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 چكيده

. امروزه ابزارهاي تحقيق در عمليات به جزئي جدائي ناپذير از تحقيقات مالي تبديل شده انـد
و توسـعه از جمله حوزه هائي كه در آن مي توان از اين ابزارها استفاده كرد، فرآيند ايجاد

در ايـن. مدلهاي پيش بيني، به خصوص مدلهاي پيش بيني درمانـدگي مـالي شـركتها اسـت 
تحقيق به طراحي مدل پيش بيني درمانـدگي مـالي بـا اسـتفاده از الگـوي مبتنـي بـر تحليـل 

و امتياز كارايي شرك  و بر اساس نسبت هاي مالي ، پرداخته شـده اسـت لوجيت بـه ايـن. تها
و  منظور ابتدا الگويي مبتني بر رگرسيون لوجستيك با متغيرهاي نسبت هاي مـالي طراحـي

براي طراحي اين الگو ابتدا طيفي از نسبتهاي مالي در نظـر گرفتـه. مورد آزمون قرار گرفت 
و سپس با استفاده از يك فرآيند كاهش متغير، نسبتهاي مالي نهايي  جهت طراحي الگو شده

در مرحله بعد به منظور بررسي تاثير ورود متغيـر امتيـاز كـارايي بـر دقـت. انتخاب شدند 
، امتياز كارايي  كه با استفاده از تحليل پوشـشي داده هـا محاسـبه(پيش بيني الگوي لوجيت

و دقت پيش بيني دو الگـوي مـذكور)گرديده ، را به الگوي لوجيت طراحي شده اضافه نموده
نتايج حاصـل نـشان مـي دهـد كـه الگـوي هـاي. از طريق مقايسه مورد بررسي قرار گرفت

، قابليت پيش بيني وقوع درماندگي مالي در شركتهاي توليدي پذيرفته شـده در  طراحي شده
ضمن آنكه نتـايج بدسـت. بورس اوراق بهادار تهران را تا دو سال قبل از وقوع آن را دارند 

و  رود امتياز كارايي، دقت الگوي مبتني بر تحليل لوجيت در پيش بيني آمده نشان مي دهد با
.شركتهاي درمانده مالي بهبود مي يابد

ها:واژه هاي كليدي .كارايي، درماندگي مالي، رگرسيون لوجستيك، تحليل پوششي داده

 مقدمه-1
و هاي اخير جهـاني در دهه سـازي، تغييـرات تكنولـوژيكي

 فضاي رقابتي باعث افـزايش عـدم اطمينـان در گيري شكل

در چنين شرايطي مسلماً بالندگي. است هاي مالي شده محيط

و تخـصيص بهينـه اقتصادي در گرو تصميم  گيري صـحيح

مي منابع خواهد  و اين مهم تواند از طريق معرفي ابزارها بود

ازهو الگوهاي مناسب براي ارزيابي وضعيت مالي شركت  ا

و ورشكـستگي اي پيش جمله الگوه بينـي درمانـدگي مـالي

بينـي بر همين اساس فنون متنوعي بـراي پـيش. انجام شود 

و ورشكستگي شركت  محققـان وسـيلهبهاه درماندگي مالي
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و تأثير متغير كارايي در بهبود مدلتوانايي مدل مبتني بر تحليل لوجيت در پيش بيني درماندگي مالي
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آن شده استفاده تـوان بـه تحليـلا مـيهـ است كـه از جملـه

و متغيري، تحليل تشخيصي چند تك متغيري، تحليل لوجيت

هــاي عــصبيز بازگــشتي، شــبكهپروبيــت، الگــوريتم افــرا

و تحليل مصنوعي، تئوري مجموعه  هاي نادقيق، منطق فازي

اي از اين الگوهـا بـر بخش عمده. كرد ها اشاره پوششي داده 

اي مـالي بـه عنـوان متغيرهـايهـ مبناي اسـتفاده از نـسبت 

اسـتفاده از بـه امـا اخيـراً محققـان،انـد بـين بنـا شـده پيش

ــيش ــر متغيرهــاي پ ــه غي ــين ب ــسبتب ــ از ن ــز ه ــالي ني اي م

كه از جملـه مـي تـوان بـه اسـتفاده از امتيـاز اند كرده توجه

كه با استفاده از تحليـل پوشـشي دادهه كارايي شركت هـا ا،

اين تحقيق سعي دارد عـلاوه بـر. كرد شود اشارهمي محاسبه

باه بيني درماندگي مالي شركت ارائه الگوي پيش  اي توليدي

ت استفاده از تحليل لوجي  بره ثير امتياز كارايي شركتأت، ا را

.كند بيني اين الگو بررسي دقت پيش

 پيشينه تحقيق-2

به استفاده از تحليـل لوجيـت)1( اولسون در تحقيقي اقدام

اي وي نمونـه. كـرداهـ بيني ورشكستگي شـركت براي پيش 

ــامل و105ش ــده ــركت درمان را2058 ش ــالم ــركت س  ش

 متغير9 اولسون شامل وسيلهبههشد الگوي ارائه. كرد بررسي

كه دقت آن برابر و يك عدد ثابت بوده  درصد 87,6وابسته

وهـ بنـدي شـركت در طبقه  درصـد در 82,6اي ورشكـسته

به بندي شركت طبقه .آمد دستهاي سالم

بينـي نيز با استفاده از تحليل لوجيـت بـه پـيش)2(زاوگرن

45خـود وي در مطالعـه.ا پرداخـته ورشكستگي شركت 

و ايهـ مشابه با شركت( شركت سالم45شركت ورشكسته

و نوع صنعتهييورشكسته از نظر اندازه دارا ، را بررسي)ا

 براي طراحـي الگـو، هفـت نـسبت مـالي را بـاو همچنين

. كـرد نسبت مـالي انتخـاب48 از بين استفاده از تحليل عاملي

گي دقت الگوي زاوگرن تا پنج سال قبل از وقوع ورشكـست

ب80و82،83،72،73به ترتيب  برايوي.آمد دسته درصد

را روي يـك نمونـه آزمايـشي اعتباربخشي به الگوي خـود آن

و16شامل  .د شـركت سـالم نيـز آزمـو16 شركت ورشكـسته

نتايج اين آزمون نشان داد كه دقت كلي الگـوي زاوگـرن بـراي

طـور بيني ورشكستگي تا پـنج سـال قبـل از وقـوع آن بـه پيش

. درصد است68متوسط 

. كـرد الگويي را با استفاده از تحليل لوجيـت ارائـه)3(لاو

به جـاي دسـته ا بـه دو گـروههـ بنـدي سـنتي شـركت وي

و غير ورشكسته از پنج وضـعيت مـالي اسـتفاده  ورشكسته

كه عبارت بودند از ثبات مالي، حذف يا كـاهش سـود كرد

و نكـول در بازپ  اهـ رداخـت وام تقسيمي، نكـول تكنيكـي

Technical Default & Default on Loan Payments)(،

 Protection Under)( نظر قانون ورشكستگي فعاليت تحت

the Bankruptcy Actو انحــلال ــه.و ورشكــستگي نمون

از400لاو متشكل از وسيلهبهشده انتخاب  شركت بـود كـه

د تعـداو) وضـعيت اول( شركت سالم بودند350اه بين آن

به ترتيب در وضـعيت5و20،15،10 دو شركت نيز هـاي

و سـه سـال. تا پنج قرارداشتند  دقت الگوي لاو در يك، دو

به ترتيب  .آمد دستهب90و96،92قبل از وقوع درماندگي

و پلات و)4(پلات  الگويي را با استفاده از تحليل لوجيت

) اي مـالي مـرتبط بـا صـنعته بر اساس نسبت Industry-

relative Financial Ratios)ا نـسبت مـاليهآن. دادند ارائه

مرتبط با صنعت را، نـسبت مـالي يـك شـركت تقـسيم بـر

اي همــان صــنعت هــ ميــانگين نــسبت مــذكور در شــركت

 در تحقيـق خـود از هـاآن. كردند تعريف) ميانگين صنعت(

و نمونــه گيــري زوجــي اســتفاده نمونــه 57اي شــامل كــرده

و ــده ــد شــركت ســالم را بررســي57 شــركت درمان . كردن

متغيرهاي نهايي مورد اسـتفاده بـراي طراحـي الگـو، هفـت

كه با استفاده از تحليل عاملي از بـين   متغيـر26متغير بودند

يكهاآندقت الگوي. اوليه انتخاب شدند ازسـ در ال قبـل

ايهـ بندي شركت درصد در طبقه93وقوع درماندگي مالي 

و ــده د86درمان ــد ــه درص ــركتر طبق ــدي ش ــالم بن اي س

ايهـ گرفتند كـه اسـتفاده از نـسبت نتيجههاآن. آمد دستهب

بينـي بيني الگوهـاي پـيش مالي مرتبط با صنعت، دقت پيش

مي . بخشد لوجيت را بهبود

يكي از جديد كه در تحقيقات براي پيش اما بيني ترين فنوني

ــركت  ــستگي شـ و ورشكـ ــالي ــدگي مـ ــ درمانـ ا از آن هـ

در ايــن. هــا اســت شــود تحليــل پوشــشي داده مــي اســتفاده

هـا بـا تمركـز بـر متغيرهـاي تحقيقات، تحليل پوششي داده 

و تعيين كارايي براي شركت  و خروجي به عنوانه ورودي ا

و ورشكـستگي پيشبرايابزاري مناسب بيني درماندگي مالي

.استا معرفي شدهه شركت

و اسميت ي قابليـت تحقيقي را با هـدف بررسـ)5(فرناندز

ــالي هــا در پــيش تحليــل پوشــشي داده ــدگي م بينــي درمان

 شـركت27 شاملهاآننمونه تحقيق.ا انجام دادنده شركت

و با27درمانده و هـاآن شركت سالم مشابه  از نظـر انـدازه
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 محمدرضا طبرستانيوكتر سيد محمود موسوي شيريد
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 نسبت مـالي را بـه عنـوان ورودي6هاآن. نوع صنعت بود

و يك الگوي جمعي بـر اسـاس ورودي انتخاب و هـا كردند

 در نهايـت هـاآن. كردنـد بدون دربرداشتن خروجي طراحي

كه تحليل پوششي داده نتيجه به عنوان مكمـل،ها گرفتند  اگر

بينـي درمانـدگي تواند در پيشميشودا استفادهه ساير روش

.ا سودمند باشده مالي شركت

و وان هوف  با استفاده از تحليـل پوشـشي)6(سيلن، پيترز

ر داده و نتايج حاصـل را بـا نتـايجا طراحي ها الگويي كرده

تــصميم و حاصــل از دو الگــوي مبتنــي بــر درخــت گيــري

90 در تحقيـق خـودهاآن. كردند ريزي خطي مقايسه برنامه

و و بـا شركت سالم را انتخاب276شركت ورشكسته كرده

 نسبت مالي براي تشكيل ايـن11 بررسي تحقيقات قبلي از 

ر الگوي مبتني بـر تحليـل پوشـشيد. كردند الگوها استفاده

ايي كـه بـا يكـديگرهـ ا، نـسبتهـ ها از بين اين نسبت داده

به عنـوان نهـاده  و) هـا ورودي(هـا همبستگي مثبت داشتند

كه با يكديگر پيوستگي منفي داشتند بـه عنـوانه نسبت ايي

بـا بررسـي نتـايج. انتخـاب شـدند) هـا خروجي(ها ستانده

سي  و همكاران حاصل از آزمون الگوها،  نتيجه گرفتنـد او لن

ايهـ ها از ساير مدلكه الگوي مبتني بر تحليل پوششي داده

.بيني بالاتري دارد شده قابليت پيش طراحي

و وانگ شده با تحليل پوششي امتياز كارايي محاسبه)7(ژو

به عنوان يك متغيـره ها را در كنار نسبت داده اي مالي ديگر

 شركت60 شاملهاآنونه تحقيقنم. كردند بين بررسي پيش

و به60درمانده كه دو شركت سالم بود طـور تـصادفي بـه

و آزمايشي تقـسيم شـدند   ابتـدا سـه هـاآن. گروه آموزشي

و درخـت الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي، تحليل لوجيت

. كردند اي مالي طراحيه گيري را با استفاده از نسبت تصميم

از20بين براي طراحي اين الگوها از  نسبت مالي با استفاده

 متغيـر را بـه عنـوانPaired t test ،8)( آزمون تـي زوجـي

سه الگوي طراحـي متغيرهاي نهايي انتخاب و شـده بـا كرده

 نسبت مالي را بر روي دو نمونه آموزشـي8استفاده از اين 

 در مرحلـه بعـد بـه محاسـبههاآن. كردندو آزمايشي آزمون

ش ها ركت با استفاده از تحليل پوششي داده امتياز كارايي هر

و كـل CCRبه اين منظور از مدل. كردند اقدام  استفاده كرده

و هزينـه ا، كل بدهيه دارايي هـاي فـروش را بـه عنـوان ها

و درآمـد حاصـل از فـروش را بـه عنـوان سـتانده نهاده ها

شده بـراي هـر شـركت امتياز كارايي محاسبه. كردند انتخاب

مت  وبه عنوان غير نهـم وارد الگوهـاي تشخيـصي، لوجيـت

شد درخت تصميم  مقايسه نتايج حاصل از الگوهـاي. گيري

جديـد بـا نتـايج حاصـل از الگوهـاي اوليـه نـشان داد كـه 

كردن امتياز كـارايي بـه الگوهـاي قبلـي باعـث بهبـود وارد

مي قابليت پيش .شود بيني الگوهاي اوليه

و سيويوشي به طراحـي الگـويي بـر)8(پرماچاندرا، بهابرا

هـاي نمونـههاآن. كردند ها اقدام اساس تحليل پوششي داده

و آزمايشي مختلفي را بررسي  كه هر يـك از كردند آموزشي

و شـركت50 شاملها آن اي سـالمهـ شركت درمانده ثابت

 براي طراحـي الگـوي خـود از هفـتهاآن. متفاوتي بودند 

و دو نـسبت به عنوان ورودي  مـالي بـه عنـوان نسبت مالي

ــد خروجــي اســتفاده ــراي. كردن و همكــاران ب ــدرا پرماچان

نه متغير ذكر نتيجه شده يـك الگـوي گيري بهتر با استفاده از

و نتايج حاصله مبتني بر تحليل لوجيت را نيز طراحي  كردند

نتـايج نـشان داد كـه. كردند از اين دو الگو را با هم مقايسه 

د  هاي آموزشي دقتر نمونه الگوي مبتني بر تحليل لوجيت

به الگوي مبتني بـر تحليـل پوشـشي داده  هـا بالاتري نسبت

هـاي آزمايـشي الگـوي مبتنـي بـره در نمونهك دارد درحالي 

.كندمي ها بهتر عمل تحليل پوششي داده

تحليـل: همچنين در تحقيقات مختلف فنون ديگري از قبيل

 افـراز متغيري، الگـوريتم متغيري، تحليل تشخيصي چند تك

و شــبكه بينــي هــاي مــصنوعي نيــز بــراي پــيش بازگــشتي

و ورشكستگي استفاده  الگوهاي. است شده درماندگي مالي

و ورشكستگي شركت پيش ميهبيني درماندگي مالي تـوانا را

ب  در. كرد بندي رفته براي طراحي آن طبقه كاربر اساس فنون

ازدهشـ انجـام رين تحقيقـاتت اي از مهم نگاره يك خلاصه

در ايران نيـز تحقيقـاتي.است شده طريق اين الگوها آورده

 كـه انجام شـده اي ورشكستگيه در خصوص طراحي مدل 

. است شده ارائه2 در نگارههاآنخلاصه نتايج

 هاي تحقيق فرضيه-3

به پيشينه تحقيقـات فرضـيه هـاي ايـن تحقيـق بـه با توجه

:شدندصورت زير طراحي 

، قابليـت پـيش لوج يـلر تحلبـي مبتنـيالگو.1  بينـي يـت

در اي توليـدي پذيرفتـههـ درماندگي مالي شـركت شـده

؛بورس اوراق بهادار تهران را دارد

يت با استفاده از متغير كارايي لوجيل بر تحلي مبتنيالگو.2

اي توليـديهـ درماندگي مالي شركت بيني، قابليت پيش 

را پذيرفته ؛ داردشده در بورس اوراق بهادار تهران
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و ورشكستگي تحقيقات مرتبط با طراحي الگوهاي پيش-1نگاره  بيني درماندگي مالي

 نتيجه تحقيق محقق يا محققين وع الگون

)Beaver )9 متغيري تك
بينـي درمانـدگي مـالي هـا بيـشترين دقـت را در پـيشنسبت جريان نقدي به كـل بـدهي

 ها تا پنج سال قبل از وقوع آن داردشركت

Altman )10(

و دو سـال83و95 با دقت كلي برابر Z-Score ارائه الگوي-  درصد به ترتيب در يـك
قبل از وقوع ورشكستگي

و سالم بـا نزديـك,هاي هاي مالي شركت تفاوت بين نسبت- شـدن بـه زمـان ورشكسته
 يابدورشكستگي افزايش مي

Deakin)11(
 درصد به ترتيب تا پنج83و79، 95,5، 97،95,5 متغير با دقتي برابر14ي باارائه الگوي

سال قبل از وقوع درماندگي مالي

Blum )12(

 افزايش تعداد نمونه از طريق گسترش مفهوم درماندگي مالي-
با- ج درصد به ترتيب تا پـن70و94،80،70،70 متغير با دقتي برابر12 ارائه الگويي

سال قبل از وقوع درماندگي مالي
 هاي مالي هاي خام حسابداري مانند سود تقسيمي در كنار نسبت امكان استفاده از داده-

Deakin )13(

با-  درصـد در يكـسال قبـل از وقـوع94,4 متغيـر بـا دقتـي برابـر5 ارائه الگويي خطي
درماندگي مالي

سال قبـل از وقـوع درمانـدگي درصد در يك 83,9 ارائه الگويي غيرخطي با دقتي برابر-
مالي

 هاي مالي براي پيش بيني درماندگي مالي امكان استفاده از تركيبات غيرخطي نسبت-

Altman et.al. )14(
و غير توليديارائه الگوي زتا براي استفاده در شركت  هاي توليدي

Altman )15(
سـال قبـل از وقـوع درصـد در يـك 90,9 بـا دقـت كلـي برابـر Z'-Scoreارائه الگـوي

 هاي خصوصي كارگيري در شركتورشكستگي براي به

Zmijewsk)16(يك78 متغير با دقت كلي برابر3ارائه الگويي با سال قبل از وقوع ورشكستگي درصد در

Altman)17(ارائه الگويZ"-Scoreغير با دقتي برابر الگو با چهار متZ'-Score 

Shirata)18(
سال قبل از وقوع ورشكـستگي درصد در يك 86,14 متغير با دقتي برابر4ارائه الگويي با

 گيري زوجيبدون استفاده از نمونه

يل تشخيصي تحل
)MDA(چندگانه 

Grice & Ingram)19(كارگيري الگويبا گذشت زمان برايبه Z-Scoreد آلتمن، ضرايب آن بايد به هنگام شو

Sung et.al. )20(
و بحران اقتصادي به ترتيـب در الگوي مبتني بر الگوريتم افراز بازگشتي در شرايط عادي

و81و83,3 و الگوي تشخيصي در شـرايط عـادي  درصد از موارد صحيح عمل مي كند
 درصد دارد 79,8و 82,1بحراني به ترتيب دقتي برابر

Mckee & Greenstein 
)21(

و شبكه عصبي با خطاي نـوع الگوي الگوريتم افراز بازگشتي نسبت به دو الگوي لوجيت
و شـبكه عـصبي در و اين در حالي است كه دو الگوي لوجيـت اول كمتري همراه است

 كنندمي كردن خطاي نوع دوم بهتر عملمينيمم

الگوريتم افراز
)RPA(بازگشتي 

Beynon &  Peel)22(
و مجموعه درخت تصميمهر چند الگوهاي مبتني بر هاي نادقيق از دقت بالاتري در گيري

شناسايي الگو براي يك مجموعه مشخص برخوردار هستند اما نـسبت بـه فنـون آمـاري
قابليت تعميم پذيري كمتري دارند

هاي عصبي شبكه
)ANN(مصنوعي 

Salchengerger et.al. 
گوهاي مبتني بر تحليل لوجيت دارند عصبي عملكرد بهتري از الالگوهاي مبتني بر شبكه)23(



433

 محمدرضا طبرستانيوكتر سيد محمود موسوي شيريد

لم
هع

نام
اه

وم
د

-ي
ار

رفت
ور

نش
دا

ي
هش

ژو
پ

/
ت

رف
يش

وپ
ت

ري
دي

م
/

هد
شا

گاه
نش

دا
/

ير
ت

90/
ال

س
ده

هج
/م

ره
ما

ش
1-

47
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

8th
ye

ar
/2

01
1

/N
o.

47
-1

 نتيجه تحقيق محقق يا محققين وع الگون

Tam & Kiang)24(
الگوهاي مبتني بر شبكه عصبي در مقايسه با الگوهاي تشخيصي خطي، الگوهاي لوجيـت

و توان پيشو الگوهاي مبتني بر درخت تصميم  بيني بالاتري برخوردارند گيري از دقت

Yang et.al. )25(
هـايه از بابت تورم در الگوهـاي مبتنـي بـر شـبكه هاي مالي تعديل شداستفاده از نسبت

 شود بيني نميعصبي مصنوعي باعث افزايش دقت پيش

Shah & Murtaza)26(يك73 متغير با دقتي برابر8ارائه الگويي با  سال قبل از وقوع ورشكستگي درصد در

Ohlson)1(
و بنـدي شـركت رصد در طبقهد 87,6 متغير با دقتي برابر9ارائه الگويي با هـاي درمانـده

يك بندي شركت درصد در طبقه82,6  سال قبل از وقوع ورشكستگي هاي سالم در

Zavgren)2(
و78 متغير با متوسط دقت برابر7ارائه الگويي با 68 درصد در طبقه بندي نمونه آموزشي
 ورشكستگيبندي نمونه آزمايشي تا پنج سال قبل از وقوعدرصد در طبقه

Lau )4(

 درصد تا سه سال قبل از وقـوع ورشكـستگي بـا90و92، 96ارائه الگويي با دقتي برابر
ها به پنج وضعيت ثبات مالي، حذف يا كاهش سود تقـسيمي، بندي وضعيت شركتدسته

و نكـول در بازپرداخـت وام، فعاليـت تحـت ونكول تكنيكـي نظـر قـانون ورشكـستگي
و انحلال ورشكستگي

Platt &Platt )4(
هاي مالي نسبي صنعت از دقت كلـي الگـوي مبتنـي بـردقت كلي الگوي مبتني بر نسبت

 هاي مالي تعديل نشده از بابت صنعت بيشتر استنسبت

 تحليل لوجيت

Lennox )27(الگوي لوجيت عملكرد بهتري نسبت به الگوهاي تشخيصي دارد.

Fernandez & 
Smith )5(

در هـا اسـتفاده شـود مـي ها اگر به عنوان مكمل ساير روش تحليل پوششي داده توانـد
 ها سودمند باشد بيني درماندگي مالي شركت پيش

Cielen et.al. )6(
و الگوهاي مبتني بر تحليل پوششي داده از الگوهاي مبتني بر برنامه ريزي خطـي سـاده

قا الگوهاي مبتني بر درخت تصميم  بيني بالاتري دارند بليت پيشگيري

Xu & Wang )7(
و درخت تصميموارد گيـري باعـثكردن امتياز كارايي به الگوهاي تشخيصي، لوجيت

شودبيني اين الگوها ميبهبود قابليت پيش

پوششي تحليل
 DEAها داده

Premachandra 
et.al.)8(

هاي آموزشي دقت بالاتري نـسبت بـه الگـويالگوي مبتني بر تحليل لوجيت در نمونه
هاي آزمايشي الگـوي مبتنـي بـر كه در نمونه مبتني بر تحليل پوششي داده دارد درحالي

تحليل پوششي بهتر عمل مي كند

و ورشكستگي تحقيقات داخلي مرتبط با طراحي الگوهاي پيش–2نگاره  بيني درماندگي مالي

 نتيجه تحقيق موضوع تحقيق نام محقق

)28(سليماني اميري
كننــده بينــي هــاي پــيشخصبررســي شــا

 ورشكستگي در ايران
و متغيرهاي كيفي متغير شامل نسبت15ارائه الگويي با  هاي مالي

)29(فلاح پور
بيني درماندگي مالي با شبكه عـصبيپيش

مصنوعي

الگوي مبتني بر شبكه عصبي در مقايسه با الگوي تشخيصي خطي،

و توان پيش بيني بالاتري برخورداراستاز دقت

)30(احمدي كاشاني
بينـيبررسي كاربرد مدل آلتمن براي پيش

ورشكستگي در ايران
 درصد90,7شده آلتمن با دقتي برابر ارائه الگوي تعديل

و همكاران )31(مهراني
و زميسكي بررسي كاربرد الگوهاي شيراتا

 بيني ورشكستگي در ايران براي پيش

97,4ا دقتـي برابـرشده زيمـسكي بـارائه الگوي تشخيصي تعديل

و الگوي لوجستيك تعديل شده شيراتا با دقتـي برابـر 94,7درصد

د د
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 يـل بـر تحلي مبتنـيالگودرماندگي مالي بيني دقت پيش.3

يــت بــا اســتفاده از متغيــر كــارايي، بيــشتر از دقــت لوج

يت لوجيل بر تحلي مبتنيالگودرماندگي مالي بيني پيش

اي توليـديهـ رايي در شـركت بدون استفاده از متغير كـا

.شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذيرفته

 ها ابزار محاسبه كارايي تحليل پوششي داده-4

و سـتانده كارآيي يك واحد مستلزم مقايسه داده آن ها هـاي

و ستانده اگر واحدي داراي داده. است هاي چندگانه بوده ها

و سـتا هر يـك از داده) ضريب(و ارزش  هـا معلـوم ندههـا

رب مقـدارضـ تـوان از تقـسيم مجمـوع حاصـل باشـد، مـي 

مربوطـه بـه مجمـوع) قيمت يا ارزش(ها درضرايب ستانده

ها در ضرايب مربوطه ميزان كارآيي ضرب مقدار داده حاصل

:كرد را محاسبه

(ها شده داده دار مجموع وزن( / مجموع)

=ها شده ستانده دار وزن  كارآيي)

و داده) قيمـت يـا ارزش(ارد ضـريب در اغلـب مـو اما هـا

و يا داده ستانده و ستانده ها مشخص نيست هاي ها مقياس ها

تـوان از تحليـل پوشـشي در اين موارد مـي. متفاوتي دارند 

و ستانده در اين روش ضرايب داده. كرد ها استفاده داده ها ها

» گيـري واحـد تـصميم«براي هر واحـد عمليـاتي كـه يـك

آناشـود كـه كـار اي تعيـين مـيبه گونه شودمي خوانده يي
در چنـين. واحد نـسبت بـه سـاير واحـدها حـداكثر شـود

پــايين  شـرايطي كـارايي يـك واحــد عمليـاتي در صـورتي

ــا شــود كــه واحــد تــصميم ارزيــابي مــي گيــري ديگــري ب

داشتن منابع كمتر در مقايسه با واحد تحت بررسي دراختيار

ت  ديدگاه ورودي(كند وليدحداقل معادل ستانده آن واحد را

تــوان ادعــاكرد كــارايي يــك واحــد همچنــين مــي). محــور

شــود كــه واحــد عمليـاتي در صــورتي پــايين ارزيــابي مــي 

گيري ديگري با دراختيارداشتن منابع كمتر يـا برابـر تصميم

ــا واحــد تحــت بررســي ســتانده بيــشتري را  در مقايــسه ب

).ديدگاه خروجي محور(كند توليد

هـا سـاختار اي مدل تحليـل پوشـشي دادههيكي از ويژگي

به مقياس آن است  به مقياس ارتباط بين نـسبت. بازده بازده

و ستانده تغييرات داده  را هاي يـك واحـد تـصميم ها گيـري

درمي بيان و به اين سؤال اسـت كـه اگـر حقيقتكند  پاسخ

ــزان داده ــر روي مي ــري ب ــه تغيي ــيم چ ــزايش ده ــا را اف ه

مي هاي آن واحد ستانده به مقياس مـي. دهد رخ توانـد بازده

 از جملـه الگوهـاي بـا CCRالگوهـاي. ثابت يا متغير باشد 

و الگوهـاي به مقيـاس ثابـت  از جملـه BCCساختار بازده

به مقياس متغيـر هـستند نمـايش. الگوهاي با ساختار بازده

:به صورت زير استBCCرياضي الگوي نسبي 

گيـري مـورد واحد تـصميم تابع هدف در اين الگو، كارايي

كه بايد تحـت محـدوديت) واحد صفر(بررسي  ايهـ است

بـودن كـارايي تمـامي واحـدهار يـا مـساوي يـكت كوچك

 فقـط CCRتفاوت اين الگو با الگـوي نـسبي. شودحداكثر 

) متغير بازده بـه مقيـاس(wدر وجود متغير آزاد در علامت

به. است يـك از طـور جداگانـه بـراي هـر از حل اين الگو

ب  و يك آيـد كـه امتيـاز مـي دستهواحدها عددي بين صفر

و نـشان  هنـده كـارابودن يـاد كـارايي آن واحـد خواهـدبود

ريـزيي برنامـه الگـوي فوق يـك الگو. ناكارابودن آن است 

آن كسري است كه مي  با ديدگاه بررسـي كـارايي بـارا توان

بـر ها يا ديدگاه بررسي كارايي بـا تمركـز تمركز بر ورودي 

 تمركـز روي.كـرد به يك الگـوي خطـي تبـديلها خروجي

شكل خروجي به و BCCگيري الگـوي ها  خروجـي محـور

شكل تمركز روي ورودي به  ورودي BCCگيري الگـوي ها

مي  يـك BCCكه الگـوي همچنين ازآنجا. شود محور منجر

مي مدل برنامه تواند هم بـه شـكل مـسئله ريزي خطي است

به شـكل دو  و هم مـسئله اصـلي طـرح) دوگـان(آل اصلي

كه بر اساس شكل مسئله اصلي طراحي شود،. شود الگويي

و الگـويي كـه بـر اسـاس دوآل مـسئله اصـلي  فرم مضربي

نمايش رياضي فرم. شودمي طراحي شود فرم پوششي ناميده 

به صورت زير استBCCپوششي الگوي  : ورودي محور

( ) ( ) ( )njsrmi
freewvu

xv

wyu

ts

xv

wyu
MaxZ

ir

iji

m

i

rjr

s

r

ioi

m

i

ror

s

r

,...,2,1,,...,2,1,,...,3,2,1
,0,

1

:.

1

1

1

1

===
=≥

≤
+

+
=

∑

∑

∑

∑

=

=

=

=



435

 محمدرضا طبرستانيوكتر سيد محمود موسوي شيريد
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 ورودي محورBCC فرم پوششي الگوي-1الگوي
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فر يند بهينهافر ينـداسـازي در ايـن الگـو بـه صـورت يـك

در. شودميانجاماي دومرحله مرحلـه اول حـداكثر كـاهش

به ميزان داده  و مرحله دوم حركـت بـه سـويθ*وسيله ها

)ييي با استفاده از متغيرهاي كمكامرز كار )+− ** , ri ss.يك

وθ*=1گيـري در صـورتي كاراسـت كـه واحد تـصميم
)مقــدار متغيرهــاي كمكــي برابــر )+− ** , ri ssصــفر باشــند .

و مقدار به ترتيب منبعθ*>1متغيرهاي كمكي غير صفر

ميگيرييي هر واحد تصميماو ميزان ناكار .دهد را نشان

 تحقيقشناسي روش-5

روش تحقيق مورد استفاده در اين تحقيق روش ميـداني بـا

و سـالمهـ استفاده از اطلاعات تاريخي شركت  اي درمانـده

بـودن مـلاك طبقـه قانون تجـارت141مشمول ماده. است

ا بـــه عنـــوان گـــروه درمانـــده هـــ بنـــدي شـــركت 

بط قبلـي در در عمده تحقيقـات مـرت. است شده درنظرگرفته

بودن بـه عنـوان معيـار ورشكـستگي ايران مشمول اين ماده 

به اينكه شركت شده فرض اي مـشمول ايـنهـ است با توجه

و ورشكستگي نمـي   در ايـن،كننـد ماده لزوماً اعلام انحلال

مي .شود تحقيق از اصطلاح درماندگي مالي استفاده

و نمونه آماري-1-5  جامعه

ع ايهـ بـارت اسـت از شـركت جامعه آماري ايـن تحقيـق

بـراي. شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران توليدي پذيرفته

ــه  ــاري از نمونـ ــه آمـ ــاب نمونـ ــي انتخـ ــري زوجـ گيـ

ايهـبه اين منظـور ابتـدا از بـين شـركت. است شده استفاده

كه بين سال 141 مشمول مـاده1386تا1377ايه توليدي

ي در ايـن ملاك وقوع درماندگي مال(اند قانون تجارت شده

گيري تصادفي سـاده شركت با استفاده از نمونه60) تحقيق

ا، يـكهـ سپس براي هر يك از اين شـركت. انتخاب شدند 

به گونه  به عنوان زوج سالم اي انتخاب شـد شركت توليدي

بـا نمونـه درمانـده)اهـ جمع كل دارايـي(كه از نظر اندازه 

بـا. باشـد مربوطه در سال وقوع درماندگي مالي تطابق داشته 

به مقدور  باه نبودن انتخاب شركت توجه و درمانده اي سالم

اي تقريباً برابـر از صـنايع مـشابه، تطـابقه جمع كل دارايي 

و سالم از نظر نوع صنعته شركت  ـانجاماي درمانده .شد ن

 هـر( جفت نمونـه انتخـاب شـده60در آخرين مرحله نيز

و يك شركت سالم مشابه جفت شامل يك شركت درمانده

گيـري با اسـتفاده از نمونـه)اه با آن از نظر جمع كل دارايي 

و آزمايـشي  تصادفي ساده بـه دو گـروه مـساوي آموزشـي

و نمونـه. تقسيم شدند  نمونه آموزشي براي طراحي الگوهـا

.شدشده استفاده آزمايشي براي آزمون الگوهاي طراحي

ها گردآوري داده-2-5

ياهـ اي مـالي شـركتهـ هـا، صـورت براي گردآوري داده

و اوراق بهـــادار تهـــران، موجـــود در كتابخانـــه بـــورس

 موجـود در سـايت اينترنتـيياي مـالي شـركتهاهـ صورت

و و مطالعـات اسـلامي بـورس مديريت پـژوهش، توسـعه

و اطلاعات مـالي موجـود در نـرم  افـزار اوراق بهادار تهران

هــا بــراي گــردآوري داده. اسـتشــده تـدبير پــرداز اســتفاده 

ــ ــ ركتشـ ــالهـ ــه در سـ ــ اي نمونـ t-2وt،1-tاي هـ

اي درمانـده بـههـا براي شـركته اين سال. است شده انجام

 قـانون141مشمول ماده(ترتيب سال وقوع درماندگي مالي 

و براي شركت)شدن تجارت و دو سال قبل از آن ايه، يك

و دو سال قبـل از آن سالم سال وقوع درماندگي مالي، يك

.ستهاآنده در زوجِ درمان

 طراحي الگوي مبتني بر تحليل لوجيت-3-5

،tايهـ مان اطلاعـات سـالز اين الگو بر اساس بررسي هم

1-t2و-tمي براي طراحـي. شود نمونه آموزشي طراحي

 نـسبت مـالي كـه بـيش از سـاير35اين الگو ابتـدا تعـداد 

وا در مطالعات قبلـي پـيشه نسبت بينـي درمانـدگي مـالي

 بـه عنـوان متغيرهـاي اوليـه انـد شـدهي استفاده ورشكستگ

در35فهرسـت ايـن.(شـوند مـي درنظرگرفته  نـسبت مـالي

با توجه بـه تعـداد بـالاي متغيرهـاي). است آمده1پيوست



436

و تأثير متغير كارايي در بهبود مدلتوانايي مدل مبتني بر تحليل لوجيت در پيش بيني درماندگي مالي
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اوليه، لازم است تعداد اين متغيرها براي استفاده در الگـوي

كـاهش متغيرهـا بـراي طراحـي الگـوي. نهايي كاهش يابد 

دوايك فر لوجيت از طريق  در. شـودميانجـاماي مرحله يند

مرحله اول با استفاده از تحليل تشخيـصي چنـدمتغيري بـه

گام، متغيرهـايي كـه بـالاترين قابليـت تفكيـكبه روش گام 

و درمانـده را دارنـد تعيـينهـ شركت ا بـه دو گـروه سـالم

درم در مرحله دوم كـاهش متغيرهـاي بـاقي. شوندمي انـده

با  به نحوي پايان مرحله اول  انجـام استفاده از تحليل عاملي

هـايي كـه توانـايي تبيـين بخـش عمـدهكه نـسبت شودمي

شـده در پايـان اي مـالي انتخـابهـ اطلاعات تمامي نـسبت 

از. مرحله اول را دارند تعيين شوند  به اينكه هـدف با توجه

ــا(تحليــل عــاملي حــذف متغيرهــاي اضــافي  متغيرهــاي ب

شـده بـا اي نهـايي انتخـاب اسـت، متغيرهـ) همبستگي بـالا 

استفاده از اين روش از همبستگي بالايي برخـوردار نيـستند 

كه رعايت اين شـرط در اسـتفاده از رگرسـيون لوجـستيك 

شـده در پايـان مرحلـه اي تعيينه نسبت. حائز اهميت است

به عنوان متغيرهاي نهايي براي طراحي الگوي لوجيـت  دوم

مي  ن متغيرهـاي نهـايي، پـس از تعيـي. شوند تحقيق انتخاب

 با استفاده از رگرسـيون لوجـستيك بـه عنـوانهاآنتركيب

مي . شـود الگوي مبتني بر تحليل لوجيت اين تحقيق معرفي

و رگرسـيون لوجـستيك بـه سـه روش اينتـر، پـيش رونــده

رونده قابل انجام است كـه در ايـن تحقيـق بـه منظـور پس

ل  وجـستيك از استفاده از تمامي متغيرهاي نهايي در الگـوي

.شودمي روش اينتر استفاده

اه محاسبه امتياز كارايي شركت-4-5

ا، تعيـينهـ قدم براي محاسبه امتياز كارايي شـركت نخستين

و خروجي ورودي است تا بتوان با قـضاوته هاي شركت ها

به انتخاب مناسـبهاآن ماهيت بارهدر رين الگـويتـ نسبت

ا يـك ديـدگاه عمليـاتيبـ. كرد ها اقدام تحليل پوششي داده 

كه شركت ها درصدد بودن خروجيا با فرض ثابته عواملي

كه شـركتهاآنكردن حداقل و عواملي اهـ هستند ورودي،

 هـاآنكـردن ها درصدد حـداكثر بودن ورودي با فرض ثابت

مي. اند هستند، خروجي و غيرمالي توانند عوامل متعدد مالي

ــوان داده و ســتانده بــه عن ــ هــا ك شــركت توليــدي هــاي ي

به دليـل. شوند درنظرگرفته در اين تحقيق اطلاعات غيرمالي

در تحقيق حاضـر،. است نشده ماهيت تحقيق درنظر گرفته 

ا بـه عنـوان كـل منـابع در اختيـار واحـده جمع كل دارايي 

و تصميم گيري در تاريخ ترازنامه بـه عنـوان اولـين ورودي

به عنوان منـا خالص هزينه  در بع اسـتفاده هاي عملياتي شـده

به عنوان دومين ورودي انتخاب شدند  همچنـين.طي دوره

بـه عنـوان منـافع) شـده تعـديل(سود انباشته ابتـداي دوره 

و باقي كسب تم شده سـيس آن تـاأانده در شـركت از زمـان

و سـود عمليـاتي بـه  به عنوان اولين خروجـي ابتداي دوره

ع  به طي دوره نوان خروجي عنوان نتيجه حاصل از عمليات

كه با توجـه بـه اين توضيح. ديگر انتخاب شدند  لازم است

اي نمونه از نظر نـوع صـنعت در ايـنه عدم تطابق شركت 

به عنوان يك منفعت كسب  ) خروجـي(شده تحقيق، فروش

. نشد درنظرگرفته

و خروجـي با توجه بـه اينكـه رابطـه بـين ورودي هـاي هـا

به گونه انتخاب كه تغيير شده به همان در ورودي اي است ها

و نيـز انتظـار هـا نمـي نسبت باعث تغيير در خروجي  شـود

اي درمانـده بـا مقـادير منفـيهـ رفت در بررسي شركتمي

هـا برخـورد شـود، بـراي محاسـبه امتيـاز كـارايي خروجي

 ورودي محـور BCCا در ايـن تحقيـق از الگـويه شركت

ر ورودي محور هم داراي ساختا BCCالگوي(شداستفاده

ــل ورودي ــه دلي و هــم ب ــر اســت ــاس متغي ــه مقي ــازده ب ب

به ها براي تبديل محوربودن آن، امكان تعديل خروجي  شدن

).اعداد مثبت وجوددارد

از-5-5  طراحي مجدد الگوي لوجيت با استفاده

 امتياز كارايي

كــردن متغيــر امتيــاز كــارايي بــه الگــوي ايــن الگــو از وارد

مي  اي طراحـي ايـن الگـو،بر. شود لوجستيك قبلي طراحي

بـه امتياز كارايي شركت  به همـراه متغيرهـاي درها كاررفتـه

ــستقل  ــاي م ــوان متغيره ــه عن ــي ب الگــوي لوجــستيك قبل

و تركيبمي درنظرگرفته  با استفاده از رگرسـيونهاآنشوند

به عنوان الگوي مبتنـي بـر تحليـل به روش اينتر لوجستيك

ميلوجيت با استفاده از امتياز كارايي  .شود معرفي

 شده آزمون الگوهاي طراحي-6-5

بندي شده از طريق تعيين دقت طبقه آزمون الگوهاي طراحي

 نمونه آزمايشي بـه صـورتt-2وt-1ايه در سالها آن

و بـه ايـن ترتيـب اعتبـار الگوهـاي شودمي انجامجداگانه

مي طراحي .شود شده مشخص
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 هاي تحقيق آزمون فرضيه-7-5

به منظـور تعيـين قابليـت پـيش آزمون دو بينـي فرضيه اول

ب  شـده از طريـق وسـيله الگوهـاي طراحـيهدرماندگي مالي

هر5دارياآزمون آماري نسبت در سطح معن  و براي  درصد

 نمونـه آزمايـشي بـه صـورتt-2وt-1ايه يك از سال

درصـد دقـت مـورد انتظـار بـراي. شـودميانجام جداگانه

ب آزمون اين فرضيه  . شـود مـي درصد درنظرگرفتـه50رابر ها

مي :دهد فرمول زير نحوه محاسبه آماره اين آزمون را نشان

Z =

N
)P-(1P

PP
00

01 −

P1=كهه درصدي از كل شركت الگـو صـحيح واسـطه بـها

؛اند بندي شده طبقه

P0=؛)مورد انتظار(شده درصد دقت از پيش تعيين
N=حجم نمونه مورد بررسي الگو .

به منظـور مقايـسه قابليـت هم چنين آزمون فرضيه سوم نيز

شـده از طريـق آزمـون آمـاري بيني الگوهـاي طراحـي پيش

از5دارياا در سطح معنه نسبت و بـراي هـر يـك  درصـد

و بـه صـورتt-2وt-1ايه سال و مجموع اين دو سال

فرمـول زيـر. شـود جداگانه براي نمونه آزمايشي انجام مـي

مينحوه محاسبه آم :دهد اره اين آزمون را نشان

2

22

1

11

21

N
)P-(1P

N
)P-(1P

PP

+

−
Z =

P1=كهه درصدي از شركت  صـحيح1الگـوي واسـطهبها

؛اند بندي شده طبقه

P2=كهه درصدي از شركت  صـحيح2الگـوي واسـطهبها

؛اند بندي شده طبقه

N1=؛1 حجم نمونه مورد بررسي الگوي

N2 .2الگوي حجم نمونه مورد بررسي=

 نتايج تحقيق-6

 شده الگوهاي طراحي-1-6

به طراحي الگوها پرداخته ونـه كـهگ همـان. شودمي در ادامه

ــب ــاليلاًق ــات م ــا از اطلاع ــي الگوه ــد در طراح ــان ش  بي

.شداي نمونه آموزشي استفادهه شركت

 الگوي مبتني بر تحليل لوجيت-1-1-6

به روشا مرحله از فر نخستين گـامبه گام يند كاهش متغيرها

كه از بين   نـسبت مـالي35براي طراحي اين الگو نشان داد

ايه اوليه، چهار نسبت مالي بيشترين قابليت تفكيك شركت

و سالم را دار از اين چهار نسبت عبارت.نددرمانده :اند

5x=به كل داراييه دارايي ؛اه اي آني

9x=به كل دارايي ؛اه سرمايه در گردش

14x=به كل داراييسود خال ؛اهص

24x=به فروش .سود ناويژه

3نتايج حاصـل از آزمـون لانـداي ويلكـس كـه در نگـاره

مي آمده كه در سـطح معنـ است، نشان  درصـد،5داريادهد

ا بـه دو گـروههـ بندي شـركت تك اين متغيرها در طبقه تك

م و درمانده . اند ثر بودهؤسالم

 نتايج آزمون لانداي ويلكس-3نگاره

 نتيجه سطح معناداريF لانداي ويلكس متغير

5x558/0032/70000/0تأثير معنادار 

9x531/0581/38000/0تأثير معنادار 

14x579/0187/129 000/0تأثير معنادار 

24x544/0132/49000/0تأثير معنادار 

شده در مرحله اول با اسـتفاده از تحليـل چهار نسبت تعيين

در. شدندرسي عاملي بر  نتـايج حاصـل از ايـن تحليـل كـه

مي4نگاره  م آمده، نشان كه دو لفـه اصـلي اسـتخراجؤدهد

كه مقادير ويژه بالاتر از يـك دار  از662/78،دشده  درصـد

شده در پايان مرحلـه اول اطلاعات چهار نسبت مالي تعيين

. كنندمي را تبيين

كه در نگارهط همچنين همان ود نـسبتشـ مـي مشاهده5ور

ــروش  ــه ف ــاويژه ب ــود ن م)24x(س ــا ــسبتؤب و ن ــه اول  لف
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م)5x(اهــ اي آنــي بــه كــل دارايــيهــ دارايــي لفــه دومؤبــا

و لـذا ايـن دو متغيـر بـه عنـوان  همبستگي بـالاتري دارنـد

.شوندمي متغيرهاي نهايي براي طراحي الگو استفاده

و با دو متغير مدل لوجيت طراحي شده بر اساس روش اينتر

بي انتخابنهاي به صورت زير : آمد دستهشده

Y =
3.805 -X13.573 X5.002

3.805-X13.573X5.002
 245

24 5

exp
exp

1 +

+

+
داريا درصـد، معنـ5داريانتايج آزمون والد، در سطح معنـ

ــي  ــت طراح ــوي لوجي ــا در الگ ــرايب متغيره را ض ــده ش

).6 نگاره( كند ييدميأت

 شده هاي اصلي استخراج لفهؤم-4نگاره

 مؤلفه
مقدار

 ويژه

درصد

 واريانس

د درص

 تراكمي

774/1357/44357/44 مؤلفه اول

372/1304/34662/78 مؤلفه دوم

 نتايج تحليل عاملي-5نگاره

5x9x14x24x

080/0166/0922/0944/0 مؤلفه اول

835/0793/0194/0089/0مؤلفه دوم

 نتايج آزمون والد-6نگاره

 معناداري درجه آزادي عدد والد مجموع مربعات بتا

5x002/5520/1827/101001/0

24x573/13162/2423/391000/0

627/0812/361000/0-805/3 عدد ثابت

عدد حاصل از الگوي فوق براي هر شركت احتمـال تعلـق
به گروه شركت  بـا. دهـد اي سالم را نشان مـيه آن شركت

نمهـ شده براي شـركت بررسي توزيع اعداد محاسبه  ونـه اي

 بـه عنـوان5/0آموزشي با استفاده از الگوي مـذكور نقطـه 

ب به ايـن معنـا كـه اگـر بـا دستهنقطه انقطاع اين الگو آمد

ب  وهمحاسبه دو نسبت كاررفته در الگـو بـراي هـر شـركت

ر يـاتـ در تابع الگـو، عـدد حاصـل بـزرگهاآنجايگزيني 
 باشـد، احتمـال تعلـق شـركت مـورد5/0مساوي بـا عـدد

به گروه شركت بررس ازهي  درصد اسـت50اي سالم بالاتر

به عنوان شركتي سالم طبقه بنديو لذا شركت مورد بررسي
از حال اگر عـدد محاسـبه. شودمي  باشـد،5/0شـده كمتـر

ايهـ احتمال تعلق شركت مورد بررسـي بـه گـروه شـركت

و لـذا شـركت بـه عنـوان50سالم كمتـر از  درصـد اسـت

.شد بندي خواهد شركتي درمانده طبقه

از-2-1-6  الگوي مبتني بر تحليل لوجيت با استفاده

 امتياز كارايي

دو)36x(براي طراحي اين الگو، امتيـاز كـارايي بـه همـراه

بـه ايـن منظـور ابتـدا. شـدند متغير الگـوي قبلـي اسـتفاده 
به صورت دوبه  . شـد دو بررسي همبستگي ميان اين متغيرها

ايـن سـه متغيـر ميـان ضـعيف هنده همبستگيد نتايج نشان

.است

 ضريب هبستگي پيرسون بين متغيرهاي الگو-7نگاره

5x24x36x متغير

5x116/0181/0

24x16/01521/0

36x181/0521/01

ب به اين نتايج امكان كارگيري اين متغيرها در كنـارهبا توجه

. هم در يك الگـوي مبتنـي بـر تحليـل لوجيـت وجـوددارد 

و الگوي لوجيـت طراحـي شـده بـا اسـتفاده از روش اينتـر

ب بههمتغيرهاي به صورت زير :آمد دست كاررفته در آن

4.24-X1.707 X11.389 X4.871
4.24 X1.707 X11.389 X4.871

36245

36245 -
exp

exp
1 ++

++

+
=

Y
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:كه در آن

5x=به كل داراييه دارايي ؛اه اي آني

24x=به فروش ؛سود ناويژه

36x=شده با استفاده از تحليل پوششي امتياز كارايي محاسبه

.هادهدا

) درصـد5داريادر سطح معنـ(نتايج حاصل از آزمون والد

داري ضـرايب متغيـر امتيـازااست، معنـ آمده9كه در نگاره

و دو متغير الگوي لوجيت قبلـي را در يـك الگـوي  كارايي

ت .كندمي ييدألوجيت جديد

 نتايج آزمون والد-8نگاره

ريمعنادا درجه آزادي عدد والد مجموع مربعات بتا

5x871/4547/1919/91002/0

24x389/11298/2559/241000/0

36x707/1833/0201/41040/0

682/0599/381000/0-240/4 عدد ثابت

 آزمون دقت الگوها-2-6

ايهـا از اطلاعـات مـالي شـركتهـ براي آزمون دقت مدل

.نمونه آزمايشي استفاده شد

مون دقت الگوي مبتني بر تحليل لوجيت نتايج حاصل از آز

 نمونـه آزمايـشي درt-2وt-1ايهـ در هر يـك از سـال 

.است آمده7نگاره

بينـي ايـن الگـو، افـت دقـت پـيش بـاره نكته قابل ذكـر در

الگو در دو سال قبل از وقـوع واسطهبهاي درماندهه شركت

.درماندگي مالي است

ر تحليـل لوجيـت بـا نتايج حاصل از آزمون الگوي مبتني بـ

t-2وt-1ايه استفاده از امتياز كارايي در هر يك از سال

.است آمده10نمونه آزمايشي در نگاره

 آزمون الگوي مبتني بر تحليل لوجيت-9نگاره

 جمع بندي نادرست طبقه بندي صحيح طبقه سالبندي طبقه نمونه
1-t41 100( نمونه60) درصد7/31( شركت19) درصد3/68( شركت(%

 كلي
2-t40 درصد100( نمونه60) درصد3/33( شركت20) درصد7/66( شركت (

1-t20 درصد100( نمونه30) درصد3/33( شركت10)درصد7/66( شركت (
 درمانده مالي

2-t16 درصد100( نمونه30) درصد7/46( شركت14) درصد3/53( شركت(

1-t21 درصد100( نمونه30) درصد30( شركت9) درصد70( شركت (

 آزمايشي

 سالم
2-t24 درصد100( نمونه30) درصد20( شركت6) درصد80( شركت (

 آزمون الگوي مبتني بر تحليل لوجيت با استفاده از امتياز كارايي-10نگاره

 جمع نادرستبندي طبقه بندي صحيح طبقه سال بندي طبقه نمونه
1-t45 درصد100( نمونه60) درصد25( شركت15) درصد75( شركت (

 كلي
2-t41 درصد100( نمونه60)درصد31,7( شركت19) درصد 68,3( شركت (

1-t24 درصد100( نمونه30) درصد20( شركت6) درصد80( شركت (
 درمانده مالي

2-t18 درصد100( نمونه30) درصد40( شركت12) درصد60( شركت (

1-t21 درصد100( نمونه30) درصد30( شركت9) درصد70( شركت (

 آزمايشي

 سالم
2-t23 درصد 100( نمونه30) درصد3/23( شركت7) درصد7/76( شركت(
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كه در نگاره فوق مشاهدهط همان شود دقت كلي ايـنمي ور

از طبقهالگو در  و دو سال قبل بندي نمونه آزمايشي در يك

به ترتيب  . درصد است3/68و75وقوع درماندگي

ها آزمون فرضيه-3-6

و دوم نتايج آزمون فرضيه-1-3-6 هاي اول

)بيني الگوها قابليت پيش(
به منظور بررسـي پس از تعيين دقت الگوهاي طراحي شده،

ايهـ تفكيـك شـركت قابليـت(بودن نتايج حاصـله دارامعن

و سـالم الگوهـا آزمـون آمـاري نـسبت در سـطح) درمانده

كه بـر اسـاس.شد درصد استفاده5داريامعن نتايج حاصله

بـ50درصد دقت از پيش تعيين شده برابر  دسـته درصـد

. است شده هاي زير ارائه است در نگاره آمده

دهـد كـه هـر دو الگـوي بررسي نتايج حاصـله نـشان مـي

بينـي درمانـدگي مـالي در ايـن تحقيـق پـيش شـده طراحي

شـده در بـورس اوراق بهـادار اي توليدي پذيرفتـهه شركت

50تهران را تا دو سال قبل از وقوع آن در سطحي بالاتر از 

و لـذا فرضـيه به درستي انجام داده و دوم درصد هـاي اول

.شودمي تحقيق پذيرفته

 بيني الگوي تحليل لوجيت نتايج حاصل از آزمون قابليت پيش-11نگاره

 سال نوع نمونه
بيني درصد پيش
 صحيح

بيني مورد درصد پيش
Z انتظار value P value نتيجه 

0Hرد فرضيهt3/68%50%840/2002/0-1 كلي
 آزمايشي

0Hرد فرضيهt7/66%50%582/2005/0-2 كلي

ي تحليل لوجيت با استفاده از امتياز كاراييبيني الگو نتايج حاصل از آزمون قابليت پيش-12نگاره

 سال نوع نمونه
بيني درصد پيش
 صحيح

بيني مورد درصد پيش
Z انتظار value P value نتيجه 

0Hرد فرضيهt75%50%873/3000/0-1 كلي
 آزمايشي

0Hرد فرضيهt3/68%50%840/2002/0-2 كلي

ايسه دقتمق( نتايج آزمون فرضيه سوم-2-3-6

)الگوها

در نتايج حاصل از مقايسه آماري دو الگـوي طراحـي شـده

.است آمده13اين تحقيق در نگاره 

به معناي يكساناتفاوت معن بودن دقت دار بين نتايج حاصله

مقايسه دقت كلي اين دو الگو. بيني دو الگو نيست پيش

مي بيني الگوي لوجيت با استفاده دهد دقت كلي پيش نشان

تا امتياز كارايي از دقت كلي پيشاز  بيني الگوي لوجيت

)2الگوي(و الگوي لوجيت با استفاده از امتياز كارايي)1الگوي( نتايج آزمون مقايسه دقت الگوي لوجيت-13نگاره

2Zدقت الگو1دقت الگو سال نوع نمونه Value P Value نتيجه 
1-t3/68عدم وجود تفاوت معنادار812/0416/0 درصد75 درصد 

2-t7/66كلي عدم وجود تفاوت معنادار195/0845/0 درصد3/68 درصد 

 عدم وجود تفاوت معنادار702/0483/0 درصد6/71 درصد5/67 جمع

1-t7/66%80%181/1238/0عدم وجود تفاوت معنادار 

2-t3/53درمانده عدم وجود تفاوت معنادار522/0602/0 درصد60 درصد 

 عدم وجود تفاوت معنادار154/1248/0 درصد70 درصد60 جمع

1-t70عدم وجود تفاوت معنادار000/01 درصد70 درص 

2-t80عدم وجود تفاوت معنادار754/0-313/0 درصد7/76 درصد 

آزمايشي

 سالم

 معنادارعدم وجود تفاوت835/0-208/0 درصد4/73 درصد75 جمع
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كه اين تفاوت ناشي از توانـايي بـالاتر حدودي بالاتر است

بنـدي الگوي لوجيت با اسـتفاده از امتيـاز كـارايي در طبقـه 

هـاي مـورد اي درمانـده در تمـامي دورههـ صحيح شـركت 

.و مجموع اين دو سال استt-2وt-1ايه يعني سال،بررسي

و نتيجه-7  گيري خلاصه

هـاي مختلـفگي مـالي بـر گـروه ثيرات گسترده درمانـدأت

و توسـعه الگوهـاي پـيشن ذي بينـي فع باعث شده تا ايجاد

وه درماندگي مالي شركت  ا همـواره مـورد توجـه محققـان

هدف از طراحـي ايـن. باشد فعالان بازار سرمايه قرار داشته

به شاخص  كه پـيشيها الگوها دستيابي بينـي وقـوعي است

و توسـعه. كنـد پذير چنين وضعيتي را در آينده امكان  ايجـاد

ــا ــين الگوه ــييچن ــرهي م ــه به ــد ب از توان ــب ــري مناس گي

ــ فرصــت ــرمايهه از اي س ــوگيري ــين جل و همچن ــذاري گ

در. كند رفتن منابع كمك هدربه كه عليرغم تحقيقات فراواني

اسـت، همچنـان انجامـشده بيني درماندگي مـالي زمينه پيش 

و ارائه الگوهـاي جديـد در ايـن زمين ـ ه از اهميـت طراحي

بر همـين اسـاس در ايـن تحقيـق. فراواني برخوردار است

اهـ شده بـراي شـركتي محاسبهياست امتياز كارا سعي شده 

ها بـه عنـوان يـك با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده

.شودا استفادهه كننده درماندگي مالي شركت بيني متغير پيش

 تحليـل لوجيـت در اين تحقيق ابتدا الگـويي بـا اسـتفاده از

نتايج حاصل از آزمون ايـن الگـو روي نمونـه. طراحي شد

مي آزمايشي انتخاب  كه اين الگو تا دو سـال شده نشان دهد

آن قبــل از وقــوع درمانــدگي مــالي مــي در توانــد وقــوع را

ــركت ــ ش ــالاتر از ه ــي ب ــا دقت ــدي ب ــد50اي تولي  درص

ت گفتـه، قابليـ علاوه بر معرفي الگـوي پـيش. كند بيني پيش

به عنوان يك متغير مستقل در كنـار استفاده از امتياز كارايي

بينـي درمانـدگي مـالي بـا اي مالي براي پـيشه ساير نسبت 

بررسي نتايج حاصـل.شداستفاده از تحليل لوجيت بررسي 

دهـد كـه از آزمون اين الگو روي نمونه آزمايشي نشان مـي 

لي اين الگو نيـز تـا دو سـال قبـل از وقـوع درمانـدگي مـا 

آنمي اي توليدي با دقتـي بـالاتره را در شركت تواند وقوع

.كند بيني درصد پيش50از 

ت ثير متغير امتياز كارايي بر بهبود دقتأدر آخرين مرحله نيز

كلي الگوي مبتني بر تحليل لوجيت از طريق مقايـسه دقـت 

از پيش و الگـوي لوجيـت بـا اسـتفاده بيني الگوي لوجيـت

نتايج حاصل از مقايسه دقت كلي. رسي شد امتياز كارايي بر 

راابينـي بـه شـكل معنـ اين دو الگو بهبود دقت پـيش  داري

 اما نكته مهم در مقايسه دو الگو ايـن اسـت،دهد نشان نمي 

به الگوي لوجيـت، به عنوان متغير كه با ورود امتياز كارايي

اي درمانــده مــالي در تمــامي هــ بينــي شــركت دقــت پــيش

بر دوره يابـد كـه همـين مـسئله رسي افزايش مـي هاي مورد

بينـي الگـوي لوجيـت بـا شدن دقت كلي پـيش باعث بيشتر 

به دقت كلي الگوي لوجيـت  استفاده از امتياز كارايي نسبت

هــاي مــورد بررســي بــدون امتيــاز كــارايي در تمــامي دوره

به اهميت پيش. است شده ايهـ بيني صحيح شركت با توجه

ش درمانده، بهبود پيش اي درمانده با ورود متغيـره ركتبيني

كه در اين تحقيق مـشخص  به الگوي لوجيت امتياز كارايي

مي شده و است به عنوان يك متغير جديد تواند اين متغير را

بينـي كار گيري در مطالعات مـرتبط بـا پـيشهببرايمناسب 

. كند درماندگي مالي معرفي

 هاي تحقيق محدوديت-8

ــركت� ــابق ش ــان تط ــدم امك ــ ع واه ــالم ــه س ي نمون

اي نمونه درمانده از نظر نوع صنعت بـه دليـله شركت

و درمانـده بـاهـ نبودن انتخاب شركت مقدور اي سـالم

؛اي تقريباً برابر از صنايع مشابهه جمع كل دارايي

عدم امكان استفاده از الگوهاي خروجي محور تحليـل�

بـودن بـه دليـل منفـي BCC هـا بـه روش پوششي داده 

اي نمونــه هــ هــاي اصــلي در شــركت اغلــب خروجــي

.درمانده مالي

ات پيشنهاد-9

ــشي داده� ــل پوش ــتفاده از تحلي ــا داده اس ــا ب و ه هــا

هاي متفاوت با اين تحقيق براي طراحي الگـوي ستانده

؛بيني درماندگي مالي پيش

 بـه Slack-based)( استفاده از الگوهـاي اسـلك بـيس�

ت و خروجـيهـ كيد بر وروديأمنظور تا بـه صـورهـا

مان استفاده از الگوهاي خروجي محور با بازده بـهز هم

هـاي مثبـت بـراي مقياس متغير با استفاده از خروجـي 

؛بيني درماندگي مالي طراحي الگوي پيش

ت� شده با اسـتفاده ثير متغير امتياز كارايي محاسبهأبررسي

بينـي الگوهـاي ها بر دقت پـيش از تحليل پوششي داده 

از سـاير فنـون از جملـه تحليـل گرفته با استفاده شكل

و شبكه عصبي مصنوعي .تشخيصي
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 فهرست متغيرهاي اوليه تحقيق-1پيوست

 نسبت مالي نماد نسبت مالي نماد

1x19 مدت به حقوق صاحبان سهام بلندهاييبدهxو مال هايي به كل داراياتسود قبل از بهره

2x20هاييمدت به كل دارا بلندهاييبدهxو مال هزبياتسود قبل از بهره  بهرهينهه

3x21 به حقوق صاحبان سهامي جارهاييبده x و مال هزياتسود قبل از بهره  ياتي عمليها ينه به خالص

4x22ي تجاريافتنيدرياه فروش به حساب x 
به بلنديبده  حقـوقومـدت بلنـديبـده مجموع مدت

 صاحبان سهام

5x23هايي به كل دارايآنهايييداراxد  ثابتهايييارافروش به

6x24هايي ثابت به كل داراهايييدارا x به فروشيژهسود ناو 

7x25هايي به كل داراي جارهايييدارا x در گردشيهفروش به سرما 

8x26 در گردش به حقوق صاحبان سهاميهسرما x هاييفروش به كل دارا

9x27هايي در گردش به كل دارايهسرما x به  كالايموجودفروش

10x28هاييسود انباشته به كل داراxبه حقوق صاحبان سهامهايكل بده 

11 x 29 سود خالص به حقوق صاحبان سهام x هايي به كل داراهايكل بده

12 x 30 سود خالص به فروش x آن ينسبت

13 x 31هايسود خالص به كل بده x جارينسبت 

14 x 32هاييسود خالص به كل دارا x هاييوجه نقد به كل دارا

15 x و مال هزيهسرما x 33 ثابتهاييي به داراياتسود قبل از بهره  ياتي عمليها ينه در گردش به خالص

16 x و مال  در گردشيهسود خالص به سرما x 34 در گردشيه به سرماياتسود قبل از بهره

17 x و مال  در گردشيه كالا به سرمايوجودم x 35 به فروشياتسود قبل از بهره

18 x و مال يي كارايازامت x 36هاي به كل بدهياتسود قبل از بهره


