
 

 

  مركب جيتلوبا استفاده از مدل مالي ورشكستگي  ينيب شيپ

  2مرند يليجلرضا يعل                                        1پرويز محمدزاده

  15/08/1391: تاريخ پذيرش                  24/12/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
آمـاري يـا    يها روش، ها روش  ز اين يكي ا .متعددي وجود دارد يها روش ورشكستگي مالي  ينيب شيپبراي 

، نشـدن   ورشـكته و  شـدن  ورشكسـته يعنـي  ، چون متغيـر وابسـته  . اقتصادسنجي است يها روش ،بهتر عبارت به
از روش  ،در اين مطالعـه . استفاده كرد ينيب شيپگسسته براي  يها مدلاز بايد ، گسسته و كيفي است يمتغير

اسـاس ايـن   . است تهگسس يها مدلدر  ريپذ انعطاف يها روشز ايكي كه استفاده شده است  مركب لوجيت
 يسـاز  هيشـب  يينما راستحداكثر  با استفاده از روشو است ضرايب تصادفي تابع مطلوبيت تصادفي با  ،مدل

. استخراج شـده اسـت   زيمسكيهستند كه از مدل  ها  شركتمالي  يها نسبت، توضيحي يها ريمتغ. است شده 
يكـي بـراي   ، تصـادفي ةنمون كـه دو   اسـت   1386 تـا  1383بازة فعال در بورس در  يها شركت ،اريآمجامعة 

 90بيشـتر از  ، درصـد موفقيـت مـدل   . ه استسنجش درصد موفقيت مدل انتخاب شدتخمين و ديگري براي 
  . شددرصد مشاهده 

  .ضرايب تصادفي، تصادفي تيتابع مطلوب، مالي ورشكستگي، مركب لوجيت :يديكل واژگان 

JEL: G33, C25. 

 مقدمه.1

علـم  اهـداف اصـلي   يكـي از  ، يعبـارت  بـه . علم اقتصاد اسـت  اساسي موضوعاتيكي از  ها بنگاهبررسي رفتار 
 كـه  يطـور  بـه ؛ هاسـت  آن كـردن  موفقبراي  منظور ارائة راهكارهايي به ها بنگاهمطالعه و بررسي رفتار  اقتصاد

 ـ طبق م .هاست بنگاهاقتصاد علم بهبود وضعيت  گفت توان يم  يهـا  تي ـفعالهمـة   ،ردتون كلاسيك اقتصـاد خُ
محـوري در   يموضـوع  هـا  بنگـاه شكسـت  موفقيـت و  پـس  ؛ رديگ يماقتصادي در قالب ِعنوان بنگاه صورت 

 .اقتصاد است

بررسـي   »رفتـار بنگـاه و اقتصـاد مـالي    «نظريـة  موضـوع ورشكسـتگي مـالي بنگـاه در      ،تر يطوراختصاص به
                                                                                                                                                   

 Email: pmohamadzadeh@yahoo.comاستاديار گروه اقتصاد دانشگاه تبريز، . 1
 Email:Alireza.jalili.m@gmail.com، اقتصادي، گروه اقتصاد، دانشگاه تبريز دانشجوي دكتري علوم. 2
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براي  يساز شاخصتعريف ورشكستگي و  ،نخست: ه جنبه بررسي كرداز س توان يماين موضوع را . شود يم
ــا راه ،دوم؛ آن ــتگي    يه ــوع ورشكس ــوگيري از وق ــگيري و جل ــوم و ؛ پيش ــتس ــد از   ،درنهاي ــعيت بع وض

  . ورشكستگي و چگونگي خروج از آن
مـالي  داراي علائـم آشـفتگي    ممانعت از ورشكستگي بنگاهبراي اقداماتي  دادن انجام ،منظور از پيشگيري

؛ كنـيم  ين ـيب شيپ ـآن ةآستان رسيدن بنگاه به از  شيپوقوع ورشكستگي را  ،بايد در ابتدا براي پيشگيري. است
موضـوعيت خـود را از دسـت     ين ـيب شيپ ـمسـئلة  ديگـر   ،چه اينكه هنگام درگيرشدن بنگـاه بـا ورشكسـتگي   

از ، ني ـا بـر  علاوه. از داريمني ينيب شيپبه  براي پيشگيري از وقوع ورشكستگي ،نخستوهلة پس در  ؛دهد يم
؛  اسـت  خروج شركت از بحران صورت گرفتهبراي كه بهره برد  توان يم ييها تيفعالبراي ارزيابي  ينيب شيپ
  يِورشكسـتگ اگـر احتمـال وقـوع     ،اصـلاحي  يهـا  تي ـفعال اي از مجموعـه  دادن انجاماز  پسكه  صورت  نيا به
  .اند شدهگفت اين اقدامات مؤثر واقع  توان يمآنگاه ، دكمتر شده باش،   مدل ةليوس  به شده ينيب شيپ

و  هـا  بانـك ، گـذاران  هيسـرما ، گـذاران  اسـت يس، هـا  شـركت اهميت فراوان اين موضوع براي خود بر علاوه
به ايـن علـت    ها بانكو  گذاران هيسرما. مندند علاقهورشكستگي  ينيب شيپبه  شدت بهنيز  دهنده واممؤسسات 

كننـد كـه در معـرض     يگـذار  هيسـرما  ييها شركت در خواهند ينمورشكستگي هستند كه  ينيب شيپ دنبال به
، گـذارد  مـي بـر اشـتغال و نيـروي كـار      آثـار نـاگواري  چـون ورشكسـتگي    ،ازطرفـي . انـد  يورشكستگخطر 

بتواننــد  نــد تــاا يورشكســتگمنطقـة  در حــال ورود بــه  يهــا شــركتشناسـايي   دنبــال بــهنيــز  گــذاران اسـت يس
  .عمال كنندا صنايعيا  ها شركت روي آن موقع بهيتي را حما يها استيس

تخصصـي   يا شـاخه  كي ـ هـر كـه   وجـود دارد  يا گستردهو  متعدد يها روش ،ورشكستگي ينيب شيپبراي 
 يابي ـ لي ـدل.2؛ عصـبي  يهـا  شـبكه . 1: كـرد  يبنـد  طبقـه در قالـب ايـن عنـاوين     تـوان  يمرا ها  روشاين . است
 يهـا  مجموعـه بر يمبتن ـ روش .6 3؛رويكرد تكاملي. 5؛ آماري يها روش. 4 2؛درخت تصميم. 3 1؛محور نمونه
محاسـبات  . 9 6؛كشـش  هـم تفكيـك  . 8 5؛مركب از منطق فازي و ماشين بردار پشتيبان يها روش. 7 4؛سخت

قابليـت خاصـي بـراي     هـا  روشاز ايـن  يـك  هر. )72007،كومـار (...فـوق و  يها روشمركب از  ةكپارچينرم 
براسـاس  همچنـين شـايد   .شـايد دقيـق نباشـد   بـا همـديگر    هـا  آنكارايي مقايسة و رند داورشكستي  ينيب شيپ

  . كردآماري استنباط  ها آن ينيب شيپقدرت بارة درنتوان آماري  يها آزمون

                                                                                                                                                   
1. Case-based Reasoning 
2. Decision Tree 
3. Evolutionary Approaches 
4. Rough Set Based Technique 
5. Support Vector Machine 
6. Isotonic Separation 
7. Kumar 
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ر اقتصادسـنجي  بهت ـ عبـارت  بـه آماري يـا   يها روش ،شود يمآنچه به اقتصاد مربوط  ،مذكور يها روشاز 
 يهـا  مـدل براسـاس  مـدل  بنابراين تخمـين  ؛ كيفي است يمتغير ،ع ورشكستگييعني وقو ،متغير وابسته. است

از نوع  ها آنوابستة كه متغير  شود يماستفاده  ييها مدلگسسته براي برآورد  يها مدلاز . خواهد بود 1گسسته
كـه در  را فـراهم كـرده اسـت    در بسـياري از موضـوعاتي    يسـاز  مـدل قابليـت امكـان    نيا  .متغير كيفي است

 يهـا  مـدل از  ورشكسـتگي  ين ـيب شيپ ـبراي  ،در اين مطالعه .شد يمعلم اقتصاد تلقي حيطة خارج از  ،هگذشت
 يهـا  مـدل  ةافت ـي ميتعم ـ يهـا  روش يكـي از  ايـن روش  . استفاده خواهد شـد  2مركب لوجيتروش  وگسسته 

ايـن مـدل    ودر يم ـانتظار  ،آن يها تيقابلو با توجه به دارد كمتري  ةمحدودكنند يها فرضكه  گسسته است
  .بيشتري داشته باشد ينيب شيپقدرت 

ورشكسـتگي   ين ـيب شيپ ـبـراي   يحاضر استفاده از مدل اقتصادسـنجي جديـد  پژوهش محور  كه ييازآنجا
درآمـد،  از پـس  ، براي فهم بهتر نتايج و خروجي مـدل ، نيست شده شناختهاست و اين مدل چندان متداول و 

 .مركب با جزئيات مختصري معرفي خواهد شـد  لوجيتمدل سپس  گسسته بيان و يها مدلابتدا مباني نظري 
مـاري و  آجامعـة  سـپس   .مرتبط بـا موضـوع مـرور خواهـد شـد      مطالعات خارجي و داخليِ، يبعددر بخش 

نتـايج   ليوتحل هيتجزنتايج برآورد مدل و  ،درنهايت و شود يمدر مدل بررسي  كاررفته بهي توضيح يها ريمتغ
  .ارائه خواهد شد

  ني نظريمبا. 2
  ورشكستگي.1.2

 5)2006(و هـاتچكيس  آلـتمن . انـد  متفـاوت ولـي   ،دو عبـارت نزديـك   4مـالي و ورشكسـتگي   3درماندگي
 در بنگـاه  كاررفتـه  بـه سـرماية   ةافت ـي تحقـق كه هرگاه نرخ بـازده   كنند يمتعريف  گونه نيامالي را درماندگي 

 ؛درمانـدگي مـالي روي داده اسـت    ،شـد با شـده  درخواسـت معنادار و مـداوم كمتـر از نـرخ بـازده      صورت به
ممكـن  . دهـد  يم ـ يرومالي  ةاست كه براي بنگاه درماند و قانوني حقوقي يورشكستگي وضعيت كه يدرحال

آن شـركت بــا   ،ولـي چــون منـع قــانوني وجـود نــدارد    ؛باشــد هاسـت شـركتي بــراي مـدت طــولاني درمانـد    
  .شود ينمورشكستگي مواجه 

بنابراين بدون واردشدن به جزئيـات و   ؛ورشكسته است يها شركتبراي  ينيب شيپ دنبال بهحاضر  پژوهش

                                                                                                                                                   
1. Discrete ChoiceModel 
2. Mixed Logit 
3. Failure  
4. Bankruptcy 
5. Altman and Hotchkiss 
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اين معيـار  . شود يممعياري براي وقوع ورشكستگي معرفي  صرفاً، مراحل درماندگي مالي و علل پيدايش آن
سـرماية  حـداقل نصـف   ، شـده وارد يها انيزاگر براثر براساس اين ماده . قانون تجارت است 141مادة همان 
و صـاحبان  دهـد  تشـكيل   العـاده  فـوق  يِلف است بلافاصله مجمع عمومكم رهيمد ئتيه ،ان بروديت از مكشر

رأي هرگاه مجمع مزبور . شودرأي گذاشته شور و به  تكشر يا بقايتا موضوع انحلال  كندسهام را دعوت 
ت را به مبلغ كشرسرماية  ،ن قانونيا 6مادة ت مقررات يد در همان جلسه و با رعايبا ،ت ندهدكبه انحلال شر

 العاده فوق ين ماده به دعوت مجمع عموميبرخلاف ا رهيمد ئتيه كه يدرصورت .اهش دهدكموجود سرماية 
 توانـد  يم ـ ينفع يذهر شود، منعقد  ينتواند مطابق مقررات قانون ،شود يمه دعوت ك يا مجمعي نكندمبادرت 

 .ندكدرخواست  دار تيصلاحت را از دادگاه كانحلال شر

  مطلوبيت تصادفي؛ گسسته يها لمد .2.2
اسـت و ايـن مـدل     ورشكستگي ينيب شيپبراي  يمحور تحقيق حاضر استفاده از مدل اقتصادسنجي جديد

ابتـدا مبـاني   ، مقدمهاز پس ، براي فهم بهتر نتايج و خروجي مدلرو نيازا؛ نيست شده شناختهچندان متداول و 
  .شود يم ركب با جزئيات مختصري معرفيم لوجيتو سپس مدل شده گسسته بيان  يها مدلنظري 

 يا نـه يگزكـه فـرد    يمعن نيبد؛ مطلوبيت است كردن بيشينهانتخاب فرد براساس  ،در اقتصاد خرد كلاسيك
گسسته نيز از اين گـزاره بـراي    يها مدلدر . كه بيشترين مطلوبيت را براي وي داشته باشد كند يمرا انتخاب 

يـك تـابع مطلوبيـت    ، هـر گزينـه   ،كـه بـراي هـر فـرد    بي ـترت نيبـد ؛ شـود  يمافراد استفاده  يها انتخابتعيين 
بخشـي از   توانـد  يم ـيعني وي  ؛قسمتي از اين تابع مطلوبيت براي پژوهشگر مشخص است. يابد اختصاص مي

ولي بخش ديگر ؛ مطلوبيت فرد را مشاهده كند و نقش آن عوامل را توضيح دهدة سازندگذار و تأثير عوامل
  .خود وارد كندمطالعة را در  ها آن تواند ينمبر انتخاب فرد بر پژوهشگر پوشيده است و وي  از عوامل دخيل

شـكل منسـجم بـه خـود      1)1974(مك فـادن   توسطاست كه  »مطلوبيت تصادفي«نظرية اساس  مطلباين 
  . داشتخواهد  ءدو جز، iةنيگزبراي انتخاب  nپس تابع مطلوبيت فرد  2؛)2003،ترين(گرفت 

ܷ௡௜ ൌ ௡ܸ௜ ൅ ௡௜ߝ        )1(  
ــذ  مشــاهدهكــه قســمت  ــا غيرتصــادفي  ريپ ــهمعمــولاً ي ــابعي خطــي از  صــورت ب ــمتغت ــا ري توضــيحي  يه

௡ܸ௜ ൌ   . است توزيع تصادفي با تصادفي  يمتغير ،جزء تصادفي و شود يمبيان  ௜ܺ௡௜ߚ
؟ فـرد  كنـد  يمرا انتخاب  iگزينة چه زماني  فرد، با توجه به اين مطلوبيت تصادفيكه اين است  سؤالال ح

                                                                                                                                                   
1. McFadden 
2. Train 
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 هـا  نـه يگزاز مطلوبيت انتخاب ساير ، ناشي از انتخاب اين گزينهمطلوبيت كه كند يمرا انتخاب  iگزينة زماني 
  : يعني، بيشتر باشد

ܷ௡௜ ൐ ܷ௡௝ ׊ ݅ ് ݆ 
 :د بودزير خواه صورت بهفوق عبارت  ،بازنويسي شود 1طبق عبارت  ها  ௡௜ܷاگر 

௡ܸ௜ ൅ ௡௜ߝ ൐ ௡ܸ௝ ൅ ݅ ׊ ௡௝ߝ ് ݆ 
ي احتمـال يعنـي بـا چـه    ؛ بايد از احتمال وقوع تساوي فـوق صـحبت كنـيم    ،دفي استاتص يمتغير ܷچون 

را انتخـاب   iگزينـة  چـه احتمـالي فـرد     بـا  ،يعبـارت  بـه يـا  خواهد بـود   ها نهيگزرسايبيشتر از  i گزينةمطلوبيت 
    ؟كند يم

௡ܲ௜ ൌ ሺܷ௡௜ܾ݋ݎܲ ൐ ܷ௡௝ ׊ ݅ ് ݆ሻ 
 ൌ ሺܾ݋ݎܲ ௡ܸ௜ ൅ ௡௜ߝ ൐ ௡ܸ௝ ൅ ݅ ׊ ௡௝ߝ ് ݆ሻ     )2(  
ൌ ௡௝ߝሺܾ݋ݎܲ െ ௡௜ߝ ൏ ௡ܸ௜ െ ௡ܸ௝ ׊ ݅ ് ݆ሻ 

௡௝ߝة جمل െ .ሺ݂كـه آنـرا بـا    دارد اسـت و تـابع توزيـع    تصـادفي   يمتغير ௡௜ߝ ሻ   ةجمل ـو  ميده ـ يم ـنشـان 
௡ܸ௜ െ ௡ܸ௝  گزينة احتمال انتخاب  ،صورت  نيدرا. مشخص است يمقداركهi زير خواهد بود صورت به :  

௡ܲ௜ ൌ ׬ ௡௝ߝ൫ܫ െ ௡௜ߝ ൏ ௡ܸ௜ െ ௡ܸ௝൯ ݂ሺߝ௡ሻ ݀ߝ௡    )3(  
مقـدار صـفر خواهـد     ،صورت نيا درغيرمقدار يك و  ،عبارت داخل پرانتز برقرار باشد كه يزمان (.)Iتابع 
  1.داشت

براي حل اين انتگـرال  . است حل انتگرال فوق ، iگزينة احتمال انتخاب  آوردن  دست به اصلي برايمسئلة 
ناشـي از   ،وجـود دارد گسسـته   يهـا  مـدل ي كـه بـين انـواع    تفاوت. باشد مشخص ௡ሻߝሺ݂نوع تابع توزيع بايد 

 2داراي توزيع مقدار حدي نـوع يـك   εاگر براي مثال . است و كواريانس آن  ε نوع تابع توزيع بودن متفاوت
مـدل گسسـته    نيتر سادهاين مدل  .خواهد بودعادي  لوجيتآنگاه مدل ، صفر باشد ها  ௡௜ߝو كواريانس بين 

 .شـود  يم ـمسـائل  بيشـترِ  باعث محدودبودن كاربرد اين مـدل در  ، جزء تصادفيواريانس كو صفربودن  است 
  : عبارات برقرار استاين ساده  لوجيتبراي مدل 

݂ሺߝ௡௜ሻ ൌ ݁ିఌ೙೔݁ି௘షഄ೙೔       )4(  
,௠௜ߝሺݒ݋ܥ ௡௜ሻߝ ൌ 0  
,௡௜ߝ൫ݒ݋ܥ ௡௝൯ߝ ൌ 0  

                                                                                                                                                   
 .انتگرال مذكور، انتگرالي چندگانه است. 1
2.Type ІExtreme Value ݂صورت  ، تابع توزيعي بهሺݔሻ ൌ ଵ

ఙ
ݖ൫݌ݔ݁ െ ݖدارد كه  ሻ൯ݖሺെ݌ݔ݁ ൌ ௫ିఓ

ఙ
 .است 
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  .ديآ يم دست به iگزينة احتمال انتخاب و  ميكن يمجايگذاري  3رابطة تابع توزيع را در اين 

௡ܲ௜ ൌ ௘ೇ೙೔

∑ ௘ೇ೙೔ೕ
ൌ ௘ഁ೔

ᇲ೉೙೔

∑ ௘ഁೕ
ᇲ ೉೙ೕ

ౠ

      )5(  

௜ߚضـرايب  . يا غيرتصادفي مطلوبيت تصـادفي اسـت   ريپذ    مشاهدهقسمت  ௡ܸ௜،گفته شد طوركه همان
ᇱ   كـه

 يينمـا  راستروش تخمين براساس حداكثر . خمين زدرا ت ها آنبايد و مشخص نيست  ،جامعه است به مربوط
و سپس  شود يممحاسبه  نمونه يها دادهبا استفاده از ابتدا لگاريتم تابع احتمال مشترك كه  بيترت نيبد؛ است

  . كنند يم حداكثررا  تابع احتمال مشترك كه ديآ يم دست بهضرايبي 

  مركب لوجيت. 3.2
 لوجيـت ماننـد   ،هـا  مـدل كه ساير  است  يكلو  ريپذ انعطافة گسست يها روشمركب يكي از  لوجيتمدل 
 يهـا  فـرض بـا واردكـردن    ،...و 3افتـه ي ميتعممقدار حدي  2،پروبيت، چندگانه لوجيت1،آشيانه لوجيت، عادي
 ها نهيگزهمچنين اين مدل امكان وجود همبستگي بين . شوند يم استخراجمركب  لوجيتاز مدل ، كننده ساده

لحاظ كه هر دو ازدارد و قالب شكل دو  اين مدل .)2000، مك فادن و ترين(دهد يموهشگر و افراد را به پژ
با هـم تفـاوت دارنـد و پژوهشـگر بسـته بـه نـوع         يبند فرمولنوع بيان و نظر ولي از؛ اند كسانيو نتايج نظري 
ضـرايب  «و  4»خطـاي مركـب  «از عبـارت اسـت   قالب  اين دو. كند يميكي از اين دو قالب را انتخاب  ،مسئله

  .د شدنكه در ادامه توضيح داده خواه 5»تصادفي

  قالب خطاي مركب. 1.3.2
࢏࢔ࢁصـورت  بـه تصـادفي  مطلوبيـت  ، در اين قالـب  ൌ ࢏ࢻ

ᇱ࢏࢔ࢄ ൅ ࢏࢔ࣆ
ᇱ ࢏࢔ࢆ ൅  ࢏࢔ࢆو  ࢏࢔ࢄاسـت كـه   ࢏࢔ࢿ

كـه   سـت بـردار خطا  ࢏࢔ࢿبردار جـزء تصـادفي و   ࢏࢔ࣆبردار ضريب ثابت و  iα، توضيحي يها ريمتغ يها بردار
  صـورت  بـه مطلوبيـت   يناشـدن  مشـاهده پـس قسـمت تصـادفي و    . دارد IID6بـا ويژگـي   توزيع مقـدار حـدي  

࢏࢔ࣁ ൌ ࢏࢔ࣆ
ᇱ ࢏࢔ࢆ ൅   ها نهيگزامكان وجود همبستگي بين ، دارد خطا ءجز و قالبي كه اين شكلبا . است   ࢏࢔ࢿ
  : براي مثال ؛شود يمايجاد  و افراد در مدل

,௡௜ߟሺݒ݋ܥ ௡௝ሻߟ ൌ ௡ߤሺܧ
ᇱ ܼ௡௜ ൅ ௡ߤ௡௜ሻ൫ߝ

ᇱ ܼ௡௝ ൅  ௡௝൯ߝ
ൌ ሺܼ௡௜ܧ

ᇱ ௡ߤ௡ߤ
ᇱ ܼ௡௝ ൅ ܼ௡௜

ᇱ ௡௝ߝ௡ߤ ൅ ௡ߤԢ௡௝ߝ
ᇱ ܼ௡௝ ൅  ௡௝ሻߝԢ௡௝ߝ

                                                                                                                                                   
1. Nested Logit  
2. Probit 
3. Generalized Extreme Value (GEV) 
4. Error Component 
5. Random Coefficients 

6. Independently, Identically Distributed :هاسـت؛ يعنـي انتخـاب يـك گزينـه، احتمـال سـاير         نداشـتن گزينـه   معني همبسـتگي  اين ويژگي به
  .علت صفربودن كواريانس بين جملات تصادفي است دهد و اين ويژگي به ها را تغيير نمي گزينه
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                           ൌ ܼ௡௜
ᇱ ܹܼ௡௝ ൅ 0 ൅ 0 ൅ 0     )6(  

؛ دلخواه و متناسـب بـا مسـئله تعريـف كـرد      طور بهرا  W توان يم حال. است  µماتريس كواريانس  Wكه 
ــائلي  ــتفاده  پــس در مس ــب اس ــن قال ــاز اي ــ يم ــين  ميكن ــه ب ــهيگزك ــا ن ــته   ه ــراد همبســتگي وجــود داش و اف

  ).2003،ترين(باشد

  ادفيقالب ضرايب تص. 2.3.2
عـادي   لوجيـت ابتدا مفاهيم مدل  ،براي توضيح اين مدل. مركب است لوجيتاصلي مدل شكل اين قالب 

آنگـاه احتمـال    ،رايب تـابع مطلوبيـت فـرد مشـخص باشـد     اگـر ض ـ  ،عادي لوجيتدر مدل . ميكن يمرا مرور 

࢏࢔ࡼصورت بهرا  iگزينة انتخاب  ൌ ࢏࢔ࢄᇲࢼࢋ

∑ ܒ࢐࢔ࢄᇲࢼࢋ
 ،عـادي  لوجيـت  مـدل بـرخلاف  حـال اگـر   . ميده ـ يم ـنشـان   

گفـت تـابع    تـوان  يم ـ ، يمخاصـي داشـته باش ـ   ضـريب ، گزينـه يعني براي هر فـرد و هـر    ،نباشدضرايب ثابت 
 .دارد  θپـارامتر ثابـت   كـه توزيـع آن   دارد توزيـع   β البتـه ؛ و تصـادفي اسـت   نـدارد   ريپـذ  نيـي تع βمطلوبيـت  

متغيــر  ليــدل بــهبايــد يــك انتگــرال ديگــر  iگزينــة احتمــال انتخــاب  آوردن ســتد بــه بــراي ،صــورت نيــدرا
ة نيگزاحتمال انتخاب  ،حالت در اين .࢏࢔ࡼ يك انتگرال ديگر روي ،يعبارت به ؛بگيريمضرايب  بودن يتصادف

i زير خواهد شد صورت به:   
Զ௡௜ ൌ ׬ ௡ܲ௜ሺߚሻ݃ሺߠ|ߚሻ ݀7(      ߚ(  

௡ܲ௜ሺߚሻ ൌ ௘ೇ೙೔ሺഁሻ

∑ ௘ೇ೙೔ሺഁሻ಻
ೕసభ

       )8(  

و غيرتصـادفي تـابع مطلوبيـت     ريپـذ   مشـاهده قسـمت   ሻߚ௡ܸ௜ሺ.است  θبا پارامتر  β تابع توزيع ሻߠ|ߚሺ݃كه
ــه ضــريب   اســت ــابعي خطــي  ،اگــر مطلوبيــت .بســتگي دارد βكــه مقــدار آن ب آنگــاه ، باشــداز ضــرايب ت

௡ܸ௜ሺߚሻ ൌ   : خواهد بود صورتاين   بهمركب  لوجيتو احتمال انتخاب در مدل  ᇱܺ௡௜ߚ

Զ௡௜ ൌ ሺ׬ ௘ഁᇲ೉೙೔

∑ ௘ഁᇲ೉೙ೕೕ
ሻ ݃ሺߠ|ߚሻ ݀9(      ߚ(  

.ሺ݃متر توزيع اتابعي از پار Զ௡௜يعني  ،واضح است كه در اين مدل احتمال انتخاب ሻ   يعنـي  ،خواهـد بـود :
Զ௡௜ሺߠሻ.  
 يمقـدار  β كـه  شـود  يمفرض  ،مركب است لوجيتحالت خاصي از  لوجيتنشان دهيم مدل اينكه  براي

ߚخاص داشته باشد  ൌ ߚ كـه  يزمـان تـابع توزيـع    ،صورت نيدرا .متغير تصادفي نباشد، يعني ܾ ൌ مقـدار   ܾ
زير خواهـد   صورت به 9نتگرال اجواب  ،در اين حالت. مقدار صفر خواهد گرفت ،صورت نياغير يك و در

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.2
.8

.4
.3

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                             7 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.2.8.4.3
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-411-en.html


  1391تابستان  8سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                  8

 

  :بود

௡ܲ௜ ൌ ௘್ᇲ೉೙೔

∑ ௘್ᇲ೉೙ೕౠ
       )10(  

با  توان يمعادي را  لوجيتپس مدل ؛ استعادي  لوجيتهمان احتمال انتخاب در مدل  ،كه احتمال فوق
آورد دست به مركب لوجيتاز مدل  هايي عمال فرضا.  

β منـديريتا  ، )1998(نيتـر  و 1لـت وماننـد ر  ،لعـات مطابيشـترِ  ولـي در   ؛يعي داشـته باشـد  هـر تـوز   توانـد  يم
. شـود  يم ـدرنظـر گرفتـه    βبـراي  اريتمي لگ ـ نرمـال  توزيع نرمـال يـا   ، 4)1993(و بولاك  3بن آكوا، 2)1996(

ع توزي ـ اگـر ). 2003تـرين،  (از مطالعات اسـتفاده شـده اسـت   بعضي توزيع مثلثي و يكنواخت نيز در  همچنين
  : ديآ يم دست به گونه نياهر فرد  بيضرا ، ه شودبراي ضرايب درنظر گرفت نرمال

௡ߚ ൌ ҧҧߚ ൅ ߪ ൈ ௡ܰ       )11(  
 ،مطالعـات بيشـترِ  در . استاستانداردتوزيع نرمال نمايندة ௡ܰواريانس توزيع و  ߪ، ݃ميانگين توزيع  ҧߚكه 
  .كنند يماستفاده  ينيب شيپانگين براي از ميفقط  و رنديگ ينمدوم را درنظر جملة 

هـدف اصـلي    و معمـول تفـاوت دارد   يهـا  روشتخمـين بـا   شـيوة   ،ضرايب ثابت است در اين مدلچون 
عبـارت اسـت از    θ، براي توزيـع نرمـال  مثلاً  ؛ضرايب نه خود ،توزيع ضرايب استتابع  يها  شاخص تخمين 

از تـابع توزيـع نرمـال     يا مشـاهده ابتـدا  : كننـد  يم ـاسـتفاده   يساز هيشببراي اين منظور از .ميانگين و واريانس
در تـابع   ௥ߚسـپس . نامنـد  يم ـ  ௥ߚار آمـده  دسـت  بـه  β. شـود  يم ـجايگذاري  11و در عبارت  شود يم انتخاب
௡ܲ௜را  آمده دست به احتمال. شود يمساده جايگذاري  لوجيتاحتمال 

௥ كنند مي.  

௡ܲ௜
௥ ൌ ௘ഁೝᇲ೉೙೔

∑ ௘ഁೝ೉೙ೕౠ
       )12(  

௡ܲ௜ ميانگينسپس  و شده بار تكرار  Rاين عمل 
௥ شود گرفته مي.  

ෘܲ௡௜ ൌ ଵ
ோ

∑ ௡ܲ௜
௥ோ

௥ୀଵ        )13(  
ෘܲ௡௜  يعنــي  ،بــدون تــورش و ســازگار از احتمــال اصــلي ةزننــد نيتخمــيــكԶ௡௜ هرچــه تعــداد و  5اســت
 يهـا   ෘܲ௡௜با استفاده از . كارايي آن بيشتر است ،درنتيجهواريانس آن كمتر و  ،باشد ترزياد Rيعني ،ها انتخاب

                                                                                                                                                   
1. Revelt, D  
2. Mehndiratta, S 
3. Ben-Akiva, M 
4. Bolduc 

 ).2007(و هنشر و همكاران ) 2003(به ترين : براي توضيحات بيشتر، نك .5
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بـراي  را آن ـو سـپس لگـاريتم    دهند يمرا تشكيل  يينما راستتابع احتمال مشترك يا همان تابع  آمده دست به
  .برند يم كار به هجامع يها  شاخص  آوردن دست به حداكثركردن و

. ميكن ـ يمفقط براي يك گزينه تابع مطلوبيت تعريف ، دو گزينه براي انتخاب وجود داشته باشد كه يزمان
كـه بـراي آن تـابع مطلوبيـت     كند يم ـرا انتخـاب   يا نـه يگزفرد  ،اگر تابع مطلوبيت مثبت باشد ،در اين حالت

پـس در  ؛ مقابل را انتخـاب خواهـد دارد  گزينة فرد آنگاه ، اگر تابع مطلوبيت منفي باشد و  تعريف شده است
يـك تـابع   فقـط   كـردن  في ـتعر ، يعنيعلت اين پديده. فقط يك تابع مطلوبيت خواهيم داشت ،چنين حالتي
احتمـال انتخـاب يـك گزينـه بـه اخـتلاف توابـع        ، 2كه طبق معـادلات   گردد يبرمبه اين موضوع ، مطلوبيت

  . بستگي دارد ها نهيگزمطلوبيت 

( ) ( 0)ni nj ni njProb U U Prob U U> = − >  

  تحقيق ةپيشين .3
در تمام ايـن   تقريباً. صورت گرفته است يا ه گسترداخير مطالعات دهة موضوع ورشكستگي در چهار دربارة 

و مـدل  ) 1968(آلـتمن  مطالعـة   1.اصـلي اسـتفاده شـده اسـت     يها ريمتغ عنوان بهمالي  يها نسبتاز ، مطالعات
وي كـه  مطالعـة  در . در اين زمينه اسـت  گرفته انجاممطالعات نخستين از ، ستبرده اكار به ويكه  2اسكور زِدـ

. شـده اسـت  اسـتفاده   3تحليل تمايزي چندگانهروش از ، ورشكستگي است ينيب شيپيكي از متون كلاسيك 
 ين ـيب شيپ ـتحليـل تمـايزي چندگانـه را بـراي     روش ساير مطالعات نيز با الهام از وي ـ، كار منسجم آلتمن تبع به
ــيب شيپــروش غالــب و متــداول بــراي ، روشو ايــن  انــد كــردهخــاب انت بالســائن و (ورشكســتگي اســت  ين

  4).2006،اوگه
روش  بـار  نينخسـت  5)1980(اولسـون . نـدارد طـولاني   يا سـابقه  ،ينيب شيپگسسته براي  يها مدلاستفاده از 

از  ،ننـد سـاير مطالعـات   و مااسـت  درصد 96مدل وي  ينيب شيپقدرت . بردكار به لوجيت معمولي دوحالته را
بدون هيچ تغييـري   ،از مطالعاتفراواني در تعداد ، بعد از وي. استبهره برده  ينيب شيپمالي براي  يها نسبت

 هـا  آنتفـاوت  . ديكن يم مشاهدهاز اين مطالعات را  يا نمونه، 1در جدول . از لوجيت ساده استفاده شده است
ة دسـت در سـه   ها شركت يبند ميتقسمثل  ،ينيب شيپ يها حالتمونه و و اندازة ن رفته كار به مالي يها نسبتدر 

  ).2006،بالسائن و اوگه(داراي بحران و سالم بوده است و  ورشكسته

                                                                                                                                                   
  . 2006بالسائن و اوگه، : اي از اين مطالعات، نك براي ملاحظة نمونه.1

2. z-score 
3. Multivariate Discriminate Analysis (MDA) 
4. Balcaen, S., H. Ooghe  
5. Ohlson, J 
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ايـن   همچنـان ، اسـت  گسسـته صـورت گرفتـه    يهـا  مـدل پيشرفتي كـه در پـانزده سـال اخيـر در     برخلاف 
و  ريپـذ  انعطاف يها مدليكي از  عنوان بهركب م لوجيتروش . اند نشده ينيب شيپ يها روش وارد  ها شرفتيپ

مقالـة  و ) 2000(و همكـاران   1در كتاب لويره بار نينخست افتهي نظم صورت به، گسسته يها مدلدر  افتهي ميتعم
  2).2004،هنشر و جونز. (مطرح شد) 2000(مك فادنو ترين 

 *اند كردهاستفاده  رشكستگيو ينيب شيپكلاسيك براي  يها مدلمروري بر مطالعاتي كه از  .1جدول 

 اند كردهاستفاده  تحليل تمايزي چندگانهمطالعاتي كه از مدل 
Altman (1968) 

Deakin (1972) 

Edmister (1972) 

Blum (1974) 

Altman et al. (1977) 

Deakin (1977) 

Taffler &Tisshaw (1977) 

Van Frederikslust (1978) 

Bilderbeek (1979) 

Dambolena & Khoury (1980) 

Taffler (1982) 

Taffler (1983) 

Micha (1984) 

Ooghe and Verbaere (1985) 

Betts and Belhoul (1987) 

Gombola et al. (1987) 

Gloubos & Grammatikos (1988) 

Declerc et al. (1991) 

Laitinen (1992) 

Lussier and Corman (1994) 

Altman et al. (1995) 

 اند كردهاستفاده  لوجيت از مدلمطالعاتي كه 
Ohlson (1980) 

Zavgren (1983) 

Zmijewski (1984) 

Gentry et al. (1985) 

Zavgren (1985) 

Keasey & Watson (1987) 

Peel and Peel (1987) 

Swanson and Tybout (1988) 

Aziz et al. (1988) 

Gloubos & Grammatikos (1988) 

Keasey &McGuinness (1990) 

Platt and Platt (1990) 

Ooghe et al. (1993) 

Sheppard (1994) 

Lussier (1995) 

Mossman et al. (1998) 

Charitou & Trigeorgis (2000) 

Becchetti & Sierra (2002) 

Charitou et al. (2004) 

 )2006(بالسائن و اوگه: منبع

جديد  يها  روش شروعي براي ورود ، فرد نحصربهمو مهم  يا مطالعه عنوان به) 2004(مطالعه هنشر و جونز 
يعنـي   ،حالـت   دودرنظرگـرفتن   يجـا  بـه  هـا  آن. ورشكسـتگي اسـت   ين ـيب شيپ ـگسسته در موضوع  يها مدل

و  داراي آشـفتگي مـالي  و  عـادي : بنگاه درنظر گرفتندهر سه حالت براي ، نشدن ورشكستهو  شدن ورشكسته
فعـال در    شـركت  3032ورشكسـتگي   ين ـيب شيپ ـبـراي   حالتـه  سهمركب  لوجيتاز مدل همچنين  .ورشكسته

 تا 2001 يها داده از   طور نيهم. اند كردهبرآورد مدل استفاده  نيز و 2000 تا 1996 يها سالفاصلة استراليا در 
 3.واقعـي اسـت   يهـا  دادهبسيار دقيق و نزديك بـه   ها آننتايج . اند جستهبراي آزمون كارايي مدل بهره  2003

نتـايج   ،ايـن مطالعـه  همچنين در. بوده است 4شده يساز هيشب يينما راستروش حداكثر براساس  ها آنتخمين 

                                                                                                                                                   
1. Louviere, J 
2. Hensherand Jones 

 .درصد بوده است5/0ميانگين اين اختلاف با واقعيت درحدود  .3
4. Maximum Simulated Likelihood Estimator (MSLE) 
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هنشـر و  . شده است تأييدمقايسه شده و كارايي مدل مركب  1چندگانه لوجيتمركب با روش  لوجيتروش 
ثر كحـدا ش از رو، شـده  يسـاز  هيشـب  يينما راستحداكثر  روش يجا به ،بعدي خودمطالعة در ) 2007(جونز 
و بـراي ضـرايب    انـد  كـرده اسـتفاده  بـراي تخمـين    2(WESML) زا بـرون  يهـا   وزنبا  يا هنمون يينما راست

ديگـر در ايـن   مطالعـة  هنشـر دو  ، اين مطالعـه بـر  عـلاوه . انـد  گرفتـه تصادفي توزيع مثلثي غيرشرطي را درنظـر  
 ينيب شيپروش و  ها داده يآور جمعروش  و رفته كار به مالي يها نسبت ها آناز  موضوع دارد كه در هريك

  ).2007،هنشر و همكاران؛ 2007،جونز و هنشر( است دهيبخشرا بهبود 
نخسـتين  ) 1384(مهرانـي و همكـاران    .در اين زمينـه انجـام شـده اسـت    چشمگيري در ايران نيز مطالعات 

اروسازي و نسـاجي  شركت د 38 ها آن. براي برآورد استفاده كرده است لوجيتكه از روش  است يا مطالعه
شـركت   36كـه   شـود  يم ـ سال  شركت 114 ،درمجموع  .  اند گرفتهرا درنظر  1381 تا 1379 يها سالفعال در 

مالي دو الگوي  يها نسبتاز  ها آن. اند بوده) سالم(نشده  ورشكسته ها  شركتاز اين شركت  78و  ورشكسته 
 بهـره   1382سـال   يهـا  دادهبراي اعتبار الگـو از   نيهمچن  .اند كردهاستفاده  ينيب شيپبراي  3زيمسكي و شيراتا

درسـت   هـا  ين ـيب شيپ ـدرصـد از   4/97درصد و براي الگوي زيمسـكي   7/94كه براي الگوي شيراتا اند جسته
  .بوده است

. اند كردهو پروبيت استفاده  لوجيتورشكستگي از دو مدل  ينيب شيپبراي ) 1385( فر سعادتكميجاني و 
كـه  انتخـاب شـود    ،مـالي  يها نسبت ، يعنيتا مدل بهينه اند  آزمودهمختلف را  يها الگومالي  يها نسبت ها آن

 58شـركت ورشكسـته و    58انتخابي اين مطالعه حاوي نمونة . است  داشته را در پي  ينيب شيپبيشترين قدرت 
مـالي الگـوي    يهـا  نسـبت  ،طبق نتايج اين مطالعه. است 1381 تا 1368زماني فاصلة شركت غيرورشكسته در

 ينيب شيپقدرت نظر برازش و هم ازنظر هم از ،لوجيتو مدل  اند داشتهرا  ينيب شيپزيمسكي بيشترين قدرت 
  .بر مدل پروبيت رجحان دارد

. انـد  كـرده بان و روش لوجيـت را مقايسـه   يپشـت  بـردار  نينيز نتايج دو روش ماش ـ) 1387( پور فلاحراعي و 
 شـده  انتخـاب و در بـورس   شـده  رفتهيپذشركت سالم چهل ورشكسته و شركت چهل متشكل از  ها آننمونة 

ورشكسـتة   يهـا  شركتتمام  اما    ؛اند شدهانتخاب  1380 تا 1375 يها سالفاصلة كه در است تصادفي  طور به
بـردار پشـتيبان   ماشـين  كـه روش   دهد يمنشان  ها آنيج انت. اند گرفتهزماني در نمونه قرار بازة موجود در اين 

  .دارد لوجيتروش از بيشتري معناداري دقت  طور به
 38شـامل   هـا  آننمونـة  . انـد  كـرده انتخـاب   ين ـيب شيپ ـرا براي  لوجيتروش ) 1387(دستگير و همكاران 

                                                                                                                                                   
1. Multinomial Logit 
2. Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood 
3. Shirata 
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 دقت ،طبق نتايج اين مطالعه. مبادله شده است ها آنسهام  1383 تا 1380 يها سالفاصلة شركت بوده كه در 
ــ در لوجيــت مــدل ــيب شيپ ــ ورشكســتگي ين ــل ســال  كي ــل دوســال، درصــد 92 ،ورشكســتگي از قب  از قب
  .است بودهدرصد  97درصد و سه سال قبل از ورشكستگي،  95 ،يستگكورش

بحـران   ين ـيب شيپ ـ يچهـار الگـو   ،قين تحقيدر ا. است) 1388(و همكاران  اين طالب،پژوهش بعديمطالعة 
لان ك ـ يهـا  ري ـمتغنقـد و   وجـوه  اني ـجر يهـا  نسـبت با 3،دا يو تـا  2والاس، راتايش ـ1،تين گياسپر ، يعنييمال

از روش لوجيـت   هـا  الگـو همچنين بـراي ارزيـابي   . سال و دو سال بسط داده شد يك يزمانوقفة با  ياقتصاد
در بـورس در   شـده  رفتـه يپذة ورشكستشركت سي شركت سالم و سي شامل  ها آننمونة . استفاده شده است

 نياسـپر  ةليوس ـ بهمالي پيشنهادشده  يها نسبتكه  دهد يمنشان  ها آنيج نتا. است 1385 تا 1376زماني فاصلة 
  .اند مناسبتووالاس يگ

دو الگوي آلـتمن و اولسـون را بـا اسـتفاده از دو روش تحليـل تمـايزي        )1388(و همكاران  مقدم  يريقد
را به  1387 تا 1384زماني فاصلة موجود در ورشكستة شركت  41 ها آن. اند كردهمقايسه  لوجيتچندگانه و 

تصـادفي در   طـور  بهشركت سالم  41گفتني است اين .اند گرفتهنمونه درنظر  عنوان بهشركت سالم  41همراه 
 لوجيـت اگـر الگـوي آلـتمن بـا اسـتفاده از روش       كند يم آشكار  ها آننتايج .  اند شدهزماني انتخاب  بازةاين 

  .خواهد بودبيشتر  ينيب شيپدقت شود، برآورد 
 تا 1381در دورة زماني نسبت مالي را ،يازده ورشكستگي ينيب شيپنيز براي ) 1388(ي و همكاران پورزمان

شـركت  سـي  اين مطالعـه شـامل   ةنمون ـ  . انـد  كردهاستفاده براي برآورد مدل  لوجيتروش انتخاب و از 1386
 .استدرصد بوده  96و  78در حالات مختلف بين  ينيب شيپدقت . شركت سالم استسي ورشكسته و 

مـدل  با و نتايج آن را  كردهورشكستگي استفاده  ينيب شيپبراي  4بيز يها شبكهاز ) 1388(سعيدي و آقايي 
شـركت   72و شـركت ورشكسـته    72كـه   اسـت   1385 تـا  1375 زماني مطالعهدورة. اند كردهمقايسه  لوجيت

مـدل   بـا   سـه يدرمقابيـز   سـادة  يهـا  شبكه ،يج اين تحقيقاطبق نت. اند شدهسالم در اين بازه براي نمونه انتخاب 
  .اند داشته ينيب شيپعملكرد بهتري براي  لوجيت

تحليـل تمـايزي و روش لوجيـت را بـا هـم مقايسـه        و عصـبي شبكةسـه روش  ) 1388(مكيان و همكـاران  
 1386 تـا  1374 زمانيفاصـلة شـركت سـالم در   چهـل  شركت ورشكسـته و  چهل شامل  ها  آن نمونة. اند كرده
دقـت   ين ـيب شيپ ـدر ، عصـبي از دو روش آمـاري ديگـر    يهـا  شـبكه مـدل   دهد يمپژوهش نشان نتايج . است

                                                                                                                                                   
1. Springate 
2. Wallace 
3.Thai da 
4. Bayes networks 
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  . داردبيشتري 
. انـد  كـرده ورشكسـتگي اسـتفاده    ين ـيب شيپ ـبـراي   لوجيـت نيز از مـدل  ) 1389(نبوي چاشمي و همكاران 

شركت ورشكسته  بيستشامل  يا نمونهتحقيق ابتدا  دادن انجامبراي . است  1386 تا 1382زماني مطالعه دورة
سه  ،درنهايت نسبت مالي استفاده شده كهنه  ،طراحي مدل منظور به. است شده شركت سالم انتخاب بيست و 

بـراي  ، درصـد  5/87 ،مدل براي سـال ورشكسـتگي   ينيب شيپدقت . داشته است دار يمعن تأثير ها آناز نسبت 
  . است درصد  5/52، آن از شيپدرصد و براي دو سال  5/72 ،از وقوع ورشكستگيپيش يك سال 

 ينــيب شيپــدر  لوجيــترا بــا مــدل  1هــا دادهكــارايي مــدل تحليــل پوششــي ) 1390(رســتمي و همكــاران 
شــركت ســالم  51بــه همــراه  1378شــركت ورشكســته در ســال  51 هــا آن .انــد كــردهورشكســتگي بررســي 

در  لوجيـت مدل  دهد يمتحقيق نشان  يها افتهي .اند گرفتهنمونه درنظر  عنوان به  راتصادفي  طور به شده انتخاب
  . معناداري عملكرد بهتري دارد طور به يا هنمون  درونارزيابي مالي 

  روش تحقيق .4
  توضيحي يها ريمتغ. 4.1

انتخـاب ايـن   . كـرد  ورشكستگي ارائه  ينيب شيپبراي مالي را  يها نسبتاز  يا مجموعه 2)1984(زيمسكي 
را  هـا  نسـبت ايـن   ، نيش ـيپمطالعات از  آورده  دست بهه وي براساس تجربيات بلك ؛تئوري نبودة يپابر  ها نسبت

 : از عبارت استوي  يها ريمتغ .كنند ينيب شيپورشكستگي را  توانستند يمبهتر  ها نسبتاين  .انتخاب كرد

Xଵ ൌ سود خالص /دارايي كل   

Xଶ ൌ دارايي جاري /بدهي جاري   
Xଷ ൌ كل بدهي /دارايي كل   

در آن  توضـيحي  يهـا  ري ـمتغورشكستگي است كه اصـل قلـت    ينيب شيپ ةساد يها الگو يكي از اين الگو 
در ايـن مطالعـه نيـز از ايـن سـه متغيـر بـراي تـابع         ). 1384، همكـاران مهرانـي و  (رعايت شده اسـت   يخوب به

از  ෡ܷ௡ه تـابع مطلوبيـت برآوردشـد    آوردن  دست به براي ،اند يتصادفچون ضرايب . مييجو يم بهره مطلوبيت 
بـراي تـابع مطلوبيـت برآوردشـده اسـتفاده       ҧଷߚاز  መଷ௡ߚ يجـا  بـه براي مثال  .ميكن يمميانگين ضرايب استفاده 

  : صورت نيدرا .ميكن يم
෡ܷ௡ ൌ ҧ଴ߚ ൅ ҧଵߚ ଵܺ௡ ൅ ҧଶܺଶ௡ߚ ൅ ҧଷܺଷ௡ߚ ൅ )௡    )14ߝ  

                                                                                                                                                   
1. Data Envelopment Analysis (DEA) 
2. Zmijewski 
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n  تـابع  . تـابع مطلوبيـت كـافي اسـت    معرفـي يـك   ، دو گزينه داريـم فقط  و چون هاست شركت شمارندة
 ،اگـر مطلوبيـت مثبـت باشـد     ،صـورت  ني ـدرا .ميري ـگ يم ـشركت درنظر  بودن سالم گزينةمطلوبيت را براي 

  . شركت ورشكسته خواهد شد ،شركت سالم است و اگر منفي باشد
 شـدن  ورشكسـته احتمال  ،ا با افزايش اين دو نسبتزير ؛مثبت باشد Xଶو  Xଵ انتظار داريم ضريب دو متغير

زيرا بديهي است كه با افزايش ايـن   ؛انتظار داريم ضريب منفي باشد Xଷهمچنين براي متغير  .ابدي يمكاهش 
 ضـريب منفـي   مبـدأ بـراي عـرض از    ،در مدل خود سكيزيم. ابدي يمافزايش  شدن ورشكستهاحتمال  ،نسبت

 1.مثبت باشد مبدأر داريم عرض از پس انتظا است؛ آورده دست به

  : بيان كرد صورت نيبدفرضيات تحقيق را  توان يم ،براي مدل شده انتخابتوضيحي  يها ريمتغبا توجه به 
در  شـده  رفتـه يپذ يهـا  شـركت ورشكسـتگي   ين ـيب شيپ ـقـدرت   :»سود خالص/دارايي كل«مالي نسبت . 1

  .را داردبورس اوراق بهادار تهران 
در  شـده  رفتـه يپذ يهـا  شـركت ورشكستگي  ينيب شيپقدرت  :»دارايي جاري/دهي جاريب«نسبت مالي . 2

  .را داردبورس اوراق بهادار تهران 
در بـورس   شده رفتهيپذ يها شركتورشكستگي  ينيب شيپقدرت  :»كل بدهي/دارايي كل«نسبت مالي  . 3

  .را دارداوراق بهادار تهران 

  انتخابينمونةآماري و جامعة. 4.2
هـر  . اسـت  1386 تا 1383 يها سالفاصلةدر ، دار تهرانافعال بورس اوراق به يها شركتاري ما آمجامعة

يـك عضـو از جامعـه درنظـر گرفتـه شـده و ممكـن اسـت در         ، ديگر يها سالشركت در هر سال مستقل از 
مـالي   يهـا  صـورت از هـا  شركتمالي  يها نسبت. چند سال انتخاب شده باشد ،تصادفي از يك شركتنمونة
اطلاعـات مـالي   « فشردةلوح مالي نيز از  يها صورت .در بورس استخراج شده است شده رفتهيپذ يها كتشر

و خـدمات   يرسـان  اطـلاع شـركت   ةليوس ـ  بـه منتشرشـده  » 1386 تا 1380 ،در بورس شده رفتهيپذ يها شركت
  2.آمده است دست بهبورس 

غيرورشكسـته   يهـا  شـركت ر از تعـداد  ورشكسته بسـيار كمت ـ  يها شركتهمچنين با توجه به اينكه تعداد 
تحقيق حاضر با  ي نيزازطرف. تعداد اين دو گروه تناسب وجود داشته باشدبين بنابراين سعي شده است  ؛است

                                                                                                                                                   
Z صورت رگرسـيون خطـي اسـت، بـه ايـن صـورت كـه          دل زيمسكي بهم. 1 ൌ  െ4.3 –  4.5X1 ൅  5.7X2 ൅  0.004X3    بـا افـزايشZ   بـروز

 .يابدي كاهش مياحتمال ورشكستگ Uشود و برعكس مدل اين تحقيق است كه  با افزايش ورشكستگي تقويت مي
ن در تــاريخ هــرار تهــاي بــورس اوراق بهــادا بانــك اطلاعــات كــارگزاران و شــركتســايت  فهرســت نمادهــاي متوقــف و فعــال، برگرفتــه از وب. 2

 .1389خرداد31
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گزارش ترازنامـه  بعضـي مواقـع،  در . مواجـه بـوده اسـت   مالي  يها صورت دسترسي بهدر بسياري محدوديت 
همچنـين  . انـد  بـوده بـوده اسـت يـا حسابرسـي نشـده       ديگـر گـزارش نـاقص   بعضي براي  .وجود نداشته است

اسـت  باعـث شـده   مسـائل  ايـن   رو ني ـا از؛ بـوده  بر زمانبسيار  ها شركت ةمالي از ترازنام يها نسبتاستخراج 
 همـة در ، شـود  يم ـدر بخش مطالعات داخلـي مشـاهده   كه  گونه همانهمچنين . باشد كوچك ها نمونه اندازة

سالم توازن و تناسـب وجـود    يها شركتورشكسته و تعداد  يها شركتد بين تعدااست مطالعات سعي شده 
سـالم نيـز    يهـا  شـركت بنـابراين تعـداد    ؛ورشكسته محدود است يها شركتتعداد  كه ييازآنجا. داشته باشد

  .متناسب با آن انتخاب شده است
 ين ـيب شيپ ـدرت برآورد مدل و ديگري بـراي بررسـي ق ـ  براي يكي  ،دو نمونه ها تيمحدودبا توجه به اين 
 يهــا شــركتو از بــين شــركت  43 ،ورشكســته غيــر يهــا شــركتاز بــين  اولنمونــةدر . مــدل انتخــاب شــد

و از  هـا   شـركت اين ة شد يحسابرس يها گزارشاز  سپس  .تصادفي انتخاب شد طور بهشركت  15ورشكسته، 
و در سـال  درخـو  راني ـا براي مثـال فـرض كنيـد شـركت    . شدج رااستخلازم مالي  يها نسبت، تلفيقي ترازنامة

آخـرين   1384سال ة شد يحسابرسگزارش كه آيا  ميكن يمحالت مشخص اين در ، است انتخاب شده 1384
ــوده و شــركت شــركت گــزارش  ــهاســت گــزارش ورشكســت شــده  ازآن پــسب ــا ن ســپس از گــزارش  ؟ي
 ها شركت بودن  كستهورشمعيار . ميكن يممالي استفاده  يها نسبتبراي تعيين  1384پايان سال ة شد يحسابرس

را متوقـف   هـا  شـركت  ،قـانون تجـارت   141 پايـة مـادة  كه البته بورس نيز بر است براساس اعلام بورس بوده 
  .گزارش شده است آشناييبراي از اعضاي نمونه مالي چهار شركت  يها نسبت، 2در جدول . كند يماعلام 

 ها شركتمالي  يها نسبتاز  يا نمونه .2جدول 

 وضعيت بدهي كل/كل يداراي جاري يداراي/بدهي جاري سود خالص/دارايي كل 

 سالم 2158/09228/05498/0 )87(پتروشيمي شازند 

 سالم 5079/16266/0 1817/0 )86(بيسكويت گرجي

 ورشكسته 0359/04349/03716/0 )83(سيمان سفيد ساوه 

 ورشكسته 7596/0934/0-2229/0)87(خرمدره-صنعتي مينو

 ي و خدمات بورسرسان اطلاعشركتهاي مطالعه برگرفته از وب سايتداده :منبع

بـراي   ،شـركت ورشكسـته   41شركت سالم و  42شركت، يعني  83شامل  يا نمونه، مذكور نمونة بر علاوه
، قبـل  نمونـة ابتدا با استفاده از .  استقبل  نمونةكه متفاوت از مدل انتخاب شده است ينيب شيپبررسي قدرت 

يعنـي مقـادير    ؛شـد  خواهـد  عمـال  دوم ا نمونةسپس مدل برآوردشده روي  .شود يمبرآورد  شده يعرفممدل 
 ෡ܷ௡اگـر   . اسـت مطلوبيت تصادفي برآوردشده  به  مربوطكه  شود يمقرار داده  14مالي در عبارت  يها نسبت

ولـي   ؛ورشكسته نخواهد شدمدل اين است كه شركت در سال بعد  ينيب شيپيعني  ،مثبت باشد آمده  دست به
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وضـعيت  بـارة  مـدل در  ين ـيب شيپ ـ ،بعـد مرحلةدر . عكس ايـن موضـوع اتفـاق خواهـد افتـاد      ،اگر منفي باشد
 ينيب شيپدرصد موفقيت مدل در از اين طريق تا   استاتفاق افتاده  عملاًكه شود يممقايسه با آنچه  ها شركت

  .آيد دست به

  نتايج. 5
ديگـر  بعضـي  تصـادفي و   ،از ضـرايب بعضـي  يـن امكـان وجـود دارد كـه     ا ،تئوري و هم در عمـل در هم 

 تـوان  يم ـرا حالـت   شـش   هـا  آنبـراي  سه متغير وجود دارد كه  ،در اين مدل. ه شودغيرتصادفي درنظر گرفت
 همچنـين  ،داشـته معنـاداري بيشـتر   آن حالتي انتخاب خواهد شد كه ضـرايب  ، از بين اين حالات. كردتصور 

مدلي انتخاب شـد كـه در آن ضـريب    ، با توجه به اين معيارها. بيشتر داشته باشد ك فادنم Rଶنكل رگرسيو
توزيـع   يم،گفت ـ طوركـه  همـان توزيع ضـرايب نيـز   . داردضريب ثابت  ଷܺ ولي ،تصادفي بوده ଶܺو  ଵܺ متغير

  . نرمال درنظر گرفته شده است
 ،ميـانگين ضـرايب تصـادفي و قسـمت دوم    نخسـت،  قسـمت  . اسـت آمـده   3در جدول برآورد مدل نتايج 
  . در قسمت سوم نيز انحراف معيار ضرايب تصادفي گزارش شده است. است ضرايب ثابت  به مربوط

مدل برآوردشده .3جدول
 Z Probانحراف معيارضريب

ضرايب تصادفي
 *0954/0 67/1 592/11  333/19 سود خالص/دارايي كل

 883/0-/.65/015-0957/0 دارايي جاري/بدهي جاري
ضرايب ثابت

 **656/10450/439/20166/0 مبدأعرض از
 **0111/0-274/554/2-934/13 بدهي كل/دارايي كل

 انحراف معيار ضرايب تصادفي
 0097/0687/260/099/0 سود خالص/دارايي كل

 00083/0306/10/099/0 دارايي جاري/بدهي جاري
 كل رگرسيونيداريمعن

  يينما راستتابع حداكثر 
R2 مك فادن  

  يسازهيشببرايهاانتخابتعداد

Prob = 0/000 ( )χ =2 6 61/01  
697/9-  =Log likelihood function  

757/0 McFadden Pseudo R-square =  
Number of draw  

 درصد10يداريمعنسطح* 
  درصد  5 يدار يمعنسطح ** 

     .انجام شده استNLOGIT 5افزارنرماين تخمين با استفاده
 محاسبات تحقيق:منبع

  

بدهي /دارايي كل«و » دارايي جاري/بدهي جاري«دو نسبت . انتظار ماستعلامت ضرايب كاملاً مطابق با 
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مطابق جدول مالي  يها نسبتچون . علامت مثبت دارد» سود خالص/دارايي كل«علامت منفي و نسبت  »كل
نيـز در يـك مرتبـه و نزديـك بـه هـم        ها نسبت، انتظار داريم ضرايب اين اند كينزدلحاظ عددي به هم  از 3

همچنين ايـن  . اند كينزدهستند ازنظر عددي نيز به هم  دار يمعنضرايبي كه  شود يمملاحظه  رو نيازا باشند؛
، بـا  دو ـ ـ يكـا آمارة1.رازش بسـيار خـوبي دارد  ب ـ شـده  انجـام كه بـرآورد   دهد يممك فادن نشان  Rଶسطح از 

  .دهد يمي كل رگرسيون را نشان دار يمعناندازةاحتمال صفر، 
ايـن متغيـر    تـأثير  بـر  يمبن ـفرضيةدوم ، »دارايي جاري/بدهي جاري«ب متغير ضري دارنبودن يمعنبا توجه به 

اما دو نسبت مـالي ديگـر    ي است؛ي ورشكستگنيب شيپ؛ بنابراين اين متغير فاقد قدرت شود يمي رد نيب شيپبر
ي ن ـيب شيپ ـديگـر مـدل    بـار  كنسبت مالي دوم، ي ـ نبودن دار يمعن علت به. دارند يمعندرصد  10و  5در سطح 

  .گزارش شده است 4نتايج در جدول . شود يمبدون حضور نسبت مالي مذكور برآورد 
 مدل برآوردشده.4جدول 

 Z Probانحراف معيارضريب 
 ضرايب تصادفي

 *0938/0 68/1 436/11 153/19 سود خالص/دارايي كل
  ضرايب ثابت

 ***0091/0 61/2 4501/4 397/10 مبدأعرض از
 ***0085/0 -63/2 2739/5 -197/13 بدهي كل/دارايي كل

   انحراف معيار ضرايب تصادفي
 0168/0158/150/099/0 سود خالص/دارايي كل

 كل رگرسيونيداريمعن
  يينما راستابع حداكثر ت

R2 مك فادن  
 يسازهيشببرايهاانتخابتعداد

Prob =0/000 ( )χ =2 4 60/ 99  
706/9-  =Log likelihood function 

758/0 McFadden Pseudo R-square =  
Number of draw  

 درصد10يداريمعنسطح* 
  درصد5يدار يمعنسطح ** 

     .انجام شده استNLOGIT 5افزارنرماستفادهاين تخمين با
 محاسبات تحقيق:منبع

ي عرض از مبـدأ  دار يمعن ژهيو بهي ضرايب بهبود يافته است، دار يمعن كه بعد از تخمين، شود يمملاحظه 
 صـورت  بـه مـك فـادن نيـز      R2همچنـين  . درصد قرار گرفته اسـت  1كه در سطح » بدهي كل/دارايي كل«و 

همانند برآورد اوليه  ها آن يها علامتمقدار عددي ضرايب كمي تغيير يافته، ولي . يش يافته استجزئي افزا
بـدهي  /دارايي كـل «از مدل، فرضيةسوم، يعني تأثير نسبت مالي  آمده دست به طبق نتايج. است مطابق با انتظار

                                                                                                                                                   
 ).2003ترين،(هاي خطي است  نزديك يك در مدل Rଶمعادل  مك فادنRଶاز چنين سطح  .1
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  .ه خواهد شددرصد پذيرفت 10فقط در سطح  ؛ ولي فرضيةاولشود يمي پذيرفته نيب شيپبر » كل
زيـر   صـورت  بـه  درنهايـت  برآوردشـده  مطلوبيـت تـابع   ،آمده دست به براساس مدل برآوردشده و ضرايب

اين متغير از مـدل   ،از يك است تر بزرگبراي نسبت مالي اول  z آمارةچون مقدار گفتني است . خواهد بود
  :نشده استحذف 

෡ܷ௡ ൌ  10.397 ൅  19.153ܺଵ௡ െ 13.197ܺଷ௡    )15(  
نتـايج در  . ميكن ـ يم ـآزمون بررسي ة نمونحال با استفاده از تابع مطلوبيت برآوردشده صحت مدل را روي 

ورشكسـته را بـا    يها شركتدرصد و  92سالم را با دقت  يها شركتمدل برآوردشده . استآمده  5جدول 
 تـر  درسـت را  ورشكسـته  يهـا  شـركت ، كـه مـدل   ميكن ـ يم ـملاحظـه   .كرده است ينيب شيپدرصد  98دقت 

چـون در ايـن مطالعـه     .اسـت  تـر  مهـم ورشكستگي  ينيب شيپيعني  ،و براي ما نيز اين حالت كند يم ينيب شيپ
  .و الگوي جانشيني چندان معني و مفهوم ندارد يينهاآثار طرح مباحثي مانند ، است ينيب شيپهدف 

 درصد موفقيت مدل. 5جدول 
 آزموننمونة

ورشكسته سالم
4241

21/92%56/97%
  محاسبات تحقيق:منبع

  يريگ جهينت. 6
. اسـت  اقتصاد مالي و حسـابداري  ورشكستگي يكي از موضوعات محوري  ينيب شيپ، گفته شد طوركه همان

مطـابق بـا    يمختلف ـ يهـا  روشگرفتـه و  صـورت   اين موضوعبارة فراواني در اين رشته در يها بحثهمچنين 
 يانسـان   علـوم اقتصاد و ديگـر   يها شيگراساير  ،اخير يها سالر د.شكل گرفته است ادبيات خاص اين رشته

  .اند جستهبهره  ينيب شيپبراي ، خودويژة  يها روش از 
 يهـا  شاخهيكي از اين مدل، . استفاده شده است ينيب شيپبراي گسسته  يها مدلاز  ،در مطالعات متعددي

 ين ـيب شيپ ـمركـب بـراي    لوجيتاز روش  ،لعهاين مطا در  .گسسته است يها ريمتغبرآورد اقتصادسنجي براي 
 كند يمدر مدل فراهم را هر شركت اختصاصي  يها يژگيو كردن لحاظاين روش امكان . استفاده شده است

ايـن   ين ـيب شيپ ـكه قدرت  دهد يمنشان  آمده  دست به نتايج .دهد يمرا افزايش  ينيب شيپو با اين كار قدرت 
  .است انتخابي نمونة درصد براي  90بيشتر از روش 

در ايـن   گرفتـه  صـورت  يهـا  شرفتيپگسسته و  يها مدل يها روش اين مطالعه راه را براي استفاده از ساير 
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 تـوان  يم ـ ،بيشـتر  يهـا  دادههمچنين درصورت دراختيارداشتن . آورد يمفراهم  تر قيدق ينيب شيپبراي  ها مدل
 تـوان  يم ـورشكستگي شـركت را  ، شده دادهرش گزاطريق ازبه اين معني كه ؛ را افزايش داد ينيب شيپمدت 

 .كرد ينيب شيپنيز مالي بعدتر  ةدور...چهار، سه، براي دو

  منابع و مĤخذ
ي وضـعيت مـالي و اقتصـادي    ن ـيب شيپ ـ«، 1388پور زمـاني، زهـرا، آزيتـا جهانشـاد و شـهرام عـين قلايـي،        

ة حسـابداري  نام ـ پـژوهش ،  »ي و رشـد ي نقـد هـا  انيجرسود،  بر يمبتني مالي ها نسبتبا استفاده از  ها شركت
  .115تا93، ص )3(1مالي و حسابرسي، 

با اسـتفاده از   ها شركتي ورشكستگي نيب شيپ«، 1387، دستگير، محسن، سيدحسين سجادي و جواد مقدم
 .189تا171، ص )8( 31ة اقتصادي، نام پژوهش، »مدل لوجيت

هـا   درماندگي مالي شـركت  ينيب شيپشتيبان در پكاربرد ماشين بردار «، 1387، پور فلاحسعيد  ، رضا،راعي
 .31تا17، ص )53(15، حسابداري و حسابرسي يها يبررس،  »مالي يها با استفاده ازنسبت

ي ها شركتارزيابي درماندگي مالي «، 1390رستمي محمدرضا، ميرفيض فلاح شمس و فرزانه اسكندري،
و رگرســيون  هــا دادهي بــين تحليــل پوششــي اســهيمقادر بــورس اوراق بهــادار تهــران؛ مطالعــة  شــده رفتــهيپذ

  .147تا  129، ص )3( 15، ي مديريت در ايران، مدرس علوم انسانيها پژوهش، »لجستيك
ي ورشكســتگي زيمســكي و شــيراتا در نــيب شيپــي هــا الگــوبررســي كــاربردي «، 1384،مهــران  ،ساســاني

، ص 41ي حسـابداري و حسابرسـي،  اه ـ يبررس ـ، »در بـورس اوراق بهـادار تهـران    شـده  رفتـه يپذي ها شركت
 .131تا105

در بـورس اوراق   شـده  رفتـه يپذيها درمانـدگي مـالي شـركت    ينيب شيپ«، 1388 ،آقايي، علي، آرزوسعيدي
 .78تا  59، ص )56(16، حسابداري و حسابرسي يها يبررس، »بيز يها با استفاده از شبكه بهادار تهران

ــركت  ــلاعش ــان اط ــورس،  رس ــدمات ب ــركت  ا،  1389ي و خ ــالي ش ــات م ــا طلاع ــهيپذي ه ــده رفت در  ش
 .تهران،1386تا1380بورس

 يهـا  ري ـمـالي و متغ  يهـا  ريارزيابي كارايي متغ«، 1388،پورزمانيد و زهرا جهانشا، آزيتااالله قدرت ،اين طالب
 .84تا  67، ص)55(16، حسابداري و حسابرسي يها يبررس، »ها بحران مالي شركت ينيب شياقتصادي در پ

ورشكسـتگي   ين ـيب شياحتمال شـرطي بـراي پ ـ   ةتعيين مدل بهين«، 1385،سعادت فراكبر، جواد ، كميجاني
 .28تا3ص ). 57(12، مفيد ةنام، »ها در ايران اقتصادي شركت
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ي هـا  بررسـي توانـايي مـدل   «، 1388،نصـيرزاده ، فرزانـه  پـورفرد  غلام، ابوالفضل، محمدمسعود مقدم يريقد
در بـورس اوراق   شـده  رفتهيپذي ها ورشكستگي شركت ينيب شيدر پورشكستگي آلتمن و اهلسون  ينيب شيپ

  .220تا193، ص )28( 16، مجلة دانش و توسعه، بهادار
يعصـبي  ها شـبكه مقايسة مدل «، 1389، سيدمحمدتقي المدرسي، سليم كريمي تكلو،نيالد دنظاميسمكيان، 

ــزي در      ــل ممي ــتيك و تحلي ــيون لجس ــا روش رگرس ــنوعي ب ــمص ــيب شيپ ــتگين ــركت ي ورشكس ــا ش ،  »ه
 .161تا141، ص )2( 10 ،ي اقتصاديها پژوهشةنام فصل

ي ورشكسـتگي  ن ـيب شيپ ـ«، 1389ي،آبـاد  فـرح نبوي چاشـمي، سـيدعلي، موسـي احمدي،صـادق مهـدوي      
 .81تا55، ص )5(مجلة مهندسي مالي و مديريت پرتفوي، ، »با استفاده از مدل لاجيت ها شركت
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