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  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1391 زمستان/ چهارمشماره / سال اول

  
كاربرد مدل آلتمن و لوالي با مدل لگالت و ورنانيو، براي پيش بيني تداوم فعاليت و 

  بورس اوراق بهادار تهران ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در
  
  

  محمدرضا نيكبخت
  )تابتاكم لوئسم( تهراندانشگاه دانشيار دانشكده مديريت 

  
  محمدمراد بهادري

  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه تهران
  

  
  
  

  چكيده
مدلها و  ها، به شاخصگرايش اكثريت گروههاي ذينفع  دردهه اخير باعث شركتهاي بزرگ بحران مالي

  .  ورشكستگي گرديده است براي كاهش ريسك ناشي از  پيش بينيالگوهاي 
اين پژوهش بدست آوردن مدل هاي تعديل شده بر مبناي الگوهاي پيش بيني ورشكستگي آلتمن و  هدف

لوالي با مدل لگات و ورنانيو جهت پيش بيني ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 
شركت  49شركت سالم و  49رو در اين پژوهش  يناز ا.باشدهمچنين مقايسه نتايج بكارگيري دو مدل مي

- 1388طبقه صنعت مربوطه و سال تطابق داشته اند در بازه زماني بين سالهاي  ناسالم،كه از نظر نوع صنعت و
كه نتايج حاصل حاكي از توانائي .تمايزي مورد آزمون قرار گرفتند تحليل ، انتخاب و سپس به روش تكنيك1380
جهت پيش بيني ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر  تهران مي مدل تعديل شده هر دو
  .و بين نتايج بكارگيري دو مدل تفاوت معنادداري وجود ندارد. باشد

 
  .،الگوي التمن و لوالي ، الگوي لگالت و ورنانيو)تفكيك (تكنيك تحليل تمايزي ،نقطه انقطاع  :هاي كليدي واژه

  
  
  
  

 27/8/91: تاريخ پذيرش       19/4/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
 اخير،همچون سرعت فزاينده تغييردرتكنولوژي وفناوريهاي توليد، دهه درچند حاكم براقتصاد شرايط

رويكردهاي مشتري مداري  بر تمركز گسترش دامنه زنجيره مبادلات بين صنايع، و توسعه بازارها، رشد
اقتصادجهاني تغييرات در مبناي رقابت و تنوع محصولات از يك سو، و همچنين آمار نگران كننده  و

درخصوص ورشكستگي واحدهاي اقتصادي از سوي ديگر،باعث تغيير نگرش اقتصاددانان و برنامه ريزان 
در جامعه براي كاهش ريسك سرمايه گذاري ناشي از  1درتصميم گيري براي تخصيص بهينه منابع

با منافع طيف  كهرو شناسائي وپيش بيني دور نماي واحدهاي اقتصادي از اين.ورشكستگي گرديده است
 .موضوع حياتي و مطلوب باشد رسد كهگسترده اي از گروههاي ذينفع درارتباط هستند بنظر مي

خبره هوش  رويكرد مدلهاي آماري، بيني دورنماي واحدهاي اقتصادي پزوهشگران ازبراي پيش
ي بر علائم مدلهاي آماري و خبره هوش مصنوع نمايندكه تمركز رويكردو تنوريك استفاده مي مصنوعي

هر  .صرفا به دلائل و علل ورشكستگي است و نشانه هاي ورشكستگي است و رويكرد مدلهاي تئوريك
يك از اين مدلها داراي نقاط ضعف و قوت خود مي باشند گرچند روش مدلها متفاوت از يكديگر است 

 Adnan Aziz.M and Humayon A Dar].اما از لحاظ اثر و نتيجه از يكديگر تفاوت چنداني ندارند
(2006) ] 

در پيش بيني ورشكستگي نسـبت بـه سـاير      2در بين مدلهاي آماري كاربرد تحليل مميزي چندگانه
مــدلهاي آمــاري و مــدلهاي خبــره هــوش مصــنوعي و مــدلهاي تئوريــك ،بــيش از ســاير مــدلها بــوده  

يكـرد تحليـل   رو پژوهش حاضر با رو از اين  [ Adnan Aziz .M and Humayon A. Dar (2006)].است
ضرايب دو مدل را 4با مدل لگا لت و ورنانيو،3مميزي قصد دارد با بكارگيري نسبتهاي مالي آلتمن و لوالي

دو مدل تعديل يافته ازمدلهاي مزبور ارائـه   تهران تعديل نمايد و و اوراق بهادار متناسب با شرايط بورس
  .و در نهايت نتايج دو مدل را باهم مقايسه نمايد.نمايد

  
  مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري و  -2

براي پيش بيني تداوم فعاليت يا )بكارگيري چند نسبت خاص(از آنجا كه استفاده از تحليل بنيادي
مدلهاوالگوهاي متعددي براي پيش بيني ورشكستگي ازسوي .بحران مالي بسيار حائز اهميت است

 .مستقل ارائه شده استپژوهشگران با بكارگيري سبتهاي مالي بعنوان متغير 
نخستين پژوهشي كه با رويكرد تجزيه و تحليل تك متغيري نسبت به ارائه الگوي پيش بيني 

وي عدم توانائي درايفاي تعهدات  .بود1966پژوهش ويليام بيور در سال ها پرداخت، ورشكستگي شركت
داند كه با ائيهاي نقدي ميتوسط واحد اقتصادي را به در ماندگي مالي تعريف،و شركت را مخزني از دار
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يابد و در جريانات ورودي وجوه نقد مخزن افزايش و با جريانات خروجي وجوه نقد، مخزن كاهش مي
  [Beaver W.H. (1966)] .شودآستانه وضعيت ورشكستگي به تدريج شركت خالي از جريانات نقدي مي

كرد  را عرضه متغيره چند ورشكستگي بيني پيش الگوهاي كه بود فردي نخستين) 1968( آلتمن 
 چندگانه مميزي تحليل  آماري  روش  وسيله  آنها به  وتحليل  و تجزيه  مالي  نسبت 22  با انتخاب  آلتمن

MDA  ،تابع  تهيه  به  وفقم  Z- score و  مستقل  متغيرهاي  عنوانبه   مالي  نسبت  از پنج  كه شدZ  به 
 او زعم به كه كرد ارايه نسبت، الگويي پنج اين تركيب با آلتمن. بود  شده  تشكيل  متغير وابسته  عنوان 

 از قبل سال يك براي آلتمن مدل دقت. است دارا مالي هاي نسبت ديگر درميان را عملكرد بهترين

 .آمد دست به درصد 83 حدود ورشكستگي از قبل سال دو براي و درصد  95 ورشكستگي حدود
[Altman, E. I. (1968)]  

الگوئي ارائه )پنج متغير(با استفاده از نسبتهاي مالي) 1980(در پژوهشي ديگر آلتمن و لوالي 
درصد است كه شكل 83.3نمودندكه دقت كلي پيش بيني آن براي يكسال قبل از ورشكستگي برابر 

  كلي تابع آن به صورت
Z= -1.626 + 0.234x1 - 0.531x2 + 1.002x3 + 0.972x4 + 0.612 5  

  :متغيرها عبارتند از كه درآن
 x1 :فروش به كل دارائيها 
 x2:كل بدهي ها به كل دارائيها 

: x3دارائيهاي جاري به بدهيهاي جاري 
 : x4 سود خالص بعد از ماليات  به كل بدهيها 

: x5درصد رشد حقوق صاحبان سهام به درصد رشد دارائيها  
 Z : اگر)متغير وابسته ( شاخص تفكيك"z<.0" شود در غير اينصورت ،ورشكسته تعيين ميانگاه شركت 

  [Altman, E. I., and Levallee, M. Y. (1980)] .شودمي شركت سالم تلقي
  

جريان  از متغيرهاي حاصل از صورت)1985(در سال  كي سي و بارتزاكدر پژوهشي ديگر نيز 
بررسي آنها .مودندن وجوه نقد و متغيرهاي حاصل از اقلام تعهدي جهت پيش بيني ورشكستگي استفاده

شركت غير ورشكسته و با استفاده از  230شركت ورشكسته و  60ساله و با استفاده از 5براي يك دوره 
نتايج مطالعه .نسبت حاصل از اقلام تعهدي انجام شد 6نسبت حاصل از صورت جريان وجوه نقد و 3

بيني  تعهدي قادر به پيش نقدي در كنار متغيرهاي حسابداري نشان داد كه متغيرهاي صورت جريانات
 پيشو متغيرهاي صورت جريان وجوه نقد بهتر از متغيرهاي تعهدي قادر به  باشند ورشكستگي مي
  [Casey, C.and N. Bartczak.(1985)]  .باشندمي بيني ورشكستگي
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  عنوانبه   مالي  نسبتبا استفاده از سه نسبت مالي ) 1986(در يك سال بعد لگا لت و ورنانيو 
 .Legault, J]،مدلي براي پيش بيني ورشكستگي ارائه نمود متغير وابسته  عنوان  به Zو  مستقل  غيرهايمت

and Veronneau, P. (1986)].  كه شكل كلي تابع آن  
Z= -2.7616 + 4.5913.x1 + 4.5080x2 + 0.3936x3 

  :و درآن متغيرها عبارتند از 
 x1:حقوق صاحبان سهام به كل دارائيها 
 x2: هزينه هاي مالي به كل دارائيها،+سود قبل از ماليات و اقلام غير مترقبه 
 X3:  فروش دوره قبل به كل دارئيهاي دوره قبل  

  
-1999نسبت مالي شركتها در بازه زماني بين سالهاي  10استفاده از با )2005( كيم و لي شين،

ارائه نمودند و  ورشكستگي بيني پيش براي رامدلي پشتيبان، بردار ماشين از و بكارگيري  1996
كه پزوهش آنان حاكي از دقت كلي و تعميم .بكارگيري نتايج آن را با شبكه هاي عصبي مقايسه نمودند

 ,Shin S. Kyung]  پذيري بالاي ماشين بردار پشتيبان در مقايسه با شبكه هاي عصبي مصنوعي است
Lee S. Taik, & Kim J. Hyun (2005)]  

مورد مطالعه  165مروري بر مدلهاي پيش بيني ورشكستگي در) 2007( و همكاران جوديا بيل واري
داشته اندكه يافته آنان حاكي از اين است  1965 -2007منتشر شده به زبان انگليسي بين سالهاي 

فاكتورمختلف در  752                        ً در مطالعات بوده است و كلا  ) فاكتور(متغير  57تعداد متغير مدلها بين يك تا 
. تاي آن در يك يا دو مطالعه بيشترمورد استفاده قرار نگرفته است 674. استفاده شده است مطالعات

مطالعه مورد استفاده قرار  54بيشترين نسبت مورد استفاده،سود خالص به كل داراييها است كه در 
 Jodi ].مطالعه مورد استفاده قرار گرفته است 51نسبت دارايي جاري به بدهي جاري نيز در.گرفته است

L. Bellovary.et.al (2007)]  
كه در )شركت ناسالم 50شركت سالم و135(شركت 185از متغيرمالي 14با )2011(توموز كرول

پذيرفته شده بودند استفاد نموده و با بكارگيري منطق فازي  2007تا 2000در بازه زماني "وارسا"بورس
كه نتايج حاكي از دقت كلي . يزي مقايسه نمودمدلي براي پيش بيني ارائه و  نتايج آن را با تحليل تما

    [Tomasz Korol.(2011)].بالاي منطق فازي در پيش بيني ورشكستگي است
انجام  مالي درماندگي و ورشكستگي بيني پيش هاي مدل در زمينه هاي متعددي پژوهش نيز ايران در

  . شده است
 و ازپنج بررسي، را ورشكستگي بيني پيش و مالي هاي بين نسبت ارتباط )1380(فغاني نرم مهدي

 بدست اسكور  Zمدل كه بيانگر اين است كه نتايج پژوهش آن.بدين منظور استفاده نمود مالي نسبت
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 سالم و ورشكسته به هاي گروه از يكي به نمونه هاي شركت بندي طبقه و آمده،قادر به تفكيك

  . باشدمي پيش بيني ورشكستگي در مالي نسبتهاي دهنده توانايي نشان امر اين كه باشدمي طورصحيح
كننده  بيني پيش هاي شاخص بررسي عنوان تحت خود پژوهش در) 1381(اميري  سليماني
 وي. ايران پرداخت در ورشكستگي بيني پيش براي الگويي ارايه به ايران محيطي شرايط در ورشكستگي

 15 از اي مجموعه كنندگي بينيقابليت پيش مورد در را شوندگان پرسش نظر نامه پرسش از استفاده با

 مدلي در نهايت در و شده است، جويا شركتها بيني ورشكستگي پيش در غيرمالي متغير 10 و مالي متغير

 در تنها او نهايي مدل. است داده قرار بررسي بيشتر مورد را مالي متغير 15 خطي كننده تفكيك نوع از

 حاصل نقد هرسهم؛وجه سود به سهم هر نقدي عملياتي جريان شامل نسبت است چهار برگيرنده

 بدهي به جاري هاي دارايي و جاري؛ هاي دارايي به كالا سهام؛ موجودي صاحبان حقوق به ازعمليات

 و بيشتر شركت ورشكستگي احتمال باشد تر نزديك صفر به  zمقدار  چه هر الگو اين در.جاري هاي
  .است كمتر شركت ورشكستگي احتمال باشد، تر نزديك يك عدد به z مقدار هرچه

 صنعت تجهيزات در آلتمن الگوي ضرايب تعديل بررسي به خود پژوهش در )1384(كاشاني احمدي

دقت  با شده ياد درصنعت آلتمن شده تعديل الگوي وي پژوهشنتيجه  طبق كه پرداخت خانگي ولوازم
 .كردمي تفكيك را ورشكسته غير و ورشكسته هاي شركت درصد 7/90

توانايي طبقه بندي درست شركتها را به دو گروه ورشكسته  ،)1384(وديگران مهرانيساسان و كاوه 
 توسط دو الگوي زيمسكي و شيراتا و اهميت نسبتهاي مالي اين الگوها را در پيش بيني و غير ورشكسته

متغيرهاي  دارند و نتايج آزمون نشان داد كه هر دو الگو اين توانايي را .ورشكستگي بررسي نمودند
كه نتايج حاصل از تعميم  بيني ورشكستگي شركت ها ندارند مستقل الگوها تأثير يكساني در پيش

درصد بدست آمده  4/97و براي الگوي زيمسكي 7/94پذيري مدل برازش شده آنان براي الگوي شيراتا 
 .است

شده  پذيرفته هاي شركت ورشكستگي تخمين براي فالمر مدل از بررسي استفاده به)1385(اميني 
درصد به  68درصد و  75 با فولمر داد مدل نشان پژوهش اين نتايج. پرداخت تهران اوراق بهادار بورس در

 .ترتيب براي يكسال و دو سال ما قبل ورشكستگي پيش بيني درستي داشته باشد
 بيني درماندگي شپي در پشتيبان بردار ماشين كاربرد بررسي به)1387(راعي رضا و پور فلاح سعيد

) لوجيت(  رگرسيون لوجستيك با را روش اين و پرداختند مالي نسبتهاي از استفاده با ها شركت مالي
 پيش كلي دقت ها مالي شركت درماندگي بيني پيش در دادكه نشان پژوهش اين نتايج .كردند مقايسه

است و  بيشتر) لوجيت( LRمدل بيني پيش كلي دقت درصداز95 اطمينان با سطح 5SVMمدل بيني
ورشكستگي  از قبل سال يك براي SVM مدل  دقت. دارد پذيري تعميم در نيز بالاتري توانايي مدل اين

  .آمد دست به درصد 76حدود  ورشكستگي از قبل سال دو براي و درصد 85حدود
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بيني در پژوهش خود به بررسي توانائي مدل هاي پيش )1388(رهنماي رود پشتي و همكاران 
ورشكستگي آلتمن و فالمرپرداختند كه نتايج پژوهش حاكي ازآن بودكه توانائي پيش بيني مدل التمن 

  .نسبت به مدل فالمر بيشتر است
ورشكستگي مالي شركتهاي پذيرفته در بورس در پژوهش خود به بررسي)1389(نيكبخت و شريفي 

ع پروستون چند لايه كه به روش الگوريتم پس ازنو(اوراق بهادرار تهران با استفاده از شبكه هاي عصبي
 بالاتر دقت از آنان حاكيپژوهش نتايج كه .و تحليل تمايزي پرداختند)انداز انتشار خطا آموزش ديده

 در عصبي هاي شبكه مدل پيش بيني توان علاوه به .داشت %5 معنادار درسطح عصبي هاي شبكه مدل

  .بود غيرورشكسته شركتهاي از بالاتر ورشكسته شركتهاي درست تفكيك
  

  علل ورشكستگي  و تعاريف
ه ورشكستگي وجود ژوا ازهاي متفاوتيهاي عاميانه،برداشتصرف نظر ازبرداشت درحوزه ادبيات مالي

 Gitman]دانند و فزوني بدهيها بردارائيها مي از سوء مديريترا ناشي محققين ورشكستگيبرخي.دارد

L.J.(1998)]،شرايط بوجوده آمده در وضعيت مالي واقتصادي واحد هاي تجاري مي از برخي ديگرناشي
درپرداخت هزينه بهره  جريانات نقدي شركت برخي به ناكافي بودن،[Dun & Bradstreet.(1998)]دانند

برخي ديگر نيز كاهش درسود آوري [whitaker, Richard .(1999)].بدهي هاي بلند مدت اشاره دارند
  [Gordon, M.J. (1971) ].اشاره دارند بدهي اصل و بهره باز پرداخت عجز در آنتبعه وبه
  

  استانداردهاي حسابداري و حسابرسي و موضوع  فرض تداوم فعاليت 
در   واحد تجاري  عمليات  ادامه  معناي  به  فعاليت  تداوم 1استاندارد حسابداري شماره  21طبق بند

واحد   انحلال  به  قصد ياالزامي  ، هيچ مالي  صورتهاي  و ارائه  در تهيه  يعني. است  بيني پيش  قابل آينده
استاندارد  22و 20و بندهاي .شود نمي  فرض واحد تجاري  عمليات  در حجم  توجه  قابل  يا كاهش  تجاري

 57و همچنين طبق بخش .بور به مسوليت مديريت در خصوص فرض تداوم فعاليت اشاره داردمز
استانداردهاي حسابرسي نشانه ها و شاخص هاي ترديد در فرض تداوم فعاليت به سه دسته، 

به  25،11،10،8طبقه بندي مي شود و متعاقب آن در بند هاي ) حقوقي(مالي،عملياتي، ساير نشانه ها 
 4،33،32وبندهاي  شودبرس و مجموعه اقدامات وي در طول فرآيند حسابرسي اشاره ميمسوليت حسا

  .به نوع اظهار نظر حسابرسان مستقل در خصوص تداوم فعاليت مي پردازد
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  و انواع آن  قانون تجارتمنظرورشكستگي ازمعيار 
  :قانون تجارت ورشكستگي ،را بدين گونه تعريف مي كند

ورشكستگي تاجر يا شركت تجارتي در نتيجه توقف از تاديه وجوهي كه بر . ت. ق 412بموجب ماده 
آيد كه وقفه درتاديه قروض يا ساير  مي قانون مذبور بر 413از ماده  و.عهده اوست حاصل مي شود

  .تعهدات نقدي موجب توقف بازرگانان است 
ميتوان تشخيص  قانون تجارت سه نوع ورشكستگي 549و  541و  412توجه به مواد  همچنين با 
   .ورشكستگي به تقلب -3  به تقصير  ورشكستگي -2  ورشكستگي عادي -1 :داد كه عبارتند از

حالت حقوقي بر تاجر و شركت تجاري مترتب است ولي در ) عادي(كه در ارتباط با نوع اول ورشكستگي
اقب كيفري نيز علاوه بر حالت حقوقي عو) تقلب( ونوع سوم ورشكستگي) تقصير(ورشكستگي نوع دوم 

  [5].بيني شده استبه منظور مجازات بازرگانان در قانون پيش
  

  سازمان بورس اوراق بهادار تهراناز منظر ورشكستگي  تعيين معيار
 تجـارت  قـانون  141 ماده از ورشكسته هاي شركت شناسايي تهران براي بهادار اوراق بورس سازمان

 نصف سرمايه حداقل وارده زيانهاي اثر بر اگر ": اين شرح است مفاد ماده قانوني مزبور به . گيردمي بهره

 دعوت را سهام العاده صاحبان فوق عمومي مجمع بلافاصله است مكلف مديره هيأت برود، ميان از شركت

 انحـلال  بـه  رأي مزبـور  مجمـع  هرگاه. شود  واقع رأي و شور مورد شركت بقاء يا انحلال موضوع تا نمايد

 سرمايه مبلغ به را شركت سرمايه قانون، اين 6 مقررات ماده رعايت با و جلسه همان در بايد ندهد، شركت

دهد درصورتي كه هيئت مديره برخلاف اين ماده به دعوت مجمـع عمـومي فـوق العـاده      كاهش موجود
مبادرت ننمايد و يا مجمعي كه دعوت مي شود نتواند مطابق مقررات قانوني منعقد گرددهر ذينفعي مي 

   "تواندانحلال شركت را ازدادگاه صلاحيتدار درخواست كند
 اي محدوديت پاره تهران، بهادار اوراق بورس انضباطي و اجرايي هاي نامه آيين علاوه بر اين براساس 

 مشكل رفع به را آنها گردد كهمي وضع شوند، مي شناخته141 ماده مشمول كه شركتهايي بر ويژه هاي

مديره سازمان بورس مقرر   هيئت 19/8/87اما شايان ذكر است براساس مصوبه .كندمي ملزم مربوط
اند  قانون تجارت شده 141دسته از شركتهاي بورسي كه مشمول ماده عاملاتي آن منماد .ه است گرديد

به شرط رعايت ضوابط مربوط به افشاي اطلاعات با اعلام اداره نظارت بر ناشران بورسي بازگشايي و 
  .گيرندميمورد معامله قرار سهام آنها در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران
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 ستگي طبقه بندي  مدلهاي پيش بيني ورشك
به آن اشاره شده مدلهاي پيش   2006 6در يك طبقه بندي كه توسط عدنان عزيز و هيم اي يان

مدلهاي خبره هوش : "ب "7مدلهاي آماري- "الف "بيني ورشكستگي پركاربرد در سه طبقه به ترتيب
مدلهاي آماري و خبره هوش (كه دو طبقه اول . قرار مي گيرند 9مدلهاي تئوريك-"ج " 8مصنوعي
تمركز شان بر علائم و نشانه هاي ورشكستگي است در حاليكه طبقه آخر صرفا به دلايل و ) مصنوعي

 [Adnan Aziz .M and Humayon A. Dar (2006)] .پردازدعلل ورشكستگي مي
  مدلهاي آماري  -الف

 12مدل احتمال خطي -3 (MDA)  11چندگانه  مدل تحليل مميزي -  2 10تحليل تك متغيره -1
(LPM)  4-  15مدل فرايند جمع انباشته -6 14مدل پروبيت   -5  13مدل لوجيت  (CUSUM) 7- 

  17 مدل تجزيه و تحليل بقا-8 16جزئيفرآيند تعديل 
   (AIES)مدلهاي خبره هوش مصنوعي  -ب

شبكه هاي -3(CBR) 19مورد بر مبتني مدل استدلال-182تفكيك مكررگيري درختهاي تصميم -1
تكنيك  -6  22مدل مجموعه هاي ناهموار -5(GA) 21الگوريتم ژنتيك-4 (ANN) 20عصبي مصنوعي

  24شبكه هاي بيز -SVM (7( 23ماشين بردار پشتيبان
   25مدلهاي تئوريك -ج

تئوري  -3 27بيچارگى قماربازتئوري  - 2 (BSDM)26گيري به روش تجزيه ترازنامهاندازه -1
   29ريسك تجاريهاي تئوري -4 28مديريت نقد

  
  (MDA) :چندگانه مدل تحليل مميزي

تحليل مميزي تكنيك چند متغيره است كه با جـدا كـردن مجموعـه هـاي متمـايز مشـاهدها و بـا        
مساله آماري در مورد به وجود .تخصيص مشاهده جديد به دسته هاي از پيش تعريف شده سرو كار دارد

استفاده از ايـن قـانون   با .باشد بر مبناي اندازه هاي حاصل از افراد مي) تابع تشخيص(آوردن يك قانون 
 [.مي توان افراد جديد را كه معلوم نيست از كدام جمعيت هستند،به يكي از جمعيت هـا منتسـب كـرد   

  ])1388(سدهي ،مرتضي و همكاران
استفاده )خطي كننده تفكيك(                             ً                          مدل تحليل مميزي چندگانه غالبا  بصورت مدل تحليل مميزي خطي 

كـه   اسـت  كننـده هـايي   بينـي  پيش از خطي تركيبي نتحليل مميزي خطي، يافت مدل هدف. مي شود
و گـروه   در ايـن پـژوهش گـروه شـركتهاي  سـالم     (شـده   بندي طبقه گروه هاي بين تفكيك را بهترين

 مثـل  كيفـي  متغيرهـاي  بينـي  يا پيش و بندي طبقه براي روش اين .باشد داشته )شركتهاي ورشكسته 
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از ايـن روش  .                        ً           طبيعت تحليل مميزي نسبتا  توضيحي است. گيردمي قرار استفاده مورد ورشكسته و سالم
براي بررسي تفاوت هاي مشاهده شده وقتي روابط سببي بـه خـوبي قابـل درك نباشـند اسـتفاده مـي      

ه وسـيل   متغيرهاي حسابداري است كه بـه  خطي از يدنبال پيدا كردن تابع  خطي بهمميزي تحليل .شود
بين گروههاي مربوط به واحدهاي اقتصـادي ايجـاد كنـد،در     متغيرهاي تعريف شده، حداكثر واريانس را

به عبـارت ديگـر نسـبت واريـانس بـين       حالتي كه واريانس درون هر گروه به كمترين حد ممكن برسد
ايـن متغيرهـا از بـين تعـداد زيـادي از متغيرهـاي        .گروهي به واريـانس درون گروهـي مـاكزيمم شـود    

 هر يك از متغيرها در تابع خطي مورد ضريب. شود انتخاب ميدار بودن آنها  حسابداري و براساس معني
در توابع مميز، ضرايب نسبتهاي مالي كـه  .دهنده سهم هر كدام از آنها در امتياز مربوط است نشان ،نظر

و بـالعكس نسـبتهاي مـالي كـه      اسـت افزايش آنها نشاندهنده وضعيت خوب مالي شركت است مثبـت  
مدرس،احمـد وذكـاوت سـيد    .[مـي باشـد  د مالي شركت است، منفـي  افزايش آنها نشاندهنده وضعيت ب

  ])1382(مرتضي 
بـودن   ورشكسـته يا  سالمشود كه احتمالات پيشين  فرض مي يبندي براساس تابع مميز  در دسته 

 شـود مـي  حسـاب  مسـتقل  متغيرهاي خطي تركيب مبناي بر ها، ازشركت يك هر رتبه.شركت برابر است
گيرد كه امتياز آن شركت تا حـد ممكـن بـه    بدين ترتيب درصورتي شركت در يك گروه خاص قرار مي

                             ً                     به عبارت ديگر طبقه بندي عموما  شامل تعيـين نظـري   . شاخص امتياز مربوط به آن گروه نزديك باشد
مـي شود كه مورد به نزديكترين گـروه  طبقـه بنـدي    مركز هر گروه مي30فاصله بين مورد مشاهده شده

شـود كـه   مشهور است نشان داده مـي  31           ً                                     نتايج معمولا  در ماتريس طبقه بندي كه به ماتريس دقت. شود
توان بـا محاسـبه    بندي را مي  دقت دسته.اغلب جهت آزمايش دقت فرايند طبقه بندي استفاده مي شود

بنـدي اشـتباه شـركتهاي      و همچنين دسته) خطاي نوع اول( ورشكستهبندي نادرست شركتهاي   دسته
به عنوان انـدازه گيـري مسـتقيم    . دقت كل، تركيبي از اين دو است. تعيين كرد) خطاي نوع دوم(سالم 

دقت طبقه بندي، اين درصد، بيشترين اندازه گيري ذاتي تمايز است و مي تواند جهت آزمـايش قـدرت   
  [Adnan Aziz .M and Humayon A. Dar (2006) ].فرايند طبقه بندي مدل استفاده شود

 آنهـا  رتبـه  كـه  هـايي  شركت. شودمي انتخاب 32تفكيك نقطه نمونه، يك حاصل از نتايج مبناي بر  

 عنوان شركت به باشد، آن بالاتراز آنها رتبه كه هايي آن و ورشكسته عنوان به باشد، تفكيك نقطه كمتر از

  [.شـود  ماكزيمم بيني صحت پيش كه شودمي انتخاب نحوي به تفكيك نقطه. شوندمي بندي طبقه سالم
  . شكل كلي تابع تمايزي به صورت زير است] )1385(بهرامفر،نقي و ساعي ،محمد جواد 
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، )در اين پژوهش نسبتهاي مالي  مدلهاي مورد استفاده ( متعير هاي مستقل  كه  درآن
برپايه روش ) تحليل مميزي (اين روش .باشدمتغير وابسته مي XDنسبتهاي مالي،  ضرايب    مقادير

شناسي مورد استفاده در رگرسيون خطي چند متغيره توسعه يافته است تحليل مميزي مشابه 
رگرسيوني خطي چند گانه است با اين تفاوت كه متغير وابسته نه تنها توزيع نرمال ندارد بلكه يك 

هدف پژوهشگر بدست آوردن رابطه اي است تا بتواند با توجه به . متغير كيفي با تعداد اندك است
از  ])1385(اسماعليان،مهدي [متغيرهاي مستقل عضويت را در متغير  گروه بندي مشخص كند

   :مفروضات مهم اين روش
  رابطه بين متغير ها بايد خطي باشد  •
 دو يا چند مقوله اي باشد متغير وابسته بايد بصورت يك متغير   •
متغير مستقل مورد استفاده بايد  مقياس سنجش فاصله اي ،نسبتي و توزيـع نرمـال  داشـته     •

 .باشد 
 باشد  30حجم نمونه مورد مطالعه نبايد كمتر از  •
 .حجم متغيرها در طبقات نبايد باهم اختلاف زيادي داشته باشند و مساوي باشد بهتر است  •
 بين شاخص اين مقدار .شود مي استفاده ويلكس شاخص لامبداي از تابع بهترين تعيين براي براي  

 خـوبي  تفكيـك كننـدة   تـابع  باشـد آن  كـوچكتر  تـابع  يـك  بـراي  مقدار چه هر .است متغير يك و صفر

ويلكس  هرچـه بـه    به عبارت بهتر مي توان گفت كه لامبداي ]    1389 (                     زارعي چاهوكي،محمد علي[است
آن است كه ميانگين گروهها  مقاير مشابهي دارند و اخـتلاف بـين آنهـا وجـود      يك نزديكتر شود بيانگر

ويلكس هر چه به سمت صفر نزديك شود حاكي از آن است كه گروهها مقادير مشابهي  ندارد و لامبداي
  ])1389(مظفري،فاروق امين و پاداش اصل،خورشيد  [.ندارند و اختلاف ميانگين بين گروهها وجود دارد

  
  پژوهشهاي  فرضيه و تسوالا -3

سوال اصلي پژوهش اين است كه آيا با استفاده از متغيرهاي مالي دو مدل آلتمن و لوالي با مدل لگا 
يافته ازدومدل مزبورطراحي كرد كه قادر به توصيف وضعيت  لت و ورنانيو مي توان مدلهاي تعديل

و آيا تفاوت معني داري بين نتايج بكارگيري دومدل تعديل يافته وجوددارد؟ منظور از .شركت باشد؟
لذا براي پاسخ به سوالات فوق .توصيف وضعيت شركت ،بحران مالي يا تدوام فعاليت شركت مي باشد 

  .گرديدفرضيه هاي به شرح ذيل تدوين 
تعديل شده آلتمن و لـوالي، درشـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق       بكارگيري مدل :فرضيه اول

  باشدبهادار تهران داراي  توانائي پيش بيني تداوم فعاليت مي
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تعديل شده آلتمن و لـوالي، درشـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق       بكارگيري مدل :فرضيه دوم
 باشدوانائي پيش بيني تداوم فعاليت ميبهادار تهران داراي  ت

دقت پيش بيني مدل تعديل شده لگالت و ورنانيو نسبت به مدل تعديل شده آلتمن و  :فرضيه سوم
  .لوالي بالاتر است

  
  متغيرهاي پژوهش  -4

متغير وابسته در فرض اول و دوم  تداوم يا عدم  فعاليت شركتهاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
  .باشدمي

متغير مستقل در فرضيه اول عبارت است از نسبتهاي مالي مورد استفاده در مدل مدل آلـتمن و لـوالي    
  :است كه شامل)1980(

X1 :فروش به كل دارائيها 
X2 :كل بدهي ها به كل دارائيها 

: X3دارائيهاي جاري به بدهيهاي جاري 
 : X4 سود خالص بعد از ماليات  به كل بدهيها 

: X5رشد حقوق صاحبان سهام به درصد رشد دارائيها درصد 
  

متغير مستقل در فرضيه  دوم عبارت اسـت  از نسـبتهاي مـالي مـورد اسـتفاده در در مـدل لگـا لـت و         
  كه شامل) 1986(ورنانيو

X1 :حقوق صاحبان سهام  به كل دارائيها  
X2 :: دارائيهاهزينه هاي مالي به كل +سود قبل از ماليات و اقلام غير مترقبه  
X3 :   فروش دوره قبل به كل دارئيهاي دوره قبل  

  
  پردازدفرضيه سوم به مقايسه قدرت پيش بيني هريك از مدلهاي تعديل شده مي

  H0: بيانگر آن است كه بين نتايج دو مدل تعديل شده تفاوت معني داري وجود ندارد
  H1: داري وجود داردبيانگر آن است كه بين نتايج دو مدل تعديل شده تفاوت معني 
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  پژوهششناسي  روش -5
جامعه آماري مورد مطالعه در اين پژوهش شامل . اي است روش پژوهش توصيفي از نوع مقايسه

لغايت  1380باشد كه از ابتداي سال تمامي شركت هايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
ونه گيري درپژوهش حاضر به صورت تصادفي از نوع و روش نم.فعاليت داشته اند 1388تا پايان سال 

در اين پژوهش ويژگي هاي زير نيز براي انتخاب نمونه در نظر . باشدمي )گروهي(طبقه بندي شده 
  . گرفته شد

مشمول 1388الي 1380براي انتخاب شركتهاي ورشكسته ازبين شركتهاي كه بين سالهاي  •
ه اطلاعات آنها دردسترس است انتخاب شركت ك49حدود.قانون تجارت مي شوند141ماده 

پس از تعيين تعداد شركتهاي ورشكسته،براي هريك از اين شركتها يك شركت .شده است
  داراي تداوم فعاليت به عنوان زوج انتخاب شده است 

در انتخاب زوج، به منظور كاهش تاثير متغيرهاي ناخواسته و افزايش همگني، شركتي هاي  •
 .نظر نوع صنعت وطبقه صنعت مربوطه و سال تطابق داشته باشدانتخاب گرديد كه از 

از ) شركت ناسالم 49شركت سالم و  49(شركت 98كه در نهايت پس طي فرآيند انتخاب نمونه، تعداد 
و سالم به عنوان ) قانون تجارت  141مشمول ماده (طبقه و دو گروه ورشكسته 30صنعت مختلف در 20

  . نمونه پژوهش انتخاب شد
بودن متغير ،آزمون توزيع نرمالSPSSبراي فرضيه اول و دوم پژوهش در ابتدا با استفاده از نرم افزار 
و در مرحله بعد . انجام مي شود) T-1(مستقل در دو جامعه ورشكسته و سالم در يك سال ما قبل مالي 

و سـپس آزمـون   آزمون خطي بودن متغير هاي مستقل بمنظور برازش مدل مورد آزمون قرار مي گيرد 
و بعد بـا تكنيـك   .برابري ميانگين انحام مي شود تا ارزش صحت  تفكيك دو نمونه اطمينان حاصل شود

، ابتدا آزمون معني داري تابع تشـخيص برازشـي صـورت مـي گيـرد و در گـام        SPSSتحليل مميزي در
بر مبناي نتايج حاصـل   بعدي مدلهاي تعديل يافته آلتمن و لوالي با لگالت و ورنانيو استخراج مي شود و

 هـاي  شـركت  بـين  وابسـته  به عنوان حد و مرز متغير )cut off(از اين آزمون آماري يك نقطه تفكيك 

 عنـوان  بـه  باشـد،  تفكيـك  نقطـه  كمتر از آنها رتبه كه هايي شركت. شودسالم  انتخاب مي و ورشكسته

آنگـاه  . شـوند مـي  بندي طبقه سالم شركتعنوان  به باشد، آن بالاتر از آنها رتبه كه هايي آن و ورشكسته
شركت ورشكسته است ولي مدل، آن را سالم پيش بيني (قدرت پيش بيني با محاسبه  خطاي نوع اول 

، دقت كلي )شركت سالم است ولي مدل، آنرا ورشكسته پيش بيني مي كند(و خطاي نوع دوم )مي كند
مـدل چنانچـه  فرضـيه اول و دوم تائيـد      وباتوجه به آزمون معني داري و دقـت . هرمدل بدست مي آيد

كـه بـراي تعمـيم پـذيري     .گيـرد در مرحله بعد آزمون تعميم پذيري مدلهاي برازشي صورت مـي . شوند
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شركتهاي عضو نمونه آماري احصـاء ،  ) T-2(مدلهاي برازشي نسبتهاي مالي دو سال قبل از ورشكستگي 
يش بيني هـر مـدل و خطـاي اول و دوم آن    شود و دقت كلي پو در مدلهاي تعديل شده جايگذاري مي

  .براي دو سال قبل از ورشكستگي محاسبه مي شود
در ارتباط با فرضيه سوم كه به دقت  پيش بينـي دو مـدل اسـتخراج شـده مـي پـردازد از آزمـون         

درصد مدل لگالت و ورنانيو نسـبت بـه   95چنانچه در در سطح اطمينان.مقايسه زوجي استفاده مي شود
كـه درآن  فرضـيه صـفر    .شودو لوالي دقت بالاتري داشته باشد فرض مزبور نيز پذيرفته ميمدل آلتمن 

و فرضيه مخالف بيان ميدارد بين نتـايج دو  .دارد بين نتايج دو مدل تفاوت معناداري وجود نداردبيان مي
 .مدل تفاوت معنا داري وجود دارد

  

    پژوهشنتايج  -6
  اسميرنوف -آزمون كولموگوروف

از طرفي  آزمون هاي پارامتري، مستلزم نرمال بودن مشاهدات است و كه انجام بسياري از ائياز آنج
استوار  مستقل متغيرهاي بودن نرمال بنيادي فرض مقابل درنيز  چندمتغيره تمايزي حليلت تكنيك

  .شوداست لذا آزمون نرمال بودن در خصوص متغير هاي مستقل شركتهاي ورشكسته و سالم انجام مي
                       H0:  توزيع متغير مستقل در دو گروه ورشكسته و سالم نرمال است      
   H1: توزيع متغير مستقل در دو گروه ورشكسته و سالم نرمال نيست  

  

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي مستقل در شركتهاي ورشكسته: 1جدول 

 ورنانيومدل لگالت و   مدل  آلتمن و لوالي  شركتهاي ورشكسته

x1 x2 x3 x4 x5 x1 x2 x3 
N 49 49 49 49 49 49 49 49 

Kolmogorov-Smirnov Z .842 .971 .754 .666 1.176 .877 .740 .764 
Asymp. Sig. (2-tailed) .478 .302 .620 .766 .126 .425 .643 .604 

  
  آزمون نرمال بودن متغيرهاي مستقل در شركتهاي سالم: 2جدول

 سالمشركتهاي 
 مدل لگالت و ورنانيو مدل  آلتمن و لوالي

x1 x2 x3 x4 x5 x1 x2 x3 
N 49 49 49 49 49 49 49 49 

Kolmogorov-Smirnov Z .793 .559 1.019 .731 1.214 .559 .666 .642 
Asymp. Sig. (2-tailed) .555 .914 .250 .660 .105 .914 .766 .804 
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ملاحظه مي شود فرض صفردرخصوص توزيع نرمال بودن متغيرهاي ) 1و2(جداول  طوركه در همان
در دو گروه بين مقدار  Kolmogorov-Smirnov Zچون مقدار . شودمستقل در دو گروه تائيد مي

خطا (تقسيم برعدد دو  Asymp.Sig.(2-tailed)قرار داردو به عبارت بهتر حاصل مقدار  -1.96و +1.96
  .درصد مي باشد %2.5بيشتر از مقدار%)  5درسطح 

  
  :در رگرسيون خطي  β آزمون معني داري

استفاده از تكنيك تحليل تمايزي مستلزم يكسري از آزمونهاي پيش فرض است كه يكي از آنها  
داري  لذا  بدين جهت آزمون معني. فرض خطي بودن متغيرهاي مستقل به منظور برازش مدل است

ه آيا رابطه خطي بين متغير وابسته و متغيرهاي شود تا مشخص شود كمدل رگرسيوني، انجام مي
  مستقل وجود دارد يا خير؟

                          H0: مدل خطي مناسبي در برارزش  مدل رگرسيون نيست      
    H1: مدل خطي مناسبي در برارزش  مدل رگرسيون است

  
  آلتمن ولواليآزمون خطي بودن متغيرهاي مستقل به منظور برازش مدل مدل : 3جدول

درجه آزادي مجموع  مربعات  مدل التمن و لوالي ميانگين مربعات F سطح معني داري

1 
Regression 13.538 5 2.708 22.723 .000a 

Residual 10.962 92 .119   

Total 24.500 97    

  
  آزمون خطي بودن متغيرهاي مستقل به منظور برازش مدل لگالت و ورنانيو:  4جدول

درجه آزادي مجموع  مربعات لگالت و ورنانيو مدل ميانگين مربعات F سطح معني داري

1 
Regression 14.051 3 4.684 42.138 .000a 

Residual 10.449 94 .111   

Total 24.500 97    

  
ملاحظه مي شود فرض خطي بودن متغيرهاي مستقل به منظور ) 3و4(طور كه در جداول  همان

داري فيشر در هر دو مدل شود چون آماره سطح معنيرد مي H0 شود وپذيرفته ميبرازش مدل 
  . برابرصفراست
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   براي مقايسه ميانگين دو نمونه مستقل Fآزمون
پس از آزمونهاي فوق بايد از صحت انتخاب متغيرهاي مستقل خود كه آيـا تفكيـك كننـده خـوبي     

تفكيـك دو نمونـه و گـروه     آيـا  بررسـي نمـائيم كـه    ديگر بايد عبارت به هستند يا خير مطمئن شويم ؟
شـود ؟ لـذا   مـي  تاييد هم آماري لحاظ از فرض، متغيرهاي پيش وسيله  به) شركتهاي ورشكسته وسالم(

بـراي مقايسـه ميـانگين دو نمونـه مسـتقل       Fبراي اطمينان از ارزش صحت تفكيك دو نمونه از آزمـون 
از آنجائيكه در تحليل تمايزي غالبا مـدل و الگـو از   . نمائيممقايسه ميانگين دو جامعه آماري استفاده مي

شود لذا در اين آزمون به بررسي اين كه آيـا ميـانگين   دادهاي يكسال قبل از ورشكستگي استخراج  مي
 در دوگـروه ورشكسـته و سـالم بـا هـم      ) T-1(مقادير متغيرهاي مستقل در يكسال قبل از ورشكستگي

  . شودبرابرند يا خير پرداخته مي 
      :               ميانگين متغيرهاي مستقل در دو گروه ورشكسته و سالم باهم برابرهستند
        :               ميانگين متغيرهاي مستقل در دو گروه ورشكسته و سالم باهم برابر نيستند

 
)سالم و ورشكسته(آزمون براي مقايسه ميانگين  دو گروه مستقل : 5جدول   

 سطح معني داري آماره F لامبداي ويلكس  متغير  عنوان مدل

Wilks' Lambda F Sig. 

لي
 لوا

ن و
تم

ل آل
مد

  

x1 .956 4.452 .037 

x2 .703 40.586 .000 

x3 .866 14.811 .000 

x4 .526 86.601 .000 

x5 .797 24.479 .000 

ل 
مد

 و 
ت
گال

ل
نيو

ورنا
 

x1 .694 42.298 .000 

x2 .603 63.110 .000 

x3 .960 4.008 .048 

  
در دو مدل  براي تمامي متغيرها مشاهده مي شود سطح معني دار بودن) 5(طور كه در جدول  همان

براي تمامي متغيرها كمتر  سطح معني دارياست زيرا مقدار) H1(حاكي از پذيرفته شدن فرض مخالف 
مي باشد ،به عبارت بهترخروجي جدول بيانگر نابرابري ميانگين در دو گروه مستقل مي  αيا مساوي 

  .باشد
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  آزمون معني داري توابع تشخيص برازش شده 
شودكه براي معنادار داري تابع تشخيص انجام ميدر تكنيك تحليل تمايزي در ابتدا آزمون معني

شود كه مقدار آن براي يك تابع بين صفرتا مي بودن تابع تشخيص ازآزمون لامبداي ويلكس استفاده
 بيانگر برابري ميانگين گروه ها مي. لامبداي ويلكس هرچه قدر به سمت يك نزديك شود.يك است 

لامبداي .باشدبيانگر حاكي از اختلاف در بين ميانگين گروه ها مي.باشد و هر چقدر به صفر نزديك شود
داري تابع  لذا بدين جهت آزمون معني.كه معني دار است.تواند به كاي دو تبديل شودويلكس مي

  شودتا مشخص شود كه آيا تابع و الگو برازش شده معني دار است يا خير ؟تشخيص، انجام مي
  H0: مدل مناسبي براي تفكيك دو نمونه نيست  تابع تشخيص برازش شده      

  H1: استمدل مناسبي براي تفكيك دو نمونه   تابع تشخيص برازش شده
  

در تصميم گيري بوسيله داده هاي حاصل از تحليل بوسيله نرم افزارهاي آماري از طريق سطح 
باشد  به معني رد فرض اوليه و به معني  αبزرگتر از  سطح معني داريداري قابل تحليل اگر معني

 αي كمتر يا مساو سطح معني دارينامناسب بودن تابع تشخيص براي برازش مدل است و چنانچه 
باشد،نشان دهنده مناسب بودن تابع تشخيص در برازش مدل و بدست آوردن تاثير متغيرهاي مستقل 

  بر روي متغير وابسته است
سطح خروجي برابرصفر است و چون  سطح معني داريمشاهده مي شود ) 6(همانگونه كه در جدول

براي بدست آوردن تاثير  مي باشد نشان دهنده مناسب بودن تابع تشخيص αكمتراز سطح  معني داري
  .متغير هاي مستقل بر روي متغير وابسته است

  
  معني داري تابع  تشخيص در دو مدل آزمون :6جدول

 عنوان

آزمون معني داري  
 تابع

 كاي دو لامبداي ويلكس
درجه 
 آزادي

سطح معني 
 داري

Test of 
Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

 000. 5 75.193 447. 1 مدل آلتمن و لوالي 

 000. 3 80.534 426. 2  مدل لگالت و ورنانيو 
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  ل شده بوسيله تكنيك تحليل تمايزيبرازش الگوهاي تعدي
پس از آزمون معني داري تابع تشخيص در تكنيك تحليل تمايزي الگوها بر اساس متغير هاي مالي 

به دو شكل  برازش الگو در تكنيك تحليل.شوندبرازش مي )T-1(مدلها در يكسال ما قبل ورشكستگي 
معروف ) Enter independents together(ورود همزمان متغير ها  روش اول كه به روش.گيردصورت مي

است تمامي متغيرهاي مستقل صرف نظر از درجه اهميتي كه در تعيين مقدار متغيروابسته دارند به 
اما روش دوم كه . اين روش به روش مستقيم نيز معروف است. شوند د ميدر معادله وار بصورت همزمان

شود متغيرها بر حسب درجه اهميتي باعث مي موسوم است) Stepwise method(به روش مرحله اي 
در هر مرحله اگر حضور يكي از .كه در تعيين مقدار متغير وابسته دارند گام به گام وارد معادله شوند

چون موضوع اين پژوهش كاربرد . شودضروري نباشد آن متغير از معادله خارج مي متغيرها در معادله
متغيرهاي مورد استفاده در مدل آلتمن و لوالي با لگالت و ورنانيو است در ابتدا اين پژوهش سعي دارد 
ر كه تمامي متغير هاي مالي دو مدل به روش مستقيم وارد معادله شوند تا هريك از متغير ها به فراخو

سپس با تركيب متغير هاي .نقشي كه دارند وارد الگو شوند و در نهايت دو مدل تعديل شده ارائه شود
نمايد،و متغيرهاي  تا الگوي آن را استخراج .مالي دو مدل اقدام به برازش الگو به روش مرحله اي نمايد
ب الگوهاي برازش ضراي) 7و8(جداول ذيل .كه، نقش بسزاي در تعين متغيروابسته ندارندحذف شوند

  .دهندشده را نشان مي
  

 ضرايب الگوي تعديل شده بوسيله تكنيك تحليل تمايزي براي مدل آلتمن و لوالي: 7جدول 
 ضرايب تابع متغير عنوان متغير

 x1 0.871 هافروش به كل دارائي
 x2 -2.831 هائياكل بدهي ها به كل دار

 x3 -0.008 هاي جاريهاي جاري به بدهيدارائي
 x4 5.303 هاسود خالص بعد از ماليات به كل بدهي

 x5 0.075 هادرصد رشد حقوق صاحبان سهام به درصد رشد دارئي
 0.660 (Constant) ضريب ثابت

 به عبارت ساده شكل تابع برازش شده بوسيله متغيرهاي مالي آلتمن و لوالي به شرح ذيل است
Z= 0.660 + 0.871x1 - 2.831x2 - 0.008x3 + 5.303x4 +0.075x5 
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 ضرايب الگوي تعديل شده بوسيله تكنيك تحليل تمايزي براي مدل لگالت و ورنانيو: 8جدول
 ضرايب تابع متغير عنوان متغير

 x1 5.476 حقوق صاحبان سهام به كل دارائيها
سود قبل از ماليات و اقلام غير مترقبه بعلاوه هزينه هاي 

 x2 9.237 مالي به كل دارئيها

 x3 0.956 فروش دوره قبل به كل دارئيهاي دوره قبل
 3.491- (Constant) ضريب ثابت

 به عبارت ساده شكل تابع برازش شده بوسيله متغيرهاي مالي لگالت و ورنانيو به شرح ذيل است
Z= - 3.491 + 5.476x1 + 9.237x2 +0. 56x3  

  
  نقطه تفكيك گروه ورشكسته و سالم

بين شركتهاي ورشكسته و سالم در ايـن پـژوهش عـدد     )z(تفكيك و حد و مرز متغير وابسته نقطه 
آنان كمتر از صـفر باشـد تحليـل تمـايزي اينگونـه      ) z(صفر است كه شركتهاي كه مقدار متغير وابسته 

قانون  141مشمول ماده (شركتها را بعنوان واحد هاي اقتصادي كه دريكسال آتي با مشكل ورشكستگي
آنـان بيشـتر از   )z(نمايدو شركتهاي كه مقدار متغيـر وابسـته   مواجه خواهند شد، شناسائي مي) تجارت 

انتخاب نقطه تفكيك در تكنيك تحليل تمـايزي بـدين   .كندصفر باشد بعنوان شركت سالم شناسائي مي
تـابع بـرازش    گونه است كه ابتدا امتيازات تابع تمايزي براي  شركتهاي هر گروه از طريق اعمال ضرايب

شود شود، و سپس ميانگين تابع تمايزي براي هر گروه محاسبه ميشده در متغير هاي مالي محاسبه مي
در تكنيـك  .آيدنقطه تفكيك بدست مي) گروه ناسالم و گروه سالم(ودر نهايت از تفاضل ميانگين گروهها

تكنيك تحليل تمـايزي  .رابر باشندباهم ب) ورشكسته و سالم(تحليل تمايزي اگر تعداد نمونه در دو گروه 
نمايد و اگر تعداد نمونه هاي گروه سالم بيشـتر از گـروه   نقطه صفر را به عنوان نقطه تفكيك انتخاب مي

نمايد و چنانچه تعـداد نمونـه هـاي گـروه     ورشكسته باشد نقطه تفكيك را عددي بالاي صفر انتخاب مي
عددي كمتـر از صـفر را بـه عنـوان نقطـه تفكيـك        ورشكسته بيشتر از گروه سالم باشد تحليل تمايزي

امتيـازات تـابع تمـايزي در مـدل آلـتمن و      .شودملاحظه مي) 8(همانطوركه در جداول . كندانتخاب مي
مي باشد كه حد + 1.100و براي شركتهاي سالم -1.100لوالي براي نمونه شركتهاي انتخابي ورشكسته 

چنين امتيازات تابع تمايزي در مدل لگالت و ورنانيو بـراي  و هم.باشدوسط و تفاضل اينها نقطه صفر مي
كـه حدوسـط   .باشـد مـي + 1.148و بـراي شـركتهاي سـالم    -1.148نمونه شركتهاي انتخابي ورشكسته 

تكنيك تحليل تمـايزي عـلاوه بـر مشـخص كـردن امتيـازات هـر        .وتفاضل اينها نيز نقطه صفر مي باشد
  .كندنيز محاسبه ميشركت،احتمال تعلق آن به هريك ازگروه را 
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  ميانگين امتيازات تمايزي متغير وابسته در دومدل برازش شده:  9جدول 

مدل لگالت و )z(متغير و ابسته مدل آلتمن و لوالي) z(متغير و ابسته  اميتازات تمايزي
  ورنانيو

  1.448- 1.100-  گروه شركتهاي ورشكسته
  1.448+ 1.100+  گروه  شركتهاي سالم

  0  0 گروه ورشكسته و سالمنقطه تفكيك 
  

  محاسبه تعيين دقت كلي الگوهاي برازش شده
در اين قسمت به آزمون قدرت پيش بيني مدل برازش شده با داده هاي سال قبـل از ورشكسـتگي   

به عبارت بهتر تابع تشخيص برازش شده كه طبق آزمون قبل معني دار هم تشـخيص  . شودپرداخته مي
ميزان خطاي نـوع  . چقدر است) T-1(بيني آن براي يكسال قبل از ورشكستگيكلي پيش دقت .داده شد

و خطاي نوع ) كند بندي سالم طبقه را ورشكسته هاي شركت كه الگو، است خطايي اول نوع خطاي(اول 
آن چقـدر  ) كنـد  بنـدي  طبقـه  ورشكسته را سالم هاي شركت الگو، كه خطايي است دوم نوع خطاي(دوم

  است؟
  )T-1(سطح دقت پيش بيني در مدل آلتمن و لوالي براي  محاسبه: 10جدول

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
    %4.1  %95.9  %100    2  47  49  ورشكسته
  %12.2    %87.7  %100  6    43  49  سالم
  %12.2  %4.1  %183.7  %200  6  2  90  98  مجموع
  %8.15  %91.85  %100  4  45  49  ميانگين

 
 )T-1(براي   محاسبه سطح دقت پيش بيني در مدل لگالت و ورنانيو: 11جدول

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
    %6.1  %93.9  %100    3  46  49 ورشكسته
 %16.3    %83.7  %100  8    41  49  سالم
 %16.3  %6.1  %177.6  %200  8  3  87  98  مجموع
  %11.2  %88.8  %100  5.5  43.5  49  ميانگين
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در مدل آلتمن و لوالي براي آزمون قدرت پيش بينـي  . شودملاحظه مي) 10(همانگونه كه در جدول
و بـراي گـرو ه   %95.9براي گروه ورشكسـته  (گروهمدل، مجموع درصد سطح پيش بيني مدل در هر دو 

شـودو بـدين ترتيـب سـطح دقـت كلـي پـيش        مـي ) دو گـروه  ( تقسيم بر تعداد گروههـا %) 87.8سالم 
و %) 4.1(و بـراي محاسـبه سـطح كلـي خطـا نيـز مجمـوع خطـاي اول         .آيـد بدست مي%) 91.85(بيني
  .آيدبدست مي )8.15(شود و سطح كلي خطاتقسيم بر تعدا گروه مي%) 12.2(دوم

براي آزمـون قـدرت پـيش بينـي     .شود در مدل لگالت و ورنانيوملاحظه مي) 11(همچنين در جدول
و بـراي گـرو ه   %93.9براي گروه ورشكسـته  (مدل، مجموع درصد سطح پيش بيني مدل در هر دو گروه

ش شـودو بـدين ترتيـب سـطح دقـت كلـي پـي       مـي ) دو گـروه  ( تقسيم بر تعداد گروههـا %) 83.7سالم 
و %) 6.1(و بـراي محاسـبه سـطح كلـي خطـا نيـز مجمـوع خطـاي اول         .آيـد بدست مـي %) 88.8(بيني
  .آيدبدست مي%) 11.2(شود و سطح كلي خطاتقسيم بر تعداد گروه مي%) 16.3(دوم

  
  :آزمون تعميم پذيري الگوهاي برازش شده  براي دوسال قبل از ورشكستگي

در پيش بيني ورشكستگي سوالي ممكن است مطرح شود با توجه به توانائي مدل هاي برازش شده 
نيزهسـتند يـا   ) T-2(كه آيا اين الگوهاي برازش شده قادر به پيش بيني در دو سال قبل از ورشكستگي 

  . تواند پيش بيني قابل قبولي داشته باشدمي )T-1(ورشكستگي  اينكه صرفا در يك سال قبل از
  

  )T-2(مدل آلتمن و لوالي  در محاسبه سطح دقت پيش بيني در:  12جدول

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
    %14.3  %85.7  %100    7  42  49  ورشكسته
  %16.3    %83.7  %100  8    41  49  سالم
  16.3%  %14.3  %169.4  %200  8  7  83  98  مجموع
  %15.3  %84.7  %100  7.5  41.5  49  ميانگين
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  )T-2(محاسبه سطح دقت پيش بيني در مدل لگالت و ورنانيو در :  13جدول

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
    %18.4  %81.6  %100    9  40  49  ورشكسته
  %8.2    %91.8  %100  4    45  49  سالم
  %8.2  %18.4  %173.4  %200  4  9  87  98  مجموع
  %13.3  %86.7  %100  6.5  43.5  49  ميانگين

 
احصاء و در تابع برازش شده ) T-2(براي اين منظور متغير هاي مالي در دو سال قبل از ورشكستگي

امتيازات (ورشكسته و سالم از هم تفكيك وبر مبناي اين امتيازات تابع شركتهاي .شودجايگذاري مي
واقعي شودوبا شرايطمي) بالاي صفر شركتهاي سالم و امتيازات كمتر از صفر شركتهاي ورشكسته

مقايسه و خطاي اول و دوم هرگروه و در نهايت خطاي كلي و دقت كلي مدل براي دو سال ما قبل 
دقت پيش شود سطح كليملاحظه مي) 12(همانطور كه در جدول.شودتعيين مي) T-2(ورشكستگي

است % 15.3و سطح كلي خطا نيز %84.7بيني مدل آلتمن و لوالي براي دو سال ما قبل ورشكستگي 
% 13.3و سطح كلي خطا نيز% 86.7ميزان سطح دقت كلي براي مدل لگالت و ورنانيو  ) 13(ودر جدول 
  .ندشوو بدين ترتيب فرضيه اول و دوم پژوهش تائيد مي.درصد است

  
  آزمون  مقايسه  دو زوجي دو مدل برازش شده

پردازد كه فرض بـر برتـري مـدل لگالـت و     فرضيه سوم پژوهش به مقايسه دو مدل برازش شده مي
براي آزمون  ايـن فرضـيه از   . ورنانيو  نسبت به مدل آلتمن و لوالي در سطح دقت كلي پيش بيني است

گروههاي مورد آزمـون يكـي هسـتند و صـرفا براسـاس دو      چون . شودآزمون مقايسه زوجي استفاده مي
  . گيرندمورد آزمون قرار مي) امتيازات تمايزي(مدل

  :     داري وجود نداردبين نتايج دو مدل تفاوت معني
   :     داري وجود داردبين نتايج دو مدل تفاوت  معني

  
صورت گيرد اگر سطح معني داري جدول ستاده  SPSSآماري كه اين آزمون از طريق نرم افزار  هنگامي
و بين نتايج بكارگيري دو مدل تفاوت .تاييد نشده 95/0در سطح معناي   H0 باشد فرض 05/0كمتراز 

  .وبه عبارت بهتر فرض مخالف پذيرفته مي شود. معني داري وجود دارد
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Paired Samples Test آزمون  مقايسه زوجي: 14جدول   

تمايزي دو مدل امتيازات 
لگالت و ورنانيو با آلتمن و 

 لوالي

 اختلاف  زوجها

t df 

سطح 
معني 
ميانگين داري انحراف 

 معيار

انحراف 
معيار 
 ميانگين

براي %95فاصله اطمينان 
 اختلاف ميانگين

 حد بالا حد پائين

Pair 
1 

  مدل لگالت وورنانيو
00000.  مدل التمن و لوالي .429986 .043435 -.08620 .08626 .000 97 1.000 

  
باشـد  مـي  αشود مقدار سطح معني داري بزرگتر از سطح ملاحظه مي) 14(همانگونه كه در جدول 

. به عبارت بهتر تفاوت معنا داري در بكارگيري دو مدل وجود نـدارد . لذا نمي توان فرض اوليه را رد كرد
  .شودو در نتيجه فرض سوم اين پژوهش رد مي

  
  :الگو با تركيب متغير هاي مالي دو مدل به روش مرحله اي  برازش

درانتهاي اين پژوهش قصد داريم با تركيب متغير هاي مالي دو مدل از تكنيك تحليـل تمـايزي بـه    
مرحله اي استفاده نمائيم و مدلي را برازش نمائيم كـه متغيرهـا بـر حسـب     )  Stepwise method(روش

و در هر مرحلـه اگـر   .متغير وابسته دارندگام به گام وارد معادله شوند درجه اهميتي كه در تعيين مقدار
 .حضور يكي از متغيرها در معادله ضروري نباشد آن متغير از معادله خارج شود

  
  :آزمون معني داري تابع تشخيص برازش شده به روش مرحله اي 

شود كه لكس استفاده ميبراي معني داري تابع تشخيص همانند الگوهاي قبل از آزمون لامبداي وي
  .مقدار آن براي يك تابع بين  صفر تا يك است

  H0: مدل مناسبي براي تفكيك دو نمونه نيست  تابع تشخيص برازش شده      

  H1: مدل مناسبي براي تفكيك دو نمونه است  تابع تشخيص برازش شده

  
سـطح  خروجي برابرصفر است و چـون   سطح معني داريشود مشاهده مي) 15(همانگونه كه در جدول 

  .مي باشد نشان دهنده مناسب بودن تابع تشخيص است  αكمتراز سطح  معني داري
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  معني داري تابع  تشخيص تركيبي: 15جدول

 عنوان
درجه آزادي كاي دو لامبداي ويلكس آزمون معني داري  تابع سطح معني 

 داري

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

 1 .409 83.957 4 .000 
 

                                                                 ضرايب الگوي تعديل شده بوسيله تكنيك تحليل تمايزي براي مدل تركيبي
متغيـر   5شود تابع برازش شـده بصـورت مرحلـه اي ازبـين     ملاحظه مي) 16(همانطوركه در جدول 
متغيـر را معادلـه    4برازش شـده  متغير مالي مدل لگالت و ورنانيو در تابع  3مالي مدل آلتمن و لوالي، و

  .دخالت داده است وبقيه متغيرها بدليل تاثير ناچيز آنان در معادله دخالت داده نشده است
  

  ضرايب الگوي تعديل شده بوسيله تكنيك تحليل تمايزي براي مدل تركيبي: 16جدول
 ضرايب تابع  متغير عنوان متغير

 x1 25.829  كل بدهيها به كل دارئيها
 x2 31.254 صاحبان سهام به كل دارائيهاحقوق 

 x3  9.494 سود قبل از ماليات و اقلام غير مترقبه بعلاوه هزينه هاي مالي به كل دارئيها
 x4 0.919 فروش دوره قبل به كل دارئيهاس دوره قبل  

 29.276- (Constant) ضريب ثابت
 به شرح ذيل است)تركيبي(دو مدل به عبارت ساده شكل تابع برازش شده بوسيله متغيرهاي مالي  

Z= - 29.276 + 25.829x1 + 31.254x2 + 9.494x3 + 0.919x4 

  
  :نقطه تفكيك گروه ورشكسته و سالم در مدل تركيبي 

همانطوركه .نيز مشابه دو مدل قبل عدد صفر است  نقطه تفكيك بين شركتهاي ورشكسته و سالم
- 1.189تمايزي براي نمونه شركتهاي انتخابي ورشكسته ملاحظه مي شودامتيازات تابع ) 17(در جدول 

كه نقطه . مي باشد كه حد وسط و تفاضل اينها نقطه صفر مي باشد+ 1.189و براي شركتهاي سالم 
  .شودتفكيك ناميده مي
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  ميانگين امتيازات تمايزي متغير وابسته در مدل تركيبي:  17جدول
  )z(متغير و ابسته  اميتازات تمايزي

 1.189-  شركتهاي ورشكستهگروه 
 1.189+  گروه  شركتهاي سالم

  0  نقطه تفكيك گروه ورشكسته و سالم
  

  محاسبه و تعيين دقت كلي  مدل تركيبي براي يكسال قبل از ورشكستگي
براي آزمون قدرت پيش بيني مـدل، مجمـوع درصـد    .شودملاحظه مي) 18(همانگونه كه در جدول 

تقسيم بر %) 83.7و براي گرو ه سالم %95.9براي گروه ورشكسته (گروهسطح پيش بيني مدل در هر دو 
و .بدسـت مـي آيـد   %) 88.8(مي شودو بدين ترتيب سطح دقت كلي پيش بيني) دو گروه(تعداد گروهها

تقسيم بر تعداد گـروه مـي   %) 16.3(و دوم%) 4.1(براي محاسبه سطح كلي خطا نيز مجموع خطاي اول 
  .بدست مي آيد%) 10.2(شود و سطح كلي خطا

  
  (T-1) محاسبه سطح دقت پيش بيني در مدل  تركيبي: 18جدول

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

 پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
   %4.1  %95.9  %100    2  47 49  ورشكسته
 %16.3    %83.7  %100  8    41  49  سالم
 %16.3 %4.1  %179.6  %200  8  2  87  98  مجموع
  %10.2  %89.8  %100  5  43.5  49  ميانگين

  
  تركيبي  براي دوسال ماقبل ورشكستگي آزمون تعميم پذيري مدل

شود  سطح كلي  دقت پيش بيني مدل تركيبي براي دو سـال  ملاحظه مي) 19(همانطور كه در جدول 
اما دقت كلي آن براي  دوسال ما قبل . است% 18.35و سطح كلي خطا نيز %81.65ما قبل ورشكستگي 

  . ورشكستگي نسبت به مدل هاي آلتمن و لوالي و همچنين لگات و ورنانيو  ضعيف تر است
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  (T-2) براي دوسال قبل  از ورشكستگيتركيبي   آزمون تعميم پذيري مدل:19جدول 

  عنوان
  درصد  سطح پيش بيني  مقدار سطح پيش بيني

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  پيش بيني  واقعي
  نوع خطا

  دوم  اول  دوم  اول
    %24.4  %75.6  %100    12  37 49  ورشكسته
  %12.3    %87.7  %100  6    43  49  سالم
  %12.3  %24.4  %163.3  %200  6  12  80  98  مجموع
  %18.35  %81.65  %100  9  40  49  ميانگين

   
  بحثنتيجه گيري و  -7

نتايج حاصل از بررسي اين پژوهش نشـان داد كـه هـر دومـدل بـرازش شـده توانـائي پـيش بينـي          
ورشكستگي،شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را دارا بودند و سطح دقت كلـي پـيش بينـي    

به ترتيب براي يكسال و دو سال ماقبـل ورشكسـتگي   % 84.7و %91.85لوالي مدل تعديل شده آلتمن و 
به ترتيب بـراي يكسـال و   % 86.7و %88.8و همچنين سطح دقت كلي تعديل شده لگالت و ورنانيو . بود

و در ارتبـاط بـا   .كه به اين ترتيب فرضيه اول و دوم پزوهش تائيد گرديد.دو سال ماقبل ورشكستگي بود
و .كه گذشت تفاوت معناداري بـين بكـارگيري دو مـدل مشـاهده نگرديـد     ش همچنانفرضيه سوم پژوه

كه براساس متغيـر هـاي مـالي دو    عبارت بهتر فرضيه سوم پژوهش تائيد نشد و درانتهاي پژوهش مدلي
كـه سـطح دقـت كلـي     . مدل و به روش مرحله اي با بكارگيري تكنيك تحليل تمايزي استخراج گرديد

ي تركيبي  از متغير هاي مالي  دومدل به روش مرحلـه اي بـراي يكسـال قبـل از     پيش بيني براي الگو
  .بدست آمد% 81.65و براي دو سال قبل از ورشكستگي %89.8ورشكستگي 

شود براي ارزيابي به به سرمايه گذاران، حسابرسان،برنامه ريزان و ساير گروههاي ذينفع پيشنهاد مي
توانند از مدلهاي تعديل شده در اين و پيش بيني آن ميموقع مخاطرات و هزينه هاي ورشكستگي 

دارد كه اظهار نظر اما نظرات تمامي گروههاي ذينفع را به اين موضوع معطوف مي.پژوهش كمك بگيرند
براي مخاطرات محتمل است و لزوما به معناي  بر مبناي استناد به اين مدلها صرفا يك هشدار

  . باشدورشكستگي قطعي نمي
  نابع فهرست م

 لوازم و صنعت تجهيزات در ورشكستگي بيني پيش الگو ارايه « ).1384(عباس سيد كاشاني، احمدي )1
 اقتصاد دانشكده مركزي تهران اسلامي واحد آزاد دانشگاه حسابداري، ارشد كارشناسي نامه ،پايان»خانگي

  وحسابداري
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چاپ اول ،تهران ، انتشارات موسسه فرهنگي هنري  ،»spss14راهنماي جامع  « ).1385(اسماعليان،مهدي  )2
  ديباگران تهران 

 هاي ورشكستگي شركت تخمين براي فولمر مدل از استفاده سنجي امكان بررسي« ).1385(پيمان اميني، )3
 تربيت دانشگاه.حسابداري  رشته »ارشد كارشناسي نامه پايان تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
   مدرس

 شده پذيرفته هاي شركت عملكرد بيني پيش براي مدل ارايه « ).1385(بهرامفر،نقي و ساعي ،محمد جواد  )4
بررسي هاي حسابداري و حسابرسي سال   »منتشره مالي اطلاعات از استفاده تهران با بهادار اوراق بورس در
 45-70صفحات  43،شماره 13

قانون تجارت همراه با قانون چك آيين نامه اصلاحي ثبت ،تشكيلات و موسسات  « ).1379(جهانگير ،منصور )5
  تهران ،چاپ هشتم ،نشر ديدار .»غير تجاري

كاربرد ماشين بردار پشتيبان در پيش بيني درماندگي شركتها با  «).1387( ،عيدـس ،فلاحپورو  رضا ،راعي )6
 17- 34صفحات  53،شماره 15ي سال بررسي هاي حسابداري و حسابرس »هاي مالي استفاده از نسبت

بررسي توانائي مدل هاي ورشكستگي آلتمن و فالمر در شركتهاي  «).1388(رهنما رودي و همكاران  )7
 55،شماره 16بررسي هاي حسابداري و حسابرسي سال  » پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 19-34صفحات 
تهران ،دانشكده  ،»spssروش تحليل چند متغيره در نرم افزار –جزوه «).1389(زارعي چاهوكي،محمد علي )8

  منابع طبيعي  دانشگاه  تهران 
 لجستيك رگرسيون با مصنوعي عصبي ي شبكه هاي مدل ي مقايسه «).1388(سدهي ،مرتضي و همكاران )9

 ،11دوره - ايران متابوليسم و ريز درون غدد ي مجله » متابوليك سندرم بيني پيش در مميزي وتحليل
  638-646،صفحات6 ي شماره

 محيطي شرايط ورشكستگي در كننده بيني پبش هاي شاخص بررسي « )1381( اميري،غلامرضا سليماني )10
  دانشكده مديريت تهران، دانشگاه حسابداري، دكتري نامه پايان ،»ايران

 تحصيلي، نامه پايان» ورشكستگي بيني پيش و مالي تهاي نسبت بين ارتباط« ).1380(مهدي  نرم، فغاني )11
    ّ            عل امه طباطبائي دانشگاه

،  ، انتشارات سازمان حسابرسي ، تهران» استانداردهاي حسابداري« ).1386(كميتة فني سازمان حسابرسي )12
  دوازدهم، چاپ 160نشريه 

،  ، انتشارات سازمان حسابرسي ، تهران» حسابرسياستانداردهاي «. )1387(كميتة فني سازمان حسابرسي )13
  دهم، چاپ 124نشريه 

فصلنامه حسابرس .» بانك ريسك اعتباري مشتريان مدلهاي « ).1382(مدرس ،احمد وذكاوت سيد مرتضي  )14
  44-45،صفحات19شماره
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اصول آمار پيشرفته در علوم رفتاري با كاربرد «).1389(مظفري،فاروق امين و پاداش اصل،خورشيد  )15
spss«، جامعه شناسان چاپ اول،انتشارات  

بررسي كاربردي الگوهاي پيش بيني ورشكستگي زيمسكي و  « ).1384(وهمكاران انــساس ،يــمهران )16
بررسي هاي حسابداري و حسابرسي سال » شيراتا در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

 105-131صفحات  41،شماره 12
تهران با استفاده پيش بيني ورشكستگي مالي شركت هاي بورس اوراق بهادار « ).1389(نيكبخت ،شريفي  )17

  180تا163، صفحات89،بهار و تابستان 4مجله مديريت صنعتي ،دوره دو،شماره  »از شبكه هاي عصبي
18) Adnan Aziz .M and Humayon A. Dar (2006). predicting corporate Bankruptcy:weither 

do we stand? Department of Economics, Loughborough University, UK 
19) Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the Prediction of 

corporate bankruptcy. The Journal of Finance, 23 (4), 589-609 
20) Altman, E. I., and Levallee, M. Y. (1980), Business Failure Classification in Canda. 

Journal of Business Administration, 12, 1, 147-643 
21) Beaver W.H. (1966),Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of Accounting 

Research Issue 4: 1-111 
22) Casey, C.and N. Bartczak. (1985). Using operating cash flow data to predict financial 

distress:Some extensions. Journal of Accounting Research 23(1): 384-401. 
23) Dun & Bradstreet .(1998).Bankruptcy Insolvency Accounting Practice and Procedure. 

iley 1998; 21-41 
24) Gitman L.J.(1998). Principle of Managerial Finance. Working paper. New York.Harper 

Collins College 
25) Gordon, M.J. (1971). Towards a theory of Financial distress. The Journal of Finance, 

26, 347-356.. 
26) Jodi L. Bellovary.et.al (2007) , A Review of Bankruptcy Prediction Studies: 1930 

toPresent.Accounting Faculty Research and Publications Business Administration, 
College of Marquette University 

27) Legault, J. and Veronneau, P. (1986), CA-Score, Un Modele De Prevision De Failures. 
Research   Report for the Ordre Des Comptables Agrees Du Quebec 

28) Shin S. Kyung, Lee S. Taik, & Kim J. Hyun (2005). An application of support vector 
machines in bankruptcy prediction model. Expert Systems with Applications, 28, 127-
135. 

29) Tomasz Korol (2011)‘Multi-Criteria Early Warning System Against Enterprise 
Bankruptcy Risk, International Research Journal of Finance and Economics - ISSN 
1450-2887 Issue 61 (2011) 

30) whitaker, Richard (1999).The Early Stage of Financial Distress.Journalof Economics 
and Finance, 23(2),123-133 
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 ها يادداشت
                                                 

1  -  Dynamic allocation  or Optimal allocation 
2 - Multiple Discriminant Analysis(MDA) 
3 - Altman and Levallee(1980) 
4 - Legault and Veronneau (1986) 
5 -  Support Vector Machines 
6 -M. Adnan Aziz and Humayon A. Dar (2006) 
7 -- Statistical models 
8 - Artificially Intelligent Expert System models 
7- Theoretic models 
10 - Univariate analysis 
11 - Multiple Discriminant Analysis 
12 - Linear Probability Model 
13 - Logit  model     
14 - Probit  model 
15 - Cumulative Sums Models 
16 - Partial adjustment process 
17 -Survival Analysis 
18 - Recursively partitioned decision trees((Inductive learning model) 
19 - Case-Based Reasoning  model   
20 - Artificial Neural Networks 
21 - Genetic Algorithms 
22 - Rough sets models 
23 - Support Vector Machines 
24 -Bayesian networks models 
25 - Theoretic models 
26 - Balance Sheet Decomposition Measure (Entropy theory) 
27 - Gambler’s Ruin theory 
28 - Cash management theory 
29 - Credit risk theories 
30 - Case 
31 - Accuracy matrix 
32 - Cut off point 
 
 

 
  
  

  


