است در غیر اینصورت شرکت فاقد بحران > P 3109/25اگر

 مالی است.

 -این مدل یک رویکرد ساده از مدل ساختاری بلک و شولز (:2119وی )ج( مدل بارس و شام

نیست و از  زمانهم( نیاز به حل دو معادله 1003وی )مرتن است. در مدل ساده بارس و شام

( برای محاسبه فاصله تا نکول استفاده شده است. آنها نوسانات بدهی را 20( و )1( و )3رابطه )

صورت میانگین موزون ارزش حقوق صاحبان سهام و ( و نوسانات شرکت را به3به شرح رابطه )

 ( تخمین زدند. 1نوسانات بدهی به شرح رابطه )
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(3) σD.naive = 0/05 + 0/15σE 

(1) 
σ𝐴.naive =

𝐸

E + D
σE +

𝐷

E + D
σ𝐷 

(20) 

Pnive = N(−DDnive) = N (−
ln (

E + D
D ) + (ri,t−2 − 0/5σ

A,nive

1
) T

σA,naive√T
) 

 = Pniveاحتمال شکست 

E= .برابر با ارزش سهام 

A= ها.ارزش کل دارایی 

D= بلندمدتهای علاوه نصف بدهیهای جاری بهبرابر ارزش بدهی. 

=N .)برابر با تابع چگالی طبیعی انباشته )هر آنچه که در داخل )( باشد 

T= بینی یک سال است، بنابراین افق پیش بنا برT .برابر یک است 

𝜎A= .نوسانات شرکت 

 𝑟i,t−2 =.بازده در سال قبل 

 = σEانحراف بازده حقوق صاحبان سهام 

 =σ𝐷( محاسبه شد.3طی رابطه ) ها کهانحراف بدهی 

ی بازده در سال قبل را بین بازده سال قبل شرکت و نرخ بدون ریسک محدود  وشامبارس و  

 کردند.

 هاطرح آزمون فرضيه 5-1
و برای آزمون فرضیه دوم  ( استفاده شد؛2برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی طبق رابطه )

( استفاده شد. منحنی مشخصه عملکرد ROCو سوم از منحنی مشخصه عملکرد سیستم )

گسترده  طوربینی است. این منحنی بهسیستم روشی برای ارزیابی مقتضی بودن پارامترهای پیش

ن ها و معتبر ساختو ابزاری مشهور برای ارزیابی نسبت استدر پزشکی مورداستفاده قرارگرفته 

(. در روش تحلیل منحنی مشخصه 1009بینی ورشکستگی است )آگاروال و تافلر، های پیشمدل

تر شود. هر چه سطح زیر منحنی به یک نزدیکعملکرد سیستم، از سطح زیر منحنی استفاده می

تر باشد، نشان دهنده دقت پایین مدل و نزدیک 5/0باشد دقت مدل در معیار خوب و هرچه به 

 منحنی و تفاوت بین بینی نامناسب مدل است. برای مقایسه عملکرد دو مدل از سطح زیرپیش

ها با فرض آماری  (. معناداری تفاوت بین سطح مدل1028شود )باور و آگاروال، آنها استفاده می

دهد شود که فرض صفر، تساوی سطح زیر منحنی بین دو مدل را نشان میبدین صورت آزمون می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
21

 ]
 

                            17 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-861-fa.html


 

 

777 
 

 

 59/ تابستان 03شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

حنی دو مدل را باشد و فرض مقابل، عدم تساوی سطح زیر من 19/2تر از کوچک zدر صورتی که 

  باشد.   19/2تر یا مساوی بزرگ zدهد در صورتی که نشان می

قابل اجرا است؛ اما تفاوت  8و استتا 1، اس پی اس اس2در نرم افزارهای سس ROCمنحنی 

ها در آنها قابل اجرا نیست. لذا برای این پژوهش در زیر سطح منحنی با توجه به همبستگی مدل

برای ایجاد منحنی مشخصه  در نرم افزار اکسل انجام شده است. ROCتمام مراحل اجرای 

 عملکرد سیستم مراحل زیر انجام شد.

ه تر بآمده از هر مدل، برای کل نمونه از بزرگدستهای نمونه بهاحتمال ورشکستگی شرکت .2

 تر مرتب شد.کوچک

شود. در این پرتفوی تشکیل داده می 200تا  20ها با توجه به تعداد نمونه و ورشکسته  .1

 پرتفوی تشکیل داده شد. 20ها، پژوهش به دلیل کم بودن تعداد نمونه و ورشکسته

ه هایی کهای ورشکسته در هر سال برای هر پرتفوی محاسبه شد )تعداد شرکتدرصد شرکت .8

های هر پرتفوی صورت تجمعی برای تمام سالواقع در هر سال ورشکسته شده است بهبه

ای صورت تجمعی برهای ورشکسته بهورشکسته نمونه(. درصد شرکت بر تعداد کلتقسیم 

 را تشکیل داد. yها محور همه پرتفوی

 را تشکیل داد. xصورت تجمعی محور به ها در هر پرتفویتعداد شرکت .4

بینی ورشکستگی مراحل بالا انجام شد و منحنی مشخصه عملکرد سیستم برای هر مدل پیش .5

 رسم شد.

(، سطح زیر منحنی با استفاده از آماره 2131) 4نیلپیروی از هنلی و مکدر این پژوهش به 

( محاسبه 28( و )21(، )22و خطای استاندارد از سطح زیر منحنی به شرح رابطه ) 5ویلکاکسون

( انجام شد. برای مقایسه منطقه زیر منحنی دو 24شد. سپس آزمون آماری آن به شرح رابطه )

( از توزیع آماره 2138نیل )( به پیروی از هنلی و مک1 و 2صورت شده بهمدل متفاوت )تعیین

Z کند( استدلال می1002) 9( استفاده شد. سوبهارت و کینان25طور طبیعی به شرح رابطه )به 

 بینی است.های پیشکه سطح زیر منحنی، مقیاس قطعی از توانایی مدل

                                                 
1 SAS  

2 SPSS  

3 STATA 
4 Hanley & McNeil  

5 Wilcoxon  
6 Sobehart & Kinan  
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(22) 
(𝐴) = √

A(1 − A) + (nF − 1)(Q1 − A2) + (nNF − 1)(Q2 − A2)

𝑛F𝑛NF
 

A= کننده.های عملیاتی دریافتسطح زیر منحنی شاخص  

nF= های ورشکسته.تعداد شرکت 

 =nNFهای غیر ورشکستهتعداد شرکت 

(21)  
Q1 =

𝐴

2 − A
 

(28)  
Q2 =

2A2

1 + A
 

(24)  
𝑍 =

𝐴

𝑠𝑒(𝐴 )
 

(25)  
𝑍 =

𝐴1 − 𝐴2

√(𝑠𝑒(𝐴1))
2

+ (𝑠𝑒(𝐴2))
2

− 2𝑟𝑠𝑒(𝐴1)𝑠𝑒(𝐴2)

 

= Se (A) خطای استاندارد از سطح زیر منحنی مدل  
 r= همبستگی بین دو مدل  

 هایافته -9
از  حاصل نتایج تحلیل و تجزیه شود. سپس بهمی بیان پژوهش متغیرهای توصیفی آمار ابتدا

 شود.پرداخته می هاآزمون فرضیه
 

 تجزیه و تحليل توصيفی 9-1
اند، شدهاستفاده هافرضیه آزمون برای که (1002وی)شام مدل متغیرهای توصیفی آماره های

ادل و عتترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه است. اصلی شده( ارائه1جدول ) در

میانگین نسبت  .ها استمرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دهد افزایش این نسبت های ورشکسته بیشتر است؛ که نشان میها در شرکتها به داراییبدهی

کسته های ورشها در شرکتبا ورشکستگی ارتباط مستقیم دارد. میانگین نسبت سود به دارایی

( را در بین متغیرهای -03/9) tهای غیر ورشکسته است و بالاترین مقدار آماره از شرکت کمتر

مدل دارد که نشان از ارتباط قوی این متغیر با احتمال ورشکستگی است. میانگین لگاریتم ارزش 

 -850/9ها و در غیر ورشکسته -94/3ها بازار سهام شرکت به ارزش کل سهام بورس در ورشکسته

دهد لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش بازار کل سهام بورس در ه نشان میاست ک

ها دارد و با کاهش این نسبت احتمال تری نسبت به غیر ورشکستهها میانگین کوچکورشکسته
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ی هاهای نمونه در نسبتیابد. شاخص انحراف معیار برای کل شرکتورشکستگی افزایش می

تواند بدین معنا باشد که متغیرهای بازار بیشتر ای بازار است و این میهحسابداری کمتر از نسبت

گیرند و در واقع تغییرات وضعیت دست خوش تغییر شرایط اقتصادی حاکم بر شرکت قرار می

 مالی شرکت در متغیرهای بازار بهتر نمایان است.
 

های غیرمالی رکت( خلاصه آماری متغیرهای حسابداری و بازار مدل خطر را برای ش1جدول )

به  NI)سود خالص ) NITAکند. گزارش می 2811تا  2831بورس اوراق بهادار تهران از سال 

لگاریتم EXRET ها است. داراییکل به (TL) ها کل بدهیTLTA ( است. TAها )کل دارایی

به لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت  RSIZE بازده اضافی شرکت به بازده بورس اوراق بهادار.

انحراف بازده روزانه سالیانه شده سه ماه قبل از تشکیل پرتفوی.  SIGMA ارزش بازار بورس.

mean  .میانگین متغیرStd. Dev  معیار متغیرانحراف .failed ( 1ها در جدول)خوردهشکست

های ها منظور همان شرکتغیر شکست خوردهnon failed  ها هستند.منظور همان ورشکسته

 است.  tآماره t-staو   NF- F∆هاها از غیر ورشکستهختلاف ورشکستها سالم است.

 يوو بازار مدل شام يحسابدار يرهایمتغ ي(: خلاصه آمار1جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 

 

 

 

t-stat ∆NF-F mean 

failed 

mean 

non 

failed 

std. 

Dev 

mean متغیر 

 سود به دارایی کل 71/8 71/8 71/8 -80/8 77/8 -80/7

 

 

 

 بدهی کل به دارایی کل  30/8 40/8 30/8 10/8 -0/8 41/0

لگاریتم بازده اضافی شرکت  -41/8 31/8 -01/8 -43/8 -70/8 48/4 

نسبت به بازده شاخص بورس 

 اوراق بهادار تهران

 

لگاریتم ارزش بازار سهام  -00/7 34/7 -07/7 -71/0 01/7 -77/4

شرکت به ارزش کل سهام 

  بورس
انحراف سالیانه بازده روزانه سه    18/7 77/4  17/7 70/7 70/8 -77/8

  ماه قبل از تشکیل پرتفوی
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 تجزیه و تحليل استنباطی 9-2
 ( ارائه شده است.8( در جدول )1002وی )مدل خطر شام نتایج تخمین

 (1332وي )بیني ورشکستگي شام(: مدل پیش0جدول )

 شپژوه یهاافتهیمنبع: 

عداد ا. جرا شده استو لجستیک امدل شاموی یک مدل خطر است که در قالب مدل رگرسی

 .دهندداخل پرانتز سطح معناداری را نشان می
 

 نتایج آزمون فرضيه اول 9-2-1
آمده فاصله بیشتری ایجاد کند مدل دستدو نسبت به مقدار بحرانی به –هر چه آماره آزمون خی 

شود و فرض پژوهشگر مبنی بر اعتبار مدل رد می مقابلتری برخوردار بوده و فرض از اعتبار بالا

( 8نتایج فرضیه اول در جدول ). شودو مناسب بودن مدل برای محیط اقتصادی ایران پذیرفته می

سطح معنادار است. اگرچه متغیر  %2و در سطح  40/252دو  –شده است. مقدار آماره خی ارائه

درصد معنادار نشد اما کل مدل معنادار است و این بدین معناست که  5ر سطح انحراف بازده  د

 د. دهنمجموع این متغیرها با متغیر وابسته ارتباط دارد و رفتار متغیر وابسته را توضیح می
 

118/81-  
 (NITA)سود به دارایی کل 

 (222/2)  

761/1  
 (TLTA)بدهی کل به دارایی کل

228/2) ) 

662/2  
 (EXRET) لگاریتم بازده اضافی شرکت نسبت به بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران 

211/2) ) 

216/2-  
 ((SIGMAانحراف سالیانه بازده روزانه سه ماه قبل از تشکیل پرتفوی 

111/2) ) 

885/2-  
 (RSIZE)ام شرکت به ارزش کل سهام بورس لگاریتم ارزش بازار سه

(  (226/2  

585/7-  (constant) عرض از مبداء 

 (obs)مشاهدات  1118

 ((firmها شرکت 111

 ((bankruptcyورشکسته ها  56

12/858  
 (𝝌𝟐 )   آماره خی دو

(222/2)  

111/2  ( ( Pseudo 𝑹𝟐شبه ضریب تعیین 

897/817  ((log likelihood حداگثر درستنمائی 
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 نتایج آزمون فرضيه دوم و سوم 9-2-2

( سطح 2شد. نمودار ) ( نتایج فرضیه دوم و سوم  ارائه5( و )4(، جدول )2با توجه به نمودار )

( سطح زیر منحنی و خطای 4جدول ) دهد،زیر منحنی مشخصه عملکرد سیستم را نشان می

( و مدل 1002ی )و( تفاوت در سطح زیر منحنی را برای مدل شام5استاندارد و جدول )

 دهد. ( نشان می1003وی )( و بارس و شام2831پورحیدری و کوپائی )

 نحني مشخصه عملکرد سیستم( سطح زیر م2نمودار )

 

 های پژوهش: یافتهمنبع

( و 1002وی )بینی کننده شام( منحنی مشخصه عملکرد سیستم برای مدل پیش2نمودار )

(. ما احتمال ورشکستگی را از بزرگ به کوچک برای هر مدل 2831مدل پورحیدری و کوپائی )

های واقعی در هر پرتفوی ورشکستهپرتفوی تشکیل دادیم. تعداد  20در کل نمونه مرتب کردیم و 

صورت ها در هر پرتفوی بهدرصد شرکت xرا تشکیل دادند. و محور  yصورت تجمعی محور به

مدل حسابداری  PK( 1002وی )مدل شام Shum مدل تصادفی. Random است.  تجمعی

 دهد.( را نشان می1003مدل بارس وشاموی ) BS( و 2831پورحیدری و کوپائی حاجی )

 يکستگورش ينیبشیپ يهامدل ستمیمشخصه عملکرد س يمنحن ری( منطقه ز4دول )ج
 مدل  منطقه زیر منحنی خطای استاندارد

(4887) یوشام  177/8  841/8  

(7001پورحیدری و کوپائی )  077/8  841/8  

(4880وی )بارس و شام  731/8  810/8  

 های پژوهشمنبع: یافته
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ي نیبشیپ يهامدل ستمیمشخصه عملکرد س ينمنح ری( تفاوت در سطح ز9جدول )

 ورشکستگي

 مدل  منطقه زیر منحنی خطای استاندارد

 (4887) یوشام                                                                                                                                     

(7001پورحیدری و کوپائی )  077/8  34/1  

(4880وی )بارس و شام  731/8  71/3  

 های پژوهشیافته :منبع

، مدل پورحیدری و کوپائی 129/0وی دهد، سطح زیر منحنی مدل شام( نشان می4جدول )

های سنتی بیشتر از مدل است و خطای استاندارد در مدل 594/0وی و مدل بارس و شام 322/0

طور دهد. همانهای سنتی را نشان میوی بر مدلولیه مدل شامها برتری اخطر است. این تفاوت

تفاوت در سطح زیر منحنی دو مدل را نشان  zکه در قسمت روش پژوهش بیان شد؛ آماره 

باشد تفاوت معنادار است و  19/2تر یا مساوی دهد. طبق فرض آماری چنانچه تفاوت بزرگمی

نادار نیست. با توجه به اینکه تفاوت در سطح زیر باشد تفاوت مع 19/2تر از در صورتی که کوچک

است. با رد  94/9و  91/4منحنی برای مدل خطر با مدل حسابداری و ادعای مشروط به ترتیب 

فرض تساوی سطح زیر منحنی و پذیرش معنادار بودن تفاوت بین سطح زیر منحنی مدل خطر 

نی بیشتر باشد، مدل دقت بیشتری های سنتی و با توجه به اینکه هر چه سطح زیر منحبا مدل

ین ها دارد و ابینی ورشکستگی شرکت( دقت بیشتری در پیش1002وی )دارد؛ بنابراین مدل شام

های سنتی است. در نتیجه فرضیه دوم، برتری مدل خطر به نشانه برتری مدل خطر بر مدل

یه سوم، برتری ( و فرض2831( بر مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی حاجی )1002وی)شام

 وی پذیرفته شد.( بر مدل ادعای مشروط بارس و شام1002وی )مدل خطر  شام

 گيرینتيجه -7
وی در محیط اقتصادی ایران پرداخته شد. سپس در این پژوهش ابتدا به بررسی مدل خطر شام

( 1( رویکرد حسابداری 2بینی ورشکستگی شامل های پیشای بین سه رویکرد مدلمقایسه

وی های خطر انجام گرفت. مناسب بودن مدل شام( رویکرد مدل8یکرد ادعای مشروط و رو

اثبات شد و فرضیه اول مبنی بر مناسب  %2( با معنادار شدن رگرسیون لجستیک در سطح 1002)

وی وی برای محیط اقتصادی ایران پذیرفته شد. سپس مدل خطر شامبودن مدل خطر شام

وی ( و ادعای مشروط بارس و شام2831ورحیدری و کوپائی حاجی )( با مدل حسابداری پ1002)

( مورد مقایسه قرار گرفت. منحنی مشخصه عملکرد سیستم نشان داد که سطح زیر 1003)

است. با توجه  594/0و مدل ادعای مشروط  322/0، مدل حسابداری 129/0منحنی مدل خطر 
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ل بیشتر است؛ این نتیجه حاصل شد که به اینکه هر چه سطح زیر منحنی بیشتر باشد، دقت مد

وی برتر است. با وی از مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی حاجی و بارس و شاممدل خطر شام

این حال تفاوت سطح زیر منحنی با توجه به همبستگی بین دو مدل در نظر گرفته شد و معناداری 

نی مدل خطر با مدل تفاوت سطح زیر منحنی دو مدل بررسی شد. تفاوت سطح زیر منح

بنابراین  بیشتر است؛ 19/2است. این تفاوت از  94/9و با مدل ادعای مشروط  91/4حسابداری 

فرض آماری معنادار بودن تفاوت بین مدل خطر با رویکردهای سنتی پذیرفته شد. این نشان داد 

( و 2831وی بیشتر از مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی حاجی )که دقت مدل خطر شام

( است. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش مبنی بر دقت بیشتر 1003وی )ادعای مشروط بارس و شام

وی از مدل حسابداری پورحیدری و کوپائی حاجی و فرضیه سوم مبنی بر دقت مدل خطر شام

های پژوهش وی پذیرفته شد. با توجه به یافتهوی از مدل بارس و شامبیشتر مدل خطر شام

ا بینی ورشکستگی رجه گرفت که ترکیب اطلاعات حسابداری و بازار قدرت پیشتوان نتیمی

( است؛ لیکن با نتایج 2812دهد.  این نتیجه برخلاف پژوهش کرمی و سید حسینی )افزایش می

( مطابقت دارد. دلیل تضاد بین نتایج این پژوهش 1003( و کمپبل و همکاران )1002وی )شام

ها باشد. نتایج دیگر این واند ناشی از بازه زمانی متفاوت پژوهشتبا کرمی و سید حسینی می

ادعای مشروط و مدل تفکیک خطی چندگانه  پژوهش حاکی از این است که مدل خطر از مدل

نتی های سعملکرد بهتری نشان داد. در نهایت با توجه به دو نتیجه فوق برتری مدل خطر بر مدل

 ( است.1028باور و آگاروال )اثبات شد. این نتیجه مطابق پژوهش 

 پيشنهادها -9 
د. گیرنای دارند و تقریباً کل جامعه را در برمیکنندگان از این پژوهش دامنه گستردهاستفاده

کنندگان است که برای اطمینان نسبی از سازمان بورس اوراق بهادار تهران یکی از این استفاده

های این پژوهش در پذیرش و ورود د از مدلتوانها در آینده میوضعیت مناسب مالی شرکت

های مالی و اعتباری، در اعطای ها و مؤسسههای جدید به سازمان بورس استفاده کند. بانکشرکت

توانند از نتیجه این پژوهش استفاده کنند. کارگزاران بازار با مبالغ بالا به صاحبان صنایع، می وام

های الی که وظیفه آنها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکتاوراق بهادار، تحلیلگران و مشاوران م

ها برای متقاضیان خرید سهام داخل بازار اوراق بهادار و تشریح وضعیت مالی آینده شرکت

کنند. حسابرسان بخاطر تشخیص تدوام فعالیت ها هستند، از این پژوهش استفاده میشرکت

ها همواره مایل به ش هستند. مدیران شرکتکنندگان این پژوهها یکی دیگر از استفادهشرکت

های ارزیابی نقاط ضعف مالی های آتی هستند، یکی از روشبینی تهدیدها و پیشارزیابی ضعف

ا بینی ورشکستگی است؛ بنابراین آنههای پیشدر آینده و درنهایت ورشکستگی استفاده از مدل
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استفاده  توانند باپژوهش هستند زیرا آنها میکنندگان از نتایج این ترین استفادهنیز یکی از مهم

  گیری کنند.از نتایج این پژوهش و با انجام اقدامات مؤثر از ورشکستگی و بحران مالی پیش

 های پژوهشمحدودیت -6
 عنوانبه نیز این پژوهش است. همراه هاییمحدودیت هدف، با به رسیدن راه در نهادن گام همواره

 با قسمت این در .نیست مستثنا امر این از پژوهش، مسئله حل هدف هب نیل جهت در فرایندی

 تعمیم در تا بتواند شود داده پیام این خواننده به شودمی تلاش پژوهش، هایمحدودیت ارائه

باشد.  ای داشتهعادلانه قضاوت آن فرآیند مورد در و نماید عمل بیشتری آگاهی با پژوهش نتایج

در پژوهش حاضر به دلیل  :است ذکرقابل شرح بدین پژوهش ایهمحدودیت راستا همین در

( که در آن برای محاسبه 1003تعداد کم مشاهدات نمونه نسبت به پژوهش کمپبل و همکاران )

ای هانحراف بازده، حداقل پنج مشاهده غیر صفر را ملاک قرار داده بود، برای از دست ندادن شرکت

های ( در نظر گرفته شد. همچنین برای از دست ندادن شرکتنمونه، سه مشاهده غیر صفر )معامله

هایی که کمتر از سه معامله داشتند، از میانگین مقطع عرضی استفاده شد. ورشکسته برای شرکت

گذاشته شد و میانگین  NA))های مورد نظر غیر قابل دسترس به این صورت که برای شرکت

 سبه و این میانگین به عنوان انحراف بازدهها در آن مقطع عرضی محاانحراف بازده شرکت

های کمتر از سه معامله قرار داده شد. همچنین در مواردی نادر  به پیروی از کمپبل و شرکت

ها مفقود بود استفاده های آنهایی که داده( از اطلاعات سال قبل برای شرکت1003همکاران )

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت شامل پژوهش این در شدهآوریجمع اطلاعات شد.

 ها،مشاهده تعداددوره زمانی و  افزایش با اگر چه است، 2818 تا 2831 هایسال تهران طی بهادار

نیز  گردد، با این حال امکان دارد نتایج متفاوتیمی برخوردار بالاتری اعتبار از پژوهش نتیجه

 گردد. حاصل

 منابع 
(. مترجمین عیسی ابراهیم زاده، 2839ملکم ثابت. )بلکستر، لورن، کریستینا هیوز و  -2

 ؟ تهران: دانشگاه پیام نور..چگونه تحقيق کنيمابوالفضل فراهانی، محمدرضا سرمدی. 

 ص.895
بینی بحران مالی با استفاده از پیش"(؛ 2831. )حاجی پورحیدری، امید و مهدی کوپائی -1

 . 88-49(، 8)1، لیمجله پژوهش حسابداری ما،  "مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی

تاثیر چرخه تجاری بر پایداری "(. 2818خلیفه سلطانی، سید احمد و فاطمه اسماعیلی ) -8

 11-2 (:2)4. های تجربی حسابداریپژوهش. "های پیش بینی ورشکستگیمدل
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انتشارات جلد دوم، چاپ اول. تهران: مبانی مدیریت مالی. (. 2834دستگیر، م. ) -4

 نورپردازان.

بینی ورشکستگی با پیش"(؛ 2839دستگیر، محسن، سید حسین سجادی و جواد مقدم ) -5

 .292-231(، 4)9، پژوهشنامه اقتصادی، "استفاده از مدل لاجیت

بررسی کاربرد "(؛ 2833جوری، مهدی )خانی، راضیه؛ مرانرهنمای رودپشتی، فریدون؛ علی -9

راق شده در بورس اوهای پذیرفتهبینی ورشکستگی آلتمن و فالمر در شرکتهای پیشمدل

 .21-84(، 55)19، های حسابداری و حسابرسیبررسی "بهادار تهران
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