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همواره كوشش نموده اند كه به مدلي دسترسي يابند كه بتواند بالاترين دقت را در پـيش بينـي           
رو هدف اصلي پژوهش اين است كه، امتيـاز كـارايي و            نها داشته باشد از اي    ورشكستگي شركت 

) متغيير وابـسته (ي مستقل پيش بيني كننده درماندگي مالي نسبت هاي مالي به عنوان متغيرها     

. ، ايرانپيام نوردانشگاه ، استاديار حسابداري∗

Email: h.vaghfi2012@gmail.com).   نويسنده مسئول( مربي حسابداري، دانشگاه پيام نور، ايران ∗∗
.ري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد، مشهد، خراسان رضوي، ايران كارشناس ارشد حسابدا ∗∗∗
.، ايران غربي كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد سلماس، سلماس، آذربايجان ∗∗∗∗

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                             1 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-292-fa.html


73 90پاييز / 11شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

38 شـركت ورشكـسته و       39بـه همـين منظـور نمونـه اي متـشكل از             . مورد استفاده قرار دهد   
در نهايـت نتـايج پـژوهش     .  انتخاب گرديد  1388 تا   1384هاي  شركت غير ورشكسته بين سال    

لوجستيك مبتني بر نسبت هاي بين دقت كلي پيش بيني مدل رگرسيون حاكي از آن است كه      
هاي مالي و متغير كارايي تفـاوت معنـاداري         مالي و مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت       

.وجود ندارد

هـاي رگرسـيون خطـي لوجـستيك ، تحليـل            درماندگي مالي، تكنيـك   : واژه هاي كليدي  

پوششي داده ها

مقدمه-1

موسسات كوچـك بـه     . مرحله جديدي شد   با پيشرفت علم وفن آوري،اقتصاد و تجارت وارد       

اين امـر موجـب توسـعه و گـسترش       .شركت هاي بزرگ سهامي و چند مليتي تغيير شكل دادند         

رشـد و دگرگـوني   . بازارهاي مالي و پولي و سرمايه گذاري هزاران نفر در سهام شـركت هـا شـد           

 گـذاري  صـنعت و سـرمايه  منجر به رقابـت شـديدي در عرصـه تجـارت،    سريع روابط اقتصادي،  

 در موقعيـت بنگـاه نقـش    واكنش سريع و درست در مقابل شـرايط بـسيار متغيـر بـازار،         .گرديد

يكي از مسائلي كه مي تواند به فرآيند تـصميم گيـري در مـورد سـرمايه گـذاري                   . سزايي دارد   ب

هـا  هاي مناسب براي ارزيابي شـرايط و وضـعيت مـالي سـازمان    كمك كند وجود ابزارها و مدل 

تـوان بـه مـدلهاي پـيش بينـي درمانـدگي مـالي               جمله مهم ترين اين ابزارهـا مـي        است كه از  

 و بـه  2تعداد شركت هائي كه در كشورهاي مختلف دچار درماندگي مـالي   .  اشاره كرد  1شركت ها 

 و فعالان بازار سرمايه را به بحث پيرامـون ايـن    پژوهشگران شده اند، توجه     3تبع آن ورشكستگي  

هائي معطوف كرده است تا با پيش بينـي          پيش بيني چنين وضعيت    هايموضوع و يافتن روش   

هدف از طراحي   . وضعيت مالي شركت سرمايه پذير امكان حفاظت از سرمايه گذاران فراهم شود           

ها دستيابي به شاخص هايي است كه پيش بينـي وقـوع چنـين وضـعيتي را در آينـده                اين مدل 

ائي مـي توانـد بـه بهـره گيـري مناسـب از              ه ـايجـاد و توسـعه چنـين مـدل        . امكان پذير نمايد  

1- Corporate Financial Distress Prediction Models
2- Financial Distres
3- Bankruptey
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تا به امـروز    . هاي سرمايه گذاري و هم چنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع كمك كند             فرصت

هاي پيش بيني درمانـدگي مـالي مـورد اسـتفاده قـرار           هاي مختلفي براي طراحي مدل    تكنيك

ماننـد  (ي كلاسـيك آمـاري      هاتوان به استفاده از تكنيك    گرفته كه از جمله مهم ترين آنها مي       

، شبكه هاي عصبي مصنوعي، مجموعه هـاي   )تحليل لوجيت و تحليل پروبيت    , تحليل تشخيصي 

از طرفـي  . نادقيق، منطق فازي، الگوريتم هاي افراز بازگشتي و الگوريتم هاي ژنتيكي اشاره كـرد   

م تـرين آنهـا     هايي وارد شده است كه از جمله مه ـ       انتقادهايي نيز توسط منتقدان بر چنين مدل      

مي توان به فرض نرمال بودن توزيع آنها و عدم در نظرگرفتن احتمـالات پيـشين و هـم چنـين                  

با توجـه بـه محـدوديت هـاي ذكـر شـده             .يكسان بودن احتمال عضويت در هر گروه اشاره كرد        

 از تكنيك رگرسيون لوجستيك براي حل بسياري از مـسائل مـالي از جملـه پـيش                  پژوهشگران

 سعي دارد به منظـور      پژوهش  ، اين   رو   از اين  .گي مالي شركت ها استفاده كرده اند      بيني درماند 

شركت ها، از تكنيك رگرسيون خطي لوجستيك  اسـتفاده كـرده، و   پيش بيني درماندگي مالي

نتايج حاصله از پيش بيني درماندگي مـالي بـا اسـتفاده از تحليـل  پوشـشي داده هـا كـه جـزء          

بـراي ايجـاد مـدل مبتنـي برتكنيـك رگرسـيون            .  است مقايسه كند   تكنيك هاي آناليز مقداري   

 مرتبط قبلي بـه  پژوهش هايلوجستيك طيفي از نسبت هاي مالي بر اساس فراواني استفاده در      

عنوان متغيرهاي پيش بيني كننده درماندگي مالي شركت ها مورد بررسي قرار مـي گيرنـد، تـا                  

ي بدست آيد، در انتها نيـز امكـان وارد كـردن    مدلي مناسب و منطبق  با وضعيت محيط اقتصاد       

امتياز كارائي محاسبه شده با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده ها به عنوان متغير مستقل                

در مدل مبني  بر رگرسيون لوجيت بررسي مي شود تا قابليت پيش بيني اين متغيـر جديـد در                   

ري و پيشينه پژوهش،روش و يافتـه هـاي          در ادامه مباني نظ    .كنار نسبت هاي مالي ارزيابي شود     

.پژوهش و در نهايت پيشنهاداتي براي پژوهش هاي آتي ارائه مي گردد

مدل پيش بيني لوجيت 

تحليل لوجيـت و تحليـل پروبيـت كـه از جملـه تحليـل هـاي احتمـال شـرطي هـستند،                       

ده از يـك يـا   هايي آماري هستند كه احتمال وقوع يا عدم وقوع يك نتيجـه را بـا اسـتفا      تكنيك

در واقع اين دو روش، احتمال شـرطي تعلـق          . اي از متغيرهاي مستقل برآورد مي كنند      مجموعه
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مهمترين انتقاداتي كه به تحليـل تشخيـصي        . يك مشاهده به يك دسته خاص را ارائه مي دهند         

شود كه متغيرهاي مـستقل داراي      وارد مي شود اين است كه اولاً در تحليل تشخيصي فرض مي           

 را در نظر نمـي گيـرد و احتمـال          1يع نرمال هستند و ثانياً اين نوع تحليل، احتمالات پيشين         توز

تكنيك لوجيـت تكنيكـي اسـت    . 2)1990اسميت،(عضويت در هر گروه را مساوي فرض مي كند    

كه تمامي عوامل پيش بيني كننده موجود در يك مسأله را به طور همزمـان مـورد توجـه قـرار                     

مانند تحليل تشخيصي به هر كدام از متغيرهاي مستقل وزني مـي دهـد    روش لوجيت   . مي دهد 

و در نهايت يك امتياز خاص مي رسد اما بر خلاف تحليل تشخيصي، وزني كـه بـه هـر كـدام از             

متغيرهاي مستقل داده مي شود با در نظر گرفتن احتمالي است كه به هر كدام از دسته ها داده              

ليل لوجيت را بـه عنـوان روشـي جـايگزين بـراي تحليـل                تح 3)1982(كالينز و گرين  . مي شود 

معتقـد  4)1998(هيـر و همكـاران    . تشخيصي در مسائل طبقه بندي مشاهدات پيـشنهاد كردنـد         

 لوجيت نوعي رگرسيون است كه مي تواند        هستند كه رگرسيون لوجستيك يا به تعبيري تحليل       

يش بينـي احتمـال وقـوع يـك     كار گرفته شود و قابليت په براي دسته بندي متغيرهاي قطعي ب    

. رخداد را دارد

هاي پيش بيني مبتني بر تحليل پوششي داده هامدل

 و مبتني بر برنامه ريزي رياضي است كه 5تحليل پوششي داده ها يك روش ناپارامتريك
براي ارزيابي كارايي مجموعه اي از واحدهاي تصميم گيري مشابه كه داراي ورودي ها و 

طرح اوليه اين تكنيك براي اولين بار توسط . ه مي باشند به كار ميرودخروجي هاي چندگان
ها و مقالات فراواني در مورد روش  و از آن زمان تا كنون كتاب6)1957(فارل مطرح شد

اين . 7)1994سيفورد،(شناسي و كاربردهاي تحليل پوششي داده ها به چاپ رسيده است
است كه فارغ از مفروضات و ) ت تجربيداراي ماهي(تكنيك يك روش مبتني بر تجربه 

1- Prior Probabilities
2- Smith 
3- Collins & Green 
4- Hair et.al. 
5- Nonparametric Approach
6- Farrel
7- Seiford
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افزون بر اين تحليل پوششي داده ها در . هاي سنتي سنجش كارايي استمحدوديت هاي مدل
مقايسه با روش هاي سنتي اندازه گيري كارايي واحدها، عوامل محيطي و اقتصادي خاص اين 

ده ها مورد استفاده قرار  كه در تحليل پوششي دا1مفهوم كارايي. واحدها را نيز در نظر مي گيرد
مي گيرد همان حاصل تقسيم مجموع وزن دار شده خروجي ها به مجموع وزن دار شده 

ورودي ها و خروجي ها مشخص ) وزن هاي(ورودي ها است و در مواردي كه قيمت يا ارزش 
بي ارزيا. تواند مورد استفاده قرار بگيردورودي ها و خروجي ها متفاوتي دارند مينيست و يا

هاي اخير اين ها در تحليل پوششي داده ها باعث شده در سالچند بعدي عمليات شركت
 متنوعي از نظر موضوعي با پژوهش هايلاتكنيك مورد توجه پژوهشگران مختلف قرار بگيرد و 

 مي توان به ارزيابي عملكرد شعب مختلف پژوهش هااستفاده از آن انجام شود كه ازجمله اين 
هاي مختلف جانماييو ارزيابي طرح2)1997آسانسوپلوس،-2004كس وهمكاران،هالو(هابانك

، امرو و همكاران(هاي صنعتي و سنجش و ارزيابي عملكرد شركت3)2004همكاران،تيجن و(
هاي مالي از جمله مدلهمچنين اين تكنيك براي ايجاد و توسعه مدل. اشاره كرد4)2005

هاي پيش مدلدر اين نوع از.  استفاده قرار گرفته استهاي پيش بيني درماندگي مالي مورد
 محاسبه مي شود و سپس بر اساس اعداد 5درماندگي مالي براي هر شركت يك امتياز كارايي

ها به دو گروه سالم و درمانده محاسبه شده و نقطه انقطاع تعيين شده، طبقه بندي شركت
. صورت مي گيرد

ه هامفهوم كارايي در تحليل پوشش داد

در سـاده تـرين   .  و ستانده هاي آن واحـد اسـت     6كارايي يك واحد مستلزم مقايسه داده ها      

حالت كه تنها يك داده و يك ستانده وجود دارد كارايي را مي توان از تقسيم ستانده به داده ها                     

كارايي) = ندهستا)/ ( داده(:به دست آورد

هر يـك از    ) ضريب(اگر واحد تصميم گيري داراي داده ها و ستانده هاي چندگانه باشد و ارزش               

ضرب مقـدار سـتانده هـا در     داده ها و ستانده ها معلوم باشد، مي توان از تقسيم مجموع حاصل            

1- Efficiency
2- Halkos et.al., Athanassopoulos, 
3- Tijen et.al.
4- Omero et .al. 
5-  Efficiency Score
6- Inputs

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                             5 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-292-fa.html


77 90پاييز / 11شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

ضـرب مقـدار داده هـا در ضـرايب مربوطـه            مربوطه به مجموع حاصل   ) قيمت يا ارزش  (ضرايب  

:ميزان كارايي را محاسبه كرد

كارآيي)= مجموع وزن دار شده ستانده ها)/ (مجموع وزن دار شده داده ها(

داده ها و ستانده ها مشخص نيست و يـا داده هـا و            ) قيمت يا ارزش  (ولي در اغلب موارد ضريب      

 اسـتفاده  در اين موارد مي توان از تحليل پوششي داده ها. ستانده ها مقياس هاي متفاوتي دارند     

واحـد تـصميم   «در اين روش ضرايب داده ها و ستانده ها براي هر واحد عملياتي كـه يـك    . كرد

اي تعيين مي شود كه كارآيي آن واحد نسبت به ساير واحـدها   خوانده مي شود به گونه   1»گيري

 مي شـود    در چنين شرايطي كارايي يك واحد عملياتي در صورتي پايين ارزيابي          . حداكثر شود 

ه واحد تصميم گيري ديگري با در اختيار داشتن منابع كمتر در مقايسه با واحد تحت بررسـي        ك

حداقل معادل ستانده آن واحد را توليد نمايد و برعكس، كارايي يـك واحـد تـصميم گيـري در                     

همچنـين  ). 2ديـدگاه ورودي محـور    (صورتي بالا ارزيابي مي شود كه شرط فـوق برقـرار نباشـد              

رد كارايي يك واحد عمليـاتي در صـورتي پـايين ارزيـابي مـي شـود كـه واحـد                     مي توان ادعا ك   

تصميم گيري ديگري با در اختيار داشتن منابع كمتر يا مساوي يا منـابع واحـد تحـت بررسـي،               

ستانده بيشتري را توليد نمايد و بر عكس، كـارايي يـك واحـد تـصميم گيـري در صـورتي بـالا                  

). 3ديدگاه خروجي محور(ر نباشد ارزيابي مي شود كه شرط فوق برقرا

نمايش رياضي مدل تحليل پوششي داده ها

همانطور كه پيشتر ذكر شد كارايي در تحليل پوششي داده ها از طريق تقسيم مجموع وزن             

واحـد  nاگـر   . هـا بـر مجمـوع وزن دار شـده ورودي هـا محاسـبه مـي شـود                  دار شده خروجـي   

 خروجـي باشـند، نمـايش       s ورودي و    mكـدام داراي    تصميم گيرنده وجود داشته باشند كه هر        

: به اين صورت خواهد بودjرياضي كارايي واحد

1- Decision Making Unit= DMU
2- Input Oriented
3- Output Oriented
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 مدل نمايش رياضي كارايي-1مدل 

: كه در آن

yrj =  مقدار خروجي نوعr واحد تصميم گيري j

xij = مقدار ورودي نوعi واحد تصميم گيري j

Ur =ن اختصاص يافته به خروجي نوع وزr

Vi = وزن اختصاص يافته به ورودي نوعi

با توجه به قابل اندازه گيري بودن ورودي ها و خروجـي هـاي واحـدهاي مختلـف، مـسئله                    

تحليـل پوشـشي داده هـا از طريـق طراحـي يـك       . اصلي نحوه تعيين ضرايب با وزنهاي آنهاست   

ب را براي هر واحد تصميم گيري به گونه اي تعيين       مسئله برنامه ريزي رياضي كسري اين ضراي      

در مقايـسه بـا سـاير واحـدها         ) واحد صفر (مي كند كه كارايي واحد تصميم گيري مورد بررسي          

در صورت كسر اين مسئله، كارايي واحد تصميم گيري مورد بررسـي قـرار دارد و           . حداكثر گردد 

اگر اين كسر برابر يـك شـود بـه ايـن            . در مخرج آن نيز كارايي تمامي واحدها حداكثر مي شود         

معناست كه واحد ديگري وجود ندارد كه نسبت به واحد مورد بررسـي عملكـرد بهتـري داشـته               

:مدل برنامه ريزي ذكر شده براي واحد صفر به شكل زير است. باشد
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∑
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 مدل كلي تحليل پوششي داده ها- 2مدل 
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 حل اين مدل به طور جداگانه براي هر يك از واحدها عددي بين صفر و يك بدست مـي آيـد                از
امـا مـدل    . كه امتياز كارايي آن واحد خواهد بود نشان دهنده كارا بودن يا ناكارا بودن آن اسـت                

عنوان شده در بالا يك مدل برنامه ريزي غير خطي پيچيده است كه اشكال خطي آن به عنـوان        
 مهرگـان، محمدرضـا،  .(يه تحليل پوششي داده ها مورد اسـتفاده قـرار مـي گيرنـد               هاي پا مدل

1383(.

لوجستيك رگرسيون 
تـوان بـه   اين مـدل را مـي  . ست براي متغيرهاي وابسته دودويي ا    رگرسيونيك مدل آماري    

كنـد و   به عنـوان تـابع پيونـد اسـتفاده مـي     لوجيتاي كه از تابع     عنوان مدل خطي تعميم يافته    
تحليـل لوجيـت از جملـه       .وردكنـد، بـه حـساب آ      اي پيـروي مـي    خطايش از توزيع چند جملـه     

تحليل هاي احتمال شرطي مي باشد كه احتمال وقوع يا عدم وقوع يك نتيجه را بـا اسـتفاده از                    
در واقـع ايـن روش،احتمـال تعلـق يـك      كند،هاي از متغيرهاي مستقل برآورد مي  يك مجموع 

عي مي باشـد  اين روش مبتني بر تابع احتمال تجم. مشاهده به يك دسته خاص را ارائه مي دهد  
بر خلاف تحليل تشخيصي كمتر تحت تـاثير فـرض هـاي پايـه اي مثـل نرمـال بـودن قـرار                       و  

در مسائلي كـه از ايـن       .لذا در اين روش نياز به نرمال بودن متغيرهاي مستقل نيست          مي گيرد، 
:مي شود برآورد ضرايب مدل معمولا به دو طريق صورت مي گيردروش استفاده

دن مجموع خطاها كه در آن مجذور انحرافات مقادير پيش بيني شده            روش حداقل كر  -1
.ميشودمحاسبهشدهمشاهدهاز مقادير

روش بيشينه كردن احتمال كه از طريق آن برآوردها بر پايـه مـلاك بيـشينه كـردن                  -2
)     1389نيرومند،حسين،(:دست مي آيده احتمال ب

)exp(
)exp(
Z
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)Pr(است كه 1== iYp
ikki

i xxXYp
,,

kk

...α
e

i,xβ...i,xβα
e)Pr( ββ +++
+

+++

===
11

11

1
1

 مدل كلي رگرسيون لوجستيك-3مدل 

پيشينه پژوهش -2

 انجـام شـده در زمينـه پـيش بينـي درمانـدگي مـالي و        پـژوهش هـاي  مطالعـه  تاريخچـه   

ايـن  . ن مي دهد كه پـژوهش هـاي زيـادي در ايـن زمينـه انجـام شـده اسـت                    ورشكستگي نشا 

هاي مختلف مدل سـازي ذكـر شـده در قـسمت قبلـي بـا                 با توجه به وجود تكنيك     پژوهش ها 

 صـورت گرفتـه در      پژوهش هـاي  در ادامه مهمترين    . هاي قابل ملاحظه اي دارند    يكديگر تفاوت 

.مي گردندخارج و داخل ايران مطرح

 اقدام به طراحي مدلي بـر اسـاس تحليـل پوشـشي             1)2007(را، بهابرا و سيويوشي   پرماچاند

آنها براي طراحي مدل خود از هفت نسبت مالي بـه عنـوان ورودي و دو نـسبت          . داده ها نمودند  

ورودي هاي مـدل آنهـا عبـارت بودنـد از جريـان نقـدي       . مالي به عنوان خروجي استفاده كردند   

ها، سرمايه بر گردش تقسيم بـر كـل          خالص تقسيم بر كل دارايي     ها، سود تقسيم بر كل دارايي   

ها، سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر كـل           هاي جاري تقسيم بر كل دارايي     ها، دارايي دارايي

ها، سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر هزينه بهره و ارزش بازار ارزش ويـژه تقـسيم بـر               دارايي

نين دو خروجي  آنها عبارت بودند از بدهي هـا تقـسيم بـر كـل     ارزش دفتري سهام عادي، همچ    

ها، نتايج نشان مي دهد كه مدل مبتنـي بـر           ها و بدهي هاي جاري تقسيم بر كل دارايي        دارايي

تحليل لوجيت در نمونه هاي آموزشي دقت بالاتري نسبت به مدل مبتنـي بـر تحليـل پوشـشي          

شي مدل مبتني بر تحليـل پوشـش داده هـا بهتـر          داده ها دارد در حالي كه در نمونه هاي آزماي         

.عمل مي كند

1- Premachandre , Bhabra & Sueyoshoi
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 به جاي طراحي مدل مستقلي بر اساس تحليل پوششي داده ها، امتيـاز              1)2007(يو و وانگ  

هاي مالي ديگر به عنوان يك متغيـر پـيش          كارايي محاسبه شده در اين روش را در كنار نسبت         

يت پيش بيني اين متغير جديد و مقايسه آن با         آنها براي آزمون قابل   . بيني كننده در نظر گرفتند    

هاي مالي ابتدا سه مدل مبتني بر تحليل تشخيصي، تحليل لوجيـت و      قابليت پيش بيني نسبت   

مقايـسه نتـايج حاصـل از       . هاي مالي طراحي كردند   تبدرخت تصميم گيري را با استفاده از نس       

كـه وارد كـردن امتيـاز كـارايي بـه      هاي اوليه نشان داد     هاي جديد با نتايج حاصل از مدل      مدل

.هاي اوليه مي شودهاي قبلي باعث بهبود قابليت پيش بيني مدلمدل

با استفاده از تحليل پوشـشي داده هـا مـدلي را طراحـي              2)2004(سيلن، پپترز و وان هوف    

گيـري و   كرده و نتايج حاصل را با نتايج حاصل از دو مدل طراحي شده بر اساس درخت تصميم                

 شـركت  276 شـركت ورشكـسته و    90آنها در پژوهش خـود      .  ريزي خطي مقايسه كردند    برنامه

سپس با بررسـي    . هاي ورشكسته از نظر تاريخ سال مالي را انتخاب كردند         سالم مشابه با شركت   

در مدل مبتني بـر     .  نسبت مالي را براي تشكيل اين مدلها انتخاب كردند         11 قبلي   پژوهش هاي 

 بين اين نسبتها، نسبتهايي كه با يكديگر همبستگي مثبت داشتند بـه    تحليل پوششي داده ها از    

هايي كه با يكديگر همبـستگي منفـي داشـتند بـه عنـوان سـتانده هـا                  عنوان نهاده ها و نسبت    

سلين و همكاران نتيجـه گرفتنـد كـه مـدل مبتنـي بـر               با بررسي نتايج پژوهش،   . انتخاب شدند 

.طراحي شده قابليت پيش بيني بالاتري داردهاي تحليل پوششي داده ها از ساير مدل

 به بررسي رابطه بين جريان نقدي عملياتي و ضعيت مـالي آتـي              3)1984(كيسي و بارتزاك  

كيسي و بارتزاك يك تحليل تك متغيري را با استفاده از سه متغير نقـدي              . ها پرداختند شركت

اتي، جريان نقدي عملياتي تقسيم     جريان نقدي عملي  : اين سه متغير عبارت بودند از     . انجام دادند 

هـا در يـك     هاي جاري و جريان نقدي عملياتي تقسيم بر بدهي ها، بررسي اين نسبت            بر بدهي 

دوره پنج ساله قبل از ورشكستگي نشان داد كه متغير جريان نقدي عملياتي تقـسيم بـر بـدهي         

كلي پيش بينـي ايـن   دقت . هاي جاري نسبت به دو متغير ديگر قابليت پيش بيني بالاتري دارد     

. درصد بود62 و63,58 ،  66,75هاي اول تا پنجم قبل از ورشكستگي به ترتيب متغير در سال

1- XU & Wang
2- Cielen, Peeters & Vanhoof
3- Casey & Bartczak
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اقدام به طراحي  مدلي براي پيش بيني درماندگي مالي شركت هاي ) 1387(طبرستاني 
 براي ايجاد امكان پژوهشتوليدي با استفاده از تحليل پوششي داده نموده است وي در اين 

او با استفاده . قايسه، مدلي را نيز با استفاده از تحليل تشخيصي چندگانه  طراحي كرده استم
. از امتياز كارايي  اقدام به طراحي مدلي مبتني بر تحليل پوششي داده ها نموده است

پژوهش هاي او نشان داد كه امتياز كارايي شركت ها به  عنوان يك متغير پيش بين قابليت 
سال قبل از ورشكستگي را دارد هم چنين 2يش بيني ورشكستگي شركت ها تا بالايي در پ

مقايسه مدل هاي طراحي شده در پژوهش  وي نشان داد كه سه مدل تحليل پوششي داده ها و 
تحليل تشخيصي بدون دخالت امتياز كارايي و تحليل تشخيصي با دخالت امتياز كارايي از نظر 

. از توان تقريبا برابري برخوردار هستندقابليت پيش بيني درماندگي مالي
هاي اقدام به طراحي مدلي براي پيش بيني ورشكستگي شركت) 1384( مهراني وهمكاران

. فعال در صنعت دارويي و نساجي با استفاده از متغيرهاي مدلهاي شيراتا و زميجوسكي نمودند
هاي بكار رفته در مدل قبلي تنها از متغيرهاي پژوهش هاي بر خلاف اكثر پژوهشدر اين 

شيراتا و زميجوسكي براي طراحي مدل استفاده شد و ضرايب اين متغيرها بر اساس شرايط 
هاي طراحي شده، دقت كلي با آزمون مدل. هايي دارويي و نساجي ايران تعديل شدشركت

و دقت كلي )  درصد خطاي طبقه بندي5,3( درصد 94,7پيش بيني مدل تعديل شده شيراتا 
. بدست آمد) درصد خطاي طبقه بندي2,6(درصد97,4بيني مدل تعديل شده زميجوسكيپيش 

هاي اقدام به طراحي مدلي براي پيش بيني درماندگي مالي شركت) 1383(فلاح پور 
 براي ايجاد پژوهشوي در اين . هاي عصبي مصنوعي نموده استتوليدي با استفاده از شبكه

 وي پژوهشنمونه . فاده از تحليل تشخيصي طراحي كرده استامكان مقايسه، مدلي را نيز با است
هاي درمانده  شركت سالم بود كه تنها از نظر اندازه با شركت40 شركت درمانده و 40شامل 

.  نمونه فرعي تقسيم شدند4ها به هاي نمونه براي افزايش اعتبار مدلشركت. مشابه بودند
 قبلي مرتبط بيشتر مورد پژوهش هايكه در براي ساخت هر دو مدل ابتدا هفت نسبت مالي 

نوان متغيرهاي نهايي براي استفاده قرار گرفته اند انتخاب شدند و در نهايت پنج متغير به ع
آزمون دو مدل بر روي نمونه هاي فرعي نشان داد كه . ها در نظر گرفته شدندطراحي مدل

پيش بيني مدل مبتني بر هاي عصبي مصنوعي از دقت دقت پيش بيني مدل مبتني بر شبكه
نكته قابل ذكر در مورد اين تحقيق اين است كه براي هر نمونه . تحليل تشخيصي بيشتر است

.براي پيش بيني درماندگي مالي ارائه شده استفرعي يك مدل مستقل 
Zبه بررسي كاربرد مدل ) 1380(رسول زاده   آلتمن در دو صنعت نساجي و ساخت ′

 شركت سالم را از دو صنعت ذكر 25 شركت ورشكسته و 16وي . زات اساسي پرداخته استفل
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Zشده انتخاب كرد و مدل  با . دوره چهارده ساله آزمون كرد آلتمن را بر روي آنها در يك′
Zبررسي نتايج دقت پيش بيني مدل   درصد و 81 حدود هاي ورشكسته آلتمن براي شركت′

Zدر اين تحقيق از مدل .  درصد بدست آمد92هاي سالم حدود براي شركت آلتمن استفاده ′
.شده است

پژوهش فرضيه هاي -3

: فرضيه هاي اين پژوهش عبارتند از

مدل رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت هاي مالي توانايي پيش بيني درماندگي -1

.ر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راداردمالي د

مدل رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت هاي مالي و متغير كارايي توانايي پيش -2

.بيني درماندگي مالي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد

ي و متغير كارايي نسبت به مدل  مدل رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت هاي مال-3

رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت هاي مالي، توانايي بيشتري در پيش بيني درماندگي 

.مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد

جامعه آماري-4

باشـد،  اي توليدي بورس اوراق بهادار تهران مي   كل شركت ه   پژوهش  جامعه آماري در اين     

 اطلاعات آنهـا در بـازده       -2.  توليدي باشند  -1: انتخاب اين شركت ها محدود به سه شرط است        

طوري باشند كه تقريبـاًُ     ) جمع كل دارايي ها   ( از نظر اندازه     -3. زماني مورد بررسي موجود باشد    

.در بازه گروه اول قرار گيرند

نمونه آماري-5

 شركت توليدي اسـت كـه بـه دو دسـته          77ل از   نمونه مورد بررسي در اين پژوهش  متشك       

تعـداد ايـن    . دسته اول شركت هايي هستند كه دچار درماندگي مالي شده اند          : تقسيم مي شوند  

 شركت كـه از نظـر مـالي    38دسته دوم عبارتند از  .  شركت است  39شركت ها در اين پژوهش        

 شركت سـالم   15كل از   و هم چنين جهت آزمون مدل از يك نمونه آزمايشي متش          . سالم هستند 

. شركت درمانده مالي استفاده شده است15و 
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لوجستيك طراحي مدل مبتني بر رگرسيون
رگرسيون لوجستيك  مدلي خطي ايجاد مي كند كه به بهترين شكل بتواند نمونه اي در 

در اين پژوهش براي بخش متغيرهاي .سالم  طبقه بندي كندگروه شركت هاي درمانده مالي و 
 نسبت مالي كه بيش از ساير نسبت ها به مطالعات 28گرسيون لوجستيك  ابتدا تعداد مدل ر

قبلي پيش بيني درماندگي مالي مورد استفاده قرار گرفته اند به عنوان متغيرهاي اوليه انتخاب 
. آمده است1 متغير به همراه امتياز كارائي در جدول 28فهرست اين . شدند

وليه فهرست متغيرهاي ا-1جدول 

نسبت مالينمادنسبت مالينماد

1 X 15ليات به دارايي هاماسود قبل از هزينه مالي و Xسود خالص به كل بدهي ها

2 X16سود قبل از هزينه مالي و ماليات به خالص فروش Xهاسود خالص به  دارايي

3 X17سود قبل از ماليات به فروش Xايه در گردشسود قبل از بهره و ماليات به سرم

4 X18هزينه مالي به وجه نقد پرداختي بابت هزينه مالي Xسود قبل از بهره و ماليات به  بدهي ها

5 X19بدهي هاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام Xسود قبل از بهره و ماليات به هزينه بهره

6 X20بدهي بلند مدت به كل دارايي ها Xفروش به دارايي ثابت

7 X21بدهي هاي جاري به حقوق صاحبان سهام Xفروش به سرمايه در گردش

8 X22فروش به حسابهاي دريافتني تجاري Xفروش به كل موجودي كالا

9 X23دارايي هاي ثابت به دارايي ها Xبدهي ها به حقوق صاحبان سهام

10 X24دارايي هاي جاري به داراييها Xنسبت آني

11 X25ر گردش به حقوق صاحبان سهامسرمايه د Xنسبت جاري

12 X26سرمايه در گردش به دارايي ها Xوجه نقد به دارايي ها

13 X27سود انباشته به دارايي ها Xسرمايه در گردش به خالص هزينه هاي عملياتي

14 X28سود خالص به حقوق صاحبان سهام Xسود خالص به سرمايه در گردش

  محاسبه t-1 نسبت مالي كليه آنها براي نمونه آموزشي در هر سال28پس از انتخاب اين 
.شوندمي

روش انجام رگرسيون لوجستيك به روش پسرو
.شيوه حذف پسرو با معادله كامل آغاز نموده و متغيرها را يكي يكي حذف مي كند

 دارند حذف مي شوند كه هاي دوم خطامتغيرها بر مبناي سهمي كه در كاهش مجموع توان
در معادله است معادل است هركدام t-1اين با حذف متغيري كه داراي كمترين آزمون

متغيرهاي باقيمانده در مدل خطي .گرددمعني دار نباشد حذف ميt ازمتغيرها كه درآزمون 
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اين مدل براساس بررسي اطلاعات سال.رگرسيون قرار گرفته و مدل مذكور طراحي مي گردد
1-tهاينمونه آموزشي طراحي مي شود و دقت طبقه بندي آن در هر يك از سال t 1و-t

نمونه آموزشي و آزمايشي به صورت جداگانه آزمون مي گردد و به اين ترتيب اعتبار مدل 
.طراحي شده مشخص مي شود

طراحي مدل رگرسيون لوجستيك با استفاده از امتياز كارائي
 بر رگرسيون لوجستيك، امكان وارد كردن امتياز كارايي براي بعد از طراحي مدل مبتني

deap14شركت ها با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده ها و با استفاده از نرم افزار
مدلي كه از اين طريق مي تواند شكل گيرد يك مدل مبتني بر رگرسيون محاسبه شده است،

شده با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده لوجستيك است كه در آن امتياز كارائي محاسبه 
ها به عنوان يكي از متغيرهاي مستقل در كنار ساير نسبت هاي مالي، تركيب خطي تفكيك 

هاي جهت محاسبه امتياز كارايي شركت.كننده شركت هاي درمانده و سالم تشكيل مي دهند
فروش رفته و خالص هرينه بهاي تمام شده كالاي داده ها كه شامل جمع دارايي ها،نمونه،

سود عملياتي و سود انباشته تعديل هاي عملياتي شركت و ستانده ها كه شامل سود ناخالص،
هاي عضو نمونه مورد بررسي استخراج شده شده ابتداي دوره است، از صورت هاي مالي شركت

ل پوششي و امتياز كارايي هر شركت همانطور كه قبلا گفته شده است با توجه به روش تحلي
ت مالي كه به عنوان نسبت هاي  نسب28ا براي طراحي اين مدل ابتد.داده محاسبه مي گردد

اوليه براي طراحي مدل مبتني بر رگرسيون لوجستيك مورد استفاده قرار مي گيرند، براي 
محاسبه مي شود، سپس امتياز كارائي كليه t-1شركت هاي نمونه آموزشي درسال 

با استفاده از فرآيندي كه در بخش طراحي مدل t-1زشي در سال شركت هاي نمونه آمو
در مرحله بعد بررسي امكان . شودا ذكر شده است محاسبه ميمبتني بر تحليل پوششي داده ه

وارد كردن امتياز كارائي محاسبه شده براي شركت ها با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده 
نحوه عمل به اين ترتيب .جستيك صورت مي گيردها به يك مدل مبتني بر رگرسيون لو

شركت نمونه آموزشي در يك سال 39متغير اوليه محاسبه شده براي تمامي 29ه خواهد بود ك
 با استفاده از تكنيك رگرسيون لوجستيك تحصيل مي شود )t-1سال (قبل از وقوع درماندگي 

ها مي تواند در كنار  كارائي شركتدر نهايت نتايج اين تحصيل نشان خواهد داد كه آيا امتياز
در .سايرنسبت هاي مالي به عنوان متغير پيش بيني درماندگي مورد استفاده قرار بگيرد يا خير

صورت تاييد قابليت پيش بيني امتياز كارائي، مدل مبتني بر رگرسيون لوجستيك با استفاده از 
.  معرفي مي شودپژوهش امتياز كارائي طراحي شده در اين 
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يافته هاي پژوهش- 6
هاي نمونه آموزشي هاي مالي شركتمبتني بر نسبتطراحي مدل رگرسيون لوجستيك

 نسبت مالي صورت 28 با استفاده از مدل خطي رگرسيون لوجستيك و بر اساس τ−1درسال
نمونه آموزشي و مبتني بر t-1هاي نتايج اين تحليل كه بر اساس اطلاعات سال. گرفت

 نسبت مالي 28يك به روش پسرو صورت گرفته نشان مي دهد كه از بين رگرسيون لوجست
هاي درمانده و سالم را بيشترين قابليت تفكيك شركتt-1 نسبت مالي در سال2اوليه تنها 

هاي مالي به عنوان متغيرهاي نهايي براي طراحي مدل تعيين شده دارا هستند و لذا اين نسبت
:اين نسبت ها عبارتند از. اند

1x = سود قبل از هزينه مالي و ماليات به كل دارايي ها
2x = سود قبل از هزينه مالي و ماليات به خالص فروش

هاي در مانده و سالم توسط اين متغير ها به منظور اطمينان از قابليت تفكيك شركت
تمعني داري به كار گيري اين متغير ها در تابع خطي رگرسيون لوجستيك بين دو گروه شرك

 درصد آزمون شد نتايج اين آزمون در جدول 5داري هاي درمانده و سالم در سطح معني 
ها  داري در طبقه بندي شركتآمده است نشان مي دهد كه تك تك اين متغيرها تاثير معني2

.به دو گروه سالم و درمانده را دارند

t-1رگرسيون پسرو در سال هاي مالي بعد از انجام رگرسيون لوجستيك  بر اساس نسبت-2جدول 

مجذور كيانحراف معياربرآورد
مقدار 
احتمال

1,9740,514ثابت

سود قبل از هزينه مالي و 
هاماليات به كل دارايي

23,246-6,11132,1540,000

ماليازهزينهسودقبل
فروشخالصبهوماليات

3,4952,69916,4640,000

اين نسبت با استفاده از مدل رگرسيون لوجستيك به گونه اي در مرحله بعد تركيب خطي 
براي تفكيك شركت) با دقت بالاتري(تعيين شد كه امكان دستيابي به تركيب خطي بهتري 

هاي مورد بررسي به دو گروه درمانده و سالم وجود داشت، اين تركيب خطي كه به عنوان مدل 
: به صورت زير استt-1حي شده در سال رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت هاي مالي طرا
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21 3.49523.251.95 XXZ +−=

 مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت هاي مالي- 4مدل 

ها به عنوان ملاك و معيار طبقه بندي آن محاسبه شده براي هر يك ازشركتz شاخص 
 طبقه بندي شركت در گروه درمانده مالي و سالم مورد استفاده قرار مي گيرد،نحوه عمل جهت

ها به دو گروه سالم و درمانده مالي به اين صورت است كه ابتدا نسبت هاي مالي ذكر شركت
شده در بالا بر هر شركت مورد بررسي محاسبه شده و باجايگذاري اعداد بدست آمده در مدل  

بدست آمده عددي z شود، چنانچه شاخص ميمحاسبهz فوق به عنوان متغير مستقل،شاخص 
 باشد شركت مورد مثبتاگر عدد بدست آمدهوباشد شركت جزء گروه درمانده ماليمنفي 

.هاي سالم طيقه بندي مي گرددبررسي جزء شركت

آزمون مدل
مبتني بر نسبت هاي مالي، در هر يك از نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسيون لوجستيك

ها ين شركتاz حاسبه شاخص نمونه هاي آموزشي و آزمايشي كه از طريق مt-1  وtسالهاي 
.ارائه شده است3در سال مورد بررسي بدست آمده در جدول

هاي مالي آزمون مدل رگرسيون  لوجستيك  مبتني بر نسبت-3جدول 

برآورد
سالنمونه

پيش بيني 
سالم درمانده مالي پذيري

درصدپيش بيني 
صحيح

T251464,1

1-t
درمانده مالي

281171,8
T112771,0

آموزشي

1-t
سالم

73181,6

T9660

1-t
درمانده مالي

13286,6

T41173,3
آزمايشي

1-t
سالم

21386,6
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 مشاهده مي شود مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت هاي  3همانطور كه در جدول 
 درصد از شركت هاي 71,8و 64,1 بندي به ترتيب در طبقهt-1 وtمالي درهريك از سالهاي 

. درصد از شركت هاي سالم نمونه آموزشي درست عمل مي كند81,6و 71درمانده مالي 

مدل رگرسيون  لوجستيك مبتني بر نسبت هاي مالي و متغير كارائي
فرآيند كاهش متغيرها براساس رگرسيون لوجستيك به روش پـسرو نـشان مـي دهـد كـه                  

  ، قابليت بـالاتري در پـيش بينـي           t-1سبت مالي در سال      ن 2مراه   ها به ه   امتياز كارائي شركت  
بـه مالي ذكر شـده شركت ها دارند و لذا امتياز كارائي مي تواند در كنار نسبت هايدرماندگي

عنوان متغيرهاي مستقل براي تفكيك شركت هـاي درمانـده و سـالم بـا اسـتفاده از رگرسـيون            
با توجه به تأييد قابليت متغير كـارائي بـراي پـيش بينـي              .  بگيرد لوجستيك  مورد استفاده قرار    

.درماندگي مالي امكان طراحي مدل رگرسيون لوجستيك با استفاده از امتياز كارائي وجود دارد
١x = سود قبل از هزينه مالي و ماليات به دارايي ها
2x = سود قبل از هزينه مالي و ماليات به خالص فروش

29x = ارايي امتياز ك
هاي سالم و درمانده توسط اين متغير ها،معني به منظور اطمينان از قابليت تفكيك شركت

داري به كارگيري اين متغيرها در تابع خطي از طريق آزمون نسبت بين دو گروه شركت هاي 
آمده 4درصد آزمون شد نتايج اين آزمون كه در جدول 5سالم و درمانده درسطح معني داري 

اد كه تك تك اين متغير ها تاثير معني داري در طبقه بندي شركتهابه دو گروه است نشان د
.درمانده مالي و سالم را دارند

 رگرسيون لوجستيك  بر اساس نسبتهاي مالي و كارايي  -4جدول  
t-1بعد از انجام رگرسيون پسرو در سال 

مقدار احتمالمجذور كيانحراف معياربرآورد

3,6100,611ثابت

0,61132,1540,000-18,430سود قبل از هزينه مالي و ماليات به كل داراييها

2,8432,49216,4640,000فروشخالصبهومالياتماليازهزينهسودقبل

1,91625,1890,000−−−−5,322امتياز كارايي
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ل هاي مالي باقي مانده پس از رگرسيون  لوجستيك در هر دو مدبا مقايسه نسبت
هاي مالي باقي مانده در هر دو مدل يكسان بوده و در مدل جديد امتياز مي بينيم كه نسبت

هاي ليكن ضرايب نسبت.هاي مالي پيش بين انتخاب شده استكارايي نيز به عنوان نسبت
با مدل قبلي متفاوت است كه اين به دليل وجود امتياز كارايي مالي انتخاب شده در اين مدل،

پس از كاهش متغيرها و تأييد قابليت پيش بيني امتياز كارائي، .ذكور مي باشددر مدل م
 با استفاده از t-1هاي درآخرين مرحله تركيب خطي متغيرهاي پيش بين در هريك از سال

رگرسيون  لوجستيك به دست آمد اين تركيب خطي كه به عنوان مدل رگرسيون  لوجستيك
 كارائي طراحي شده در اين تحقيق در نظر گرفته شده در مبتني بر نسبت هاي مالي و امتياز

: به صورت زير به دست آمده استt-1سال 

2921 X5.322X2.84X18.433.61 −+−=Z

مبتني بر نسبت هاي مالي و امتياز كارائي مدل رگرسيون  لوجستيك- 5مدل 

ها به عنوان ملاك و معيار طبقه بندي آن محاسبه شده براي هر يك از شركتz شاخص 
نحوه عمل جهت طبقه بندي شركت در گروه درمانده مالي و سالم مورد استفاده قرار مي گيرد،

به اين صورت است كه ابتدا نسبت هاي مالي ذكر ها به دو گروه سالم و درمانده ماليشركت
شده در بالا بر هر شركت مورد بررسي محاسبه شده و باجايگذاري اعداد بدست آمده در مدل 

بدست آمده عددي zچنانچه شاخص .محاسبه ميشودz ان متغير مستقل،شاخص فوق به عنو
 باشد شركت مورد مثبتمنفي باشد شركت جزء گروه درمانده مالي و اگر عدد بدست آمده 

.هاي سالم طيقه بندي مي گرددبررسي جزء شركت

آزمون مدل 
الي و متغير هاي منتايج حاصل از آزمون مدل رگرسيون  لوجستيك مبتني بر نسبت

 نمونه هاي آموزشي و آزمايشي كه از طريق محاسبه t-1 وtكارايي، در هر يك از سالهاي 
: آمده است5ها در سالهاي  مورد بررسي بدست آمده است در جدول اين شركت z شاخص
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روهاي مالي و كارايي  بعد از انجام رگرسيون پسبر اساس نسبت رگرسيون لوجستيكنتايج:5جدول

برآورد

پيش بيني پذيريسالنمونه
سالم درمانده مالي 

درصدپيش بيني 
صحيح

T271269,2
1-t

درمانده مالي
30976,9

T102873,7
آموزشي

1-t
سالم

63284,2
T10566,7
1-t

درمانده مالي
14193,3

T21386,6
آزمايشي

1-t
سالم

015100

 مشاهده مي شود و مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر 5درجدول مانطور كه ه
 به ترتيب در طبقه بنديt-1 و tنسبت هاي مالي و متغير كارايي هريك از سالهاي 

 درصد از شركت هاي سالم نمونه 84,2 و 73,7درصد از شركت هاي درمانده مالي 76,9و69,2
 مي شود كه اين مدل در مشخص5جدوله توجه بآموزشي درست عمل ميكند همچنين با 

86,6 درصد شركت هاي درمانده مالي و93,3 و 66,73بندي  در طبقه ترتيب به t-1وtسالهاي
.درست عمل مي كند درصد از شركت هاي سالم نمونه آزمايشي100و 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها 
1نتايج حاصل از آزمون فرضيه 

:ر به صورت زير است حاضپژوهش اولين فرضيه 
هاي مالي توانايي پيش بيني درماندگي مالي را در مدل رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت

.دارددر سال جاريهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
 متغير كه هر كدام يكي از 28براي بررسي اين فرضيه به برازش مدل رگرسيون لوجستيك  با 

پردازيم و از نظر آماري بررسي مي كنيم كه آيا اين مالي سال جاري هستند ميهاي نسبت
مدل از نظر آماري معني دار است و اگر يكي از متغيرهاي مدل از نظر آماري معني دار باشند 

:مي توان فرضيه پژوهش  را پذيرفت و از نظر آماري داريم
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iH: منفي استپژوهشپاسخ به فرضيه  i ∀= 0: βo

iH:مثبت استپژوهشيه پاسخ به فرض i ∃≠ oβ:1

باشند هاي مالي در رگرسيون لوجستيك ميضرايب مربوط به نسبتiβكه در آن 

پيش بيني پذيري در مدل با نسبت هاي مالي: 1جدول 

.مي توان پذيرفت) p-value<0.05(احتمال با توجه به مقدار آماره آزمون و مقدار 

ن لوجستيك مبتني بر نسبت هاي مالي توانايي پيش بيني درماندگي مالي را در مدل رگرسيو
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال جاري داردشركت

2نتايج حاصل از آزمون فرضيه
فرضيه دوم

: حاضر به صورت زير استپژوهش دومين فرضيه 
الي و امتياز كارايي توانايي پيش بيني مبتني بر نسبت هاي ممدل رگرسيون لوجستيك

درماندگي مالي را در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال جاري 
براي بررسي اين فرضيه به برازش مدل رگرسيون لوجستيك  با متغير كارايي در سال .دارد

پردازيم و از  هستند ميهاي مالي در سال جاري متغير كه هر كدام يكي از نسبت28جاري و 
نظر آماري بررسي مي كنيم كه آيا اين مدل از نظر آماري معني دار است و اگر متغير كارايي به 

پيش بيني پذيري
نتيجهدرصدپيش بيني صحيح

t67,5 ردفرضيهHo
آموزشي

كلي

1-t76,7 ردفرضيهHo

t73,3 ردفرضيهHo
آزمايشي

كلي

1-t87 ردفرضيهHo
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را پذيرفت پژوهش توان فرضيه هاي مالي از نظر آماري معني دار باشند ميهمراه يكي از نسبت
:و از نظر آماري داريم

ikki
i xxXYp

,,1

kk1

...α
e

i,xβ...i,xβα
e)1Pr( ββ +++
+

+++

===
1

1

1

=∀=29...,1:      منفي استژوهشپپاسخ به فرضيه  iH i oo β:
281...,1: مثبت استپاسخ به فرضيه پژوهش 29 =∃≠≠ iوH i oo ββ:

متغير28 مدل رگرسيون لوجستيك  با متغير كارايي در سال جاري و -6 مدل َ

ضريب مربوط به كارايي در رگرسيون 29βالي وهاي منسبتضرايب مربوط بهiβكه در آن
.باشند لوجستيك  مي

هاي مالي و كارايي  پيش بيني پذيري در مدل با نسبت-7جدول

سالطبقه بندينمونه
درصد پيش بيني 

صحيح
نتيجه

T71,4 ردفرضيهHo آموزشي
كلي

1-t80,55ضيه ردفرHo

T97 ردفرضيهHo آزمايشي
كلي

1-t87 ردفرضيهHo

مي توان ) P-value=0.000 (با توجه به مقدار آماره آزمون و مقدار احتمال مربوط به كارايي
:پذيرفت

 هاي مالي و كارايي توانايي پيش بيني درماندگي مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت
. مالي را در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال جاري دارد
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فرضيه سوم

3نتايج حاصل از آزمون فرضيه 
: حاضر به صورت زير استپژوهش سومين فرضيه 

ارايي نسبت به مدل مبتني بر نسبت هاي مالي و متغير كمدل رگرسيون لوجستيك
رگرسيون لوجستيك  مبتني بر نسبت هاي مالي، توانايي بيشتري در پيش بيني درماندگي 

.داردمالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در سال جاري
هايهاي  نمونه آزمايشي درهريك ازسالبراي انجام اين بررسي بر اساس اطلاعات شركت

.شود بر اين اساس نتايج زير حاصل شده استعمل مي��1و�

 پيش بيني پذيري در مدل بدون كارايي -8جدول 

درصدپيش بيني پذيري

T73,3
مشاهده

كلي

t-111187

 پيش بيني پذيري در مدل با كارايي -9جدول 
درصدپيش بيني پذيري

T97
مشاهده

t-111187كلي

ه به مقايسه پيش بيني پذيري در دو مدل قبلي مي پردازيم و از نظر براي بررسي اين فرضي

كنيم كه آيا درصد پيش بيني در دو مدل با يكديگر متفاوت است و از نظر آماري بررسي مي

:آماري داريم

21: منفي استپژوهشپاسخ به فرضيه  ppH =:o
211:مثبت استپاسخ به فرضيه پژوهش  ppH ≠:

.ها براي نمونه آزمايشي است  درصد پيش بيني توسط مدل2p و 1pكه در آن 
براي بررسي با توجه به تكرار نتيجه گيري براي يك نمونه آزمايشي بر اساس آزمون مك 

:نمار داريم
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  مقايسه پيش بيني پذيري در دو مدل- 10جدول 

29 تـوان تـشخيص      t-1كه در مدل با امتياز كارايي مدل در سـال           و در مجموع مي توان گفت       
و در مدل بـدون كـارايي   )  درصد77( شركت 23 توان تشخيص tو در سال  )  درصد 97(شركت  

 شـركت   20شخيص   تـوان ت ـ   tو در سـال     )  درصـد  87( شـركت    26توان تشخيص   t-1در سال   
با توجه به مقدار آماره آزمون و مقدار احتمال مربوط بـه دو سـال       . را داشته است  )  درصد 73,3(

مـدل رگرسـيون لوجـستيك مبتنـي بـر        "مي توان نتيجه گرفت كه فرض صفر با اين فرض كه            
بـر نـسبت هـاي    نسبت هاي مالي و متغير كارايي نسبت به مدل رگرسيون لوجـستيك مبتنـي              

انايي بيشتري در پيش بيني درماندگي مالي شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق               مالي، تو 
.  درصد رد نمي شود5 در سطح معني داري ".بهادار تهران را ندارد

پژوهش نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي -7
هاي  دقت مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت كه پس از تعيين1آزمون فرضيه 

ت گرفته منجر به تاييد اين فرضيه در تمامي دوره هاي مورد بررسي نمونه هاي مالي صور
 كه اين مدل تا يكسال قبل از وقوع آموزشي و آزمايشي گرديد تاييد اين فرضيه نشان مي دهد

60هاي توليدي در سطحي بالاتر درشركتدر ماندگي مالي مي تواند وقوع در ماندگي مالي را
 كه پس از تعيين دقت كلي مدل رگرسيون لوجستيك 2آزمون فرضيه . درصد پيش بيني كند

صورت گرفته است نيز منجر به تاييد اين هاي مالي و متغير امتيازكارايي مبتني بر نسبت
تاييد اين فرضيه نشان فرضيه در تمام دوره هاي مورد بررسي نمونه آموزشي و آزمايشي گرديد،

مالي را تا يكسال قبل از وقوع درماندگي  درماندگي مي دهد كه اين مدل قابليت پيش بيني
 نشان 3آزمون فرضيه . درصد را دارد60هاي توليدي در سطحي بالاتر از مالي در شركت

داد برآورد در مدل بدون كاراييتع t-1سال 

غير صحيحصحيح

McNemar 
Test          مقدار
احتمال

263صحيح تعداد برآورد در 
010,275غير صحيحمدل با كارايي

تعداد برآورد در مدل بدون كارايي tسال 

غير صحيحصحيح

McNemar 
Test          مقدار
احتمال

196صحيح تعداد برآورد در 
05غير صحيحا كاراييمدل ب

0,062
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مي دهد كه بين دقت كلي پيش بيني مدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت هاي مالي و 
ايي تفاوت معناداري وجود هاي مالي و متغير كارمدل رگرسيون لوجستيك مبتني بر نسبت

مي دهد گرچه با ورود امتياز عدم تاييد اين فرضيه نشان  تاييد نمي گردد،3فرضيه . ندارد
داري بين اين افزايش وجود نداشته كارايي قابليت پيش بيني مدل افزايش يافته اما تفاوت معنا

.و اين افزايش به دليل وجود خاصيت رگرسيون لوجستيك مي باشد

پيشنهادها-8
طراحي مدلي مبتني بر ماشين بردار پشتيبان با دخالت امتياز كارايي و مقايسه دقت آن )1

با مدلبدون دخالت امتياز كارايي 
طراحي مدل مبتني بر تحليل پوششي داده ها و شبكه هاي عصبي مصنوعي و مقايسه ) 2

دقت دو مدل با يكديگر 
يك و مدل منطق فازي و مقايسه دقت دو طراحي مدلي مبتني بر رگرسيون لوجست) 3

مدل با يكديگر 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                            24 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-292-fa.html


90پائيز  / 11شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
9

96

:عمناب
بررسي كاربرد مدل آلتمن براي تعيـين وضـعيت ورشكـستگي           "؛)1380(، مهدي   دهارسول ز -1

. ")صنايع نساجي و سـاخت فلـزات      (هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         شركت
كده مديريت دانشگاه تهران، دانشپايان نامه كارشناسي ارشد

ها با استفاده از تحليـل      پيش بيني درماندگي مالي شركت    "؛)1387(محمد رضا   ،طبرستاني-2
دانشگاه آزاد مشهد:  ،دانشكده علوم انساني پايان نامه كارشناسي ارشد"پوششي داده ها

ز شـبكه هـاي     سـتفاده ا  ها با ا  پيش بيني درماندگي مالي شركت    "؛)1383( فلاح پور، سعيد     -3
. ، دانشگاه تهرانپايان نامه كارشناسي ارشد دانشكده مديريت"عصبي مصنوعي

بررسي كاربردي  "؛)1384( مهراني، ساسان، مهراني ، كاوه، منصفي، ياشار و كرمي، غلامرضا            -4
شـده در بـورس     الگوهاي پيش بيني ورشكستگي زميسكي و شيراتا در شركتهاي پذيرفتـه            

. 41، شماره 12، سال بررسي هاي حسابداري و حسابرسي"ناوراق بهادار تهرا
تحليـل  (د سازمان هـا هاي كمي در ارزيابي عملكر  مدل ؛)1383(مهرگان، محمدرضـا  -5

انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران: تهران.)پوششي داده ها
.دانشگاه فردوسي: ،مشهدتحليل رگرسيون با مثال: )1384(،حسينعلي  نيرومند-
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