
  
  
  
  
  
  

   عموميهاي مديريتپژوهش
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هاي بورس اوراق بهادار سنجش ضريب احتمال ورشكستگي شركت
  )فاده از مدل اوهلسونتبا اس(تهران 

  
  ∗ رضا زمانياندكتر غلام

  ∗∗تاشدكتر محمد نبي شهيكي
  ∗∗∗نژادمحمد نيك

  
  چكيده 

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده مقاله ضريب احتمال ورشكستگي شركتدر اين        
 شركت ورشكسته در دوره 49ن صورت حساب مالي حسابرسي شده يرو با بررسي آخرشيپ در پژوهش. است

، مدل اوهلسون با تكنيك لاجيت براي اين 1391 شركت پيشرو بورس در سال 64 و 1391 تا 1383زماني 
ر نسبت بدهي كل به دارايي كل يدهدكه متغينتايج به دست آمده نشان م. صنايع تخمين زده شده است

رگذارترين متغير بر احتمال ورشكستگي در صنايع بورسي است و  متغير نسبت جريان وجوه حاصل از يتأث
دليل اين .  دارديرتعمليات به بدهي كل در ايران نسبت به استاندارد متعارف جهاني نقش بسيار كم رنگ

 پيشرو بورس يهاات در شركتيان وجوه حاصل از عمليتوان در سطح پايين و گاها منفي جرياختلاف را م
 40نتايج بررسي . اوراق بهادار يافت كه حاكي از شرايط نابسامان اقتصادي در بخش توليد و صنعت كشور است

از اين با تداوم فضاي كسب و كار فعلي، ت كه شركت اخراج شده از بورس با مدل تخميني نشانگر آن اس
  . شركت سالم و مابقي با ورشكستگي روبرو خواهند شد7ها، شركت
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   مقدمه-1
گذاران ضريب دسترسي به اطلاعات گيري سرمايههاي مهم در تصميمكي از مولفهي       

ن اقتصادي اي كه اين مولفه به عنوان يك دارايي با ارزش براي عاملاباشد به گونهيم
شود و تمامي بازيگران در عرصه تجاري بدنبال آن هستند كه دايره دسترسي به شناخته مي

اين مساله در بازار بورس اوراق بهادار نيز بسيار حايز اهميت . اطلاعات خود را افزايش دهند
گذاران و سهامدران وجود دارد و م تقارن اطلاعات در اين بازار ميان سرمايهزيرا عد. است

هاي مالي و تحليل بنيادي و كنند كه با آناليز صورتبازيگران اين عرصه همواره تلاش مي
  . تكنيكي ضريب عدم تقارن حاكم در اين بازار را كاهش دهند

 فعال در اين بازار مي بايد هايركتبراساس قوانين حاكم بر بورس اوراق بهادار، تمامي ش
دهند؛ اما در  و تمامي سرمايه گذاران قرار يار مراجع قانوني خود را در اختي ماليهاصورت

 است، زيرا اطلاعات ي كار مشكليگذارهي مناسب جهت سرمايهاص شركتيان تشخين ميا
 حاضر در بورس يهااز سوي ديگر شركت. ها بسيار گسترده است شده توسط شركتارائه
ن يبه هم.  خود را بهتر از آنچه كه هست نشان دهندي مختلف وضع ماليها دارند از راهيسع

 جذاب و ارقام ي ماليها دارند با ارائه صورتيها اجازه دهد، سعجهت تا آنجا كه قانون به آن
  .نديگذاران را جذب نماهي كلان، نظر مساعد سرماياسم

اله آن است كه بررسي نماييم كه به چه ميزان با توجه به  اكنون هدف محوري اين مق
توان در مورد احتمال ورشكستگي هاي فعال در بورس اوراق بهادار مياطلاعات مالي شركت

 بر آن است كه الگوي مناسب براي ين پژوهش سعياز اينرو در ا. ها قضاوت نمودشركت
م ي داري سعيسك و ورشكستگيطه رح رابيپس از آن با توض. سنجش اين متغير ارايه شود

  . مي قرار دهي را مورد بررسيسك ورشكستگي سنجش ريهادلـم
-ك بنگاه بالايسك يريات مديريت مالي، هرچه درجه رـاساس نظ شايان ذكر است كه بر

سك ي ريهااخصـاس شـن اسـر ايـب. ر استـت بالايال ورشكستگـتر باشد احتم
ت شركت در آينده ارائه ي وضعينيبشي جهت پياريد كه مع را دارنيـين تواناي ايورشكستگ

سك ي و ريزمان ورشكستگن هميها از تخمن شاخصيوان گفت كه اـتيدر واقع م. نمايند
، چه از لحاظ نوع يسك ورشكستگي رينيبشي پيشده برا ارائهيهادلـم. نديآيبه وجود م

-Zشده مدل  ن مدل ارائهياول. د دارنيروش محاسبه تنوع فراواناظ ـچه از لحر و يمتغ
Scoreهـانـدگـحليل مميزي چنـ تير مبناـدل بـن ميا.  ارائه شد1 بود كه توسط آلتمن         

                                                 
1-Altman (1986) 
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)MDA(1 سالم و ورشكسته يهاص شركتيك بازه جهت تشخي محاسبه شده بود كه از 
ارائه   لاجستيك  تابعيكه بر مبنا توان به مدل اوهلسونيها مگر مدلياز د. كندياستفاده م

ه و اساس يدو مدل فوق پا. كنديج را به صورت احتمال ارائه ميشده است اشاره كرد كه نتا
ر محققان از دو يشده توسط سا ارائهيها مدليباً تماميتقر.  استيگر مطالعات ورشكستگيد

  .دگردي مي بهبود دو مدل تلقيها در راستارند و ادامه كار آنيگيمدل فوق الهام م
  

  ادبيات تحقيق-2
 در هر گوشه از يبا بررسي قوانين تجاري هر كشور مشاهده مي شود كه ورشكستگ   

ن قانون يا.  تجارت است141ران قانون ي در ايار ورشكستگيمع.  دارديف متفاوتيا تعريدن
ا كاهش يه ملزم به اعلام انحلال يان انباشته معادل نصف سرماي را با حداقل زييهاشركت

ا ي) تاجر (يقيتوان نتيجه گرفت هر شخص حقبر اساس اين قانون مي. نمايديه مياسرم
به عبارتي . شودي تجارت نباشد سالم در نظر گرفته م141 كه مشمول قانون يحقوق

  . ورشكسته نباشد سالم استيتوان گفت كه هر شخصيم
 2 فيتزپاتريك توسط1930بيني ورشكستگي در سال نخستين پژوهش در حوزه پيش       

 ينيبشي مالي مرتبط با پيها، براساس تحليل نسبت1966 در 4 اما مقاله بيور3انجام شد
ها، نقطه عطفي در مدل سازي اين حوزه بود و پس از آن وضعيت پيش روي شركت

گروه اول : بيني ورشكستگي در سه گروه شكل گرفتتحقيقات بسيار زيادي در زمينه پيش
 يپردازهي كه بسيار هم معدود بودند روي نظر70 در دهه6سانتومر و 5همچون ويلكوكس

 با انجام 80 در دهه 9 و بارتزاك8، كيسي7ورشكستگي كاركردند؛ گروه دوم همچون منسا
 ينيبشين متغيرهاي مربوط به پيترمطالعات تجربي، تحقيقات خود را در مورد مناسب

ون بيور، آلتمن، اوهلسون  نيز پيرامون دادند و مطالعات گروه سوم همچورشكستگي انجام 

                                                 
1 -Multiple Discriminant Analysis 
2- Fitz Patrick  
3 -Journal of Accounting Research(October, 1932) 
4 -William H. Beaver 
5 -Willcocks 
6 -Sauntomer 
7 -Mensa 
8 -Casey 
9 -Bartzak 
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كانكانپا، لاتينن و تجيا( .بيني ورشكستگي بوديافتن موثرترين روش تجربي براي پيش
1999(1  
ر ادامه ابتدا به مهمترين مطالعات خارج از كشور و سپس به مطالعات داخل كشور       

بيني چند متغيره را شهاي پينخستين فردي است كه مدل) 1983(آلتمن . اشاره مي شود
 مالي به يها روش تحليل تمايزي چندگانه و استفاده از نسبتيريكارگوي با به. عرضه كرد

او مدل معروف خود . ها بود ورشكستگي بنگاهينيبشيعنوان متغيرهاي  مستقل به دنبال پ
 در اين او.  ورشكستگي معروف استينيبشي ارائه داد كه در پZرا تحت عنوان مدل امتياز 

 ينيبشيها براي پروش از بين بيست و دو نسبت مالي كه به نظر وي بهترين نسبت
 ورشكسته و يها شركتي  براZآلتمن با  مدل . ورشكستگي بود، پنج نسبت را انتخاب نمود

  .  صحيح دست يافتينيبشي درصد پ97 و 94ا سالم به ي
ا عدم ي و ينه ورشكستگي كه در زم استيگرانگر از پژوهشي دييك) 1984(فاملر       

 قرار ي را مورد بررسي نسبت مال40فاملر .  ها به مطالعه پرداخته است شركتيورشكستگ
پژوهش فاملر مشخص كرد كه . ده استي نسبت برتر را بر گز9ها ان آنيداده است كه از م

ن در يا. دارد سال قبل را يهاي درصد از ورشكستگ98 ينيبشي پييمدل برآورد شده توانا
 ي در دو سال  قبل از ورشكستگي ورشكستگينيبشين مدل در پيت اي است كه موفقيحال

 را ينيبشي از پيياگر چه مدل فاملر توانست درصد بالا.  درصد بوده است88در حدود 
  .باشدير مستقل مي متغياديب آن وجود تعداد زي از معايكيكسب كند اما 

 ورشكستگي، از مدل ينيبشي نخستين كسي بود كه در حوزه پنيز) 1980(اوهلسون        
 شركت 105با توجه به اين كه نمونه وي شامل . رگرسيون لوجستيك استفاده كرد

شده تا آن زمان بود و ن پژوهش انجاميتر شركت سالم بود، كار وي جامع2058ورشكسته و 
ها را براي ي شركتشده وي به شرح زير توانست ورشكستگ استخراجينيبشيمدل پ

 نمايد و ينيبشي ، پ85.6% درصد و 87.6% و 58.1% اول تا سوم به ترتيب با دقت يهاسال
ها بهترين ييمتغيرهاي نسبت بدهي كل به دارايي كل و نسبت سود خالص به مجموع دارا

  .كننده در مدل وي بودند كي تفكيهانسبت
 ينيبشيهاي پتحت عنوان بررسي شاخصدر پژوهش خود ) 1381(سليماني در سال       

كننده ورشكستگي در شرايط محيطي ايران و با استفاده از مدل رگرسيون چندگانه و 
 بحران مالي در ينيبشي شركت ورشكسته، مدلي جهت پ30 شركت سالم و 30اطلاعات 

                                                 
1 -Latinen, Teija and Maria Kankaanpaa 1999 
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از بحران شده در بورس اوراق بهادار ارائه نموده و آن را تا سه سال قبل رفتهيهاي پذشركت
مالي مورد آزمون قرار داده است، كه نتايج حاصل از اين تحقيق حاكي از آن بوده كه مدل 

كل نمونه را به طور صحيحي، يك، دو و سه سال قبل از بحران مالي، % 95و % 83مزبور در 
 . نموده استيبندطبقه% 95به ترتيب 

 ي الگويد بر مبناي جديها به ارائه مدليدر پژوهش) 1384( و همكاران يمهران      
ج ينتا. اندران پرداختهي ايطي محيطيراتا متناسب با شراي شيمنسكي زي ورشكستگينيبشيپ

ها را به دو گروه م شركتي تقسييها نشان داده است كه هر دو الگو، تواناهيآزمون فرض
 ينيبشي بر پيكسانير ي مستقل الگو تأثيرهايكن متغير ورشكسته دارند ليورشكسته و غ

  . دارنديورشكستگ
 ي اطلاعات سه سال متمادي كه برايدر پژوهش) 1388(قديري مقدم و همكاران       

ر ييها بدون تغنيابتدا تخم. اندكرده ولاجيت استفاده Z يهاران انجام گرفته است از مدليا
 ي برا.شده استزده ن يران تخمي داخل ايب برايشده و سپس ضراها انجامب مدليدر ضرا
ج به دست آمده يشده كه نتا شركت ورشكسته استفاده20 شركت سالم و 20 از يريگنمونه
 آلتمن و يها مدليب اصليب و استفاده از ضراين ضراي از آن است كه بدون تخميحاك

 است ين در حاليباشد ايتر از اوهلسون مقيك سال قبل دقي ين آلتمن براياوهلسون تخم
ن يپس از تخم.  دارندي دو و سه سال آينده دقت بالاتريوهلسون براك اين لوجستيكه تخم

ك اوهلسون يون لوجستي سه سال قبل رگرسيك الي يدهد كه برايج نشان ميدو مدل نتا
  .ها دارد شركتين ورشكستگي در تخميدقت بالاتر

ايج در مطالعه خود بر اساس آزمون كوكران دريافت بين نت) 1390( كردلر يميابراه      
داري وجود دارد ليكن هاي آلتمن، فاملر، اسپرنگيت، زيمنسكي، شيراتا، اختلاف معنيمدل

تر از براي تعيين مدل مناسب. سنجدبيني مدل را نمياين آزمون توانايي و قدرت پيش
 يهاهاي اسپرينگت آلتمن شيراتا در رتبهآزمون اكائيك استفاده كرد و بر اساس آن مدل

  .بيني قرار گرفتندانمندي در پيشاول تا سوم تو
هاي مختلف تنها به دنبال آن ن محققان با تخمين مدل از روشيشيدر مطالعات پ  

بودند كه مشخص نمايند كدام تكنيك رياضي كارايي بهتري دارد اما اين پژوهش به دنبال 
دل در نهايت با توجه به م. هاي مالي بر روي ورشكستگي استافتن اثرگذاري متغيري

هاي مالي در مورد توان بر اساس اطلاعات آماري صورتتخمين زده شده براي ايران، مي
  .هاي حاضر در بورس قضاوت كردنده شركتيآ
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   تصريح الگو -3
برد، توزيعي كه   شده در پژوهش از توزيع برنولي بهره مي صفات كيفي استفاده      

در برنولي اگر شانس مطلوب را ). ا شكستيپيروزي (تواند تنها  دو حالت را پوشش دهد يم
P در نظر گرفته و آلترناتيو آن q باشد بايد همواره رابطه p+q=1براي كمي .  برقرار باشد

رها با نوسان ياين متغ. نماييميرهاي ساختگي استفاده ميكردن اين صفات در اينجا از متغ
رهايي كه يمتغ. ضيح دهندتوانند پيروزي و شكست را تويك و صفر ميدر بازه مقادير 

تكنيك لاجيت زماني  .نمايند متغيرهاي موهومي نام دارنديك و صفر را اختيار ميمقادير 
مشاهده گردد كه تنها دو حالت داشته باشيم و از طرفي متغير وابسته قابل ياستفاده م

. گردديدر لاجيت همانند رگرسيون چند متغيره ضرايب به صورت جداگانه برآورد م. نباشد
بين احتمال وقوع يك ) 1( شكل را مانند نمودار Sارتباط رگرسيون لجستيك رابطه نيدر ا

گجراتي، (. كنديو تركيب خطي از متغيرهاي مستقل فرض م) متغير وابسته(پديده 
1384(  

  
     مدل رگرسيون لوجستيك: 1نمودار  
    
نماييم كه يايي استفاده مرهيدر اينجا براي نشان دادن متغيرهاي توصيفي از متغ  

  .شودي تعريف مهامتغير وابسته طبق آن
Z= F (X1 , X2  , X3,..............,Xn) )1(  

Z دهد يك يكه نشان م. باشدي مورد بررسي ميهادهنده وضعيت مالي شركت نشان
 نظر  ها تا حدودي بهXالبته انتخاب . هاگيرد يا سالميها قرار مشركت در بازه ورشكسته

علت آن نيز متفاوت بودن ساختار .  او از شرايط اقتصادي بستگي دارديپژوهشگر و آگاه
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 كه در بعضي از كشورها شاهد هستيم كه يك يااقتصادي و مالي كشورها است به گونه
كه در كشوري ديگر همان متغير بسيار كم ي دارد درحالZمتغير سهم بزرگي در تعيين 

حال اگر فرض كنيم كه مدل ما به شكل زير است و . باشديمعني مي بيارزش و گاه
  :استخراج رگرسيون لاجيت براي آن به شكل زير خواهد بود

  
Z=α1X1+ α2X2+ α3X3+.........................+ αnXn )2( 

  
  هاي اوهلسون تعريف متغير: 1جدول 

  توضيح  متغير
Z  جهت محاسبه احتماليشاخص نسب  

X1 LOG ) ها ييكل دارا/ يد ناخالص ملي توليلايشاخص ر(  
X2  هايكل بده/ ها ييكل دارا  
X3 ه در گردشينسبت سرما/ ها ييكل دارا  
X4 ي جاريهايي دارا/ ي جاريهايبده  

X5 
      ها يي كل دارا≥ها  ي كل بده          
      ها           يي كل دارا<  هايكل بده

X6 سود خالص/ ها ييكل دارا  
X7 اتيوجوه حاصل از عمل/ ها يكل بده  

X8 
  گذشته  ي دو سال متوالي سود برا       

   گذشته         ي دو سال متوالي سود برا

X9 

 ر در سود خالص يي تغ
NI= سود خالص 
T=ي ارقام سال جار  

T-1=  سال ما قبل  ارقام  
 1980اوهلسون : منبع اطلاعات جدول

د در فرمول                   ي را باZ ي ارقام به دست آمده برالاجيت مدل يبر مبنا      

  )1980اوهلسون(.  محاسبه گرددي  قرار داده تا احتمال شرط
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  ر اوهلسوني بازه مقاد: 2جدول 
  احتمال ورشكستگي P(Z)دامنه 

P(Z)<0.5 ورشكسته 
P(Z)≥   0.5  سالم 
P(Z)=  0.5  نقطه بحراني 

  
  : وعدم ورشكستگي را با توجه به لاجيت مشخص كرديتوان احتمال ورشكستگيم

 :                                 احتمال وقوع ورشكستگي 
Pi = E(Y=1│Xi )=1/(1+e-(z))   )3(  

  :          احتمال وقوع عدم ورشكستگي 
1-P = E(Y=1│Xi )= e-(z) /(1+e-(z)) )4(  

   

   برآورد و تحليل نتايج الگو-4
 كه در ايران رسماً اعلام ورشكستگي ييها شركتد كه تعدادندهنتايج نشان مي     

 كه مشكلات ييهادليل آن است كه بسياري از شركت. ندستهنمايند بسيار اندك يم
اين .(گردنديدهند يا ادغام ميت مالي خود ادامه مر نام يا مالك به حياييمالي دارند با تغ

 به دست 91 آبان 25هاي اخراج شده از بورس در تاريخ نتايج از پيگيري ليست شركت
ها وجود دارند كه هيچ فعاليت اقتصادي ندارند ولي به بسياري از شركت) آمده است

نه با تعداد مناسب به همين علت انتخاب نمو. اندشكل رسمي اعلام  ورشكستگي نكرده
 ورشكسته، در يهابراي انتخاب شركت. هاي ورشكسته كار مشكلي استبراي شركت
اين . اندها مورد بررسي قرار گرفته اين شركت91 تا 83 ساله از سال 8يك دوره 

 انجام داده باشند يا يگونه فعاليت مالچي ماه قبل ه6ها نبايد حداقل در مدت شركت
ا به عبارت ديگر بايد نماد آنها متوقف شده يبادله قرار گرفته باشد سهام آنها مورد م

از .  مراجعه شده است1ريت فناوري بورس تهرانيبراي اين موضوع به سايت مد. باشد
بدين .  شركت برتر بورس استفاده شده است50هاي سالم از صورت طرفي براي شركت

 شركت برتر 50بار در فهرستمنظور هر شركت بايد در سال مالي گذشته حداقل دو 

                                                 
1- www.tsetmc.com 
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 49 شركت مورد مطالعه قرار گرفت كه شامل 120طبق شرايط فوق . قرار گرفته باشد
  .باشندي شركت سالم م64شركت  ورشكسته و 

يعني متغير . نماييميدر اين تحقيق براي تخمين مدل از متغيرهاي دامي استفاده م    
.  ميگيريهاي سالم صفر در نظر مي شركت و برا1هاي  ورشكسته وابسته را براي شركت

اين اطلاعات از .  به شكل متغير استخراج گرديده استي نسبت مال9براي هر شركت 
 استخراج شده و 1ها از سايت كدالن صورت حساب مالي حسابرسي شده شركتيآخر

  .ل قرار گرفته استي مورد تجزيه و تحلEviews 7.0افزار سپس با استفاده از نرم
 

  اطلاعات مدل تخميني: 3دول ج

  متغير  ضريب  آماره  احتمال
0.00  14.70  0.72  c 
0.00  17.84-  0.22-  x1  
0.00  92.25  0.54-  x2  
0.00  14.27-  0.06-  x3  
0.00  11.29  0.04-  x4  
0.00 25.48-  0.37-  x5  
0.00 10.38-  0.04-  x6  
0.00 12.01-  1.31-  x7  
0.00 20.48  0.37  x8  
0.00 27.54-  0.36-  x9 

3048.06  LR statistic 0.64  R-squared 
0.00 Prob (LR statistic) 0.61  Adjusted R-squared 

 يافته هاي تحقيق:منبع

دار يها معنبا توجه به صفر بودن احتمالشده تمامي متغيرهاي تخمين زده        
  .را به دست آوردتوان با توجه به ضرايب استخراج شده مدل تخميني يمحال . باشنديم

Z = 0.726- 0.222X1 +0.548X2 – 0.06X3 + 0.045 X4 + 0.370  
X5 – 0.049X6 – 1.318 X7 + 0.371X8 – 0.360X9 

)5(  

  :پردازيمياكنون به مقايسه دو مدل م
                                                 

1- www.codal.ir 
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  مقايسه مدل ها: 4جدول
  

    مدل تخميني اوهلسون  مدل 1980اوهلسون
  متغير  ضرايب  آماره  ضرايب  آماره
1.70-  2.63-  14.70  0.72  c 
2.02-  0.26- 17.84-  0.22- x1  
6.04  2.63  92.25  0.54  x2  
1.91-  1.43-  14.27-  0.06-  x3  
0.59 0.05 11.29  0.04  x4  
2.20-  1.56-  25.48-  0.37-  x5  
1.82-  2.35- 10.38-  0.04- x6  
2.53-  1.99-  12.01-  1.31-  x7  
0.87  0.30  20.48  0.37  x8  
2.15- 0.50- 27.45-  0.36-  x9 

  1980هاي تحقيق و اوهلسون يافته: منبع
  

با توجه به . باشدثيرگذاري آن متغير ميأدهنده لحاظ اهميت و تآماره هر متغير نشان       
ن متغير در تعيين هر شركت به عنوان سالم و يا  يتر مهمx2توان دريافت، جدول فوق مي

  .باشديورشكسته م
  

  
  )هاي تحقيقيافته:منبع( ثير متغيرهاأ درصد ت: 2نمودار 

  
  . رگذاري هر متغير در مدل تخميني اوهلسون ترسيم شده استينمودار فوق بر اساس تأث
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  ثير متغيرهاأ درصد اختلاف ت: 5جدول
  

  رهايمتغ  مدل تخميني  اوهلسون  رهاير متغياختلاف تأث
0.03 0.09  0.06 x1  
0.05 0.27  0.32  x2  
0.03 0.08  0.05  x3  
0.02 0.02  0.04 x4  
0.01 0.10 0.09 x5  
0.05 0.08 0.03 x6  
0.07 0.11 0.04 x7  
0.03 0.04 0.07 x8  
0.00 0.09 0.09 x9 

  هاي تحقيقيافته:منبع
  

 و مدل 1980با استفاده از نتايج به دست آمده از جدول بالا به مقايسه مدل اوهلسون        
  :  پردازيمراي ايران ميتخميني آن ب

1.x2 باشديبيني ورشكستگي در هر دو مدل مشين متغير در پيتر مهم.  
  %).3اختلاف كمتر از(رگذارنديبه يك اندازه تأثدر هر دو مدل  x4 x5 x9 متغيرهاي . 2
  %). 5تا % 3بين(در دو مدل باهم اختلاف كمي باهم دارند x1 x3 x8 متغيرهاي.3
  %)5بيش از (انددر دو مدل داراي اختلاف قابل توجه x2 x6 x7 متغيرهاي.4

 و مدل تخميني آن براي اوهلسون به بررسي مدل ROC1حال با استفاده از منحني        
هاي سالم و  خواهيم بدانيم كه دقت هر مدل در تشخيص شركتيو م پردازيميايران م

 5%داري  در سطح معنيSPSSر افزاورشكسته چقدر است؟ آزمون فوق با استفاده از نرم
  .صورت گرفته است

 

                                                 
1- Receiver Operating Characteristics 
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  )هاي تحقيقافتهي:منبع (  ROC منحني : 3نمودار
  

بيني سطح زير پوشش هر نمودار نمايانگر توانايي مدل در پيش ROC در منحني       
با نگاه به منحني . درست است در شرايط ايده ال سطح زير نمودار برابر با يك خواهد بود

ني توانايي پوشش و توضيح بيشتري نسبت به يتوان دريافت كه مدل تخميبه راحتي مفوق 
  .اوهلسون داردمدل 

  )منطقه زير منحني (ROCآناليز : 6جدول

  %95فاصله اطمينان 
  مرز بالايي  مرز پاييني انحراف معيار ناحيهنتايج ازمون متغيرها

  0.940  0.729  0.038 0.863 مدل تخميني
    0.905  0.736  0.043 0.820 مدل

  هاي تحقيقافتهي:منبع
.  

و 0.866توان دريافت كه مدل تخميني قابليت توضيح ي مROCز ي آنال بهبا توجه       
دهنده دقت بيشتر  از كل مشاهدات را دارد كه نشان0.820 قابليت توضيح  اوهلسونمدل

 بر ورشكسته بودن  H0ض در اين پژوهش فر. باشديمدل تخميني براي اقتصاد ايران م
توان براي هر يك از يدر اين حالت م.  بر سالم بودن شركت استوار استH1شركت و فرض 

دهد كه يك ي رخ مي هنگام(I)هاي فوق دو نوع خطا تعريف نمود، خطاي نوع اول مدل
زماني رخ (II)  نماييم، خطاي نوع دوم يبندشركت ورشكسته باشد و آن را سالم طبقه
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خطاي كل مدل را .  كنيميبندد كه شركتي سالم باشد و آن را  ورشكسته طبقهدهيم
  . تعريف نمود(III)توان يم

   سطح خطاي مدل ها:7 جدول
  

(III)  (II)  (I)  خطا  
  مدل تخميني اوهلسون  0.124 0.039 0.235
  مدل اوهلسون  0.265  0.093  0.358

  هاي تحقيقيافته:منبع
  

 اوهلسون از ي در مدل تخمين(I)توان مشاهده نمود سطح ي فوق م با توجه به تحليل      
 (III)در كل با توجه به .  با هم برابرند(II)كمتر بوده و اين در حالي است كه دو مدل در 

باشد كه  مياوهلسونتوان گفت مدل تخميني داراي اشتباه كم تري نسبت به مدل يم
  .هاي مورد مطالعه است شركتيبندهنشانگر توانايي بيشتر مدل تخميني براي طبق

هاي اخراج شده از بورس و ن صورت مالي شركتي مالي از آخريهابا استخراج نسبت       
ها اظهارنظر نده مالي اين شركتيتوان در مورد آياستفاده از مدل تخميني برازش شده م

) شدهرشيذلغو پ( شركت اخراج شده از بورس 40هاي مورد بررسي شامل شركت. نمود
از ....) مشكلات مالي، عدم شفافيت، مشكلات قانوني و (باشند كه به دلايل مختلف يم

 نشان Sهاي سالم با نماد  و شركتVهاي ورشكسته را با نماد شركت. اندبورس اخراج شده
  .اندداده شده

  هاي اخراج شده از بورس شركت: 8جدول
    نماد  دسته    نماد  دسته    نماد  دسته    نماد  دسته

v  31 غپارس  v 21 كقزوي  v 11 چبسپا  s 1 بتك  
v 32 خمرتب  v 22 لازما  v 12 چكارم  v 2 فروم  
v 33 خمرتيز  s 23 لپيام  v 13 شزنگ  v 2سپرمي  
v 34 غجهان  s 24 لخانه  v 14 غناب  v 4 لجام  
v 35 نپاك  v 25 لكما  v 15 غيوان  v 5 قپارس  
v 36 نربكا  s 26 خصدرا  v 16 فبيرا  v 6 باختر  
s 37 ابفر  v 27سفاسيت  v 17 فسديد  v 7 قستون  
v 38 لمخابر  v 28 سفارود  v 18 قجام  v 8 بايكا  
v 39 واردل  v 29 ساذري  v 19 كابگن  v 9 پشاهن  
s 40  غبهپاك  v 30 ترينگ  s 20 كايتا  v 10 پلاست  

  هاي تحقيقيافته:منبع
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 مدل تخميني نشانگر آن است كه از اين  شركت اخراج شده از بورس با40نتايج بررسي       
  .گيرند شركت در بازه سالم و مابقي در بازه ورشكستگي قرار مي7ها، شركت

  

   جمع بندي- 5
هدف محوري اين تحقيق ارايه يك الگوي مناسب براي سنجش ضريب احتمال        

اوهلسون معرفي در اين مقاله مدل . باشدورشكستگي در بازار بورس اوراق بهادرا تهران مي
  :نتايج اين تحقيق مويد آن است كه. گرديد

اين . رها در مدل بيشتر استيه متغي از بقx2براساس مدل تخمين زده شده سهم . 1
هاي فعال در بازار سرمايه دار بدهي بر ورشكستگي شركتر معنييدهنده تأثمساله نشان

  . است
توجه به دو نكته در اين . ارف جهاني داردر كمتري نسبت به استاندارد متعيتأث x6متغير . 2

 در معرض ورشكستگي يهاشاهد هستيم بعضي از شركت) الف. زمينه حايز اهميت است
در اين گونه . كننديداران خود م نامتعارف در ميان سهامياقدام به تقسيم سودها

، از هاي شركت در پي جلب رضايت صاحبان سهام اندهيها مديران با فروش سرماشركت
گردد تا پس از اعلام ورشكستگي سرمايه چنداني براي تصفيه يطرفي اين كار انجام م

رانه يگهاي سختاستيوظيفه دولت آن است با اعمال س. طلب بدهكاران باقي نماند
 كه احتمال ورشكستگي آنها بالاست مانع از وقوع چنين ييهانظارتي بر روي شركت

 پيشرو در كسب سود خالص ناموفق بوده و بعضاً يهاكتبسياري از شر) ب .اتفاقاتي شود
رود دولت در شرايط سخت اقتصادي از سطح ماليات بر يانتظار م. انددچار زيان نيز بوده

  . ها بكاهدسود اين شركت
حاصل از   گر نسبت جريان وجوهكه نشان x7 دهد كه متغيريها نشان مليتجزيه و تحل. 3

 در سطح جهان يها دومين متغير مهم در ورشكستگي شركتعمليات به بدهي كل است،
دليل اين . تر استاست و اين در حالي است كه در ايران نقش اين متغير بسيار كم رنگ

ات در يان وجوه حاصل از عمليتوان در سطح پايين و گاها منفي جرياختلاف را م
ابسامان اقتصادي در  پيشرو بورس اوراق بهادار يافت كه حاكي از شرايط نيهاشركت

  .بخش توليد و صنعت كشور است
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