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 ررسي کاربردي الگوهاي پيش بيني ورشکستگي ب
 پذيرفته شده ي ها زيمسکي و شيراتا در شرکت

 در بورس اوراق بهادارتهران
 

 ـ  ∗∗ ـ كاوه مهراني∗ساسان مهراني
 ∗∗∗∗ ـ غلامرضا كرمي ∗∗∗ياشار منصفي 

 
 ١/٦/٨٤:  تاريخ دريافت مقاله

  ١/٩/٨٤: تاريخ تاييد نهايي

 چكيده
بزرگ در سطح بين المللي و نوسان هاي بورس اوراق بهادار در            ي  ورشکسـتگي هـاي اخـير شرکت ها       

از ابزارهاي   کيي .ايـران نـياز بـه وجـود ابزارهايـي براي ارزيابي توان مالي شرکت ها رانشان مي دهد                  
مالي به عنوان متغير مستقل و به دست آوردن         ي   شـرکت ها استفاده از نسبت ها       ارزيابـي تـوان مالـي     

 .الگوهايي براي پيش بيني ورشکستگي شرکت ها است
دف ايـن پـژوهش به دست آوردن مدل هايي جديد بر مبناي الگوهاي پيش بيني ورشکستگي                 ه ـ

اي بررسي شده دراين  براي تعديل الگوه  . زيمسـکي و شـيراتا متناسـب با شرايط محيطي ايران است           
فرضيه هاي گروه الف در ارتباط با        .پـژوهش فرضـيه هـاي تحقـيق بـه دوگروه الف وب تقسيم شدند              

نتايج آزمون  . شدندتوانايـي طـبقه بـندي درست شرکت ها توسط دو الگوي زيمسکي وشيراتا طراحي                
وه ورشکسته الگـو توانايـي تقسيم شرکت هارا به دوگر          هـر دو   کـه ايـن فرضـيه هـا نشـان مـي دهـد             

مالي به عنوان  ي فرضـيه هـاي گـروه ب در ارتـباط با تفاوت اهميت نسبت ها        .وغيرورشکسـته دارنـد   
نتايج آزمون اين فرضيه ها نشان داد که        . متغـير هـاي مسـتقل الگوهـا در پـيش بيني ورشکستگي بود             

 .متغيرهاي مستقل الگوها تاثير يکساني در پيش بيني ورشکستگي شرکت ها ندارند
 

 ي الگوکي،سزيم ينقطاع، الگو ا نقطهي،تگکسرشو پيش بيني يلگوهاا : كليديه هاياژو
 کيجست لنيو رگرسيزي،مايل تاتا، تحلشير

                                                      
 ) مكاتبه كننده( استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران  ∗
  استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران ∗∗
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد واحد تهران مركزي  ∗∗∗
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه تهران  ∗∗∗∗
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 مقدمه
 .  بخشيده است شتاب فزاينده اي به اقتصاد شرفت سريع فناوري وتغييرات محيطي وسيع،پي

 واحتمال ورشکستگي    رقابـت روافزون بنگاه هاي اقتصادي دست يابي به سود را محدود           
ر شده    ت  گـيري مالي نسبت به گذشته راهبردي       بديـن ترتيـب تصـميم      .را افـزايش داده اسـت     

يکي  .و عدم اطمينان همراه بوده است     ک  ل مالي همواره با ريس    يي در مسا  م گير تصمي .است
 دورنماي کلي شرکت    باره  گذاران ارايه الگوهاي پيش بيني در      از راه هـاي کمـک به سرمايه       

تري قرار   مبناي تصميمات صحيح   ر باشد،   ت  هـا بـه واقعيـت نـزديک        هـرچه پـيش بينـي      ،تاس ـ
 بـدون اخـذ تصـميم امکان پذير است ولي      پـيش بينـي   "بـيور معـتقد اسـت        .خواهـند گرفـت   

الگو هاي پيش بيني     ".تـوان بـدون پيش بيني انجام داد          تريـن تصـميم گـيري را نمـي         کوچـک 
 گذاران و  سرمايه .وضـع آيـنده شـرکت هـا اسـت         ورشکسـتگي يکـي از ابـزارهاي بـرآورد          

دهـندگان تمـايل زيـادي بـراي پـيش بيني ورشکستگي بنگاه ها دارند زيرا درصورت                  اعتـبار 
اين الگوها هرکدام نقاط قوت    .ورشکسـتگي هزيـنه هـاي زيـادي بـه آن هـا تحمـيل مي شود                

گان اطلاعات  کنند گزينش يک الگو به ويژه براي استفاده      .]٥[ وضعف خاص خود را دارند    
 .مالي و متناسب با نيازهاي آن ها و شرايط محيطي امري پيچيده است

 روري بر پيشينه تحقيقم
ژوهش هـاي مـتعددي  براي بررسي توانايي پيش بيني ورشکستگي توسط الگوهايي که از                پ ـ

 .نسبت هاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده مي کنند صورت گرفته است
تين فـردي اسـت که الگوهاي پيش بيني ورشکستگي چند متغيره را             نخس ـ)۱۹۶۸(آلتمـن   
او با به کارگيري روش تحليل تمايزي چندگانه و استفاده از نسبت هاي مالي به                .عرضه کرد 

وي الگوي معروف . عـنوان متغـيرهاي مسـتقل بـه دنـبال پيش بيني ورشکستگي بنگاه ها، بود        
که در پيش بيني ورشکستگي تجاري معروف       ارايه داد    Z1خـود راتحـت عنوان الگوي رتبه        

او بـا ايـن روش از مـيان بيسـت ودو نسـبت مالـي که به نظر او بهترين نسبت ها براي                         .اسـت 
آلتمـن با ترکيب اين پنج نسبت       . كـرد پـيش بينـي ورشکسـتگي بودپـنج نسـبت را گزيـنش              

 .  استالي دارا که به زعم او بهترين عملکرد را درميان ديگر نسبت هاي مكردالگويي ارايه 

                                                      
1. Z - score 
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حتي مديران   حسابداران و  گران، تحليل .وارد شد  zهـاي بعد انتقاداتي به الگوي      در سـال  
آلتمن در ادامه مطالعات  .ربرد داردکاتنها براي موسسات همگاني  z معتقد بودند که الگوي   

zخود موفق به اصلاح و رفع اشکالات الگو شد و الگوي جديد  . ]١[ عرضه کردرا  ′
 

Z= 0.717X1 + 0.874X2 + 0.107X3 + 0.420X4  + 0.998X5 
 
 :                                              درآنکه

 X1= سرمايه در گردش / کل دارايي ها 
 X2= انباشته  سود/  دارايي هاکل

 X3= سودقبل از بهره وماليات /  دارايي ها کل
 X4= بان سهام حارزش دفتري حقوق صا/ ارزش دفتري کل بدهي ها 

 X5= فروش /  دارايي ها کل
Z= )شاخص کلي(وابسته بدست آمده از الگو قدارمتغيرم  

 Z’<1.21  رکت ورشکستهش
  Z’>2.90 شرکت غيرورشکسته

ــا اســتفاده ازمتغــيرهاي مســتقل ي و. طالعــات آلتمــن را ادامــه دادم ،]١٢[ســپرينگيت ا   ب
  سـود قـبل از بهـره وماليات به کل دارايي ها           )۲( رايـي هـا   سـرمايه در گـردش بـه کـل دا          )۱(
 الگويي ارايه دادکه به  فروش به کل دارايي ها )۴(سـود قـبل از مالـيات بـه بدهي جاري         )۳(
 .درصد پيش بيني صحيح دست يافت ۵/۹۲

 كردراي ايجـاد الگوي خود از روش تجزيه وتحليل لوجستيک استفاده            ب ـ ]٩[ وهلسـون ا
ــراي آزمــون  ــه اي شــامل  الگــوي خــودوي ب رکت شــ۲۰۵۸رکت ورشکســته وشــ۱۰۵نمون

الگوي او   .متغير مستقل استفاده کرد    ۹و در الگوي خود از      ا .كردغيرورشکسـته را انـتخاب      
 .درصد پيش بيني صحيح دست يافت ۱/۸۵به 

عملکرد و اهرمي استفاده کرد تا الگوي    نقدينگي، ازنسـبت هـاي مالـي،      ]١٤[ مسـکي زي
گزينش نشده بودند بلکه بيشتر بر ي اين نسبت ها برمبناي تئوريک   . رايه دهد مناسـب خـود را ا     

 ٤٠زيمسکي بر مبناي نمونه اي شامل     ي  الگو. اسـاس تجربـيات او در مطالعـات قبلي اش بود          
الگوي ارايه شده  .شدريزي  شـرکت غيرورشکسـته تولـيدي پـي     ٨٠٠شـرکت ورشکسـته و    

 :توسط وي عبارت است از
Z= -4.3 – 4.5X1 + 5.7X2 + 0.004X3 
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 :  در آنکه
 X1= سود خالص /  دارايي کل

 X2= کل بدهي /  دارايي کل
 X3= دارايي جاري / بدهي جاري 

Z= )شاخص کلي(قدارمتغيروابسته به دست آمده از الگوم  

 Z<0.5 رکت غيرورشکستهش
 Z>0.5 شرکت ورشکسته

 که اصل تعداد کم  ترين  الگوهاي پيش بيني ورشکستگي است  ايـن الگـو يکي از ساده     
 . ]٣[  درآن  به خوبي رعايت شده است متغيرهاي مستقل در الگو ها

 نتايج تحقيقات قبلي در ژاپن      کهپـس از بررسي مطالعات گذشته دريافت         ]١١[  شـيراتا 
به دليل تعداد کم ومحدود بودن نمونه ها به شرکت هاي توليدي با سرمايه هاي تقريبا يکسان                 

شيراتا براي رفع اين نقاط ضعف  الگويي جامع ارايه داد تا ورشکستگي    . قـابل تعمـيم نيست    
بازرگاني و خدماتي با هرمقدارسرمايه پيش بيني  را بـراي تمـام انـواع شـرکت هـاي توليدي،         

 وي مـي توانـد ورشکستگي را با دقت بيش از           ي  نـتايج تحقـيقات نشـان داد کـه الگـو          . دکـن 
 الگوي خود از روش تحليل تمايزي چندگانه        شـيراتا بـراي   . درصـد پـيش بينـي کـند        ۱۴/۸۶

شرکت غيرورشکسته   ۳۰۰شرکت ورشکسته و     ۶۸۶نمونـه آمـاري او شامل       . اسـتفاده کـرد   
 .بودند ۱۹۹۶تا  ۱۹۸۶بود که از سال هاي 

 :الگوي شيراتا به شرح زير استمعادلـه 
Z=0.014X1 – 0.058X3 – 0.062X4 – 0.003X2 + 0.7416 

 : در آنکه
 X1 = ته به کل دارايي سود  انباش

 X2 = )ها و حقوق صاحبان سهام سال جاري بدهي/ ها وحقوق صاحبان سال قبل  بدهي (
 =X3دريافتني تنزيل شده اسناد اوراق قرضه و و ها بدهي و ها جمع وام سبت هزينه بهره به ميانگين حاصلن

   =X4 به فروش ۱۲در ضرب ) هاي پرداختني و اسناد پرداختني مع  حسابج ميانگين حاصل(نسبت 
Z= )شاخص کلي( قدارمتغيروابسته به دست آمده از الگوم  

 
باشد شرکت ورشکسته    ٣٨/٠تر از    کوچک Zبق تحقيق شيراتا در اين الگو اگرمقدار          ط

 .ودر غير اين صورت شرکت غير ورشکسته است 
ي اهـاي ديگر براي بررسي الگوهاي پيش بيني ورشکستگي روش شبکه ه        از روش  کـي ي
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 .عصبي است
ر الگوي او   د ]١٣[ .الگـو با استفاده ازروش شبکه هاي عصبي طراحي کرد         ک  والاس ي ـ 

دي کـه در مطالعـات ورشکستگي گذشته به عنوان بهترين           کلـي مالـي   ي  هـا  ازمقاديـر نسـبت   
 ريزمورد استفاده او به شرح      ي  نسبت ها  . اسـتفاده شـده بود     ،نسـبت هـا گـزارش شـده بودنـد         

 :است
 ؛ه کل دارايي هاسرمايه در گردش ب .١
 ؛هاي نقدي به کل بدهي ها جريان .٢
 ؛ها سود خالص به کل دارايي .٣
 ؛ بدهي ها به کل دارايي هاکل .٤
 ؛دارايي هاي جاري به بدهي هاي جاري .٥
 .ارايي هاي سريع به بدهي هاي جاريد .٦

مالي مختلف را در مطالعات      نسبت   ٦٥و درصد بود  ٩٤الگـوي والاس داري دقـت کلي        
کار رفته در الگوي خود را به ترتيب اهميت         ه  مالي ب ي  والاس نسبت ها   .گذشـته بررسي کرد   

نشان  نـتايج تحقـيق وي را        )١(گـاره شـماره     ن. دنسـبي در الگـوي خـود اولويـت بـندي کـر            
 :مي دهد

 
 نسبت ها و اهميت نسبي آن ها در الگوي والاس. ١نگاره 

 سبت مالين رصد اهميت نسبيد

 ود خالص به کل دارايي هاس ٢٦

 رمايه در گردش به کل دارايي هاس ٢١

  بدهي ها به کل درايي هاکل ١٥

 ارايي هاي جاري به بدهي هاي جاريد ١٣

 ريان هاي نقدي به کل بدهي هاج ١٣

 ارايي هاي سريع به بدهي هاي جاريد ١٢

 
 ورشکستگي در   پيش بيني  ترين پژوهش هاي انجام شده در زمينه الگوهاي        برخـي از مهم   

 :رح زير استايران به ش
هاي پيش بيني کننده  ليماني امـيري در پـژوهش خـود تحـت عـنوان بررسـي شـاخص               س ـ

ورشکسـتگي در شـرايط محيطي ايران به ارايه الگويي براي پيش بيني ورشکستگي در ايران             
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مالي و بعضي   ي  متغير مستقل بود که بعضي از آن ها نسبت ها          ١٥الگـوي او شامل      .پرداخـت 
 .متغيرهاي کيفي بودند

تر باشد احتمال ورشکستگي شرکت بيشتر و  ه صفر نزديکبz در اين الگو هر چه مقدار 
 . ]٢[ تر است تر باشد، احتمال ورشکستگي شرکت کم به عدد يک نزديک zهر چه مقدار 

احمـدي کاشـاني در پـژوهش خـود به بررسي تعديل ضرايب الگوي آلتمن در صنعت                 
تيجه تحقيق وي الگوي تعديل شده آلتمن در         طبق ن  کهتجهـيزات ولـوازم خانگـي پرداخت        

درصد شرکت هاي ورشکسته و غير ورشکسته را تفکيک          ٧/٩٠ بـا دقت   يـاد شـده      صـنعت   
 . ]١[ کرد مي

 رسش ها و فرضيه هاي تحقيقپ
بـراي پيش بيني ورشکستگي استفاده شده       يـي   ر پـژوهش هـاي گذشـته در ايـران از الگوها           د

در هنگام طراحي اين الگوها از      . طلاعات پيچيده بود  کنـندگان از ا    اسـت کـه بـراي اسـتفاده       
 استفاده شده است بنابراين مساله اصلي تحقيق در قالب          نمونه گيري صـنايع محـدودي بـراي       

 :چند سوال به شرح زير مطرح مي شود
در ايران نيز    آيـا الگـوي پـيش بيني ورشکستگي که در کشورهاي ديگر به کار مي رود                .١

 کاربرد دارد؟
 و ضـرايب متغـيرهاي مسـتقل الگوهـاي پـيش بيني ورشکستگي در انتقال از          آيـا تعـداد    .٢

 کشوري به کشور ديگر يکسان باقي مي ماند؟
آيـا متغـيرهاي مسـتقل بـه کـار رفـته در اين الگوها در تمام کشورها اهميت و اولويت                      .٣

 يکسان دارند؟ 
اري براي ارزيابي   آيا استفاده از اين الگوها علاوه بر پيش بيني ورشکستگي به عنوان ابز             .٤

 پذير است؟ قيمت سهام شرکت ها امکان
 :تحقيق چهار فرضيه به شرح زير تدوين شده استپرسش هاي گويي به  براي پاسخ

فرضـيه هـاي گـروه الف براي بررسي قابليت کاربرد الگوهاي پيش بيني ورشکستگي در           
 ]١٠[  :شرايط ايران به شرح زير مطرح شد

و نساجي پذيرفته   ي  داروسازي  ا اطلاعات شرکت ها   الگـوي بـرازش شـده زيمسـکي ب         .١
شـده در بورس اوراق بهادار تهران، توانايي طبقه بندي درست شرکت ها را به دوگروه           

 .ورشکسته و غيرورشکسته داراست
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داروسازي و نساجي پذيرفته شده    ي  الگـوي بـرازش شده شيراتا با اطلاعات شرکت ها          .٢
 طـبقه بـندي درسـت شرکت ها را به دوگروه            در بـورس اوراق بهـادار تهـران، توانايـي         

 .ورشکسته و غيرورشکسته داراست
ــي      ــيش بين ــتقل در پ ــيرهاي مس ــيزان تاثيرمتغ ــراي بررســي م ــروه ب ب ــاي گ فرضــيه ه

 ]٧[ :ورشکستگي به شرح زير مطرح شد
متغـيرهاي مسـتقل  بـه کـار رفـته در الگـوي زيمسـکي اهميـت  يکساني در پيش بيني                        .٣

 . ورشکستگي ندارند
هميــت  يکســاني در پــيش بينــي ا يرهاي مســتقل  بــه کــار رفــته در الگــوي شــيراتامتغــ .٤

 . ورشکستگي ندارند

 وش تحقيقر
از نوع همبستگي محسوب    ) نيمه تجربي (ژوهش از لحاظ روش يک پژوهش توصيفي      پايـن   

 . مي شود
ترين  مناسب ٢و تحليل تمايزي   ١ رگرسيون لجستيک  فنوندر ايـن پـژوهش بـا استفاده از          

ا بـراي پـيش بينـي ورشکسـتگي براساس الگوي زيمسکي و شيراتا و بر طبق شرايط                   ه ـ والگ ـ
پذيرفـته شـده در صـنايع نسـاجي و دارويـي بورس اوراق بهادارتهران برازش                ي  شـرکت هـا   

 ]٤[. مي شود
 :استگام هاي اساسي در اجراي پژوهش به شرح زير 

متغيرهاي مستقل مورد   مالـي و يـا پارامـترهاي مورد نياز به عنوان            ي  محاسـبه نسـبت هـا      .١
اسـتفاده سـال هاي مورد بررسي در الگوهاي مورد آزمون و مقادير حاصل از الگوهاي                

 ؛مورد بررسي 
 ؛ تجارتانونق۱۴۱ماده تفکيک دونمونه ورشکسته و غير ورشکسته با استفاده از  .٢
 Fبررسـي صـحت تفکـيک دو نمونـه ورشکسـته و غير ورشکسته با استفاده از آزمون                    .٣

 ؛سه ميانگين هاي متغيرهاي مستقل دو نمونهبراي مقاي
بيني  در پيش ) ماليي  نسبت ها (بررسـي فرضـيه تفاوت  اهميت متغيرهاي مستقل الگوها          .٤

                                                      
1. Logistic Regression  
2. Multi Discriminant Analysis 
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 ؛ورشكستگي
 برازش الگوي آماري براساس داده هاي استخراج شده .٥
 تر وهمبستگي ميان متغيرهاي مستقل گزينش الگوهاي مناسب با معيارهاي خطاي کم .٦
با  ۸۲ بررسي اعتبار الگو با داده هاي سال         براي  اي برازش شده      و ه ن الگ ارزيابي و آزمو   .٧

 رصدد ٩٠ سطح دقت کلي بيش از
مالي مورد استفاده در الگو هاي زيمسکي و شيراتا ي   است که نسبت ها     يادآوري لازم بـه  

مناسب در  ي  گران استخراج شده است و به عنوان نسبت ها         از الگوهـاي اصـلي ايـن پژوهش       
 الگوها ينله املعـه در نظـر گرفـته مـي شـود و فقط ضرايب متغيرهاي مستقل در معا               ايـن مطا  

براسـاس شرايط صنعت نساجي و دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعديل               
 .شده است

 نمونه آماري امعه آماري وج
 امعـه آمـاري ايـن پـژوهش شـرکت هـاي نساجي و دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق                   ج

در ايـن پـژوهش براي برازش الگوهاي ورشکستگي نياز به اطلاعات            .  اسـت  بهـادار تهـران،   
نساجي به دليل اين   ي  شرکت ها  .دوگـروه شـرکت ورشکسـته وغير ورشکسته وجود داشت         
ورشکسته شناسايي شده بودند   ي  کـه  در پـژوهش هاي قبلي دراين زمينه به عنوان شرکت ها             

به علت بازار انحصاري محصولات وحمايت دولت       داروسازي  ي  شرکت ها . گزيـنش شدند  
غير ورشکسته در نظر    ي  از آن هـا وکشـش کـم محصـولات، بـراي تاميـن نمونـه شرکت ها                 

ي بـه علـت عـدم دسترسـي بـه اطلاعـات دقـيق صـورت هاي مالي شرکت ها                 . گرفـته شـدند   
  ورشکسـته و غيرورشکسـته خـارج از بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري اين پژوهش           

بدين ترتيب  .پذيرفـته شده در بورس اوراق بهادار گزينش شده است       ي  از مـيان شـرکت هـا      
عضو جامعه آماري که داراي شرايط زير بوده اند در نمونه آماري لحاظ             ي  کلـيه شـرکت ها    

 :اند شده
 .در بورس پذيرفته شده باشند ١٣٧٨قبل از سال  )الف
 .به بورس ارايه کرده باشند ۸۲ات ۷۸هاي مالي خود را در دوره زماني  صورت)ب

هاي نساجي و دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق          سـامي شـر کت    ا )۲(شـماره   نگـاره   
 : در نمونه آماري انتخاب شده اند نشان مي دهدکهبهادار تهران را 
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  داروسازي و نساجي انتخاب شده در نمونه در دوره زماني پژوهشي شرکت ها .٢گارهن
ده صنعت نساجي و ريسندگيشركت هاي انتخاب ش شركت هاي انتخاب شده صنعت داروسازي رديف

 ١ دارو عبيدي ايران برك
 ٢ البرزدارو ايران پوپلين
 ٣ داروپخش ايران مرينوس
 ٤ دارو ابوريحان بافت آزادي
 ٥ دارو امين پشم بافي توس
 ٦ دارو داملران توليدي تيم

 ٧ دارو اكسير ريسندگي و بافندگي پاكريس
 ٨ دارو حكيم ريسندگي و بافندگي كاشان
 ٩ دارو كوثر مخمل و ابريشم كاشان

 ١٠ دارو لقمان نساجي بروجرد
 ١١ تهران دارو نساجي غرب

 ١٢ تهران شيمي نساجي قايم شهر
 ١٣ دارو زهراوي نساجي مازندران

 ١٤ دارو اسوه يزدباف
 ١٥ جام دارو گردباف يزد
 ١٦ كيميدارو وطن اصفهان

 ١٧ دارو رازك 
 ١٨ سينادارو 
 ١٩ پارس دارو 
 ٢٠ توليد دارو 
 ٢١ شيرين دارو 
 ٢٢ كارخانجات داروپخش 

 
 
 ۷۹زم به توضيح است که محاسبات آماري براي برازش الگوها براي سه سال، از سال              لا

براي کنترل صحت واعتبار الگوهاي      ۸۲در ضمن از اطلاعات سال      . انجـام شده است    ۸۱تـا   
 .زش شده استفاده شده استبرا

 گيري هاي جمع آوري داده ها و ابزار اندازه وشر
آوري اطلاعـات با استفاده از اطلاعات اوليه شرکت هاي نساجي و داروسازي پذيرفته               مـع ج
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اين اطلاعات از قسمت بانک     . شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران صـورت گرفـته اسـت               
راق بهـادار تهـران و سايت شرکت پارس    سـازمان بـورس او    ي  اطلاعـات جـامع شـرکت هـا       

 .پرتفوليو و نرم افزار شرکت تدبير پرداز استخراج شده است

 عيار تعيين ورشکستگيم
بـندي شـرکت ها به دو گروه ورشکسته و غيرورشکسته از پيش فرض ماده                ه مـنظور دسـته    ب ـ

ي قـانون تجـارت اسـتفاده شـده اسـت، بـه ايـن ترتيـب کـه اگـر شرکتي در دوره زمان                        ۱۴۱
باشد ورشکسته تلقي مي شود و در غير         ۱۴۱دو سال متوالي مشمول ماده       ۸۱تا   ۷۹هاي   سـال 

 .ورشکسته است اين صورت شرکت غير
شرکت ايران برک، ايران پوپلين، بافت آزادي، توليدي تيم،          ۱۲ شده   يادبراساس مبناي   

کاشان، ريسـندگي و بافندگـي پاکـريس، ريسـندگي و بافندگـي کاشـان، مخمل و ابريشم                   
نسـاجي غـرب، نسـاجي قـائم شـهر، يـزدباف، گـردباف يـزد و وطـن اصـفهان عضو گروه                       

پشم  ايران مرينوس، ي  داروسازي وشرکت ها  ي  ورشکسـته و کلـيه شـرکت ها       ي  شـرکت هـا   
از صنعت نساجي به عنوان غيرورشکسته       نسـاجي مـازندران ونسـاجي بروجرد،       بافـي تـوس،   
رکت غيرورشکسته ش ۲۶شرکت ورشکسته و ۱۲،که در مجموع شامل شـده اند طـبقه بـندي   

 .است
قانون  ۱۴۱ه منظور بررسي صحت تفکيک دو نمونه ورشکسته و غير ورشکسته با ماده            ب ـ

 .نيم  كبراي مقايسه ميانگين هاي متغيرهاي مستقل دو نمونه استفاده مي Fتجارت از آزمون 
نه ورشکسته و   راي مقايسـه ميانگيـن متغـيرهاي مسـتقل الگوهـا در  دو نمو              ب ـ Fآزمـون    

  : به صورت زير استياد شدهرضيات مطرح شده براي آزمون فغيرورشکسته 
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مسـتقل الگوهـا در دو نمونه       ي   هـا  ير متغ ـ يـن انگکـه مي  ر ايـن آزمـون ادعـا شـده اسـت            د

 .رابر نيستندبا هم ب۱۴۱ ه مادهيلشده به وس کيرشکسته تفکو يرورشکسته و غ
فکيک دونمونه ورشکسته وغيرورشکسته که به وسيله پيش فرض         براي بررسي صحت ت   

انجـام شـده، ابـتدا بـه بررسـي دو گـروه از نظـر متغـيرهاي مسـتقل الگـوي شيراتا و الگوي                         
ــن    . زيمســکي پرداخــته شــده اســت  ــا ميانگي ــون بررســي شــده اســت کــه آي ــن آزم در اي

 دو نمونه ورشکسته در ۸۱ات۷۹هاي در سال) …,X1,X2,X3( مقاديرمتغـيرهاي مستقل الگوها  
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وغيرورشکسـته با يکديگر برابرند؟ اين بررسي به جهت آزمون وجود دو نمونه  متفاوت بر                
به عبارت ديگر بررسي شده که آيا تفکيک  .اسـاس معـيار پـيش فـرض انجـام شـده اسـت            

دونمونـه بـه وسـيله پـيش فـرض از لحـاظ آماري هم تاييد مي شود؟ نتايج آزمون در نگاره                      
 .مشاهده مي شود )٣(شماره 
 
زمون برابري ميانگين هاي متغيرهاي مستقل دو گروه ورشکسته وغير ورشکسته الگوي آ. ٣گارهن

 ٨١تا  ٧٩براي سال هاي F زيمسکي با آماره

 متغيرهاي الگوي زيمسکي لاندا ويلکس F سطح معني داري رد يا پذيرش فرضيه

 X1 ٤٦٣/٠ ٩١٨/١٢٩ ٠٠٠/٠ پذيرش

 X2 ٥٤٢/٠ ٩٥٢/٩٤ ٠٠٠/٠ پذيرش

 X3 ٨٤٣/٠ ٩٠٩/٢٠ ٠٠٠/٠ پذيرش

 
تمامـي متغـيرهاي مستقل الگوي زيمسکي براي تفکيک دو گروه            )٣(رنگـاره شـماره     د

مقادير . رد شده است   H0ورشکسته و غير ورشکسته  مناسب تشخيص داده شده اند و فرض             
 که  دست مي آيد نشان مي دهد     ه  ب Fکوچـک آمـاره لانـدا ويلکـس کـه همـزمان با آزمون               

 .هستندمتغيرهاي مستقل تفکيک کننده خوبي براي دو نمونه 
 
 يراتا شلگوي اتهکسرشير وغ وتهکسرش وروه گو دستقلم يهايرتغم ين هاينگميا يرابر بزمونآ. ٤نگاره 

 ٨١ ا ت٧٩يال هاس يرا بF همار آاب

 متغيرهاي الگوي شيراتا لاندا ويلکس F سطح معني داري رد يا پذيرش فرضيه

 X1 ٥٧٩/٠ ٤٥٦/٨١ ٠٠٠/٠ پذيرش

 X2 ٨٥٩/٠ ٣٦٣/١٨ ٠٠٠/٠ پذيرش

 X3 ٩٩٣/٠ ٨٣٨/٠ ٣٦٢/٠ رد

 X4 ٧٠١/٠ ٧٥٤/٤٧ ٠٠٠/٠ پذيرش
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فرضيه برابري ميانگين ها در دو گروه ورشکسته و غيرورشکسته در            )٤(شماره  ر نگاره   د
ننده خوبي  نتايج  نشان مي دهد که اين متغير تفکيک ک          .پذيرفته شده است     ۳Xمـورد متغـير     

داراي بيشترين مقدار لانداويلکس در بين متغيرهاي الگوي         ۳Xمتغير   . يستبراي دو گروه ن   
ــه ورشکســته و    اســتشــيراتا  ــير در تفکــيک دو نمون ــن  متغ ــي اي ــنده ناتوان  کــه نشــان ده

 .غيرورشکسته است

 برازش الگوهاي زيمسکي و شيراتا با استفاده از روش رگرسيون لجستيک  

 شيراتاالگوي  )لفا
در بررسـي الگـو هـا بـا اسـتفاده از رگرسيون لجستيک، ورشکستگي به عنوان  متغير وابسته                    

در نظر  ۱و ۰تعـريف مـي شـود که دو گروه شرکت ورشکسته و غيرورشکسته  به ترتيب با       
پيش رونده و پس     ،١روش انجـام رگرسـيون لجسـتيک بـه سه روش اينتر           . گرفـته مـي شـود     

زمان وارد   در روش اينـتر تمامـي متغـيرهاي مستقل به طور هم            .اسـت  ٣واردک  و ب ـ  ٢رونـده 
 گزينش متغيرها به صورت مرحله اي با افزايش  پيش رونده در روش    د ، نرگرسـيون مـي شـو     

را دارد وارد  Fو در ابـتدا متغـيري کـه بيشـترين مقـدار آماره          اسـت   متغـيرها در هـر مـرحله        
به صورت مرحله اي با کاهش       گزيـنش متغيرها     پـس رونـده   در روش    .رگرسـيون مـي شـود     

درروش اينتر براي الگوي شيراتا هر چهار نسبت مالي وارد الگو            .استمتغيرها در هر مرحله     
 .مي شود و ضرايب رگرسيوني  برآورد مي شود

 :دست آمده استه  براساس روش اينتر الگوي شيراتا به صورت کلي زيرب
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خطـاي نوع اول خطايي است که    . وهـا دو نـوع خطـا وجـود دارد         ر بررسـي  نـتايج الگ      د

خطاي نوع دوم خطايي    . ورشکسـته را غـير ورشکسـته طبقه بندي کند           ي  الگـو، شـرکت هـا     
ياد ي  براساس الگو . غيرورشکسته را ورشکسته طبقه بندي کند     ي  اسـت کـه الگو، شرکت ها      

                                                      
1. Enter 
2. Forward 
3. Backward 
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براي  )٥(ت که نگاره شماره     لازم به توضيح اس   . شـده تـنها دو مـورد خطا اتفاق افتاده است          
رکت ش١٢رايب الس به دست آمده است وشامل اطلاعات سه       ٨١ا  ت٧٩اطلاعـات سـال هـاي       

٧٨سال ورشکسته و  -رکتش٣٦رکت غيرورشکسـته است که درمجموع       ش ـ٢٦ورشکسـته و  
 به عنوان کهستون اول اين نگاره . سال غير ورشکسته را درکل نمونه نشان مي دهد  -رکتش ـ

 نظرگرفته شده،گروهي را نشان مي دهد که با پيش فرض مطرح شده             گـروه پـيش فرض در     
در ستون تعداد ورشکسته که در قسمت گروه پيش بيني          . شـرکت هـا در آن عضـويت دارند        
را نشان مي دهدکه گروه پيش      يي  تعدادي از شرکت ها    ٣٤شـده الگوي شيراتا قراردارد عدد     

.  را ورشکسته طبقه بندي کرده است     فـرض آن هـا ورشکسـته بـوده والگـوي شيراتا نيز آن ها              
را نشان مي دهد که گروه پيش فرض آن ها غير ورشکسته            يـي   عـدد صـفر تعـداد شـرکت ها        

بوده اما توسط اين  الگوبه عنوان ورشکسته طبقه بندي شده اند ونشان دهنده خطاي نوع دوم                 
مي دهد که با    را نشان   يي  تعدادشرکت ها  ٢درستون تعداد غير ورشکسته نيز عدد       . الگو است 

معـيار پـيش فرض ورشکسته بوده اما اين الگو آن ها را غير ورشکسته طبقه بندي کرده است                
است که با   يي  ان دهنده تعداد شرکت ها    شن ٧٨ عـدد . ومعـرف خطـاي نـوع اول الگـو اسـت          

معـيار پـيش فـرض غير ورشکسته بوده واين الگو نيز آن ها راغير ورشکسته طبقه بندي کرده       
است يي  نشان دهنده درصد شرکت ها     رصدد٤/٩٤ددعون درصـد ورشکسـته      در سـت  . اسـت 

کـه گـروه پـيش فـرض آن هـا  ورشکسـته بـوده وتوسـط اين الگو نيز ورشکسته طبقه بندي                        
يي درصد نشان دهنده درصد شرکت ها )٠(در سـتون درصد ورشکسته عدد صفر      . شـده انـد   

 الگو  ورشکسته طبقه بندي      است که گروه پيش فرض آن ها غير ورشکسته بوده وتوسط اين           
 در  ستون درصد غير ورشکسته عدد . شـده انـد ومعـرف درصـد خطـاي نوع دوم الگو است            

در ستون درصدغير ورشکسته . درصـد نشـان دهـنده درصـد خطاي نوع اول الگو است         ٦/٣
اسـت کـه گروه پيش فرض آن هاغير         يـي   رصـد نشـان دهـنده درصـد شـرکت ها          د١٠٠عـدد 

 )٥(درنگاره شماره . يـن الگـو  غيرورشکسـته طـبقه بندي شده اند    ورشکسـته بـوده وتوسـط ا      
 ٢/٩٨ملاحظـه مـي شـودکه الگـوي شـيراتا برآورده شده با روش ياد شده داراي  دقت کلي                   

نتايج به دست آمده براي الگوي شيراتا با رگرسيون         . درصد است  ٨/١ درصـد وخطاي کلي   
 .خلاصه شده است )٥(لجستيک اينتر در نگاره شماره 

 پيش روندهبا استفاده از روش  . استفاده شده استپـيش رونـده  ر مـرحله بعـد از روش        د
 :الگوي شيراتا به صورت زير خواهد بود



 ١٣٨٤ ـ پاييز ٤١بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ـ شماره 
 
١١٨

1

1

833.100869.1

833.100869.1

1 x

x

e
e

+

+

+
=π 

 
 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي شيراتا تعديل شده با روش اينتر .٥نگاره 

 يلگو ادهش ش بيني پيروهگ
 تر اينوش را باتاشير

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 قت درصدد تر اينوش را باتاشير

 ر دلگوا ليک
 يصل امونهن

 رصدد کل
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 عدادت کل
 تهکسرشو يرغ

 عدادت
 تهکسرشو

 پيش روهگ
 رضف

 تهکسرشو ۳۴ ۲ ۳۶ ۴/۹۴ ۶۰/۵ ۱۰۰
۲/۹۸ 

 تهکسورشغير ۰ ۷۸ ۷۸ ۰ ۱۰۰ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 

  
 

 در اين روش ازمعادله الگو      X4 و   X2  ،X3دلــه يـاد شـده نشـان مي دهد که متغيرهاي             عام
نشـان مي دهد که سه شرکت ورشکسته توسط الگو به            )٦(نگـاره شـماره     . شـده انـد   حـذف   

 ٣/٨ عنوان غير ورشکسته طبقه بندي شده است که نشان مي دهد خطاي نوع اول الگو معادل               
درصد  ٤/٩٧بنابرايـن دقـت کلي الگو       . ر اسـت  اسـت وخطـاي نـوع دوم الگـو صـف           رصـد د

بـا توجه به اين که نتايج روش پس رونده مشابه روش            . رصـد اسـت   د٦/٢ وخطـاي کلـي آن    
پـيش رونـده اسـت  و همـان الگوي ياد شده را نتيجه مي دهد، از طرح مجدد آن خودداري              

رونده در  نـتايج بـه دسـت آمـده براي الگوي شيراتا با رگرسيون لجستيک پيش                . مـي  كنـيم    
 .ستا خلاصه شده )٦(نگاره شماره 

تر از  کمنشان مي دهد که خطاي الگوي شيراتا با روش اينتر  )٦ و   ٥( شـماره    هـاي  نگـاره 
 .است پيش روندهروش 

 الگوي زيمسکي )ب
را وارد الگو    X3 و   X1  ،X2در بررسـي الگـوي زيمسـکي بـا روش اينـتر هـر سه نسبت مالي                  

 :سکي به صورت زير خواهد بوديمنتر الگوي زاي با استفاده از روش .کنيم مي
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 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي شيراتا تعديل شده با روش  پيش رونده. ٦نگاره 

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 پيش رونده وش را باتاشير

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 قت درصدد روندهپيش  وش را باتاشير

 ر دلگوا ليک
 يصل امونهن

 کل
 رصدد
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 کل
 عدادت

 تهکسرشوويغ
 عدادت
 تهکسرشو

 پيش روهگ
 رضف

 تهکسرشو ۳۳ ۳ ۳۶ ۷/۹۱ ۳/۸ ۱۰۰
۴/۹۷ 

 تهکسورشغير ۰ ۷۸ ۷۸ ۰ ۱۰۰ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 
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در  . اتفاق افتاده است   مورد خطا  ۳نشان مي دهد که در نتايج اين الگو          )۷(شماره  گـاره   ن

شــرکت ورشکســته بــه گــروه غيرورشکســته هــا و يــک شــرکت   ۲طــبقه بــندي ايــن الگــو  
 ٦/٥ خطاي نوع اول اين الگو    . غيرورشکسـته بـه گـروه ورشکسـته ها انتساب داده شده است            

 دست آمده داراي دقت کلي     ه  الگوي ب . اسـت رصـد   د٣/١ درصـد وخطـاي نـوع دوم الگـو        
دست آمده براي الگوي زيمسکي  با ه  نتايج ب . استدرصد   ۶/۲رصـد وخطـاي کلي      د ۴/۹۷
 .خلاصه شده است )۷(شماره نتر در نگاره اي رسيون لجستيکگر

 
 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي زيمسكي تعديل شده با روش اينتر .٧گاره ن

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 تر اينوش راب کيسزيم

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 تر اينوش راب کيسزيم

 قت درصدد
 ر دلگوا ليک
 يصل امونهن

 رصدد کل
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 عدادت کل
 تهکسرشيروغ

 عدادت
 تهکسرشو

 پيش روهگ
 رضف

 تهکسرشو ۳۴ ۲ ۳۶ ۴/۹۴ ۶۰/۵ ۱۰۰
۴/۹۷ 

 تهکسورشغير ۱ ۷۷ ۷۸ ۳/۱ ۷/۹۸ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 
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ا  ه  استفاده شده که با اين روش        ده و پـيش رونـده     پـس رون ـ  در مـرحله بعـد از روشـهاي         
 :دست مي آيده کسان به صورت زير بيي يالگو
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 نگاره .اند ازمعادله الگو حذف شده    X2وX1 نشان مي دهد که متغيرهاي       يادشـده ه  ـ ـعادلم
داراي دقت   پيش رونده نشان مي دهد که الگوي زيمسکي برآورده شده با روش            )۸( شماره
ــ .اســترصــد د۶/۲رصــد وخطــاي کلــي د ۴/۹۷کلــي  شــرکت  ۲دســت آمــده ه الگــوي ب

شرکت غيرورشکسته را به گروه ورشکسته انتساب        ۱ورشکسـته را به گروه غيرورشکسته و      
. استرصد  د۳/۱رصدوخطاي نوع دوم الگو     د ٦/٥ ياد شده خطاي نوع اول الگوي     .مـي دهد  

دسـت آمـده توسـط الگـوي زيمسکي با روش            همحاسـبه دقـت نـتايج ب ـ       )٨(نگـاره شـماره     
  .  را نشان مي دهدپيش رونده و پس رونده

 
 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي زيمسكي تعديل شده با روش پيش رونده. ٨نگاره 

 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 پيش رونده وش راب کيسزيم

 يلگو ادهش ي پيش بينروهگ
 پيش رونده وش راب کيسزيم

 قت درصدد
 لگوا ليک
 مونه نرد
 يصلا

 رصدد کل
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 عدادت کل
 تهکسرشيروغ

 عدادت
 تهکسرشو

 پيش روهگ
 رضف

 تهکسرشو ۳۴ ۲ ۳۶ ۴/۹۴ ۶۰/۵ ۱۰۰
۴/۹۷ 

 تهکسورشغير ۱ ۷۷ ۷۸ ۳/۱ ۷/۹۸ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 

 
ورد شده با روش هاي اينتر و       نشان مي دهد که الگوهاي برآ      ) ٨ و   ٧( شـماره    هـاي  نگـاره 
 .هستند داراي دقت يکسان پيش رونده

بررسـي الگوهـاي زيمسـکي و شـيراتا بـا اسـتفاده از روش تحلـيل تمايـزي چند متغيره                      
با  دست آمده براي  الگوهاي زيمسکي و شيراتا را  ه  ضـرايب ب  ) ١٠ و   ٩( شـماره    گـاره هـاي   ن

 . استفاده از روش تحليل تمايزي نشان مي دهد
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 ضرايب تابع تمايزي استاندارد نشده براي الگوي شيراتا با مقدار ثابت .٩ گارهن

 متغير ضرايب متغيرها در الگو

٢٧١/١ X1 

٦٦٦/٢ X2 

٠٦٥/٠- X4 

 مقدار ثابت ١٨١/٠
 

 
 ضرايب تابع تمايزي استاندارد نشده براي الگوي زيمسكي با مقدار ثابت .١٠گاره ن

 متغير ضرايب متغيرها در الگو

٢٤٦/٤ X1 

 مقدار ثابت -٠٩٧/٠
 

 
ر ايـن اسـاس مقاديـر اين تابع تمايزي خطي براي الگوهاي شيراتا و زيمسکي به شرح                  ب ـ

 :زير خواهد بود
لگوي شيراتاا   Z = 0.181 + 1.271X1 + 2.666X2 - 0.065X4 

لگوي زيمسکيا  Z = -0.097 + 4.264X1 
 
راتا با روش تحليل تمايزي     راي مقايسـه دقـت الگوهـاي تعديـل شـده زيمسـکي و شـي               ب ـ
نشان مي دهدکه    )١١( نگاره شماره    .ستفاده کرد ا) ١٢ و   ١١( شماره   هـاي  تـوان از نگـاره     مـي 

رکت غيرورشکسته رابه ش ۱شـرکت ورشکسته رابه گروه غير ورشکسته و  ۸الگـوي شـيراتا    
 وع دومن وخطاي رصدد۲/۲۲بنابراين خطاي نوع اول الگو .گروه ورشکسته انتساب مي دهد

  شماره  نگاره .استدرصد   ۱/۹۲اين روش  دقت کلي الگوي شيراتا با     .اسـت درصـد    ۳/۱آن
 شرکت ورشکسته را   ۳نشان مي دهدکه الگوي زيمسکي تعديل شده باروش تمايزي             ) ١٢(

خطاي نوع   و رصدد ۳/۸خطاي نوع اول اين الگو    . بـه گـروه غيرورشکسته نسبت داده است       
 . است رصدد ۴/۹۷ايـن روش داراي دقت کلي        االگـوي زيمسـکي ب ـ     .اسـت دوم آن صـفر     

دست آمده، ه دهد در الگوهايي که با تحليل تمايزي ب    نشان مي  ١٢ و   ١١ شـماره    هـاي  نگـاره 
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١٢٢

 .تر است خطاي الگوي زيمسکي از الگوي شيراتا کم
 

 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي شيراتا تعديل شده با روش تحليل تمايزي. ١١نگاره 

 اتاشير يلگو ادهش  پيش بينيروهگ
 يزيما توش راب

 دهش  پيش بينيروهگ
 وش را باتاشير يلگوا

 يزيمات

 رصدد
 ليک قتد
 ر دلگوا
 مونهن
 يصلا

 کل
 رصدد
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 کل
 عدادت

تهکسرشويرغ
 عدادت
تهکسرشو

رض پيش فروهگ

 تهکسرشو ۲۸ ۸ ۳۶ ۸/۷۷ ۲/۲۲ ۱۰۰
۱/۹۲ 

 تهکسورشغير ۱ ۷۷ ۷۸ ۳/۱ ۷/۹۸ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 

 
 

 محاسبه دقت نتايج به دست آمده توسط الگوي زيمسكي تعديل شده با روش تحليل تمايزي. ١٢گاره ن
 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ

 يزيما توش راب کيسزيم
 يلگو ادهش  پيش بينيروهگ

 يزيما توش راب کيسزيم
 قت درصدد
 ر دلگوا ليک
 يصل امونهن

 رصدد کل
 تهکسورشغير

 رصدد
 تهکسرشو

 عدادت کل
 تهکسرشيروغ

 عدادت
 تهکسرشو

 رض پيش فهروگ

 تهکسرشو ۳۳ ۳ ۳۶ ۷/۹۱ ۳/۸ ۱۰۰
۴/۹۷ 

 تهکسورشغير ۰ ۷۸ ۷۸ ۰ ۱۰۰ ۱۰۰

_ _ _ _ ۱۱۴ _ _ _ 

 

  ١قطه انقطاع الگو هان
ه و غير   ورشکستي  نقطـه انقطـاع به عنوان مرز متغير وابسته که تفکيک کننده بين شرکت ها              

 .ورشکسته در الگو است تعريف مي شود

                                                      
1. Cut off point 
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 .ارايه شده است ) ١٣(شماره  نگاره قطه انقطاع الگوهاي تمايزي زيمسکي و شيراتا درن
 
 حدود محاسبه شده براي تابع تشخيص الگوي شيراتا و زيمسکي با روش تحليل تمايزي. ١٣گاره ن

 احتمال ورشكستگي  براي الگوي شيراتاZحدود   براي الگوي زيمسكيZحدود 

٥٧١/١-Z < ٤٧٤/١- Z < خيلي زياد 

٥٧١/١- = <Z< = ٤٧٤/١ ٧٢٥/٠-= < Z < =ضعيف ٦٨١/٠ 

٧٢٥/٠Z > ٦٨١/٠X >  غير ورشكسته(صفر( 

 

 آزمون معني دار بودن همبستگي براي گزينش الگوي مناسب 
 فقدان دست آمده باروش رگرسيون لجستيک    ه  اي لازم براي دقت نتايج ب      ه از  شـرط      کـي ي

اما براي روش تحليل تمايزي چنين شرطي        .استهمبسـتگي مـيان متغـيرهاي مستقل الگوها         
به آزمون همبستگي ميان متغيرهاي      بنابرايـن بـراي گزيـنش روش صـحيح نياز          .لازم نيسـت  

 در زير ارايه شده است       که )١٥ و   ١٤( شماره   بـا توجـه بـه نگاره هاي       . اسـت مسـتقل الگوهـا     
 مناسب بودن   ةمالي نشان دهند  ي  همبسـتگي دو بـه دوي نسـبت هـا         بررسـي مقاديـر ضـريب       

 . استمتغيرهاي الگوي زيمسکي از نظر استفاده از روش تحليل تمايزي چند متغيره 
 

 ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل الگوي شيراتا. ١٤گارهن

X4 X3 X2 X1 متغيرها 

 همبستگي پيرسون ٠٠٠/١ ١٨٩/٠ ٢٠٣/٠ ٧٧٧/٠

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٠٠/٠ ٠٤٤/٠ ٠٣٠/٠ ٠٠٠/٠
X1 

 همبستگي پيرسون ١٨٩/٠ ٠٠٠/١ ٠٧٤/٠ ٠٠٣/٠

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٤٤/٠ ٠٠٠/٠ ٤٣٥/٠ ٩٧١/٠
X2 

 همبستگي پيرسون ٢٠٣/٠ ٠٧٤/٠ ٠٠٠/١ -٢٢٤/٠

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٣٠/٠ ٤٣٥/٠ ٠٠٠/٠ ٠١٧/٠
X3 

 ستگي پيرسونهمب -٧٧٧/٠ ٠٠٣/٠ -٢٢٤/٠ ٠٠٠/١

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٠٠/٠ ٩٧١/٠ ٠١٧/٠ ٠٠٠/٠
X4 

 . مهم است٠٥/٠همبستگي هاي دو دامنه در سطح 
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 ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل الگوي زيمسكي. ١٥گاره ن

X3 X2 X1 متغيرها 

 همبستگي پيرسون ٠٠٠٠/١ ٩١٧٩/٠ ٤٢٧٠/٠

  ـ دو دامنهسطح اهميت ٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠
X1 

 همبستگي پيرسون -٩١٧٩/٠ ٠٠٠٠/١ -٤٨٢٧/٠

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠
X2 

 همبستگي پيرسون ٤٢٧٠/٠ -٤٨٢٧/٠ ٠٠٠٠/١

 سطح اهميت ـ دو دامنه ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠
X3 

 . مهم است٠١/٠همبستگي هاي دو دامنه در سطح 

 
 متغيرهاي مستقل الگوي زيمسكي در اکثر  موارد      رايب همبسـتگي محاسـبه شده بين      ض ـ

اما همبستگي هاي ارايه    . هستندبـزرگ هسـتند و نشان دهنده همبستگي نسبتاً بالا بين متغيرها             
، نيستنددار   و در بعضي موارد معني     هستند،چک  کوشده بين متغيرهاي مستقل الگوي شيراتا       

از .  مکنيگرسيون لجستيک را گزينش     شيراتا، روش ر  ي  بنابرايـن بهـتر است که براي  الگو        
  تر از روش فروارد کمکه درصد خطاي روش اينتر  هاي لجستيک با توجه به اين ميان روش
 .روش اينتر مناسب تشخيص داده شده است. شده است

 بررسي فرضيه هاي گروه ب 
مستقل بر روي   ي  شـامل بررسـي اهميـت ضرايب هر يک از متغيرها           روه ب گ ـرضـيه هـاي     ف

بــه مــنظور انجــام ايــن فرضــيه هــا از روش آزمــون بزرگــي . اســتبينــي ورشکســتگي پــيش 
 .درون گروهي بين متغيرها استفاده مي شود ١يهمبستگ

نشــان دهــنده اهميــت هــر يــک از متغــيرها در الگوهــاي  )١٧ و ١٦(شــماره هــاي  نگــاره
نشان شده  ياد  مقادير ارايه شده در نگاره هاي       . استلويـت   وزيمسـکي و شـيراتا بـه ترتيـب ا         

                                                      
1. Pooled within groups correlations 
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مـي دهد که چند درصد تغييرات متغير وابسته در الگوهاي شيراتا و زيمسکي به وسيله متغير                 
مسـتقل بـيان مي شود به عبارت ديگر نشان مي دهد که هر يک از متغيرها با متغيرهاي وابسته     

 .چه قدر همبستگي دارند
 

ا بر مبناي همبستگي مشترك درون اهميت متغيرها در پيش بيني ورشكستگي در الگوي شيرات .١٦گاره ن
 tگروهي وآماره 

  براي سال هايtقدر مطلق آماره 

١٣٧٩ ١٣٨٠ ١٣٨١ 

مقادير همبستگي درون 
 گروهي

متغيرهاي الگوي 
 شيراتا

٨٤٤/٠ ٣٢٥/٤ ١٧٢/٤ ٨٥٣/٣ X1 

٦٤٦/٠ ٥٦٣/٢ ٨٥/٣ ٦٢٦/٣- X2 

٤٠١/٠ ٩١٩/٢ ٢٨٧/٤ ١٣٣/١ X3 

٢٢٧/٠ ٦١٨/٠ ٥٨٩/٠ ٣٣٨/٠ X4 

 
 
اهميت متغيرها در پيشبيني ورشكستگي در الگوي زيمسكي بر مبناي همبستگي مشترك  .١٧گاره ن

 tدرون گروهي وآماره

  براي سال هايtقدر مطلق آماره 

١٣٧٩ ١٣٨٠ ١٣٨١ 

مقادير همبستگي درون 
 گروهي

متغيرهاي الگوي 
 زيمسكي

١ ٤٧/٧ ٠٨٣/٤ ٢٠٩/٥ X1 

٨٤٢/٠ ٣٤/٤ ٥٢٨/٣ ٦١٤/٤- X2 

٢١٨/٠ ٥٥٥/٣ ٢٧٢/٢ ٣٣٨/٠ X3 

 
 

ــاره ــاي  نگ ــماره ه ــير    )١٧ و ١٦(ش ــه متغ ــند ک ــي ده ــان م ــا   x1نش ــيراتا ب در الگــوي ش
 با مقدار   x3داراي بيشـترين تأثـير در الگـو و متغـير             ٨٤٤/٠مقدارهمبسـتگي درون گروهـي      
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در الگوي زيمسکي با مقدارهمبستگي      x1متغير  .  استترين تأثير درالگو     داراي کـم   ٢٢٧/٠
ترين  داراي کم  ۲۱۸/۰با مقدار    x3داراي بيشـترين تاثـير در الگـو و متغير            ۱ن گروهـي    درو

ارايه  ١٧ و   ١٦شماره   هاي    در نگاره   که tبا استفاده از قدر مطلق آماره       . استتأثـير در الگـو      
ک متغير بزرگتر باشد ي يبرا tشـده اسـت نـيز مي توان نشان داد که هر چه قدر مطلق آماره               

تغير در پيش بيني ورشکستگي بيشتر است که در اکثر موارد با اهميت متغيرها در               تأثـير آن م   
 . تاييد مي شوند)ب(نگاره هاي قبل مطابقت دارد و بدين ترتيب فرضيه هاي گروه 

 کدام يک از  که در پاسـخ به سوال مطرح شده در بخش پرسش ها و فرضيه هاي تحقيق                
درپـيش بيني ورشکستگي اولويت دارند مي توان        انـواع متغـيرهاي الگوهـا در شـرايط ايـران            

ي که جزء نسبت ها) سود خالص به کل  دارايي(  X1گفـت کـه در الگوي زيمسکي نسبت    
توان گفت در    در مورد الگوي شيراتا مي     .  استسـودآوري اسـت داراي بيشـترين اهميـت          

که يکي از    )ميانگيـن سـود انباشـته بـه ميانگين کل دارايي ها           (  نسـبت   X1ايـن الگـو نسـبت       
ي بنابراين در هر دو الگو نسبت ها       . استآوري است داراي بيشترين اهميت       سودي  نسبت ها 

آوري در شـرايط پـژوهش در ايـران داراي بيشترين اهميت در پيش بيني ورشکستگي                 سـود 
اما در مورد اهميت ساير انواع نسبت ها با توجه به نتايج متفاوت دو الگو نمي توان به      . هسـتند 

 .ر دقيق و مشخص قضاوت کردطو

 ١٣٨٢ررسي اعتبار الگوها با استفاده از داده هاي سال ب
مربوط به   ۱۳۸۲ه مـنظور بررسـي اعتـبار الگوهـاي برازش شده با استفاده از داده هاي سال                  ب ـ

در الگوي شيراتا    .ته است ف ها مورد آزمون قرار گر     ونسـاجي و داروسازي، الگ    ي  شـرکت هـا   
نتيجه  ۸۲درصد را براي سال     ٤/٩٧تر برازش شده است دقت کلي       کـه بـا روش لجستيک اين      

ايـن الگـو شركت ايران پوپلين را كه ورشكسته بوده، غير ورشكسته طبقه بندي                .داده اسـت  
قانون  ۱۴۱كـرده اسـت و دو شـرکت تولـيددارو و نسـاجي مـازندران را کـه بـا معـيار ماده                        

 .رده استاند، ورشکسته طبقه بندي ک تجارت غيرورشکسته بوده
را يي  در الگـوي زيمسـکي کـه با روش تحليل تمايزي برازش شده است اگر شرکت ها                

ي کـه طـبق الگـو بـا احـتمال ورشکستگي ضعيف تشخيص داده شده اند به عنوان شرکت ها      
 ۵۷/۸۱الگو  ي  درصد و دقت کل    ۴۲/۱۸داراي تداوم فعاليت فرض کنيم درصد خطاي الگو         

تر است اما اکثر خطاهاي الگو براي        گوي شيراتا ضعيف  ايـن الگو نسبت به ال     . اسـت درصـد   
 . اند بوده است که در حيطه مرز بين ورشکستگي و غيرورشکستگي قرار داشتهيي شرکت ها
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ه ب ۸۲هاي سال    در نتايجـي کـه بـا اسـتفاده از الگوي تحليل تمايزي زيمسکي براي داده               
ند که احتمال ورشکستگي    شـرکت در ناحـيه اي قرار گرفته ا         ۲۳دسـت آمـده اسـت، تعـداد         

 و   -۵۷۱/۱بين  آن ها Z شاخص کهدر تعييـن وضـع ايـن شـرکت هـا       . آن هـا ضـعيف اسـت      
بندي برحسب شدت و ضعف      قرار مي گيرد، نحوه عمل و تعبير متفاوت است و طبقه           ۷۲۵/۰

از طرفي  . وضـع آن هـا جنـبه نظـري پـيدا مـي  کند و طبعاً اشتباه در پيش بيني زيادتر مي شود                       
قــانون تجــارت فقــط شــامل دو حالــت ورشکســته و   ۱۴۱يص ورشکســتگي بــا مــاده تشــخ

را براي الگوي زيمسکي از سال    Zبنابراين براي حل اين مشکل مقادير       . غيرورشکسته است 
سال ها، رگرسيون خطي مي گيريم      ) زمان(محاسـبه کرده و آن ها را با متغير مستقل          ۸۱تـا    ۷۹

ورشکسته و غيرورشکسته را    ي  کـيک شـرکت ها    و عـرض از مـبداء بدسـت آمـده نقطـه تف            
دست آمده را   ه  نقطه انقطاع ب   )١(شماره   نمودار   .است -۳۳۳/۰مشـخص مـي کـند کـه عدد          

  .نشان مي دهد
 

 
 
 

  تمايزيه با روش تحليلمحاسبه نقطه انقطاع جديد براي الگوي زيمسکي به دست آمد. ١مودار ن
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دست ه   ب يرحـور افقـي در نمـودار نشـان دهـنده سال ومحور عمودي نشان دهنده مقاد                م
بوده است که نشان مي دهد نقطه  ۸۱تا  ۷۹هاي  آمـده براي الگوي تمايزي زيمسکي در سال       

 .است  -٣٣٣/٠انقطاع جديد الگوي 
نيم که در آن      ك  بررسي مي    دست آمده ه  را با نقطه انقطاع جديد ب      ۸۲سـپس نـتايج سـال       

شـرکت ايـران پوپلين و يزد باف به طور اشتباه طبقه بندي شده اند که نشان مي دهد                    ۲تعـداد   
 .استدرصد ٣/٥رصد و خطاي نوع اول آن د ۷/۹۴معادل ۸۲دقت کلي الگو براي سال 

 تيجه گيرين
 توسط دو الگوي  در ارتباط با توانايي طبقه بندي درست شرکت ها) الف (رضـيه هاي گروه  ف

ها نشان داد که هر دوالگو توانايي        نتايج آزمون اين فرضيه    .شـد زيمسـکي وشـيراتا طراحـي       
با استفاده از تحليل تمايزي و . تقسيم شرکت هارا به دوگروه ورشکسته وغيرورشکسته دارند    

تريـن الگوها براي پيش بيني ورشکستگي در شرايط تحقيق به            رگرسـيون لجسـتيک مناسـب     
 :دست آمده ير بشرح ز

 Z=4.264 x1-0.097زيمسكي الگوي تعديل شده 
   الگوي تعديل شده شيراتا
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در نتيجه  . شدآزمون   Yو   Zتوابع   ۸۲بررسي اعتبار الگو ها با کمک داده هاي سال          براي  

ست و براي   درصد خطا  بوده ا     ٣/٥درصد از پيش بيني ها صحيح و         ۷/۹۴براي الگوي شيراتا    
. استا نادرست   هرصد پيش بينيد ۶/۲رصـد پيش بيني ها صحيح و د ۴/۹۷الگـوي زيمسـکي    

داروسازي و  ي  بـه ايـن ترتيـب الگوهـاي زيمسـکي و شـيراتا قابليـت کاربـرد در شرکت ها                   
 .هستندنساجي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در حد اطمينان قابل قبولي دارا 

در ارتباط با تفاوت اهميت متغير هاي مستقل الگوها در پيش بيني        ) ب(روه  فرضيه هاي گ  .
ورشکسـتگي بـود و نـتايج آزمـون ايـن فرضيه ها نشان داد که متغيرهاي مستقل الگوها تاثير                    

ي يکسـاني در پيش بيني ورشکستگي شرکت ها ندارند ومتغيرهاي مستقل حاصل از نسبت ها           
 .بيني ورشکستگي دارندسودآوري بيشترين تاثير را در پيش 
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 پيشنهادها
کنندگان اطلاعات حسابداري    حسابرسان وساير استفاده   دولت، ها، بانک گذاران، ه سرمايه ب ـ

نساجي و داروسازي بورس اوراق بهادار تهران و        ي  ارزيابي شرکت ها   براي   شود توصـيه مي  
ارزيابي  کت ها، اعطاي وام به اين شر     يري در رابطـه با خريد سهام اين شرکت ها،           گ ـ  تصـميم 

دست آمده در پژوهش استفاده     ه  عملکـرد واعلام تداوم فعاليت اين شرکت ها از الگوهاي ب          
 .كنند
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