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Abstract 
Bankruptcy prediction in economic corporations is one of the financial branches that has become more 

prominent in the last two decades, so that the bankruptcy models have been developed and included variables of 

the macroeconomic environment and market conditions along with accounting variables. Since accounting 

approach is frequently used in Iran, comparing different approaches is of great importance. This study mainly 

aims to investigate the hazard model proposed by Campbell et al. (2008) in Iran's economic environment and 

compare it with the accounting model consisting of variables of the Ohlson's model (1980) and the Shumway's 

hazard model (2001) in prediction of bankruptcy. Figures of 241 Iranian corporations, admitted in Tehran stock 

Exchange between 2003 and 2015 have been used. In order to test the models, the logistic regression method 

was used and to compare the power of the models in prediction of bankruptcy, Receiver Operating 

Characteristic (ROC) curve analysis method was employed. The results show that the hazard model developed 

by Campbell et al. (2008) significantly predicts bankruptcy of non-financial corporations and is more accurate 

than the Ohlson's (2010) accounting model in predicting bankruptcy, But its difference with the Shumway 

model (2001) was not significant in the dimension of accuracy. 
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 چکیده
 که ای گونه به است؛ شده آن به بیشتری توجه اخیر دهۀ دو در که است مالی رشتۀ های شاخه از یكی اقتصادی های بنگاه ورشكستگی بینی پیش

 که آنجا از. گیرد می بر در حسابداری متغیرهای همراه به را بازار شرایط و اقتصادی کلان محیط متغیرهای و یافته توسعه ورشكستگی های الگو

 خطر الگوی بررسی پژوهش، اصلی هدف. دارد اهمیت مختلف رویكردهای مقایسۀ است، شده بیشتری استفادۀ حسابداری رویكرد از ایران در

 الگوی و( 7322) اُلسون الگوی متغیرهای از متشكل حسابداری الگوی با آن مقایسۀ و ایران اقتصادی محیط در( 3222) همكاران و کمپبل

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 317 ایه داده از پژوهش این در. است ورشكستگی بینی پیش صحت بُعد در( 3227) وی شام خطر

 بینی پیش در ها الگو قدرت مقایسۀ برای و لجستیک رگرسیون روش از ها الگو تخمین برای. است شده استفاده 7231 تا 7223بین تهران

( 3222) همكاران و کمپبل خطر الگوی دهد می نشان نتایج. شد استفاده( ROC) سیستم عملكرد مشخصۀ منحنی تحلیل روش از ورشكستگی

 بینی پیش در( 7322) اُلسون حسابداری الگوی از بیشتر آن دقت و کند می بینی پیش را غیرمالی های شرکت ورشكستگی معناداری، طور به

 .نشد معنادار دقت بُعد در( 3227) وی شام الگوی با آن تفاوت اما است؛ ورشكستگی

 (ROC) سیستم عملكرد مشخصۀ منحنی ورشكستگی، بینی پیش خطر، یالگو حسابداری، الگوی :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

هررا را خطررر  تحلیلگررران مررالی، ورشكسررتگی شرررکت

داننرد؛ زیررا در هنگرام وقرو، آن،      مهمی برای جامعه مری 

کننرد؛   های در ارتبرا  برا شررکت زیران مری      تمامی گروه

ای از طلر    بستانكاران و اعتباردهندگان، قسرمت عمرده  

دهند؛ کارکنان کار خود را از دست  از دست میخود را 

گذاران از برین خواهرد    خواهند داد و حقوق مالی سرمایه

طرور   هرای زیرادی بره    رفت؛ بنابراین ورشكسرتگی، زیران  

برا  . مستقیم و غیرمستقیم برای جامعه ایجاد خواهرد کررد  

توجه به اینكره خطرر ورشكسرتگی از مروارد مهرم بررای       

گان و کارکنان یرک شررکت   صاحبان سهام، اعتباردهند

برودن   و جنبۀ مهم ورشكستگی مالی، غیرمنتظره ]7 [است

بینی خطر ورشكستگی، کمک فراوانی به  آن است، پیش

با توجه بره اهمیرت   . کند سهامداران و اعتباردهندگان می

بینی ورشكستگی، مطالعرات زیرادی در ایرن حروزه      پیش

 .ده استی مختلفی برای آن ابدا، شها انجام شده و الگو

ترین الگو بررای پریش بینری     انتخاب بهترین و مناس 

هرای   ورشكستگی نیازمند معیارهایی بررای مقایسرۀ الگرو   

منظررور، پژوهشررگران برررای مقایسررۀ  برردین. رقیرر  اسررت

متفاوتی ایجراد   های های ورشكستگی، روش درستی الگو

یكی از معیارهای پرکاربرد برای سرنجش اعتبرار   . کردند

 اسرت  7ها، منحنی مشخصۀ عملكرد سیستم و مقایسۀ الگو

های ورشكستگی در ایران کمتر به آن  که در حوزۀ الگو

ضررمن اینكرره رویكردهررای مختلررف . توجرره شررده اسررت

. انررد بینری ورشكسررتگی کمترر برا هررم مقایسره شرده      پریش 

هرا انجرام شرده     های زیادی برین ایرن الگرو    اگرچه مقایسه

مبتنری برر    هرای  هرایی برین الگرو    است، اغل  آنها مقایسره 

هرای   هرایی کره برین داده    اندک مقایسه. حسابداری است

حسررابداری و اطلاعررات بررازار انجررام شررده اسررت، نتررایج 

( 3279)متضادی دارد؛ برای مثال، قالیباف اصل و افشرار  

                                                           
1. Receiver Operating Characteristics (ROC) 

آلتمن به نترایجی حراکی    zوی با  ام در مقایسۀ الگوی کی

کرمرری و .]2[وی دسررت یافتنررد  ام از برتررری الگرروی کرری

اطلاعات بازار را مكمل خوبی برای ( 7237)سینی ح سید

آنهرا برا اسرتفاده از     .]79[ داننرد  اطلاعات حسابداری نمی

هرای مختلفری از    الگوریتم ژنتیک، الگوهایی برا ترکیر   

. اطلاعات حسابداری و برازار طراحری و مقایسره کردنرد    

بینی  های آنها نشان داد اطلاعات حسابداری در پیش یافته

دمندی بیشتری نسبت به اطلاعات برازار  ورشكستگی، سو

بینرری  دارد و اطلاعررات بررازار، مكمررل خرروبی برررای پرریش

نیرر  ( 7239)صررالحی و عظیمرری  . ورشكسررتگی نیسررت 

را با رویكرد حسرابداری و  ( 3227)وی  الگوی خطر شام

بررا توجرره برره مطالعررات . ادعررای مشرررو  مقایسرره کردنررد

ا برا  اندکی که در بررسی الگوهرای خطرر و مقایسرۀ آنهر    

های حسابداری با اب اری مناس  انجام شرده اسرت،    الگو

ایررن پررژوهش بررا اسررتفاده از منحنرری مشخصررۀ عملكرررد   

و همكراران   3بینی الگوی خطر کمپبرل  سیستم، دقت پیش

و ( 7322)و الگوی مبتنی بر حسرابداری اُلسرون   ( 3222)

بینرررری  را در پرررریش( 3227)وی  الگرررروی خطررررر شررررام

 .کند ورشكستگی بررسی می

 

 .مبانی نظری

هرای مختلرف برا توجره بره اهرداف و        در بین پرژوهش 

هرررای متعرررددی بررررای  هرررای پژوهشررری، تعریررف  حرروزه 

 2گرروردن .]2[ ورشكسررتگی کسرر  و کررار وجررود دارد  

های آکادمیک بر نظریۀ  در یكی از اولین پژوهش( 7317)

ورشكستگی، آن را نراتوانی سرودآوری شررکت تعریرف     

خت اصل و فرر، بردهی را   کرد که احتمال ناتوانی بازپردا

نیرر  معتقررد اسررت   ( 7399) 1گیررتمن.دهررد افرر ایش مرری 

هرای یرک    دهرد کره بردهی    ورشكستگی هنگامی رخ مری 

                                                           
2. Campbell 

3. Gordon 

4. Gitman 
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های موجود در آن تجراوز   شرکت از ارزش بازاری دارایی

عمومرا  عوامرل ورشكسرتگی شرامل عوامرل بیرونرری       .کنرد 

هرای سیسرتم اقتصرادی و     همچون ویژگری ( سازمانی برون)

ختارهای اقتصررررادی و عوامرررل درونرررری  تغییرررر در سرررا  

هماننررد ایجرراد و توسررعۀ برریش از انرردازۀ  ( سررازمانی درون)

اعتبار به مشتریان، مدیریت ناکارا، نبرود آمروزش و تجربرۀ    

با توجره بره   . ]71[مدیریت در عرصۀ رقابت و تقل  است 

بینی ورشكستگی، پژوهشرگران در ایرن مسریر     اهمیت پیش

هرای   الگرو . آن ایجراد کننرد   هایی بررای  اند الگو موفق شده

اند که برا جسرتجو برا تعرداد      هایی مبتنی بر حسابداری، الگو

هرای   هرای حسرابداری برا میرانگین نسربت      ب رگی از نسبت

هرای ورشكسرته و    شده در یرک نمونره شررکت    زده تخمین

هرا و میرانگین    با توجه به اینكه نسربت . شود سالم ساخته می

هرا   ، احتمراً  ایرن الگرو   شود آنها از تحلیل نمونه حاصل می

 .]3[برای آن نمونۀ خاص مناس  است 

اولرین پژوهشری برود کره برا اسرتفاده از       ( 7399)بیور 

کرارگیری یرک متغیرر     ۀ خطری و بره  کنند کیتفكالگوی 

هرای ورشكسرته    مسرتقل، بره بررسری و تفكیرک شررکت     

پرژوهش وی نقطرۀ عطفری در الگوسرازی در     . اقدام کرد

های بسیاری در زمینۀ  پژوهشپس از آن، . این حوزه بود

نخستین ( 7392)آلتمن . بینی ورشكستگی انجام شد پیش

بینرری ورشكسررتگی   هررای پرریش  کسرری اسررت کرره الگررو  

کررارگیری روش  وی بررا برره. چنرردمتغیره را عرضرره کرررد 

هرای مرالی    تحلیل تمرای ی چندگانره و اسرتفاده از نسربت    

عنوان متغیرهرای مسرتقل، الگروی معرروف خرود را برا        به

از ( 7322)اُلسررون . ارائرره کرررد  zالگرروی امتیرراز   عنرروان

هررای نقرردینگی، اهرررم مررالی، عملكرررد و انرردازه    نسرربت

 ای شررامل  وی برررای اجرررای الگررو، نمونرره. اسررتفاده کرررد

شرررکت غیرورشكسررته  3292شررکت ورشكسررته و   729

دقررت الگررو برررای یررک سررال قبررل از     . انتخرراب کرررد 

از الگررروی ًجیرررت  . درصرررد برررود  29ورشكسرررتگی، 

های مرالی و بررای تفكیرک     ای در پژوهش طورگسترده هب

 شررده  اسررتفادهی کیفرری دوگانرره هررا در گررروههررا  شرررکت

است؛ با وجرود ایرن، انتقادهرایی بره الگروی اُلسرون وارد       

هرای   برا داده  اجرای الگوی اُلسون( 3227)وی  امش. است

دانرد کره باعری ایجراد      مقطعی را از معای  این الگو مری 

هرای مشرابه آن،    ی ایرن الگرو و الگرو   شود؛ یعن تورش می

های متفاوت یک شرکت را برای برآورد  متغیرهای زمان

پررژوهش . گیرنررد احتمررال ورشكسررتگی آن در نظررر نمرری

اولین پژوهشی بود که یک الگوی سادۀ ( 3227)وی  شام

خطر با ترکیر  اطلاعرات برازار و حسرابداری در قالر       

ای الگروی  وی متغیره شام. یک الگوی ًجیت ارائه کرد

های ایستا و ًجیرت قررار داد و آنهرا را     آلتمن را در الگو

مقایسۀ الگوی آلرتمن و  . با الگوی خطر خود مقایسه کرد

الگوی خطر با متغیرهای آلرتمن نشران داد بررای الگروی     

هررای ورشكسررتۀ واقعرری در  درصررد از شرررکت 12خطررر 

باًترین دهک قرار دارنرد کره براسراس روش انتخرابی،     

هرای ورشكسرته را    ترین شررکت  ن دهک، محتملباًتری

هررای واقعررا   درصررد از شرررکت 9/39شررود و  شررامل مرری

ورشكسررته، برراًتر از احتمررال میانرره قرررار دارنررد و سررایر  

 .دهند ا چنین تمای ی را نشان نمیه الگو

یک گام فراتر گذاشرتند،  ( 3222)کمپبل و همكاران 

ند و با اطلاعات حسابداری را به ارزش روز محاسبه کرد

ترکی  آنهرا برا متغیرهرای برازار در قالر  یرک الگروی        

آنهرا احتمرال   . ائه کردنرد ًجیت، الگوی خطر دیگری ار

بررا یررک الگرروی ًجیررت و بررا اسررتفاده از     شكسررت را 

منظرور،   بردین . متغیرهای حسابداری و بازار تخمین زدنرد 

سرود  )وی برحسر  ارزش برازار    از متغیرهای الگوی شام

هرا بره    ها به ارزش بازار و کل بدهی ییخالص به کل دارا

و متغیرهرای برازار اسرتفاده    ( به ارزش بازار  ها کل دارایی

هررا، دقررت  نتررایج نشرران داد ارزش بررازار دارایرری. کردنررد

بینرری الگررو را نسربت برره ارزش دفتررری آن افرر ایش   پریش 
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های بازار، اطلاعات جدیدی دربرارۀ   دهد؛ زیرا قیمت می

آنها با این اسرتدًل کره   . کند یانداز شرکت ارائه م چشم

اگر نسبت نقدینگی زیاد باشد، دارایری نقرد در دسرترس    

هرای جراری وجرود دارد و     برای پرداخت بهرره و بردهی  

ممكن اسرت ورشكسرتگی را بره ترأخیر بینردازد، نسربت       

عنوان متغیر توضریحی   نقدینگی بر مبنای ارزش بازار را به

بازار دارایری  ارزش . به الگوی ورشكستگی اضافه کردند

هرا تعریرف    صورت جمع حقوق صاحبان سهام با بدهی به

آنها از نسبت ارزش برازار بره ارزش دفترری حقروق     . شد

در ایررن پررژوهش، . صرراحبان سررهام آن اسررتفاده کردنررد 

برا متغیرهرای برازار و    ( 3227)وی  معناداری الگروی شرام  

الگروی  . بررسری شرد  ( 3222)الگوی کمپبل و همكاران 

یافترۀ کمپبرل و    متغیرهرای الگروی توسرعه    وی و همرۀ  شام

 .دار بود ران با درصد زیاد، معنیهمكا

بینی ورشكستگی با ترأییر   پیش( 3221) 7چاوا و جارو

بینرری صررحی    آنهررا پرریش . صررنعت را بررسرری کردنررد  

ورشكستگی را با استفاده از الگوی خطر در دورۀ زمرانی  

كرا  برا مشراهدات ماهانره و سراًنه در امری     7333تا  7393

وی برر الگروی    تخمین زدند و برتری الگروی خطرر شرام   

آنهرا  . را تأیید کردند( 7321)و زیمسكی ( 7392)آلتمن 

اهمیت متغیر مجازی نو، صنعت بر نرخ خطر را نی نشران  

هرای مرالی و    آنها الگوی نرخ خطر بررای شررکت  . دادند

های زمانی مشاهدات ماهانه را نی  توسرعه دادنرد و    فاصله

متغیرهای حسابداری، قدرت توضیحی کمری   نشان دادند

بینی ورشكستگی قبل از اسرتفاده از متغیرهرای    برای پیش

 .های ورشكستگی دارد بازار در الگو

بینری ورشكسرتگی،    های پیش با توجه به فراوانی الگو

گیرری   ترین الگو، امر مهمی برای تصرمیم  انتخاب مناس 

ی در برین  های فراوانر  به همین دلیل، مقایسه. درست است

های مختلف انجام  ها و رویكردهای موجود با روش الگو

                                                           
1. Chava & Jarrow 

هرا منحنری    تررین ایرن روش   یكری از معرروف  . شده است

ROC منحنرری . اسررتROC  روشرری اسررت کرره از نظریررۀ

گیری مشتق شرده کره در زمینرۀ تشرخیص      آماری تصمیم

منحنرری . هررای الكترونیكرری طراحرری شررده اسررت سرریگنال

ROC  هرای تشخیصری    یسرتم در پ شكی برای ارزیرابی س

مثرال،  )شود کره نیراز بره تفسریر اپراترور دارد       استفاده می

برا وجرود اسرتفادۀ گسرترده از      .(3اسركن  تری  تصاویر سری 

در پ شرركی، از ایررن معیررار در ارزیررابی     ROCمنحنرری 

ها ماننرد   بینی در سایر حوزه بودن پارامترهای پیش مقتضی

تفاده بینری ورشكسرتگی اسر    های پریش  ارزیابی امتیاز الگو

بینری   پریش  2احتمال درست ROCمنحنی  ].7 [شده است

آن  1ها را در برابر احتمرال نادرسرت   ورشكستگی شرکت

( 3221)؛ برای مثال، آگاروال و ترافلر  ]71[کند  رسم می

. را بررسری کردنرد  ( 7322)ترافلر  zتوانایی الگوی امتیراز  

و الگروی سرود   ( 7322)ترافلر  Z  بینی الگوی توانایی پیش

با منحنی مشخصۀ عملكرد سیسرتم   BPT))مالیات  قبل از

 9براور و آگراروال  . ایبات شرد  Zبررسی و برتری الگوی 

بینری   هرای سرنتی پریش    های خطر را با الگرو  الگو( 3272)

ورشكستگی در سه بُعد دقت الگرو، اطلاعراتی اضرافی و    

آنهررا از منحنرری . ارزش اقتصررادی آنهررا مقایسرره کردنررد 

ارزیرابی درسرتی الگرو     مشخصۀ عملكررد سیسرتم، بررای   

 شده، الگوی حسابداری  های مقایسه الگو. استفاده کردند

z (3222)وی  ، الگررروی برررارس و شرررام (7322)ترررافلر ،

و کمپبررل و همكرراران ( 3227)وی  هررای خطررر شررام الگررو

آنها به این نتیجه رسیدند کره الگروی خطرر    . بود( 3222)

از ( 3222)و کمپبررررل و همكرررراران  ( 3227)وی  شررررام

 .برتر استهای سنتی  الگو

 

 

                                                           
2. C.T. Phantoms 

3. Sensitivity 

4. Specificity 

5. Bauer & Agarwal 
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 .های پژوهش فرضیه

طبق مبانی نظری و تجربی پژوهش، سره فرضریۀ زیرر    

 :تدوین شده است

بینرری ورشكسررتگی خطررر  الگرروی پرریش: فرضرریۀ اول

برای محریط اقتصرادی ایرران    ( 3222)کمپبل و همكاران 

 .مناس  است

( 3222)الگررروی کمپبررل و همكررراران  : فرضرریۀ دوم 

دقت بیشرتری  ( 7322)اُلسون  نسبت به الگوی حسابداری

 .بینی ورشكستگی دارد در پیش

( 3222)الگرروی کمپبررل و همكرراران  : فرضرریۀ سرروم 

دقررت بیشررتری در  ( 3227)وی  نسرربت برره الگرروی شررام  

 .بینی ورشكستگی دارد پیش

 

 .روش پژوهش

هررای  جامعررۀ آمرراری ایررن پررژوهش، کلی ررۀ شرررکت    

مرانی  شده در بورس اورق بهادار تهرران در دورۀ ز  پذیرفته

بینررری  از آنجرررایی کررره در پررریش. اسرررت 7231ترررا  7223

شرود،   قبرل اسرتفاده مری     ورشكستگی از اطلاعات دو سرال 

و  7222هررا از سررال   برررای تكمیررل اطلاعررات ًزم، داده  

در ایرن پرژوهش،   . آوری شده است صورت سالیانه جمع به

  منرد انجرام   گیری برا اسرتفاده از روش حرذف سرامان     نمونه

شرده در برورس    هرای پذیرفتره   ین شررکت شده است؛ بنابرا

کرره  7231تررا  7223اوراق بهررادار تهررران در دورۀ زمررانی  

عنوان نمونه انتخاب و بقیه حرذف   اند، به واجد شرایط بوده

هرایی اسرت کره از سرال      این شرایط شامل شررکت . شدند

  رفتره یپذبه بعد در برورس اوراق بهرادار تهرران     7222مالی 

. باشرد  اسرفندماه هرا منتهری بره    باشرند و سرال مرالی آن    شده

ها از زمانی که سال مرالی خرود را تغییرر دادنرد، از      شرکت

اطلاعرات مرالی آنهرا در دورۀ    . نمونه کنار گذاشرته شردند  

برا توجره بره    . طور کامل در دسترس برود  زمانی پژوهش به

هرای آن   اینكه از اطلاعات مربو  به قیمت سهام و نوسران 

قرارگرفتنرد کره در    مونره ن هایی جر    استفاده شد، شرکت

دلیرل اینكره    بره . بازه پژوهش، سهام آنها معامله شده اسرت 

هرا   دسترسی به اطلاعات مربو  به درماندگی مالی شرکت

نكررردن تعهرردات برررای تعیررین     و کوترراهی در پرداخررت 

شاخص درماندگی مرالی در دسرترس نبرود، از سره معیرار      

مرادۀ  مشرمول  ( 7: عنوان ملاک ورشكستگی استفاده شد به

نسبت بدهی به دارایی بیشرتر  ( 3باشد،  7قانون تجارت 717

معیرار  . شرکت زیان خرالص داشرته باشرد   ( 2از یک باشد، 

های سالم، نداشرتن حرداقل یرک معیرار از      انتخاب شرکت

هرا و   تعرداد شررکت  ( 7)در جردول  . سه معیار فروق اسرت  

های نمونه به تفكیک هرر سرال و همچنرین     خورده شكست

 .ها در هر سال نشان داده شده است دهخور نرخ شكست

 ها ها و ورشکسته تعداد شرکت( 1)جدول 

 الس
تعداد 
 ها شرکت

 ها ورشکسته
نرخ 
 ها ورشکسته

7223 799 9 21/2 
7222 719 9 17/2 
7221 722 2 39/1 
7229 739 1 91/2 
7229 733 1 22/3 
7221 322 3 22/7 
7222 323 3 19/1 
7223 737 7 93/2 
7232 739 2 91/7 
7237 732 7 93/2 
7233 731 9 92/3 
7232 729 2 93/7 
7231 722 9 12/3 
 19/3 92 3111 کل نمونه
تعداد 
 ها شرکت
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ت از میان برود، هیأت های واردشده، حداقل نصف سرمایۀ شرک اگر بر ایر زیان. 7

العادۀ صاحبان سهام را دعوت کند  مدیره مكلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق

هرگاه مجمع . تا دربارۀ موضو، انحلال یا بقای شرکت شور شده و رأی واقع شود

 9مذبور به انحلال شرکت رأی ندهد باید در همان جلسه و با رعایت مقررات مادۀ 

 .]79[ت را به مبلغ سرمایۀ موجود کاهش دهد این قانون، سرمایۀ شرک



 

 7231 زمستان( 32)شماره پیاپی ، مچهار، شماره ششمسال مالی،  نتأمی و دارایی مدیریت/  739

 
برای مقایسۀ دو رویكرد خطر و حسابداری، سه الگو 

اولین الگروی پرژوهش، الگروی خطرر     . در نظرگرفته شد

و  مبتنررری برررر اطلاعرررات حسرررابداری ( 3227)وی   شرررام

متغیرهررای بررازار اسررت و الگرروی دوم، الگرروی کمپبررل و 

مبتنی بر اطلاعات حسابداری به ارزش ( 3222)همكاران 

هر دو الگو در قال  الگروی  . روز و متغیرهای بازار است

 .شود ارائه می( 7)شرح معادلۀ  ًجیت به

(7)              
 

            
 

کرره  tدر سررال  iرشكسررتگی شرررکت احتمررال و     

مراه بعرد شررکت ورشكسرته      73است، اگرر در   7برابر با 

شرررده باشرررد، در غیرررر ایرررن صرررورت، صرررفر منظرررور   

بردار سرتون   βبرداری از متغیرهای مستقل،       .شود می

احتمرال  . عرض از مبدأ اسرت  αضرای  تخمینی است و 

شررح زیرر محاسربه     مسرتقل بره  ورشكستگی با متغیرهرای  

 :شود می

 شرامل ( 3227)وی  متغیرهای توضریحی الگروی شرام   

NITA ها،  نسبت سود خالص به کل دارایی TLTA  کرل

لگاریتم بازده اضافی  EXRETها،  ها به کل دارایی بدهی

شررررکت بررره برررازده شررراخص برررورس اوراق بهرررادار    

انحراف استاندارد بازده روزانه سره مراه     SIGMAتهران،

لگاریتم ارزش بازار سرهام   RSIZEقبل از تشكیل سبد و 

شرکت بره ارزش برازار کرل سرهام برورس اوراق بهرادار       

 .تهران

متغیرهررای توضرریحی الگرروی کمپبررل و همكرراران     

نسبت سود خالص به ارزش NIMTA نی  شامل ( 3222)

هرا بره ارزش    کرل بردهی    TLMTA،7ها بازار کل دارایی

برابرر برا لگراریتم برازده      EXERT هرا،  بازار کرل دارایری  

فی شررکت بره برازده شراخص برورس اوراق بهرادار       اضا

انحراف استاندارد بازده روزانه سره مراه    SIGMAتهران، 

                                                           
ها و ارزش بازار سهام عادی  ها از مجمو، کل بدهی ارزش بازار کل داریی. 7

 .شود محاسبه می

لگاریتم ارزش برازار سرهام   RSIZE قبل از تشكیل سبد، 

شرکت بره ارزش برازار کرل سرهام برورس اوراق بهرادار       

های وجره   علاوۀ معادل وجه نقد به CASHMTA تهران،

تقسریم برر ارزش برازار    ( مردت  گذاری کوتاه سرمایه)نقد 

ارزش دفتررری تقسرریم بررر ارزش  BM هررا، کررل دارایرری

برا لگراریتم    برابر PRICEبازاری حقوق صاحبان سهام و 

 .قیمت سهام شرکت است

الگوی سوم پژوهش، الگوی حسابداری با متغیرهرای  

با اسرتفاده از  ( 7322)الگوی اُلسون . است( 7322)اُلسون 

در ایرن پرژوهش   . اسرت های مقطعری بررآورد شرده     داده

هرای مقطعری و    کرردن انتقراد وارد بره الگرو     برای برطرف

های خطر یک و دو، الگروی   پذیربودن آن با الگو مقایسه

های تلفیقی و در قال  یرک الگروی ًجیرت     سوم با داده

متغیرهرای الگروی   . برازش شده اسرت ( 7)به شرح رابطۀ 

 در iاحتمال ورشكستگی شرکت  Pحسابداری نی  شامل 

مراه بعرد شررکت     73اسرت، اگرر در    7که برابر با  tسال 

 7  .شرود  ورشكسته شده باشد، وگرنره صرفر منظرور مری    

هرا بره شراخص تولیرد      لگاریتم نسبت کل دارایری )اندازه 

  2  هرا،  دارایری  کرل  بره هرا   کرل بردهی  3  ،(ناخالص ملی

بردهی جراری بره     1  ها، دارایی کل بهسرمایه در گردش 

متغیر مجازی، اگر بدهی کل بیشرتر از   9  ایی جاری،دار

دارایرری کررل شررود یررک، وگرنرره صررفر در نظررر گرفترره   

وجروه   1  ها، سود خالص به مجمو، دارایی 9  شود، می

متغیر مجازی، اگرر   2  ها، بدهی کل بهحاصل از عملیات 

سود خالص برای دو سال قبرل منفری باشرد یرک وگرنره      

 tسود خالص )تغییرات در سود خالص  3  است و  صفر

 tبره قردر مطلرق سرود خرالص        t-7منهای سرود خرالص   

 .است ( t-7علاوۀ قدر مطلق  به

 فرضرریۀ اول پررژوهش بررا الگرروی ًجیررت براسرراس    

و فرضرریۀ دوم و سرروم بررا اسررتفاده از منحنرری   ( 7)رابطررۀ 

در روش . شررود مشخصررۀ عملكرررد سیسررتم آزمررون مرری 
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د سیسررتم از منحنرری مشخصررۀ  تحلیررل مشخصررۀ عملكررر 

. شررود عملكرررد سیسررتم و سررط  زیرمنحنرری اسررتفاده مرری

شدن  سط  زیرمنحنی، می ان توانایی الگو در تفاوت قائل

سرط   . ایرن میر ان، تمرای  نرام دارد    . بین دو نتیجره اسرت  

و یرک قررار    9/2زیرمنحنی مشخصۀ عملكرد سیستم بین 

اشد، تر ب هرچه سط  زیرمنحنی به یک ن دیک. گیرد می

ترر   ن دیرک  9/2دقت الگو در معیار، خروب و هرچره بره    

بینی الگرو، نامناسر  اسرت؛     باشد، دقت الگو، کم و پیش

بنابراین برای مقایسۀ عملكرد دو الگو از سط  زیرمنحنی 

مراحرل  . ]1[شرود   و تفاوت آن در دو الگرو اسرتفاده مری   

اجرای منحنی مشخصۀ عملكرد سیستم با پنج گام انجرام  

هرای نمونرۀ    احتمرال شكسرت شررکت   : ام اولگر .شود می

ترر بره    آمرده از هرر الگرو در هرر سرال از بر ر        دسرت  به

در ایرن  : گرام دوم . تر برای کل نمونه مرت  شد کوچک

هرا،   هرا و ورشكسرته   بودن تعداد شررکت  دلیل کم نمونه به

چنانچره تعرداد نمونره بر ر      . سبد تشكیل داده شرد  72

درصرد  : گرام سروم  . شود سبد تشكیل داده می 722باشد، 

خورده بررای هرر سربد در هرر سرال       های شكست شرکت

هررایی کرره در هررر سرربد    تعررداد شرررکت )محاسرربه شررد  

واقرع ورشكسرته شرده اسرت تقسریم برر        گذاری به سرمایه

هرای   درصرد شررکت  (. هرای نمونره   تعداد کل ورشكسرته 

 yصورت تجمعی برای همرۀ سربدها، محرور     ورشكسته به

ها در هرر سربد    درصد شرکت :گام چهارم. را تشكیل داد

درنهایررت، . قرارگرفررت xصررورت تجمعرری در محررور  برره

بینری ورشكسرتگی مراحرل براً      برای هر سه الگوی پیش

انجام و منحنی مشخصۀ عملكرد سیسرتم بررای سره الگرو     

سرط   ( 7323) 7نیرل  به تبعیت از هنلری و مرک  . رسم شد

زیرمنحنرری بررا اسررتفاده از آمررارۀ ویلكاکسررون و خطررای  

. محاسربه شرد  ( 3)دارد از سط  زیرمنحنی با معادلره  استان

. محاسربه شرد  ( 1)و ( 2)برا معادلرۀ   ( 3)مجهوًت معادلۀ 

                                                           
1. Hanley & McNeil 

انجرام و بررای   ( 9)درنهایت، آزمون آماری آن با معادلۀ 

مقایسررۀ منطقررۀ سررط  زیررر منحنرری دو الگرروی متفرراوت   

 نیرل  به تبعیت از هنلی و مرک ( 3و7صورت  شده به تعیین)

شررح   صرورت نرمرال بره    بره Z و از توزیع آمرارۀ  ( 7322)

 .استفاده شد( 9)معادلۀ 
     

  
                                   

     
 

(3) 

A   هرای عملكررد سیسرتم،     منطقۀ زیرمنحنری شراخص 

تعرررداد     هرررای ورشكسرررته،   تعرررداد شررررکت    

 .رشكستههای غیرو شرکت

(2)    
 

   
 

(1)    
   

   
 

(9) Z 
 

      
 

(9) Z=
     

         
 
         

 
               

 

شرود،   علاوه برر روش براً کره در اکسرل انجرام مری      

ه از سط  زیرمنحنی مشخصۀ عملكررد سیسرتم برا اسرتفاد    

بررای محاسربۀ   . نی  برآورد شده اسرت  stata 14اف ار  نرم

برره تبعیررت از هنلرری و ( r)ضررری  همبسررتگی دو الگرروی 

هرای   ابتدا ضری  همبستگی بین شرکت( 7323)نیل  مک

هررا و  ورشكسررتۀ دو الگررو و سررپس همبسررتگی بررین سررالم

میرانگین سرط  زیرر    . درنهایت، میانگین آنها محاسبه شد

  محاسبه شد؛ سپس ضری  همبسرتگی  منحنی دو الگو نی

قررار  ( 72)از جدول توزیع نرمرال اسرتخراو و در رابطرۀ    

فرض صفر، تسراوی سرط  زیرمنحنری برین دو     . داده شد

نبرودن سرط  زیرمنحنری دو     الگو و فرض مقابل، مسراوی 

ترر یرا    بر ر   zدر صرورتی کره   . دهرد  الگو را نشران مری  

هرای   جردول . شود باشد، فرض صفر رد می 39/7مساوی 
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 3ها در پیوست  گومربو  به محاسبۀ ضری  همبستگی ال

 .آورده شده است

 

 .ها یافته

هرا   میانگین سود خالص بره ارزش برازار کرل دارایری    

(NIMTA) و در  -233/2هررررررررررا  در ورشكسررررررررررته

بودن میرانگین ایرن    کوچک. است222/2ها  غیرورشكسته

هرا نشران    ها نسربت بره غیرورشكسرته    نسبت در ورشكسته

ا کرراهش ایررن نسرربت، احتمررال ورشكسررتگی دهررد برر مرری

میانگین نسبت نقدینگی بر مبنرای ارزش  . یابد اف ایش می

های ورشكسته کمترر   درشرکت CASHMATA)) بازار

دهررد  هررای غیرورشكسررته اسررت و نشرران مرری  از شرررکت

. کاهش این نسبت با افر ایش ورشكسرتگی ارتبرا  دارد   

هرا   كستهها به ارزش روز در ورش میانگین بدهی به دارایی

میرانگین ارزش  . های غیرورشكسته است بیشتر از شرکت

 (BM) بازار حقوق صاحبان سرهام بره ارزش دفترری آن   

. هرا اسرت   کمترر از غیرورشكسرته   323/2ها  در ورشكسته

دهرد کراهش ایرن نسربت، احتمرال       این نتایج نی  نشان می

وی،  در الگرروی شررام. دهررد ورشكسررتگی را افرر ایش مرری

هرا   هرا در ورشكسرته   بره کرل دارایری    میانگین متغیر سرود 

است که کراهش   713/2های سالم  و در شرکت -222/2

میانگین متغیر . دهد ها نشان می این نسبت را در ورشكسته

های ورشكسته بیشرتر   ها در شرکت ها به کل دارایی بدهی

در الگروی اُلسرون، میرانگین    . های سرالم اسرت   از شرکت

 773/2سررالم هررای  و در شرررکت -/WCTA 212متغیررر 

هرای   و در شررکت  227/2ها  در ورشكسته FUTL .است

دهرد کراهش ایرن نسربت      است که نشان می 329/2سالم 

آمار توصیفی بیشرتر  . شود باعی اف ایش ورشكستگی می

های مذکور با آنچه از این متغیرهرا انتظرار    متغیرهای الگو

رفت، همخوانی داشت؛ اما برخی متغیرها نی  با آنچره   می

طور مثال، متغیر انحرراف   رود مطابقت ندارد؛ به ر میانتظا

 .های سالم است ها کمتر از شرکت در ورشكسته بازده

از آنجررا کرره متغیررر وابسررتۀ الگرروی خطررر کمپبررل و   

یک متغیر مجازی صفر و یک است و ( 3222)همكاران 

این الگو با استفاده از الگوی رگرسیون لجستیک تخمین 

دو نسربت بره    رآزمرون خری     هرچه آمارۀ. زده شده است

آمده، فاصلۀ بیشرتری ایجراد کنرد،     دست مقدار بحرانی به

الگرو اعتبررار بیشررتری دارد و فرضریۀ پژوهشررگر مبنرری بررر   

ضررای  متغیرهرا   ( 3)جدول . شود اعتبار الگو پذیرفته می

. دهرد  و اعداد درون پرانت ، سط  معنراداری را نشران مری   

حرانری آن، الگرو   دو و مقردار ب  ربا توجه بره آمرارۀ خری     

معنرادار نشرده    SIGMAاگرچه متغیر  .اعتبار زیادی دارد

است، کل الگو معنادار است؛ یعنی مجمو، ایرن متغیرهرا   

بررا متغیررر وابسررته ارتبررا  دارد و رفتررار متغیررر وابسررته را   

 .دهد توضی  می

بینی ورشکستگی  خطر پیشالگوی  (2) جدول

 (2220)کمپبل و همکاران 

NIMTA 222/79- CASHMAT 323/72- 

 (222/2)   (299/2)  

TLMTA 222/2  BM 371/7-  

 (222/2)   (222/2)  

EXRET 932/2  Constant 729/9-  

 (232/2)   (222/2)  

SIGMA 231/2-  Obs 3111 

 (212/2)  Firm 317 

RSIZE 319/2-  Bankrupt 92 

 (233/2)     32/322  

PRICE 132/2   (222/2)  

 
(222/2) 

Pseudo    179/2  

 log likelihood 221/791  
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NIMTA ها،  سود خالص به ارزش بازار کل دارایی

TLMTA  هرررا بررره ارزش برررازار کرررل     کرررل بررردهی

لگاریتم بازده اضرافی شررکت بره       EXRET،ها دارایی

انحررراف بررازده  SIGMAبررازده بررورس اوراق بهررادار، 

 RSIZE ماه قبل از تشكیل سربد،  شده سه روزانه سالیانه

لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت به ارزش بازار اوراق 

، .هررررر سررررهم لگرررراریتم قیمررررت   PRICEبهررررادار، 

CASHMAT    ،نسبت نقدینگی برر مبنرای ارزش برازار 

BM ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ،

Constant  مبدأعرض از ،Obs تعداد مشاهدات ،Firm 

آمرارۀ       ،هرا  ورشكسرته  Bankrupt ،ها تعداد شرکت

ضری  تعیین و اعداد درون  شبه    Pseudo ،دو ر خی

 .دهد پرانت ، سط  معناداری را نشان می

بینی الگوی کمپبل و  در آزمون بعدی، توانایی پیش

وی  و الگروی شرام  ( 7322)و اُلسرون  ( 3222)همكاران 

سط  زیرمنحنی الگروی کمپبرل و   . بررسی شد( 3227)

و برررررای الگرررروی اُلسررررون  39/2( 3222)همكرررراران 

با توجه به اینكره هرچره سرط  زیرر منحنری      . است33/2

تر باشد، الگو دقت بیشتری  بیشتر باشد و به یک ن دیک

دقرت  ( 3222)دارد؛ بنابراین الگوی کمپبل و همكاران 

ها دارد و این  بینی ورشكستگی شرکت بیشتری در پیش

. نشررانۀ برتررری ایررن الگررو بررر الگرروی حسررابداری اسررت

منحنی مشخصۀ عملكررد سیسرتم اسرت کره     ( 7)نمودار 

سررط  زیرمنحنرری، دقررت الگوهررای خطررر و الگرروی     

 .دهد حسابداری را نشان می

 
 منحنی مشخصۀ عملکرد سیستم( 1)نمودار 

 

سرط  زیرمنحنری و خطرای اسرتاندارد را     ( 2)جدول 

وی  ، الگوی شرام (3222)برای الگوی کمپبل و همكاران 

ی بررر حسررابداری اُلسررون نشرران   و الگرروی مبتنرر ( 3227)

الگوی کمپبل و همكاران ( 2)با توجه به جدول . دهد می

سررط  زیرمنحنرری بیشررتر و خطررای اسررتاندارد     ( 3222)

و ( 7322)کمتری نسربت بره الگروی حسرابداری السرون      

 .دارد( 3227)وی  الگوی خطر شام
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عملکرد سیستم  ۀزیرمنحنی مشخص سطح (3)جدول 

 ستگیبینی ورشک های پیشالگو

خطای 

 استاندارد

 سطح

 زیرمنحنی
 الگو

 (3227)وی  شام 323/2 272/2

 (3222) کمپبل و همكاران 252/2 212/2

 (7322)اُلسون  219/2 212/2

 

تفاوت در سرط  زیرمنحنری سره الگرو را     ( 1)جدول 

تفاوت در سط  زیر منحنی ( 1)در جدول . دهد نشان می

وی حسرابداری  با الگر ( 3222)های خطر کمپبل  بین الگو

است که معنراداری تفراوت    39/7بیشتر از (7322)اُلسون 

دهرد؛ بنرابراین فرضریۀ     بین دقت این دو الگو را نشان مری 

الگوی خطرر کمپبرل و همكراران برر      دوم مبنی بر برتری

شود؛ اما این تفاوت  الگوی حسابداری اُلسون پذیرفته می

در الگرروی خطررر کمپبررل و همكرراران بررا الگرروی خطررر   

اسررت؛ بنررابراین تفرراوت بررین     39/7وی کمتررر از  شررام

هرای خطرر معنرادار نیسرت و فرضریۀ سروم پذیرفتره         الگو

 .شود نمی

 ۀزیرمنحنی مشخص سطحتفاوت در ( 4)جدول 

 عملکرد سیستم

 الگو
وی  شام

(2221) 

کمپبل و همکاران 

(2220) 

کمپبل و همكاران 

(3222) 
293/7  

 771/3 192/7 (7322)السون 
 

 .ی و پیشنهادهاگیر نتیجه

هرای حسرابداری و    در دو دهۀ اخیرر برا ترکیر  داده   

بینی ورشكستگی حاصل شده  بازار، نتایج بهتری در پیش

وی بررا ایجرراد الگرروی خطررری بررا ترکیرر      شررام. اسررت

بینری   متغیرهای حسابداری و برازار، گرام مهمری در پریش    

گرامی  ( 3222) کمپبل و همكاران. ورشكستگی برداشت

هرای حسرابداری را بره ارزش روز     نسربت  فراتر نهادنرد و 

هرای   های خطر در مقابل الگو وجود الگو. محاسبه کردند

تررین الگرو را بررای     حسابداری، مسرألۀ انتخراب مناسر    

این پرژوهش کوشرید ایرن    . گیرندگان فراهم کرد تصمیم

تر را با توجه به محیط  مسأله را حل کند تا الگوی مناس 

ین مقایسه با منحنی مشخصۀ ا. اقتصادی ایران معرفی کند

دهنردۀ   سط  زیرمنحنی، نشران . عملكرد سیستم انجام شد

ترر باشرد،    قدرت الگو است که هرچره بره یرک ن دیرک    

نتایج حاصل، قردرت  . دهد قدرت بیشتر الگو را نشان می

درصرد   39را برا  ( 3222)زیاد الگوی کمپبل و همكراران  

درصررد سررط  زیرمنحنرری  33سرط  زیرمنحنرری در برابررر  

تفراوت در  . دهرد  نشران مری  ( 7322)برای الگوی اُلسرون  

دهندۀ معناداربودن ایرن   سط  زیرمنحنی دو الگو نی  نشان

تنهررا الگرروی خطررر کمپبررل و  تفرراوت اسررت؛ بنررابراین نرره

ران مناسر   بررای محریط اقتصرادی ایر    ( 3222)همكاران 

تفاوت بین دقرت  . نی  برتری دارداست، بر الگوی اُلسون 

( 3227)وی  مكرراران بررا الگرروی شررامالگرروی کمپبررل و ه

الگوی حسرابداری اُلسرون نیر  برا الگروی      . معنادار نیست

ایرن ن دیكری   . تفاوت معناداری نداشرت ( 3227)وی  شام

دلیل بررآورد الگروی حسرابداری اُلسرون برا متغیرهرای        به

درواقررع بررا  . متفرراوت زمررانی برررای هررر شرررکت اسررت   

ن الگروی  هرایی همچرو   کردن انتقاد وارد به الگرو  برطرف

شرود،   های مقطعی بررآورد مری   که با داده( 7322)اُلسون 

های خطر اندک شد و ممكن است برا   تفاوت آنها با الگو

ایجرراد یررک الگرروی حسررابداری بررا متغیرهررای مناسرر  و 

های متفاوت زمانی نتایج متفراوت برا ایرن     استفاده از داده

پژوهش بره دسرت آیرد؛ برا ایرن حرال، براور و آگراروال         

ایبات کردند اگرچره تفراوت انردک در منحنری     ( 3272)

توانرد   هرای خطرر نمری    مشخصۀ عملكرد سیستم بین الگو

معنادار باشد، در بُعد ارزش اقتصادی ایرن تفراوت نراچی     
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تواند ایجاد  ها، ارزش اقتصادی متفاوتی می در دقت الگو

. کند که نیاز است در پژوهشی ایرن مسرأله بررسری شرود     

، چرراوا و (3227)وی  وهش شررامایرن نتررایج مطرابق بررا پرژ   

و صررالحی و ( 3272)، برراور و آگرراروال  (3221)جررارو 

 .است( 7239)عظیمی 

هرررردف کرررراربردی پررررژوهش ایررررن اسررررت کرررره 

بینری ورشكسرتگی برا     های پریش  کنندگان از الگو استفاده

. کاربست بهترین الگرو، تصرمیم صرحی  را اتذخران کننرد     

برا    وامها و مؤسسرات مرالی و اعتبراری، در اعطرای      بانک

مبررالغ زیرراد برره صرراحبان صررنایع، از نتیجررۀ ایررن پررژوهش  

کرارگ اران برازار اوراق بهرادار،    . توانند استفاده کنند می

تحلیلگررران و مشرراوران مررالی کرره وایفررۀ آنهررا تج یرره و 

هررای داخررل بررازار اوراق  تحلیررل وضررعیت مررالی شرررکت

هررا برررای  بهررادار و تشررری  وضررعیت مررالی آترری شرررکت

هرا اسرت، از ایرن پرژوهش      سهام شرکتمتقاضیان خرید 

ها همواره مایل بره ارزیرابی    مدیران شرکت. برند بهره می

یكری از  . هرای آتری هسرتند    بینری تهدیرد   ها و پیش ضعف

هررای ارزیررابی نقررا  ضررعف مررالی در آینررده و       روش

بینری   هرای پریش   درنهایت، ورشكستگی، استفاده از الگرو 

ایرررن پرررژوهش بررررای تشرررخیص . ورشكسرررتگی اسرررت

تررین   موقع با استفاده از بهتررین و مناسر    كستگی بهورش

بینی به مدیران و سایر صراحبان منرافع واحرد     الگوی پیش

نتایج مثبت حاصل از اسرتفاده از  . رساند تجاری یاری می

ای از جامعرره را در بررر   ایررن پررژوهش، طیررف گسررترده   

 .گیرد می

 

 جدول توزیع نرمال

 بین همبستگی 1زیرمنحنی سطح میانگین

 /.122 /.139 /.192 /.119 /.222 /.239 /.292 /.219 /.322 339/2 /.392 319/2 2ها رخن

27/2 27/2 27/2 27/2 27/2 23/2 23/2 23/2 23/2 23/2 23/2 23/2 23/2 

23/2 23/2 23/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 21/2 21/2 21/2 

23/2 22/2 21/2 21/2 21/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 

22/2 21/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 21/2 21/2 21/2 21/2 21/2 22/2 

21/2 29/2 29/2 21/2 21/2 22/2 22/2 22/2 23/2 23/2 23/2 23/2 72/2 

29/2 21/2 22/2 22/2 23/2 23/2 72/2 72/2 72/2 77/2 77/2 77/2 73/2 

29/2 22/2 23/2 72/2 77/2 77/2 77/2 73/2 73/2 73/2 73/2 72/2 71/2 

21/2 23/2 77/2 77/2 73/2 72/2 72/2 72/2 71/2 71/2 71/2 71/2 79/2 

23/2 77/2 73/2 72/2 71/2 71/2 79/2 79/2 79/2 79/2 79/2 79/2 72/2 

72/2 73/2 71/2 71/2 79/2 79/2 71/2 71/2 71/2 72/2 72/2 72/2 32/2 

77/2 71/2 79/2 79/2 71/2 72/2 72/2 73/2 73/2 73/2 32/2 32/2 33/2 

73/2 79/2 71/2 72/2 73/2 73/2 32/2 37/2 37/2 37/2 33/2 33/2 31/2 

72/2 79/2 72/2 73/2 32/2 37/2 33/2 33/2 32/2 32/2 32/2 31/2 39/2 

79/2 72/2 32/2 37/2 33/2 32/2 31/2 31/2 39/2 39/2 39/2 39/2 32/2 

                                                           
1. (       /2 

2. (       /2 
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 جدول توزیع نرمال

79/2 73/2 37/2 32/2 31/2 39/2 39/2 39/2 39/2 31/2 31/2 31/2 22/2 

72/2 37/2 32/2 31/2 39/2 39/2 31/2 32/2 32/2 33/2 33/2 33/2 23/2 

73/2 32/2 39/2 39/2 31/2 32/2 33/2 22/2 22/2 27/2 27/2 27/2 21/2 

37/2 31/2 39/2 32/2 33/2 22/2 27/2 27/2 23/2 23/2 22/2 22/2 29/2 

33/2 39/2 32/2 22/2 27/2 23/2 22/2 22/2 21/2 21/2 29/2 29/2 22/2 

31/2 32/2 22/2 23/2 22/2 21/ 29/2 29/2 29/2 29/2 21/2 21/2 12/2 

39/2 33/2 23/2 22/2 29/2 29/2 29/2 21/2 22/2 22/2 23/2 23/2 13/2 

31/2 27/2 21/2 29/2 21/2 22/2 22/2 23/2 12/2 12/2 12/2 17/2 11/2 

33/2 22/2 29/2 21/2 22/2 23/2 12/2 17/2 13/2 13/2 13/2 12/2 19/2 

22/2 29/2 21/2 23/2 12/2 17/2 13/2 12/2 12/2 11/2 11/2 19/2 12/2 

23/2 21/2 23/2 17/2 13/2 12/2 11/2 19/2 19/2 19/2 19/2 11/2 92/2 

21/2 23/2 17/2 12/2 11/2 19/2 19/2 11/2 11/2 12/2 12/2 13/2 93/2 

29/2 17/2 12/2 19/2 19/2 11/2 12/2 13/2 13/2 92/2 92/2 97/2 91/2 

22/2 12/2 19/2 11/2 12/2 13/2 92/2 97/2 97/2 93/2 93/2 92/2 99/2 

12/2 19/2 11/2 13/2 92/2 97/2 93/2 92/2 92/2 91/2 91/2 99/2 92/2 

13/2 11/2 13/2 97/2 93/2 92/2 91/2 99/2 99/2 99/2 99/2 91/2 92/2 

19/2 13/2 97/2 92/2 91/2 99/2 99/2 91/2 91/2 92/2 92/2 93/2 93/2 

11/2 97/2 91/2 99/2 91/2 92/2 92/2 93/2 93/2 92/2 92/2 97/2 91/2 

13/2 92/2 99/2 91/2 93/2 92/2 92/2 97/2 93/2 93/2 93/2 92/2 99/2 

97/2 99/2 92/2 92/2 97/2 93/2 93/2 92/2 91/2 91/2 91/2 99/2 92/2 

91/2 92/2 92/2 93/2 92/2 91/2 99/2 99/2 99/2 99/2 99/2 91/2 12/2 

99/2 92/2 92/2 91/2 99/2 99/2 91/2 91/2 92/2 92/2 93/2 93/2 13/2 

93/2 92/2 99/2 99/2 91/2 92/2 93/2 93/2 12/2 12/2 17/2 17/2 11/2 

97/2 99/2 91/2 93/2 12/2 17/2 17/2 13/2 13/2 13/2 12/2 12/2 19/2 

91/2 92/2 12/2 17/2 13/2 12/2 12/2 11/2 11/2 19/2 19/2 19/2 12/2 

91/2 12/2 13/2 12/2 11/2 19/2 19/2 19/2 19/2 11/2 11/2 11/2 22/2 

12/2 12/2 19/2 19/2 11/2 11/2 12/2 12/2 13/2 13/2 13/2 13/2 23/2 

12/2 19/2 11/2 12/2 13/2 22/2 22/2 27/2 27/2 27/2 27/2 23/2 21/2 

19/2 12/2 22/2 27/2 27/2 23/2 23/2 22/2 22/2 22/2 21/2 21/2 29/2 

13/2 27/2 23/2 22/2 21/2 21/ 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 29/2 22/2 

 (7322)نیل  هنلی مک: منبع

 



 

 722/   ورشكستگی بینی پیش برای( ROC) سیستم عملكرد مشخصۀ منحنی از استفاده با حسابداری الگوی و خطر الگوی تطبیقی بررسی
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