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Abstract 
Objective: Predicting corporate bankruptcy is one of the most important activities in 

auditing risk and uncertainty of companies. Therefore, introducing appropriate models 

with high accuracy to predict bankruptcy is essential in many decision-making 

processes. The purpose of this study is to introduce an appropriate and superior model 

for predicting corporate bankruptcy in the Iranian economic environment. Chava and 

Jarrow (2004) and Campbell et al. (2008) have been introduced as hybrid models that 

consider accounting and market information together. In this study, we intend to use 

logistic regression and accuracy testing to create a better model. Also, for the first time 

in Iran, the market value of balance sheet items has been used as a suitable alternative to 

some balance sheet variables and market variables. 
 

Methods: The study period is 13 years (from 2005 to 2019) and the number of sample 

companies is 188 companies and 2444 years - companies. The data required for this 

study, which consisted of accounting-based and market-based and combined data, were 

extracted from financial statements and accompanying notes of sample companies and 

stock exchange softwares. Using logistic regression, the coefficients of the variables of 

the mentioned models were found. 
 

Results: The proposed models were performed using conditional fixed effect logistic 

regression and the best model was selected using the ROC curve. The results showed 

that both Chava & Jarrow (2004), Campbell et al (2008). Models have a suitable and 

very high power to predict bankruptcy in Iran's economic environment. But Chava & 

Jarrow model with 96.5% accuracy was introduced as the top model in predicting 

corporate bankruptcy for Iran's economic environment. Among the variables of the 

Chava & jarrow model, only three variables Included ratio of total debt-to-assets 
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Abstract 

 

(TLTA), ratio of net income to total assets (NITA) and Stock returns fluctuations 

(SIGMA) at 95 confidence level, had a significant effect on corporate bankruptcy. And 

the other two independent variables of this model did not have a significant effect on the 

probability of bankruptcy. Also, Among the variables of the Campbell et al model, only 

five variables Included the ratio of total liabilities to total market value of assets 

(TLMTA), the ratio of net income to total market value of assets (NIMTA), the ratio of 

cash and instant assets to total market value of assets (CASHMTA), stock price 

volatility (SIGMA) ) And the ratio of book value of equity to market value of the 

company (RSIZE) at the 95 confidence level had a significant effect on the probability 

of bankruptcy of companies. And the other three independent variables, the difference 

between the company's stock return and market return (EXRET), the ratio of the 

company's stock market value to the book value of the company's stock (MB) and the 

logarithm of the stock price (PRICE) had no significant effect on the probability of 

bankruptcy. 
 

Conclusion: Among the variables that were significant in the model, the ratio of net 

profit to market value of assets (NIMTA) was the most effective variable. Also, 

according to the regression coefficients of the variables, it is concluded that bankruptcy 

is inversely related to the ratio of net income to market value of assets(NIMTA), and the 

ratio of net income to book value of assets(NITA), and the ratio of cash and instant 

assets to market value of assets(CASHMTA). Bankruptcy is also directly related to the 

ratio of total liabilities to the book value of assets (TLTA) and Stock returns 

fluctuations (SIGMA). In other words, Companies whose stock return fluctuations are 

not in good shape and have a lot of debts more likely to go bankrupt. 
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 یاقتصاد طیمح یبرا الگوی بهینهو ارائه  یورشکستگ ینیبشیپ یالگوها یاسهیمقامطالعه 

 رانیا
 

 جمالی جلال

 متقی اصغر علی

 محمدی احمد

 چکیده

محسوب    هاشرکتریسک و عدم قطعیت  بررسیدر  هاتیفعال نیتریاساسیکی از  هاشرکتورشکستگی  ینیبشیپ هدف:

از  یریو گمیتصمبسیاری از فرایندهای  درورشکستگی  ینیبشیپبرای  با دقت بالا های مناسبالگب معرفیرو، . از اینشبدیم

معروف چاوا و جارو و کمپبل و همکاران بورای   الگبیهدف از مطالعه حاضر، بررسی دو اهمیت اساسی برخبردار است. 

 است. الگبی بهینهدر محیط اقتصادی ایران و معرفی یک  هاشرکتبینی ورشکستگی پیش
 

 4111شرکت و  333نمبنه  یهاشرکت( و تعداد 3131الی سال  3131سال )از سال  31دوره زمانی مبرد مطالعه  روش:

 هوای الگوب نسبت به یافتن ضرایب متغیرهای  تابلبیی، یهادادهبرای  با استفاده از رگرسیبن لجستیک. هستندشرکت  -سال

ثابوت  ات ارائه شده با استفاده از رگرسیبن لجستیک اثور  هایالگب .متناسب با بازار سرمایه ایران اقدام گردید مبرد بررسی

 انتخا  شد. AUCبر حسب بیشترین  الگب، بهترین مدلبرای هر دو  ROCاجرا شده و پس از رسم منحنی 
 

(، سبد TLTAها )ها به کل دارایی، تنها سه متغیر نسبت کل بدهی(4001) چاوا و جارواز بین متغیرهای مدل  ها:یافته

داری بر معنا تأثیر 39در سطح اطمینان  (SIGMA( و نبسانات بازده قیمت سهام )NITAها )خالص تقسیم بر کل دارایی

ها ها تقسیم بر ارزش بازاری کل داراییچنین، تنها پنج متغیر کل بدهیاند. همها داشتهاحتمال ورشکستگی شرکت

(TLMTAسبد خالص تقسیم بر ارزش بازاری کل دارایی ،)( هاNIMTAوجه نقد و دارایی ،) های آنی تقسیم بر ارزش
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( و ارزش دفتری حقبق صاحبان سهام بر SIGMA(، نبسانات بازده قیمت سهام )CASHMTAها )ل داراییبازاری ک

 اند.ها داشتهداری بر احتمال ورشکستگی شرکتمعنا تأثیر 39( در سطح اطمینان RSIZEارزش بازار سهام شرکت )
 

از قدرت مناسب و بسیار بالا  (4003) کمپبل و همکارانو  (4001) و جارو چاواالگبی هر دو نتایج نشان داد  گیری:نتیجه

به  369/0برابر  AUCبا  الگبی چاوا و جاروورشکستگی در محیط اقتصادی ایران برخبردار ببدند ولی  ینیبشیپبرای 

 برای محیط اقتصادی ایران معرفی شد. هاشرکتی ورشکستگی بینپیشبرتر در الگبی عنبان 

 ROC ،.AUC، الگبی کمپبل و همکاران، الگبی چاوا و جاروورشکستگی،  کلیدی: هایواژه

 . JEL: C23 ،C81 ،G33،M31بندی طبقه

 .پژوهشی :مقالهنوع 

 بینوی پویش  یالگبهوا  ایمقایسوه  (. مطالعوه 3100اصوغر؛ محمودی، احمود. )   جمالی، جلال؛ متقی، علوی  استناد:

 .333-311(، 4)6، مجله تبسعه و سرمایهایران.  اقتصادی محیط برای الگبی بهینه ارائه و ورشکستگی

 مقدمه

 مددرن اسدت   یو مال یاقتصاد هایپژوهشعمده  یهاچالشاز  یکیشرکت  یورشکستگ سکیر یریاندازه گ

 دیو بعد جد یاقتصاد عتریسر راتییتغ ،یمالمراودات شدن  یجهان شی. امروزه با افزا(1391 ،فرهنگ و همکاران)

 تید قابل شیبدر افدزا   دیبه وجود آمده است، با 2111که از سال  یجهان یبحران مال طیدر شرا یمال سکیر شیافزا

 یند یبشیپد ، رونید ااز . (2119 ،1کدورول ) تمرکدز کدرد   یند یبشیپد کدردن افد     یو طدونن  بینیالگوی پیش نانیاطم

 تیوضدع  مدورد  در یدید مف اطلاعدات  تواندد یمد  کده  چرا است جذاب پژوهشی موضوع کی شرکت ورشکستگی

 .(1911 ،2مرتون) بگذارد تأثیر تیریمد میت یریگمیتصم روند بر است ممکن و دهد ارائه شرکت کی یاتیعمل

گدذاری کمدک کندد وجدود ابزارهدا و      گیدری در مدورد سدرمایه   تواند به فرآیند تصدمیم یکی از مسائلی که می

تدوان بده   مهمترینِ این ابزارها می جملهها است که از برای ارزیابی شرایط و وضعیت مالی سازمان های مناسبالگو

. تعدددد (2119 ،و همکدداران 3کددو) اشدداره کددرد هدداشددرکت و ورشکسددتگی یمددالیدرماندددگ بینددیهددای پددیشالگددو

توجده محققدان و    اندد شدده یی که در کشورهای مختلف دچار درماندگی مالی و به تبع آن ورشکسدتگی  هاشرکت

هایی معطوف کدرده  بینی چنین وضعیتهای پیشیافتن روشو فعانن بازار سرمایه را به بحث پیرامون این موضوع 

فیروزیدان و  ) گدذاران فدراهم شدود   پذیر، امکان حفاظت از سرمایهسرمایهبینی وضعیت مالی شرکت تا با پیشاست 

 از پد   اسدت و  کدرده  جلدب  توجده زیدادی را   شرکت درماندگی مالی و ورشکستگی ینیبشیپ. (1391 ،همکاران

 شدده اسدت  هدا  پدژوهش ، موضدوع اصدلی بسدیاری از    2119 سال در اروپا اقتصادی رکود و 2111 سال مالی بحران

 کدافی  نقددینگی  جریدان  تواندینم شرکت در آن که است وضعیتی مالی درماندگی. (2121 ،و همکاران 1اوقاچی)

 تدأثیر  تواندد یمد  تنهدا  نه طوننی مدت به وضعیت این در ماندن باقی. کند فراهم خود قراردادی وظایف انجام برای

و ورشکسدتگی   مدالی  ناکارآمددی عملیدات   باعدث  بلکده  سدهامداران بگدذارد،   ثدروت  و شدرکت  ارزش روی منفی

 (.2121و همکاران،  1وانگ( شودیم
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 زودهنگدام  تشدخیص  بندابراین،  .شدود یمد  در تجدارت و جهدان   تدوجهی  قابد   زیدان  باعث شرکت ورشکستگی

هدای  الگدو را بده سدمت طراحدی اندواع      متخصصدان  و دانشدگاهیان  و دارد، اقتصدادی  مزایدای  شدرکت،  بد وضعیت

های مختلفدی  تا به امروز تکنیک .(2119 ،6هوساکا) دهدیمدرماندگی مالی و ورشکستگی شرکت سوق  بینیپیش

 ینیبشیپ یبرا معتبر هایالگو یورشکستگی مورد استفاده قرار گرفته است. طراح بینیهای پیشالگوبرای طراحی 

 بده  کمدک  و شکسدت  وقوع از یریجلوگ در رانیمد به و کمک یتجار یهاسکیر حسابرسی نزمه یورشکستگ

 بدا  .(2112 ،و همکاران 1فاگرلند) برای مشارکت یا سرمایه گذاری است هاشرکتدر بررسی و انتخاب  سهامداران

غیرمدالی متمرکدز    و مدالی  اطلاعدات  رویهدا  پژوهش از توجهی قاب  تعداد ورشکستگی، ینیبشیپ اهمیت به توجه

 .کندد یمغیرسالم پیشنهاد  یا سالم یهاشرکت بندی طبقه برای جدیدی را ورشکستگی بینیهای پیشالگو و است،

 هدای الگدو  کده  است این متخصصین، و هایآکادم برانگیز چالش مسائ  از یکی موجود، هایالگو تعداد افزایش با

 (.2112 ،2موسوی و اویونچی) کنند انتخاب را آنها بهترین و کرده ارزیابی را رقابتی

 کددام  کده  متمرکدز اسدت   سؤال این به پاسخ روی این مقاله ،بینیهای پیشالگو انواع توجه قاب  افزایش  یدلبه

 ؟کنندیم عم  بهتر هاالگو یک از این

-نمونده  و اندواع فاکتورهدا م د     داده، بدر  مبتندی  اولیده های پژوهش به ورشکستگی، بینیهای پیشالگو عملکرد

 اندواع  ازهدا  پدژوهش  ویژگدی،  انتخداب  در .اسدت  متکدی  عملکرد ارزیابی و سازیالگو ،هایژگیو انتخاب برداری،

 ورشکسدتگی  و درمانددگی  بیندی هدای پدیش  الگدو  در یکرواقتصداد یم متغیرهای و بازار حسابداری، یعنی اطلاعات

مبتندی بدر    هدای الگدو  -1:شوندیمورشکستگی به سه دسته تقسیم  بینیهای پیشالگوبطور معمول،  .کندیم استفاده

خدود را   یهدا دادهامتیدازدهی   هایالگوترکیبی.  هایالگو-3بازار یهادادهمبتنی بر  هایالگو-2حسابداری یهاداده

 .(2121 ،جکی و کوییک) کنندیماز بازار استخراج 

، سدود  هدا دارائدی نقددی بده کد      هدای یدان جرمالی مانند نسبت  یهانسبتگزارش کرد برخی از  (1966) 9بیور

 یهدا کنندده بیندی یشپد جداگانده یدک متغیدره،     هدای الگودر  هادارائیبه ک   هابدهیک   و هادارائیخالص به ک  

الگدوی  را طراحی کرد. بر اساس گدزارش مدالی،    Score–Zالگوی  (2196) 11لتمنآ خوبی از ورشکستگی هستند.

احتمدال ورشکسدتگی    بیندی یشپفعالیت را برای  مذکور سودآوری، اهرم مالی، نقدینگی، توانائی پرداخت بدهی و

ترازنامه را بعندوان نشدانگرهای ورشکسدتگی بدرای      یهانسبتنمونه بزرگی از  (1192) 11اوهلسون. کنندیماستفاده 

مبتنی ستگی کورش بینیهای پیشالگورا تدوین کرد.  O–Scoreالگوی اجرای رگرسیون لجستیک استفاده کرد و 

ایشدان ایدن اسدت کده اگدر شدرکت       الگوی وجود آمدند. مفهوم اساسی ه ب (1911) 12مرتون بر بازار در ابتدا توسط

مالی خود را بپردازد، شرکت ورشکسته تلقی خواهد شدد. اوراق بهدادار یدک شدرکت بدا بددهی،        یهابدهینتواند 

آن باشدد، شدرکت درمعدر      یهدا دارائدی شدرکت بدیش از    یهدا بددهی برگ اختیدار خریدد باشدد. اگدر      تواندیم

 .کندیمبه جای اطلاعات حسابداری از اطلاعات بازار استفاده  مرتونالگوی . از اینرو، گیردیمورشکستگی قرار 
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 (2111) 13یوشدام  درابتددا توسدط   گیدرد یمد  نظدر که اطلاعات حسابداری و بازار را باهم در  تریشرفتهپالگوی 

 هدای الگدو  .گیدرد یمد خطر زمان گسسته را پیشنهاد کدرد کده صدراحتام زمدان را در نظدر      الگوی  یوشاممطرح شد. 

موجدب   لدذا  گیرندد یمد متغیرهای توضیحی با گذشت را نادیدده   تغییر ینکها بهباتوجه  ساختاری اشاره شده در بان،

هدای  الگدو زمینده   ، پیشدرفت بزرگدی در  به لحاظ درنظر گدرفتن زمدان   یوشامالگوی  .شوندیمتخمین دارای اریب 

 ایجاد نمود.ورشکستگی  بینیپیش

دهی افزودندد. عدلاوه بدر ایدن، آثدار      امتیداز  هدای الگدو نسبت به  یوشامالگوی بر اعتبار  (2111) 11چاوا و جارو

چداوا و  الگدوی  متغیرهای توضدیحی را بدر اسداس     (2112) و همکاران 11کمپب  توجه قرار گرفت. صنعت نیز مورد

 با هدف کاوش جامع شکست شرکت، گسترش دادند. ،(2111) جارو

ی بیند پدیش عملکدرد بهتدری در    تواندیم گیردیمترکیبی که اطلاعات حسابداری و بازار را توام در نظر الگوی 

ی را مدورد  بیند پدیش مختلدف   هدای الگدو ، پژوهشاین  .(2121 ،ژانگ و همکاران) احتمال ورشکستگی داشته باشد

انتخداب   همکداران  و کمپب و  الگوی چاوا و جاروترکیبی،  هایالگواز الگو . برای این کار دو دهدیممقایسه قرار 

مبتندی بدر    بیندی هدای پدیش  الگدو مختلفدی وجدود دارد. کیفیدت     هدای ینگران اییسهمقا. در انجام این تحلی  اندشده

تاریخی هسدتند کده    یهادادهحسابداری،  یهادادههستند.  سؤالاطلاعات حسابداری به لحاظ منبع اطلاعات مورد 

، از نیسدتند و بروز شدرکت یکنواخدت   و به نوعی با اطلاعات جدید  شوندیمهای مالی شرکت استخراج از صورت

 هدای الگوورشکستگی ناکافی باشند. اگرچه  بینییشپدر حسابداری ممکن است  یهادادهمبتنی بر  هایالگواینرو، 

 یهدا دادهمبتندی بدر    هدای الگدو ورشکسدتگی از   بیندی یشپد در  توانندد یمکه  اندشدهمبتنی بر اطلاعات بازار آزمون 

و نیاز به بازگشت ارزش دارائدی  الگو مفروضات  هاییتمحدودباشند، اما هنوز اشکانتی مانند  تری دقحسابداری 

ترکیبدی کده    هدای الگدو بعنوان  (2112) همکاران و کمپب الگوی  و (2111) چاوا و جاروالگوی نوسانات دارند.  و

 بیندی یشپد در الگدو  ، معمدونم ایدن دو   اندد شدده ، معرفدی  گیرندد یمد اطلاعات حسابداری و بدازار را بدا هدم در نظدر     

با این حال، رگرسیون لجسدتیک مدورد اسدتفاده در     گیرندیمامتیازدهی مورد مقایسه قرار  هایالگوورشکستگی با 

نسدبت بده    که دارای سه متغیدر توضدیحی بیشدتر    (2112) کمیب  و همکارانالگوی مشابه هستند، به جز الگو این دو 

نسبتام  (2112) کمپب  و همکارانو  (2111)چاوا و جارو  هایالگوطور کلی، ه ب است. (2111) چاوا و جاروالگوی 

با انجام رگرسیون لجسدتیک  هدف این است که  پژوهشدر این هستند.  پژوهشاز نظر واقعیت  تریی دق هایالگو

بدا توجده بده اینکده در ایدران بدرای        .گرددط بازار سرمایه ایران معرفی میبهتر را برای محیالگوی وآزمون صحت، 

حاضدر بدرای اولدین بدار      پدژوهش مذکور استفاده نشدده اسدت لدذا در     هایالگواز  هاشرکتورشکستگی  بینییشپ

همچنین در این پدژوهش بدرای اولدین بدار در     مذکور استفاده خواهد شد.  هایالگوورشکستگی از  بینییشپ جهت

ن جدایگزین  به عنوا یاترازنامهبازار سرمایه از ارزش بازاری اقلام  یهادادهایران علاوه بر ایران علاوه بر استفاده از 

 تفاده شده است.اس یاترازنامهمناسب برای برخی از متغیرهای 
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و نحدوه   پدژوهش سدپ  فرضدیات    ؛هو پیشینه پدژوهش پرداختد   پژوهشبه بیان ادبیات  در ادامه مقاله ابتدا نسبت

 و پیشنهادات بیان خواهد شد. گیرینتیجهپژوهش و سپ   هاییافتهپ  ازآن  ؛خواهد شد تخاب متغیرها بیانان

 پزوهش یشینهپمبانی نظری و 

 پژوهشادبیات 

شدرکت در فرایندد تولیدد و عملیدات      یهدا بددهی که در آن  شودیمبه وضعیتی گفته  یلکطور ه ورشکستگی ب

ران ید ف در قدانون تجدارت ا  ین تعریخود نباشد. ا یهابدهی پرداختآن باشد و شرکت قادر به  یهادارائیبیش از 

ورشکسدتگی تداجر یدا شدرکت     »ف شدده اسدت:   ید ن صورت تعریبد 112ات، ماده یلکازدهم، فص  اول، یدر باب 

 «.  شوداو است حاص  می عهدهوجوهی که بر  هیتأدتوقف از  جهینتتجارتی در 

 ورشکستگی بینیهای پیشالگو

 (61UDA) متغیرییکرویکرد تشخیص 

کده   شدود یمد کسته تلقدی  نظر ایشان شرکتی ورشه رویکرد تشخیص یک متغیری را مطرح کرد. ب (1966) بیور

پرداخت اوراق قرضه نبوده و اضافه برداشت بانکی داشته و سود سهام ممتاز پرداخدت ننمایدد. عدلاوه بدر     قادر به باز

 بیندی یشپد بدالقوه صدورتهای مدالی را دارد، بندابراین رویکدرد مدوثری بدرای         بینییشپمالی توانائی  یهانسبتاین، 

شرکت ورشکسته و بده همدان میدزان شدرکت غیرورشکسدته بطدور        19شکست شرکت بود. برای آزمون این ادعا، 

 کده برخدی از   دهدد یممالی نیز انتخاب شدند. نتایج نشان  یهانسبتتصادفی انتخاب شدند، در این میان تعدادی از 

و در سال پدنجم بسدیار بدد     شوندیماز ورشکسته شدن بدتر  ورشکسته در پنج سال قب  یهاشرکتمالی  یهانسبت

عنوان علایدم هشددار دهندده    ه ب تواندیممالی در حال بدتر شدن  یهانسبتکه  کنندیمهستند. بنابراین، ایشان فکر 

بهتدر از   یدارائک مالی مانند جریان نقدی به ک  دارائی و سودخالص به  یهانسبتاولیه تلقی شوند. علاوه بر این، 

 بیندی یشپد مالی ممکن اسدت جدزم مهمدی در     یهانسبت کندیمایشان ثابت  یهاآزمون. اگرچه کنندیمبقیه عم  

 یهدا نسدبت نتایج ممکدن اسدت بدا     نیستند و بینییشپمالی قادر به انجام این  یهانسبتد، اما تمام نورشکستگی باش

 توانندد یمد ورشکسدتگی   بیندی یشپد مالی بیشتری بدرای   یهانسبتکه  کنندیمدیگر متفاوت باشد. ایشان هنوز فکر 

 .اضافه شود

 (61MDA) رویکرد تشخیص چند متغیری

کده   کردرا ارائه  هچندمتغیررویکرد  (1962) آلتمندقی  را انجام دهد،  بینییشپ تواندینم، یرهمتغتکرویکرد 

شرکت  33که شام   ،پژوهشعنوان نمونه ه شرکت تولیدی را ب 66معروف شده است. ایشان  Z–Scoreالگوی به 

عندوان متغیدر   ه نسبت مالی از لحاظ داشتن ارتباط بدالقوه بد   22شرکت غیرورشکسته است. همچنین  33ورشکسته و 

: نقدینگی، سودآوری، اهرمدی، پرداخدت   شوندیم یبندطبقهمالی در پنج دسته  یهانسبتتوضیحی انتخاب شدند. 

لدتمن ندوعی   آ الگویعنوان متغیر مشخص شدند. ه بدهی و فعالیت. نهایتام بر اساس سهم و رابطه نسبت، پنج نسبت ب

ه شدرکتی در  هنگدامی کد  نشدان داد  الگدو  متغیره بدودن، ایدن   گیری خطی چندمتغیره بود. جدا از چندد معادله تصمیم

زیدرا ورشکسدتگی بده دنید       کندد یمد مالی مختلف در همان زمان تغییر  یهانسبت، گیردیمآستانه فروپاشی قرار 
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الگدوی  را توسدعه دادندد.    Z–Scoreالگدوی  ، ZETAالگدوی  بدا   (1991آلتمن و همکاران ) .شودیممختلف ایجاد 

ZETA  الگوی . بودند هاشرکتکننده خصوصیات مختلف متغیر بود که منعک  1دارایZETA  در عم  کاربرد

 ZETAالگدوی  . میدزان دقدت   کندیمبهتر عم   z-scoreالگوی ورشکستگی نسبت به  بینییشپبسیاری دارد و در 

 .باشد %91بیش از  تواندیم

 هلسوناو الگوی

نها نیازمندد مفروضدات   مطرح کرد که برخی از آ Z–Score الگویدر مورد  سؤالیک سری  (1921)هلسون وا

ورشکسدته و   یهدا شدرکت بایسدتی توزیدع نرمدال داشدته باشدند و       Z–Scoreالگدوی  اساسی است مانند متغیرهدا در  

کواریان  مشابه داشته باشند. با این وجود، در عم  داشتن این مفروضات مشدک    –غیرورشکسته بایستی واریان 

کندد   بیندی یشپد احتمدال ورشکسدتگی را    تواندد ینممعنای خاصی ندارد و  Z –Scoreکه  کندیماست. ایشان فکر 

داشدت و بدر اسداس     Z–Scoreارائده کدرد کده شدک  مشدابهی بدا        O–Scoreجدیدی را با عندوان  الگوی هلسون او

ابتددا از رگرسدیون    Z–Score ،O–Scoreکلیددی اطلاعدات حسدابداری اسدت. بدا وجدود اخدتلاف از         یهدا نسبت

 1916تدا   1911شرکت غیرورشکسته بدرای بدازه زمدانی     2112شرکت ورشکسته و  111. کندیملجستیک استفاده 

ورشکسدتگی   بیندی یشپد در  Z–Scoreاز  تدر یقدو  O–Score .استفاده شدالگو متغیر مستق  در  9انتخاب شدند. از 

، شدود یمد اینکده یدک شدرکت ورشکسدته      بیندی یشپد بدرای   P(B)=0/5است. میزان دقت استفاده از مقدار بحرانی 

ورشکسدته موجدب افدزایش میدزان      یهاشرکتبه کارگیری اطلاعات  کندینمهلسون فکر او است. درصد 12/96

 .گرددیمدقت 

 (3311) مرتون الگوی

مبتندی بدر بدازار را بدرای     الگدوی   اولدین  (2119اسدکولز )  وبلدک   گذاری اختیدار معاملده  قیمتالگوی بر اساس 

ورشکسدتگی نسدبی یدک شدرکت      هدای یسدک ر یریگاندازه، الگوورشکستگی پیشنهاد کرد. هدف این  بینییشپ

، در حالیکده برخدی از   شدود یمد بدرده   اختیار معامله سهام به کدار  گذارییمتقایشان اغلب در الگوی اهرمی است. 

بده   تواندد یمد که دارائی شدرکت   دهدیمردیابی کرد. مرتون نشان  توانیمورشکستگی را هم  بینییشپ یهاسرنخ

عنوان اختیار خرید سهام اروپائی باشد که ارزش آن برابر با ارزش اسمی بدهی است. در نتیجه، سهامداران موظف 

گدر ارزش بدازار   ا .شدوند یمد . یعنی سدهامداران از بددهی نامحددود محافظدت     نیستندشرکت  یهابدهیبه پرداخت 

. و بدرعک   کنندد یمیار خرید استفاده از ح  اخت دارائی بیشتر از ارزش دفتری بدهی در سررسید باشد، سهامداران

، یکی از این مدوارد ایدن   گیردیممرتون تحت یک سری مفروضات محدود مورد استفاده قرار الگوی با این حال، 

بعنوان اوراق قرضه با نرخ سود صفر در نظر گرفته شوند، در حالیکده اوراق قرضده    بایستیماست که اوراق قرضه 

که تحدت ایدن مفروضدات     شوندیمبدون ریسک فر   ،در عم  سود دارد. با این وجود، نوسانات دارائی و بازده

ایشدان،  الگدوی  نظدری اسدت، در صدورتی کده در مبدانی      الگدوی  مرتدون بیشدتر شدبیه    الگوی در نتیجه  ثابت باشند.

سداده ایشدان مدورد    الگدوی  مرتدون را بدا   الگدوی   (2112) 12یوشام و باراث دارد. کاربردهای تجربی زیادی وجود
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سداده  الگدوی  ی خوبی دارند، امدا  بینپیشساده توانائی الگوی اصلی و الگوی مقایسه قرار دادند. نتایج نشان داد که 

 اصلی بود.الگوی بهتر از 

 خطر زمان گسته الگوی

ورشکسدتگی   بیندی یشپد ایستا نامید کده معتقدد بدود بدرای     الگوی متغیره را رویکرد متمایز چند (2111) یوشام

کده مطالعدات قبلدی قصدد     ، در حدالی کندیمشرکت اغلب در مقاطع زمانی مختلف تغییر  هاییژگیومناسب نبود. 

بددین ترتیدب،    را در یک نقطه زمانی خاص مانند یک سدال قبد  از ورشکسدتگی مشداهده کنندد.      هادادهداشتند تا 

در مطالعه ایشدان،   وجود آید.ه ب تواندیمنقطه زمانی خاصی  یهادادهو جانبدارانه با استفاده از  یانتخاب غیرضرور

شدرکت ورشکسدته را نیدز در بدر      311کده   ه بودندد انتخداب شدد   1992الدی   1962شرکت برای بدازه زمدانی    3122

خطدر زمدانی   الگدوی  . سپ  تخمین لجستیک را انجام داد که برای محاسبه حداک ر احتمال بدرای تعیدین   گرفتیم

بهتدر   تواندد یمد خطدر زمدانی گسسدته    الگدوی  ا، ایسدت الگدوی  مورد استفاده قرار گیرد. در مقایسه با  تواندیمگسسته 

ه ب زمانی مختلف به جای یک سال قب  از ورشکستگی را منعک  کند. یهادوره پویای شرکت را در هاییژگیو

وری نمدود تدا   آ جمدع  هدا شرکتبیشتری در خصوص  یهاداده توانیم، ه عام  زمان در نظر گرفته شدهخاطر اینک

معتقد است کده متغیرهدای حسدابداری مدورد اسدتفاده در مطالعدات        یوشامعلاوه، ه ب انجام شود. تریی دقتخمین 

 ورشکستگی محدود بودند و بخشی از متغیرها با احتمال ورشکسدتگی ارتبداط کمدی داشدتند.     گذشته برای توضیح

رد ند از اندازه بازار، بازده سهام گذشته، انحراف از اسدتاندا کرد که عبارت اضافهالگو سپ ، سه متغیر بازار دیگر بر 

 .بهتر توضیح داده شود تواندیمالگو  بودند و ترحساسو بازده سهام، این متغیرهای بازار نسبت به تغییر شرکت 

 الگوی چاوا و جارو

سده متغیدر تدازه بدازار را شناسدائی و بده        هاآنخطر زمان گسسته را مطالعه کردند. الگوی  (2111جارو ) چاوا و

افزودند. بازده اضافی )تفاوت بین بازده سهام شرکت و بازده بازار(، اندازه نسبی )نسبت ارزش بدازار شدرکت   الگو 

نسدبت   یوشدام خطر زمان گسسته الگوی نتیجه مطالعه آنها نشان داد که . به ارزش بازار( و سیگما )نوسانات سهام(

سداننه، ماهانده را بدرای بهبدود      یهدا دادهجدارو  ، چداوا و  یوشدام بر خدلاف   آلتمن برتر است. Z–Scoreالگوی به 

آنها این بود که ابتدا آنها اثدر ندوع شدرکت را     پژوهشعلاوه، دستاورد ه ب مورد استفاده قرار دادند.الگوی عملکرد 

مدالی )مدالی،    مؤسسدات در چهار گروه، نهادهدا و   هاشرکت بندییمتقسبا  ورشکستگی بررسی کردند. بینییشپبه 

دریافتندد کده ندوع     هدا آنبیمه و املاک(، حم  و نقد ، ارتباطدات و آب و بدرق، تولیدد و معددنی و سدایر صدنایع،        

، یدک رویکدرد بدرای    رویدن اداشدت. از   بیندی هدای پدیش  الگدو با اهمیتی بر مقددار ثابدت و ضدرایب     تأثیر هاشرکت

 .باشد هاشرکتمختلف بر طب  انواع الگو تعدی   تواندیم، الگو سازیینهبه

 الگوی کمپبل و همکاران

کمپبد  و همکداران   ، مطالعات صورت گرفته دیگر و (2111چاوا و جارو )، (2111) یوشامبر اساس مطالعات 

دو دستاورد بزرگ داشتند. اولین مدورد، توسدعه متغیرهدای     هاآنجدیدی را ارائه کردند.  بینیالگوی پیش (2112)

کده اغلدب در    اسدت که استفاده از ارزش بازار سهام بهتدر از ارزش دفتدری    دهندیمتوضیحی است. مطالعات نشان 
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دلی  اینکه ارزش بازار حاوی آخرین اطلاعات بدازار اسدت کده    ه ب مطالعات گذشته مورد استفاده قرار گرفته است.

بدا   .گیدرد یمصورت  تری دقی نامشهود شرکت هادارائی. همچنین ارزیابی کندیمموفقیت شرکت را بهتر منعک  

سدود خدالص    یهدا نسبتک  بدهی به ک  دارائی با  سود خالص به ک  دارائی و یهانسبت هاآناتکا بر این نتایج، 

الگدوی  از همده، در   تدر مهدم  رزش بازار ک  دارائی و ک  بدهی به ارزش بازار کد  دارائدی جدایگزین نمودندد.    به ا

عندوان متغیدر   ه بد  هدا دارائدی ی کوتداه مددت بده ارزش بدازار کد       هدا دارائدی ، نسبت وجوه نقد و کمپب  و همکاران

 .اضافه شد الگوبه  شرکت توضیحی منعک  کننده وضعیت نقدینگی

بدده عنددوان مرجددع در بسددیاری از  (2111) چدداوا و جدداروو  (1921) اوهلسددون، (1962) آلددتمنبیددور،  هددایالگددو

، (2111) شدام وی ، (1911) مرتونهای الگوو  اندرفتهکار ه ی ورشکستگی حسابداری محور ببینپیشهای پژوهش

ی ورشکستگی به عنوان الگوی بسدیاری از محققدان   بینپیشبازار محور های پژوهشدر  (2112) کمپب  و همکاران

ده سدعی شد   الگدوی کمپبد  و همکداران   های مذکور از انواع متغیرها استفاده شده اسدت در  الگو. در اندگرفتهقرار 

هدای  پدژوهش بدر اسداس ارزش بدازاری اقدلام تعددی  شدوند. در ایدران در         الگوی چداوا و جدارو  است تا متغیرهای 

امدا هرگدز در    اندد گرفتده مدورد بررسدی قدرار     هدا الگدو اندواع   اندد رفتهی ورشکستگی بکار بینپیشمتعددی که برای 

. اندد نگرفتده مدورد بررسدی قدرار     (2112) کمپب  و همکارانالگوی و  (2111) چاوا و جارو هایالگومطالعات قبلی 

متغیرهدای   (2112کمپبد  و همکداران )  از متغیرهای حسابداری محور استفاده کرده و  (2111) چاوا و جاروالگوی 

جدیدد خدود را   الگوی تعدی  نموده و  یاترازنامه بازاری اقلام یهاارزشرا بر اساس  (2111) چاوا و جاروالگوی 

بازار سرمایه ایران بررسدی   یهادادهرا بر اساس الگو در این پژوهش قصد داریم برای اولین بار این دو  انددادهارئه 

 .گرددمحیط اقتصادی ایران معرفی می برایالگو  ینترمناسبنموده و با تعدی  متغیرها، 

 داخلی هایپژوهشپیشینه 

پذیرفتده شدده در بدورس اوراق     یهدا شدرکت ی ورشکسدتگی  بینپیشبه پژوهشی در  (1392رشیدی )و حسینی 

شدرکت بده عندوان     92. نمونه آنها شام  اندپرداختهت تصمیم و رگرسیون لجستیک بهادار تهران با استفاده از درخ

 ،رگرسدیون لجسدتیک  الگدوی  . در اسدت  1329الدی   1312شرکت به عنوان ورشکسته و بازه زمدانی آن   16سالم و 

و بدازده حقدوق صداحبان سدهام      هدا دارائدی نسبت بدازده   tگذارترین متغیرها در سال تأثیر اندکرده گیرینتیجه هاآن

نسبت بدازده حقدوق صداحبان     t-2و بازده حقوق صاحبان سهام و در سال  هادارائینسبت بازده  t-1و در سال  است

درصد برخدوردار   23/92رگرسیون لجستیک از دقتی برابر با الگوی و همچنین  هستندگذارترین متغیرها تأثیرسهام 

نسدبت بددهی،    t-1یرها در سدال  گذارترین متغتأثیر اندکرده گیرینتیجهها آندرخت تصمیم؛ الگوی بوده است. در 

گدذارترین متغیرهدا   تأثیرو همچنین  است، حاشیه سود عملیاتی هادارائی، سود عملیاتی به ک  هادارائینسبت بازده 

 .است هابدهی، حاشیه سود عملیاتی و نسبت هادارائی، سود عملیاتی به ک  هادارائینسبت بازده  t-2در سال 

بدا   (2111شام وی )خطر الگوی ی ورشکستگی بینپیشبه مقایسه قدرت  یامقالهدر  (1391عظیمی )و صالحی 

نمونده مدورد آزمدون خدود را از بدین       هدا آنپرداختندد.   (1329پورحیددری و کوپدائی حداجی )    حسدابداری  الگوی

شدرکت در بدازه زمدانی     –سال 2221شرکت که شام   212غیرمالی بورس اوراق بهادار تهران )تعداد  یهاشرکت



 333 /33/ پیاپی 4ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

( ROCبرای آزمون فرضیه خود از منحندی مشخصده عملکدرد سیسدتم )     هاآن( انتخاب کرده بودند. 1393تا  1322

حسدابداری  الگدوی  در مقایسده بدا    (2111ام وی) شد خطدر  الگدوی  کده   اندد کدرده  گیدری نتیجده و  اندد کردهاستفاده 

 هدا شدرکت ورشکسدتگی   بیندی یشپدقت بیشتری در  یوشامو  بأسالگوی و  (1329پورحیدری و کوپائی حاجی )

درصدد اثبدات    1با معنادار شدن رگرسیون لجستیک در سدطح   (2111) یوشامالگوی  دارد. همچنین مناسب بودن

 .است گردیده

کننده مبتندی بدر    بینییشپبا بهره گیری از کارآیی به عنوان یک متغیر  در پژوهشی (1391سنی و رحیمیان )مح

نسبت مدالی   21خود از  پژوهشدر  هاآنبر ورشکستگی پرداختند.  مؤثررهیافت پن  دیتا نجیت به بررسی عوام  

ت ید ثبات، رشد، سودآوری، فعال یهاشاخصبه عنوان متغیرهای توضیحی استفاده کردده اند که این متغیرها شام  

متغیدر کدارآیی را محاسدبه و در کندار سدایر       هدا دادهبدا اسدتفاده از روش تحلید  پوششدی      هدا آنو کارآیی هسدتند.  

، الگدو  بیندی یشپد دقدت   و در نهایت برای بررسدی نقدش متغیدر کدارآیی در     اندهکرد الگو متغیرهای توضیحی وارد

. شدود یمد ر با حضدور متغیدر کدارآیی بدرازش     رگرسیون پن  نجیت یک بار بدون متغیر کارآیی و بار دیگالگوی 

دش آنی، نسدبت سدرمایه در گدر    یهانسبتمالی،  یهانسبتدهنده این است که متغیرهای  آنها نشان پژوهشنتیجه 

الگدو  بیشدتری در معنداداری    تأثیردر مقایسه با سایر متغیرهای توضیحی  هادارائیو نسبت بازده ک   هادارائیبه ک  

 .معنادار شده استالگو دارد و از بین متغیرهای کارآیی، متغیر کارآیی با بازده ثابت نسبت به مقیاس در 

راهبدری شدرکتی    یهدا شداخص مدالی و   یهدا نسدبت استفاده از با  یامقالهدر  (1392)و امیرحسینی حاجی هاشم

نسبت راهبری شرکتی  9نسبت مالی و  31شام  نسبت  11آنها از  اندکردهورشکسته  یهاشرکت بینییشپاقدام به 

ماشین بردار، شدبکه عصدبی مصدنوعی، شدبکه عصدبی مصدنوعی بهینده شدده بدا الگدوریتم ژنتیدک و             یهاروشبا  و

کده شدبکه    اندکرده گیرییجهنتنهایت  و در .اندنمودهورشکسته  یهاشرکت بینییشپاقدام به  رگرسیون لجستیک

 .استنتیک نسبت به سایر روشها از دقت بانیی برخوردار ی مصنوعی بهینه شده با الگوریتم ژعصب

تصادفی و بدا اسدتفاده از    یهاجنگ تکنیک رگرسیون لجستیک و  با استفاده از دودر پژوهشی  (1399وزیری )

کده روش   دهدد یمد العده وی نشدان   نموده است. نتدایج مط  هاشرکتورشکستگی  بینییشپمالی اقدام به  یهانسبت

از ورشکسدته   یهدا شدرکت از دقت بدانتری بدرای تشدخیص     تصادفی در مقایسه با رگرسیون لجستیک یهاجنگ 

 .استورشکسته برخوردار غیر

شدبکه   هدای الگدو مالی بدا   یهانسبتستفاده از رگرسیون لجستیک و در پژوهشی با ا (1399دباغ و شیخ بیگلو )

پذیرفتده شدده در بدورس     یهاشرکتورشکستگی  بینییشپساله اقدام به  1و فالمر در دوره زمانی  مصنوعییعصب

خود از متغیرهای نسبت بدهی به حقوق صاحبان سدهام، سدود قبد      هایالگودر  هاآندار تهران پرداختند. اوراق بها

، هدا یدی داراافتنی بده فدروش، سدود خدالص بدر      درید  یهدا حسداب ، هاییدارابه جمع  هابدهیاز بهره و مالیات، جمع 

. در نهایدت آنهدا   اندد کدرده ، سرمایه در گردش و سود خدالص بده فدروش اسدتفاده     هاییدارابلندمدت به  یهابدهی

بدانتر اسدت و همچندین در بدین     فدالمر  الگدوی  شبکه عصدبی مصدنوعی از دقدت    الگوی دقت  اندکرده گیرییجهنت
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دریافتنی بده فدروش بیشدترین سدهم و نسدبت بددهی بده حقدوق صداحبان سدهام            یهاحساباستفاده شده  یهانسبت

 .ورشکستگی دارد بینییشپدر کمترین نقش را 

 خارجی هایپژوهشپیشینه 

کردند  یشنهادپکوچک و متوسط  یهاشرکت یبرا یورشکستگ بینیالگوی پیش کی (2121) همکارانکو و 

داده  چیکده در آن هد   کندد یاستفاده م ییویبر شبکه پرداخت تحت سنار یمبتن یرهایتراکنش و متغ یهاکه از داده

اسدتفاده   یورشکسدتگ  بیندی یشپ یداده برا موعهدر مطالعه خود از دو مج هاآن. ستین ازی( مورد نی)حسابدار یمال

از جملده ندوع    و متوسدط،  شرکت کوچک 3111111از  شیب یبرا هیاطلاعات پا یمجموعه داده حاو کیکردند. 

اسدت. مجموعده داده    رهید ارشدد( و غ  رانیفعال(، سدهامداران )مدد   ای)ورشکسته  یاتیعمل تیشرکت، صنعت، وضع

مانندد   یاست. اطلاعات شرکت کوچک و متوسط 111111 از شیب یاطلاعات تراکنش و پرداخت برا یحاو گرید

مجموعده داده   نیروزانه در ا اتیسواب  مربوط به عمل ریساو  یاتیمال یهاپرداختروزانه، دستمزدها،  یهاتراکنش

در مجموعده  را  یمشدابه  یبندد عملکرد دسته یشنهادیپالگوی  دهدیها نشان ممطالعه آن جیگنجانده شده است. نتا

 تید اهم نده، یمجموعده به ریدر ز هدا یژگدی و تید اهم یابید ارز ت،ید به دست آورد. در نهااصلی و مجموعه آزمایشی 

 .کرد دییتأ یورشکستگ ینیبشیپ یبر شبکه پرداخت را برا یمبتن یرهایتراکنش و متغ یهاداده

شدرکت بدا اسدتفاده از     خچده یاز تار یخاصد  سدازی الگدو کدرد کده بدر     شدنهاد یرا پ یروشد  (2121) 19نیدو ژارد

تدا   کندد یامکدان را فدراهم مد    نید و ا کندد، یمد  هید داده تک یفضدا  یبندد میخودسدازمانده و تقسد   یعصدب  یهدا شبکه

. میدارندد، مشدخص کند    یمشترک وضعیت یتکام  مال در طول زمان از نظر را که ییهاشرکتاز  ییهارمجموعهیز

 2116تدا   2111از سدال   ،یدوره طدونن  کید هدا را در  بر دقدت مددل، داده   یاقتصاد طیمح تأثیراو به منظور کنترل 

 یبدود. و  یشد ینمونده آزما  1و  یریادگید نمونده   1شدند که مطاب  بدا   مینمونه تقس 2به  هاداده نیکرد. ا یآورجمع

بدر   یمبتند  هدای الگدو کدرد. او دو ندوع مددل،     یآورجمدع  انید سدود و ز  ورترا از ترازنامه و ص پژوهش یرهایمتغ

او بده   تید عملکرد برآورد شددند. در نها  اریبا استفاده از سه مع هاینیبشیکرد و پ یطراح ایپو هایالگومجموعه و 

 .است تریکاربردو  کندیمکار  یسنت یهاروشبهتر از  کندیم یکه معرف ییایاست که روش پو نیدنبال اثبات ا

در ارتبداط بدا    2111الدی   2111 یهدا سدال مدابین  مقالده چداش شدده     19به بررسدی    (2112و همکاران ) 21آنکا

بر اساس  دوارکنندهیکه چگونه هشت ابزار محبوب و ام پرداختند و بررسی کردندورشکستگی  بینییشپمطالعات 

ابزارهدا شدام  دو ابدزار     نید . ااندرفتهبه کار  یورشکستگ بینیهای پیشالگو پژوهشی مطالعاتدر  یدیکل اریمع 13

، یمصنوع ی: شبکه عصبی. و شش ابزار هوش مصنوعکیلجست ونیچندگانه و رگرس کیتفک  یاست: تحل یآمار

 اریمع 13. کیژنت تمیو الگور میبر مورد، درخت تصم یخشن، استدنل مبتن یهامجموعه بان،یبردار پشت یهانیماش

داده، روش  یانددازه داده، پراکنددگ   تید قابل ،یقطع کاملام یخروج جه،ینت تیشده عبارتند از: دقت، شفاف ییشناسا

 یابزار واحدد  چیمشخص شد که ه ،ی. به طور کلگرید مواردقاب  اجرا، و  یرهایانواع متغ از،یمورد ن ریانتخاب متغ

 کید کده   کنندد یم گیرینتیجههمچنین آنها . ستیابزارها ن ریشده، عمدتام بهتر از سا ییشناسا اریمع 13با  سهیدر مقا

 .افتی یبیترکالگوی  کی  یتشک یتنها با ادغام آگاهانه ابزارها برا توانیمبهتر را  یعملکرد کلالگوی 
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، (1962آلدتمن )  هدای الگدو ی کده شدام    ورشکسدتگ  یدید کلالگوی پنج ی پژوهشدر  (2111و همکاران ) 12وو

را بدا اسدتفاده از    (2111)  21هلگیسدت و همکداران   و (2111شدام وی) ،  (1921)  22زمیجوسکی  ،(1921اوهلسون )

 یحداو مدذکور   هدای الگدو از که هدر کددام    دهدیمآنها نشان  هاییافته. اندکرده شیروز آزمابه یهامجموعه داده

هستند، اما عملکرد آنها در طدول زمدان متفداوت     یاحتمال ورشکستگ بینییشپ در مورد یاطلاعات منحصر به فرد

و یک متغیر جدید بده   اندساختهالگو از پنج  کیاز هر  یدیلک یرهایمتشک  از متغ دیجدالگوی  کی هاآناست. 

 دهدد یمد آنهدا نشدان    پدژوهش نتدایج  دهنده درجه تنوع در شدرکت اسدت.   که نشان اندکردهخودشان اضافه الگوی 

درون  یهدا تسدت موجود در انواع  هایالگواز آنها  یکلالگوی دارد.  یارتباط منف یدرجه تنوع با خطر ورشکستگ

 .اردد ینمونه و خارج از نمونه عملکرد بهتر

یه از متغیرهای بازار سدرما  برای استفاده از ارزش بازاری متغیرهای مورد استفاده، گذشتههای پژوهشدر تمامی 

 پدژوهش  یهدا دادهاستفاده شده است و درصورتیکه بازار سرمایه از کارآیی کافی برخوردار نباشد قابلیدت اتکدای   

 هدای پدژوهش به طور کلی مهمترین متغیرهدایی کده از بدازار سدرمایه اسدتخراج شدده و در        مورد تردید خواهد بود.

مستخرج از آن مانند نسدبت قیمدت بدر     یهانسبتو  12عبارتند از قیمت سهام اندشدهورشکستگی استفاده  بینییشپ

 یهدا شداخص سدایر  از یدا  و  و حجدم معداملات صدورت گرفتده     62قیمت بر سدود تقسدیمی   نسبت، 21عایدی هر سهم

برخدوردار نیسدت و    یاملاحظده انددازه قابد     استفاده شده است و با توجه بده اینکده بدازار سدرمایه ایدران از      تابلویی

در بازار سرمایه ایران رفتارهای هیجدانی و خریددهای بداری بده هدر       دهدیمپیشین نشان های پژوهشهمچنین نتایج 

 عات بازاری استخراجی از تابلوها و روند قیمتدی سدهام در  اطلا برخوردار هستند لذا یاملاحظهجهت از حجم قاب  

نیستند به همین جهت در این مقاله برای اولین بدار در   هاشرکتنشان دهنده ارزش بازاری واقعی  ایران بازار سرمایه

به عنوان جدایگزین مناسدب بدرای     یاترازنامهبازار سرمایه از ارزش بازاری اقلام  یهادادهایران علاوه بر استفاده از 

چندین کداری صدورت     مدرتبط  قبلدی هدای  پژوهشبازاری استفاده شده است که در هیچکدام از برخی از متغیرهای 

اسفاده شده اسدت   ROCاز نمودار  بینیهای پیشالگونگرفته است. علاوه بر آن برای اندازه گیری و سنجش دقت 

و ایدن   اندد شدده آزمدایش تقسدیم    یهانمونهاصلی و  یهانمونهبه دو گروه  پژوهش یهانمونهقبلی های پژوهشدر 

اسدتخراجی   هدای الگوباعث کاهش قدرت برازش که در نهایت  شودیماصلی  یهانمونهعم  باعث کاهش حجم 

با اسدتفاده از  الگو  اصلی حفظ شده است و دقت یهانمونهحاضر حجم  پژوهشدر حالیکه در  شودیماز پژوهش 

 .شودیم استخراجیالگوی باعث افزایش دقت  کهشده است  یریگاندازه ROCدار نمو

 فرضیات پژوهش

الگدوی  و  گیدرد یمد ترکیبی از متغیرهای حسابداری و بازار را توام در نظر  الگوی چاوا و جاروبا توجه به اینکه 

و در واقع متغیرهای بازار  کندیمتعدی   هادارائیکمپ  و همکاران متغیرهای حسابداری را براساس ارزش بازاری 

لدذا فرضدیات پدژوهش     ؛گیدرد یمد را درنظدر   هدا دارائدی و متغیرهای حسابداری تعدی  شده بر اساس ارزش بازاری 

 :شودیمحاضر به صورت زیر تدوین 
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 بیندی یشپد بدرای   الگدوی چداوا و جدارو   استفاده شدده در  و بازارمحور  محوریحسابدارمتغیرهای ترکیبی الف( 

 مناسب است.در ایران  هاشرکتورشکستگی 

استفاده شدده   و بازار محور هادارائیتعدی  شده بر اساس ارزش بازاری  محوریحسابدارمتغیرهای ترکیبی  ب(

 .استمناسب  در ایران هاشرکتورشکستگی  بینییشپبرای  الگوی کمپب  و همکاراندر 

متغیرهدای بدازار    در مقایسده بدا  متغیرهای حسدابداری محدور    در ایران هاشرکتی ورشکستگی بینپیشبرای ج( 

 است. ترمناسباز محور 

 پژوهشروش 

 پژوهش یهادادهآوری نحوه انتخاب نمونه و جمع

 تدا  1321 سال از ساله 13 دوره یک یط در که گذارییرسرمایهغ و بانکیغیر و غیرمالی یهاشرکت تمام ابتدا،

 دلید   بده . شددند  گرفتده  نظدر  در پدژوهش  نید ا در اندد شدده  پذیرفته رانیا بهادار اوراق و فرابورس بورس در 1391

 اسدت،  پژوهش متغیرهای هایداده بین در گمشده داده نداشتن نیازمند که هاداده تحلی  برای پان  روش از استفاده

 پدژوهش  از نبدود  دسدترس  در هدا آن بدرای  پدژوهش  متغیرهدای  به مربوط سال سه از بیش هایداده که ییهاشرکت

 شدام   پژوهش نیا یهاداده مجموعه بان، مطالب اساس بر هاداده پانیش از پ  پایان، در چنین،هم. شدند حذف

 عندوان  بده  شدرکت سدال  مشداهده  311 مشاهدات، تعداد ک  بین از. است شرکتسال مشاهده 2111 و شرکت 122

 .است یبندطبقه درصد( 13/12) ورشکسته یهاشرکت

 پژوهش هایالگو

الگدوی  و  الگدوی چداوا و جدارو   منتخدب کده   الگوی دو ورشکستگی  بینیهای پیشالگوبرای ارزیابی کارکرد 

 هدا الگدو تا ارزیابی کنیم که کددام یدک از اندواع     کنیمیمهستند را برای مطالعه تطبیقی انتخاب  کمپب  و همکاران

دو رویکدرد بدرای ارزیدابی عملکدرد      پدژوهش است. برای انجام این  ترمناسبورشکستگی در ایران  بینییشپبرای 

انتخاب شدود. احتمدال ورشکسدتگی بوسدیله تدابع رگرسدیون لوجسدتیک مدورد بررسدی قدرار            تواندیمالگو این دو 

مدورد اسدتفاده قدرار     تواندد یمد ده بطدور گسدتر   بنابراین. رگرسیون لجستیک الزامات توزیعی خاصی ندارد گیردیم

به دست آورد، بعلاوه احتمال ورشکستگی در این مورد به آسدانی و بطدور مسدتقیم قابد       ترییقوتخمین رفته و گ

( مدورد اسدتفاده قدرار    ROCمنحنی مشخصده عملکدرد )   ییدتأ. رویکرد دیگر روش تاییدات، تکنیک استدستیابی 

 .شودیمدر ادامه هر کدام توضیح داده  که گیرندیممورد استفاده قرار  هاالگو یبندرتبهخواهد گرفت که برای 

 فرمول معمول رگرسیون نجیت عبارت است از: رگرسیون لجستیک:

(1) 
)exp(1)1( 11

11









ijtjitt

itijtjit

XBaYP

XaY 
 

Yit. اسدت  i شدرکت  ورشکسدتگی  دهندده  نشان مجازی که متغیر Yitآن  در که =  کده  بده ایدن معندی اسدت     1

Yitشده است.  ورشکسته tزمان  در iشرکت  = نشده است.  ورشکسته tدر زمان  iشرکت  که است معنیاین  به 0
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Xijt−1شرکت مستق  ، معرف متغیرهای i زمان  را درt-1 است .α است. ثابت مقدار βj  اسدت.   رگرسدیون  ضدریب

εit−1 است خطا عبارت .(1=Yit)pt−1 است رشکستگیو احتمال بینییشپ. 

کمپب  و الگوی  ؛2111 ،چاوا و جاروالگوی مقاله ) این هدفالگوی  دو در مستق  متغیر ده بودن، دقیقتر برای

 و به شک  زیر ارائه شده است. جداگانه طور به (2112، همکاران

 (2111) چاوا و جاروالگوی 

(2) 
RSIZEEXRETSIGMANITATLTAa

Yp itt

54321

1
exp(1

1
)1(

 
  

 (2112) کمپب  و همکارانالگوی 

(3) 

PRICEMBRSIZEEXRETSIGMACASHMTANIMTATMTA

Yp itt

87654321

1

exp(1

1

)1(

 



 

 :هستندبان متغیرهای توضیحی به ترتیب به شرح زیر  هایالگوکه در 

NITA =هادارائیتقسیم بر ک   سود خالص (NI/TA) 

TLTA =  هادارائیتقسیم بر ک   هابدهیک (TL/TA) 

SIGMA =سهام بازده نوسانات 

EXRETبازار بازده و شرکت بازده بین = تفاوت 

RSIZE =دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش یازار سهام  ارزش 

NIMTA =هادارائیتقسیم بر ارزش بازاری ک   سود خالص (NI/MTA) 

TLMTA=   هادارائیتقسیم بر ارزش بازاری ک   هابدهیک (TL/MTA) 

SIGMA =قیمت سهام شرکت نوسانات  

EXRET =و بازده بازار شرکت بازده بین تفاوت 

RSIZEدفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش یازار سهام ارزش = لگاریتم 

CASHMTA هادارائیکوتاه مدت تقسیم بر ارزش بازار ک   یهادارائی= وجه نقد و 

MB =بازار سهام شرکت تقسیم بر ارزش دفتری سهام شرکت ارزش 

PRICE سهم هر قیمت= لگاریتم 

ندوین صدحرا و در سدایت کددال و سدایر       آرودرهبورسدی مانندد    یافزارهدا ندرم برخی از متغیرهدای بدان کده در    

مدالی   یهدا صدورت از  هدا نسدبت . و سدایر  اسدت بورس تهران و همچنین سایت خود شرکت در دسترس  هاییتسا

و همچنین از آرشیو اطلاعات مربوط به قیمت بازار سهام شدرکت  مالی  یهاصورتهمراه  هاییادداشتو شرکت 

 .استو قیمت بازار ک  سرمایه قاب  استخراج 
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 پژوهش هایالگونحوه ارزیابی 

 یبندطبقه یک سیستم  تشخیص توانایی که است گرافیکی نمودار یک (:ROC)منحنی مشخصه عام  گیرنده 

 تواندایی  ارزیدابی  برای از آن ،پژوهش این در. کشدیماست به تصویر  متنوع آن تشخیص آستانه وقتی که را جفتی

تعریدف شدده    و به عندوان وضدعیتی   دهدیما نشان ر نرخ واقعی م بت Y محور استفاده خواهیم کرد.الگو  بینییشپ

 م بدت  بیدانگر ندرخ   X ورشکسته باشد و در واقعیت نیز ورشکسدته باشدد. محدور    شودیم بینییشپاست که شرکت 

امدا در واقعیدت ورشکسدته     شدده باشدد   بینییشپورشکسته  وضعیتی اشاره دارد که در آن شرکت به و است کاذب

. عمد  خواهدد کدرد    متفاوت به شک  ٪11 و ٪91 مانند ورشکستگی احتمال یهاآستانه در انواعالگو نباشد. همان 

 ورشکسدتگی نسدبتام   بیندی یشپد  دهدیم نشان مربوطهالگوی  باشد، داشته قرار صعودی تصادفی روند در منحنی اگر

 ورشکسدتگی  بیندی یشپد باشدد،   تریکنزد منحنی، بانی چپ سمت گوشه هر چه منحنی به سمت دقی  بوده است.

 .(1921، 21هاسمر و لمزبو) است تری دق

 
 ROCسطح منحنی . 6 نمودار

AUC زیرمنحنی ناحیه به معمونم و است زیرمنحنی ناحیه ROC شدود یمد  اطلاق .AUC محددوده   تدوان یمد  را

 AUC مقددار . گرفدت  نظر در سالم یهاشرکت و ورشکسته یهاشرکت در تفکیکالگو قابلیت  ک  نقاط ممکن،

 باشد، 1/1 زیر AUC مقدار اگر. را ارائه دادند AUC از مفصلی شرح (1921)هاسمر و لمزبو . است متغیر 1 تا 1 از

 تواندایی  باشدد،  1/1 و 1/1 بدین  AUC مقددار  وقتدی . نیست شرکت نوع دو شناسایی به قادر کننده بینیالگوی پیش

 مقددار  اگدر  اسدت.  خدوب الگدوی   بینییشپ باشد، 2/1 تا 1/1 بین AUCاگر مقدار . است متوسطالگوی  بینییشپ

AUC  دارد قوی بینییشپ تواناییالگو این  نرمال، حالت در باشد، 2/1بیش از. 

 پژوهش یهاافتهی

الگدوی  شدود. در ادامده، نتدایج اجدرای     مسدتق  پدژوهش گدزارش مدی     متغیرهدای ابتدا آمار توصیفی مربوط بده  

بدر   هدا شدرکت احتمدال ورشکسدتگی    یند یبشیپد بیان شده( برای الگوی )دو تابلویی  یهادادهرگرسیون لوجستیک 

 .شودیممعرفی  تر یدقو  تریقوالگوی  ROCسپ  با استفاده از منحنی شود. اساس این متغیرها استفاده می
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ی هدا شدرکت برای  1) هاشرکتمتغیر وابسته وضعیت ورشکستگی الگو در این  :(4001) چاوا و جاروالگوی 

بده کد     هابدهی( بوده و متغیرهای مستق  شام  پنج متغیر نسبت ک  رورشکستهیغی هاشرکتبرای  1ورشکسته و 

(، تفداوت  SIGMA(، نوسانات بازده قیمت سهام )NITAها )(، سود خالص تقسیم بر ک  داراییTLTAها )دارایی

( و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام شدرکت  EXRETبین بازده سهام شرکت و بازده بازار )

(RSIZE .هستند ) گزارش شده است. 1آمار توصیفی مربوط به این متغیرهای مستق  در جدول 
 چاو و جاروالگوی  ی مستقلرهایمتغ یفیآمار توص .6جدول 

 ی غیر ورشکستههاشرکت

 کشیدگی چولگی میانه بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

TLTA 19/1  121/1  116/1  911/1  612/1  112/1-  613/2  

NITA 111/1  129/1  219/1-  111/2  191/1  193/2  111/31  

SIGMA 132/1 132/1 11/1 122/3 111/1 122/2 163/111 

EXRET 211/1- 112/111 119/131- 1126/229 121/2- 366/22 1116/632 

RSIZE 621/1 612/1 11/1- 111/12 13/1 933/1 113/111 

 ی ورشکستههاشرکت

TLTA 291/1  229/1  126/1  119/2  116/1  96/3  221/21  

NITA 132/1-  211/1  191/1-  229/1  192/1-  1/2-  9/131  

SIGMA 111/1  119/1  11/1  969/1  121/1  911/1  112/2  

EXRET 391/23-  113/99  13/129-  391/211  - 616/21-  191/2-  311/23  

RSIZE 119/1-  329/3  969/22-  191/6  123/1-  11/3-  291/12  

 هاشرکتتمام 

TLTA 611/1  11/1  116/1  119/2  61/1  112/6  611/23  

NITA 121/1  161/1  191/1-  111/2  112/1  112/1-  161/19  

SIGMA 131/1  136/1  11/1  122/3  112/1  322/1  311/111  

EXRET 216/6-  131/221  13/129-  1126/229  11/261-  139/21  1192/612  

RSIZE 111/1  161/1  22/969-  111/12  121/1  121/1-  169/99  

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

دو -آمداره کدای  پنلی است، چون  رگرسیون لوجستیککه همان  الگوی چاوا و جاروها با داده بندیالگوبرای 

دست آمد، اسدتفاده از رگرسدیون لوجسدتیک بدا اثدرات      ه ب 111/1آن برابر   مقدار-pو  29/31برابر آزمون هاسمن 

 مناسب است. های این پژوهش داده بندیالگوثابت برای 

بدر اسداس    𝑃(𝑌𝑖𝑡=1)یعندی   tدر سال  iبینی احتمال ورشکستگی شرکت چاو و جارو برای پیشالگوی بنابراین 

 صورت زیر است:به های این پژوهش پنج متغیر مستق  بیان شده و داده

(1) 
)exp(1

1
)1(

1B
YP it


  

 که در آن



 ایران اقتصادی محیط برای بهینه الگوی ارائه و ورشکستگی بینیپیش الگوهای ایمقایسه مطالعه/ 346
 

1,51,41.31.21,11   tititititi RSIZEEXRETSIGMANITATLTAB   

مقددار  -pگدزارش شدده اسدت. چدون      2در جدول  STATAافزار ( در نرم1) الگوی چاوا و جارونتایج اجرای 

رد نشدده و  الگدوی  اسدت، بندابراین مناسدب بدودن      11/1( برابر صدفر و کدوچکتر از   LRآزمون نسبت درستنمایی )

برابدر  الگدو   Rچنین، چدون مقددار شدبه مجدذور     های پژوهش مناسب است. همی  دادهبرای تحلالگو استفاده از این 

شدود.  توسط متغیرهای مستق  تبیین مدی  هاشرکتدرصد تغییرات احتمال ورشکستگی  6/63است، بنابراین  636/1

هدا  (، سدود خدالص تقسدیم بدر کد  دارایدی      TLTAهدا ) بده کد  دارایدی    هدا بدهیچنین، تنها سه متغیر نسبت ک  هم

(NITAو نوسانات بازده قیمت ) ( سهامSIGMA)   ی بدر احتمدال ورشکسدتگی    دارمعندا  تدأثیر  91در سطح اطمیندان

 اند.داری نداشتهمعنا تأثیرعلاوه، دو متغیر مستق  دیگر این مدل، بر احتمال ورشکستگی ه اند. بداشته هاشرکت
 (6چاو و جارو )الگوی نتایج اجرای  .2جدول 

Conditional fixed-effects logistic regression 

Bankruptcy خطای استاندارد هانسبت بخت ضریب t-مقدار p-گذاریتأثیر مقدار 

TLTA 293/9 913/19191 399/1 11/1 11/1 دارد دارمعنام بت و  تأثیر 

NITA 299/12- 11/1 221/1 13/6- 11/1 دارد دارمعنامنفی و  تأثیر 

SIGMA 112/2 121/12 131/1 21/2 121/1 دارد دارمعنام بت و  تأثیر 

EXRET 11/1 1 111/1 61/1- 111/1 ی ندارددارمعنا تأثیر 

RSIZE 133/1- 962/1 211/1 13/1- 293/1 ی ندارددارمعنا تأثیر 

Mean dependent var 332/1  

636/1  

631/121  

112/222  

SD dependent var 111/1  

Pseudo r-squared Number of obs 111/911  

Chi-square Prob > chi2 11/1  

Akaike crit. (AIC) Bayesian crit. (BIC) 121/32  

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

اسدت، لدذا ایدن     -299/12برابدر  ( NITA) هدا یدی بر ک  دارا میسود خالص تقسمقدار ضریب رگرسیونی برای 

دارد، بدین مفهوم که افدزایش مقددار ایدن متغیدر باعدث کداهش        هاشرکتمنفی بر احتمال ورشکستگی  تأثیرمتغیر 

شود. به طور مشابه، مقدار ضریب رگرسدیونی بدرای دو متغیدر نسدبت     می هاشرکت بسیار زیاد احتمال ورشکستگی

 12/12و  19191برابدر   بده ترتیدب   (SIGMA( و نوسانات بازده قیمت سهام )TLTAها )به ک  دارایی هابدهیک  

بدرای هدر    هدا بیضدر دارد. با توجده بده نسدبت     هاشرکتم بتی بر احتمال ورشکستگی  تأثیراست، لذا این دو متغیر 

گدذارترین متغیرهدا در تعیدین ورشکسدتگی یدا عددم       تأثیرتدرین و  گیری کرد که مهمتوان این چنین نتیجهمتغیر، می

هدا و  بده کد  دارایدی    هدا بددهی ، نسدبت کد    هدا یدی بر ک  دارا میسود خالص تقسبه ترتیب  هاشرکتورشکستگی 

 نوسانات بازده قیمت سهام هستند.

 صورت زیر است:ه ب های پژوهشچاو و جارو برای دادهالگوی با توجه به مطالب بیان شده، در نهایت، 
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1111 5482299128939   tititi SIGMANITATLTAB .., *.*.*.  

و متغیرهدای   هاشرکتمتغیر وابسته وضعیت ورشکستگی الگوی در این  :(2002) همکارانکمپبل و الگوی 

(، سدود خدالص تقسدیم بدر     TLMTA) هدا یدی داراک تقسیم بر ارزش بازاری  هابدهیک مستق  شام  هشت متغیر 

 هدا یدی داراکد  تقسدیم بدر ارزش بدازاری     یآند یهدا یدی دارا(، وجده نقدد و   NIMTA) هدا یدی داراکد  ارزش بازاری 

(CASHMTA( نوسانات بازده قیمت سهام ،)SIGMA( تفاوت بین بازده سهام شرکت و بازده بازار ،)EXRET ،)

(، ارزش بدازار سدهام شدرکت تقسدیم بدر      RSIZEشدرکت )  سهامارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار 

آمدار توصدیفی مربدوط بده ایدن      ( هسدتند.  PRICE( و لگداریتم قیمدت هدر سدهم )    MBارزش دفتری سهام شرکت )

 گزارش شده است. 3متغیرهای مستق  در جدول 
  الگوی کمپبل و همکاران ی مستقلرهایمتغ یفیآمار توص .3جدول 

 ی غیر ورشکستههاشرکت

 کشیدگی چولگی میانه بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

TLMTA 161/1  221/1  122/1  1 162/1  121/1  221/2  

NIMTA 111/1  1/1  321/1-  211/2  111/1  299/2  162/111  

CASHMTA 293/1  11/1  112/1  111/1  211/1  222/1  11/1  

MB 219/1  111/1  111/1  221/21  269/1  211/3  291/21  

PRICE 116/2  911/1  111/1  169/11  196/2  311/1  21/2  

 ی ورشکستههاشرکت

TLMTA 111/1  199/1  196/1  1 111/1  121/1-  291/3  

NIMTA 161/1-  12/1-  129/1-  112/1  161/1-  111/1-  93/1  

CASHMTA 231/1  119/1  111/1  111/1  216/1  212/1  1/3  

MB 911/21-  211/223  661/1216-  212/163  216/1-  19/16-  213/269  

PRICE 121/1  211/1  312/1  33/11  129/1  112/1  312/3  

 هاشرکتتمام 

TLMTA 196/1  233/1  122/1  1 191/1  119/1  112/2  

NIMTA 119/1  119/1  129/1-  211/2  119/1  113/6  911/111  

CASHMTA 226/1  162/1  111/1  111/1  261/1  1221 21/1  

MB 193/1-  912/99  661/1216-  212/163  193/1  912/11-  113/2193  

PRICE 113/2  916/1  111/1  169/11  122/2  33/1  223/2  

 گزارش شده است. 1در جدول  RSIZEو  SIGMA ،EXRETآمار توصیفی مربوط به متغیرهای 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

پنلدی بدرای    رگرسیون لوجسدتیک نیز از  (2112) کمپب  و همکارانالگوی ، (2111) چاو و جاروالگوی مشابه 

مقددار  -pو 21/32برابدر  الگدو  آزمون هاسمن برای متغیرهای این دو -آماره کایکند. ها استفاده میداده بندیالگو

هدای  داده بندیالگودست آمد، در اینجا نیز استفاده از رگرسیون لوجستیک با اثرات ثابت برای ه ب 111/1آن برابر 

 این پژوهش مناسب است.

یعندی   tدر سدال   iبیندی احتمدال ورشکسدتگی شدرکت     بدرای پدیش   (2112) کمپبد  و همکداران  الگوی بنابراین 

𝑃(𝑌𝑖𝑡=1) صورت زیر است:ه بهای این پژوهش بر اساس هشت متغیر مستق  بیان شده و داده 
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گدزارش شدده اسدت. آزمدون      1در جددول   STATAافدزار  ( در ندرم 2) الگوی کمپب  و همکاراننتایج اجرای 

کندد.  هدای پدژوهش رد نمدی   داده بنددی الگدو را بدرای   الگوی کمپب  و همکارانمناسب بودن  ،یینمادرستنسبت 

درصدد تغییدرات احتمدال ورشکسدتگی      2/11اسدت، بندابراین    112/1برابر الگو این  Rچنین، مقدار شبه مجذور هم

تقسیم بر ارزش بدازاری کد     هابدهیچنین، تنها پنج متغیر ک  شود. هممی متغیرهای مستق  تبیینتوسط  هاشرکت

های آندی  (، وجه نقد و داراییNIMTAها )(، سود خالص تقسیم بر ارزش بازاری ک  داراییTLMTAها )دارایی

( و ارزش دفتدری  SIGMA(، نوسدانات بدازده قیمدت سدهام )    CASHMTAهدا ) تقسیم بر ارزش بازاری ک  دارایی

ی بدر احتمدال   دارمعندا  تدأثیر  91( در سدطح اطمیندان   RSIZEحقوق صاحبان سهام بدر ارزش بدازار سدهام شدرکت )    

علاوه، سه متغیر مستق  دیگدر تفداوت بدین بدازده سدهام شدرکت و بدازده بدازار         اند. به داشته هاشرکتورشکستگی 

(EXRET    ( ارزش بازار سهام شرکت تقسیم بدر ارزش دفتدری سدهام شدرکت ،)MB )     و لگداریتم قیمدت هدر سدهم

(PRICE بر احتمال ورشکستگی )اند.ی نداشتهدارمعنا تأثیر 
 (2) الگوی کمپبل و همکاراننتایج اجرای  .1جدول 

Conditional fixed-effects logistic regression 

Bankruptcy مقدار خطای استاندارد هانسبت بخت ضریب-t مقدار -p  گذاریتأثیر 

TLMTA 22122 299/13 911/1 61/2 112/1 دارد دارمعنام بت و  تأثیر 

NIMTA 122311- 1 261/2 11/2- 1 دارد دارمعنامنفی و  تأثیر 

CASHMTA 22116- 161/1 219/1 11/2- 132/1 دارد دارمعنامنفی و  تأثیر 

SIGMA 22131 161/12 963/1 63/2 119/1 دارد دارمعنام بت و  تأثیر 

EXRET 12111- 999/1 111/1 12/1- 222/1 ی ندارددارمعنا تأثیر 

RSIZE 1221- 111/1 216/1 11/6- 1 دارد دارمعنامنفی و  تأثیر 

MB 1211- 99/1 111/1 11/1- 132/1 ی ندارددارمعنا تأثیر 

PRICE 12126 126/1 232/1 11/1 913/1 ی ندارددارمعنا تأثیر 

Mean dependent var 332/1 

112/1 

211/121 

131/312 

SD dependent var 111/1 

Pseudo r-squared Number of obs 111/911 

Chi-square Prob > chi2 111/1 

Akaike crit. (AIC) Bayesian crit. (BIC) 911/396 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

(، وجده  NIMTAهدا ) سود خالص تقسیم بر ارزش بازاری ک  دارایی متغیر، مقدار ضریب رگرسیونی برای سه

( و ارزش دفتری حقوق صاحبان سدهام  CASHMTAها )های آنی تقسیم بر ارزش بازاری ک  دارایینقد و دارایی

 تدأثیر اسدت، لدذا ایدن متغیرهدا      -21/1و  -116/2، -311/12( به ترتیب برابدر  RSIZEبر ارزش بازار سهام شرکت )

دارند، بدین مفهوم که افزایش مقددار ایدن متغیرهدا باعدث کداهش احتمدال        هاشرکتر احتمال ورشکستگی منفی ب

تقسدیم بدر    هدا بددهی شود. به طور مشابه، مقدار ضریب رگرسدیونی بدرای دو متغیدر کد      می هاشرکت ورشکستگی
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 131/2و  122/2برابدر   ترتیدب به  (SIGMA( و نوسانات بازده قیمت سهام )TLMTAها )ارزش بازاری ک  دارایی

بدرای هدر متغیدر،     بخدت دارد. با توجه به نسبت  هاشرکتم بتی بر احتمال ورشکستگی  تأثیراست، لذا این دو متغیر 

گدذارترین متغیرهدا در تعیدین ورشکسدتگی یدا عددم       تأثیرتدرین و  گیدری کدرد کده مهدم    تدوان ایدن چندین نتیجده    می

هدای آندی   ها، وجده نقدد و دارایدی   به ترتیب سود خالص تقسیم بر ارزش بازاری ک  دارایی هاشرکتورشکستگی 

هدا، نوسدانات بدازده قیمدت     تقسیم بر ارزش بازاری کد  دارایدی   هابدهیها، ک  تقسیم بر ارزش بازاری ک  دارایی

مطالدب بیدان شدده، در    بدا توجده بده     هستند. شرکتسهام و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام 

 صورت زیر است:به  های پژوهشبرای داده (2112) کمپب  و همکارانالگوی نهایت، 
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 به دست آمده هایالگو عملکرد ارزیابی دقت

شدود.  اسدتفاده مدی   ROCمطالعده در بدازار سدرمایه ایدران از منحندی       موردالگوی حال برای مقایسه عملکرد دو 

بده   (2112) کمپبد  و همکداران  الگدوی  و  (2111)چداو و جدارو   الگدوی  ( برای AUC) ROCمساحت زیر منحنی 

اسدت،   9/1بدین بزرگتدر از    (2111) چاوا و جدارو الگوی  AUCدست آمد. چون ه ب 291/1و  9611/1ترتیب برابر 

 (2112) کمپبد  و همکداران  الگدوی   AUCها برازش شده است. بعدلاوه، چدون   در حد بسیار عالی به دادهالگو این 

دارای الگدو  راین اگرچده هدر دو   ها برازش شدده اسدت. بنداب   نیز در حد خوبی به دادهالگو است، این  9/1و  1/1بین 

، دارای عملکرد تربزرگ AUC، با داشتن (2111) چاوا و جاروالگوی رسد عملکرد مناسبی هستند ولی به نظر می

ی حاضدر در بدازار سدرمایه ایدران اسدت. بدرای شدهود بیشدتر نسدبت بده           هدا شرکتبینی ورشکستگی بهتری در پیش

 رسم شده است. 1ها روی هم در شک  آن ROCمنحنی الگوی عملکرد این دو 



 ایران اقتصادی محیط برای بهینه الگوی ارائه و ورشکستگی بینیپیش الگوهای ایمقایسه مطالعه/ 310
 

 

 (2002) کمپبل و همکارانو  (2002)چاو و جارو الگوی برای دو  ROCمنحنی  .6شکل 

 گیرینتیجه

در محدیط اقتصدادی ایدران     (2111) چاوا و جدارو ورشکستگی  بینیالگوی پیشدر این پژوهش ابتدا به بررسی 

بدا اسدتفاده    و مورد بررسی قرار گرفت (2112)کمپب  و همکاران ورشکستگی  بینیالگوی پیش سپ  پرداخته شد

بدرای محدیط   الگدو  مدورد مقایسده قدرار گرفتندد تدا بهتدرین        ینیبشیپمذکور از نظر دقت  هایالگو ROCاز نمودار 

 اقتصادی ایران معرفی شود.

کمتدر   (2111) چاوا و جدارو الگوی مقدار برای -pبا توجه به اینکه گیری در خصوص فرضیه اول: نتیجه -1-1

در  هدا شدرکت بیندی احتمدال ورشکسدتگی    برای پیشالگو ( به دست آمد بنابراین مناسب بودن این 111/1) 11/1از 

چندین، بدا توجده بده نتدایج حاصد  از       هم قرار گرفت. دییتأمورد درصد  91اقتصادی ایران در سطح اطمینان  محیط

از دقدت بدانیی   الگدو  کده ایدن    شدود یمد  گیرینتیجه است916/1که مساحت سطح زیر منحنی برابر  ROCنمودار 

 فرضیه اول(. دییتأبرخوردار است )

کمتدر از   الگوی کمپب  و همکداران مقدار برای -pبا توجه به اینکه گیری در خصوص فرضیه دوم: نتیجه -1-2

در  هدا شدرکت بیندی احتمدال ورشکسدتگی    بدرای پدیش  الگدو  ( به دست آمد بنابراین مناسب بودن این 12111) 11/1

بدا توجده بده نتدایج حاصد  از       چندین، . همقرار گرفت دییتأمورد درصد  91اقتصادی ایران در سطح اطمینان  محیط

از دقت بانیی الگو  این که شودیم گیرینتیجهاست بوده  291/1ر براب مساحت سطح زیر منحنیکه  ROCنمودار 

 فرضیه دوم(. دییتأبرخوردار است )
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، الگدو و با مقایسده هدر دو    ROCبا توجه به نتایج حاص  از نمودار گیری در خصوص فرضیه سوم: نتیجه -1-3

 دیید تأ) ی بانتری برخدوردار اسدت  بینپیشاز دقت  الگوی چاوا و جارونسبت به  (2112) کمپب  و همکارانالگوی 

 (پژوهشفرضیه سوم 

د نتایج این کر گیرینتیجه توانیمصورت گرفته در ایران  یهاپژوهشهمچنین در مقایسه این پژوهش با سایر 

ارزیدابی   هایالگو ینیبشیپدقت  علاوه بر آن،صورت گرفته تطاب  زیادی دارد  هایپژوهشسایر با نتایج  پژوهش

اسدت. بدرای م دال     تدر مناسدب مورد ارزیابی گرفته در ایدران   هایالگوسایر  ینیبشیپاز دقت  ،در این پژوهش شده

الگدوی  نهدا  ار گرفتده بدود کده در پدژوهش آ    مورد مقایسه قر (1391صالحی و عظیمی )توسط  یوشامخطر الگوی 

که در  (2111) چاوا و جاروالگوی که  شودیم یریگجهینتبوده است و  911/1ی نیبشیپدارای دقت  یوشام خطر

برخدوردار اسدت.    یوشدام الگدوی  نسدبت بده    یتدر مناسدب پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گرفته اسدت از دقدت   

سدنتی و بسدیاری    هدای الگونسبت به  (2111) چاوا و جارو هایالگوبیانگر این است که  پژوهشهمچنین نتیجه این 

 است. ترمناسبورشکستگی دارد و برای محیط اقتصادی ایران  ینیبشیپمدرن دقت بیشتری در  هایالگواز 

 تقدیر و تشکر

گدروه حسدابداری دانشدگاه آزاد    گرانقددر   اسدتادان از  خود راسپاس دانند مراتب لفان مقاله بر خود نزم میؤم

از مدیران و زحمت کشان مجله توسدعه و سدرمایه بابدت     تقدیر و تشکر خود راهمچنین  اعلام نمایند وواحد تبریز 

 داریم.اعلام می پذیرش و چاش مقاله حاضر

 هایادداشت
1. Kor      2. Merton   3. Kou 

4. Ogachi     5. Wang    6. Hosaka 

7. Fagerland     8. Ouenniche   9. Beaver 

10. Altman     11. Ohlson   12. Merton 
13. Shumway     14. Chava and Jarrow  15. Camabell 

16. Unit Detection Approach   17. Multivariate Detection Approach 

18. Barath and Shunway    19. Du Jardin   20. Alaka 

21. Wu      22. Zmijewski   23. Hillegeist 

24. Price      25. P/E    26. P/D 

 منابع
هدای  پدژوهش خطدی.   تفکیکدی  تدابع  بدر  مبتندی  مددل  از اسدتفاده  با هاشرکت بحران مالی بینی(. پیش1329کوپائی حاجی، مهدی. ) پورحیدری، امید؛

 .33-16(، 1)2، حسابداری مالی

 یهدا شدرکت بیندی ورشکسدتگی   های نقدی بدرای پدیش  (. طراحی مدل ریاضی مبتنی بر جریان1322. )امجدیان، صابر ؛، علیمنصوری ؛رضا ،پیرایش

 .13-91(، 2)2، توسعه و سرمایهمجله . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

داندش حسدابداری و   ی مدالی.  هدا نسبتها: دیدگاه بینی ورشکستگی و راهبری شرکتی شرکت(. پیش1392حاجی هاشم، مسعود؛ امیرحسینی، زهرا. )
 .211-221، 31، حسابرسی مدیریت

 یهدا پدژوهش  لجسدتیک.  رگرسدیون  و تصدمیم  درخدت  از اسدتفاده  بدا ها شرکت ورشکستگی بینیپیش(. 1392. )، زینبرشیدی سیدمحسن؛ حسینی،

 .111-131 ،11 ؛مالی حسابداری
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هدای شدبکه عصدبی    های پذیرفته شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران بدا روش     بینی ورشکستگی شرکت(. پیش1399. )؛ شیخ بگلو، سیمارحیم ،دباغ

 .113-162(، 2)1، مجله توسعه و سرمایهفالمر. مصنوعی و مدل 

 .91-121 ،31 ،مالی حسابداری ورشکستگی. بینیپیش برای سنتیهای الگو و خطر مدل تطبیقی بررسی(. 1391. )یانچشمه، مجید نازنین؛ صالحی،

و  ینگینقدد  سدک یباندک، ر  هی(، سدرما 1391. )ریجهانگ ی،ابانیب ؛رنجبرفلاح، محمدرضا ؛اصغر ،یابوالحسن ؛ابوالقاسم ،یعشر یاثن ؛امیرعلی فرهنگ،

 .211-211(، 1)1، اقتصاد یکاربرد یهاهینظر .رانیا یهادر بانک یاعتبار

 آلدتمن  Z مددل  با آن سهیمقا و یورشکستگ یبینپیش در کیژنت تمیالگور کاربرد(. 1391. )ی، نرگ نیالد نجم جاوید، داریوش؛ ؛محمود ان،یروزیف

 .99-111 ،61 ،یحسابرس و یحسابدار یهایبررس .تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت در

 کنندده بیندی پدیش  متغیدر  یدک  عندوان  بده  کارآیی از گیری بهره با ورشکستگی برمؤثر  عوام  بررسی(. 1391. )ینگجه، سمیرا رحیمیان رضا؛ محسنی،

 .111-131 (،2)11 ،(ساب  اقتصادی یهای)بررسمقداری اقتصاد نجیت. دیتا پن  رهیافت بر مبتنی

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با اسدتفاده از الگدوریتم جنگد  تصدادفی )باتأکیدد بدر       هاشرکتی ورشکستگی نیبشیپ(. 1399وزیری، ماریا. )

 .66-11، 33، رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداریگزارشگری مالی(. 
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