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  چكيده
 ها در بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده از درخـت    بيني ورشكستگي اقتصادي شركت هدف اصلي اين مقاله پيش

بيني كمـك   توانند به امر پيش هاي داده كاوي هستند و مي و رگرسيون لجستيك است كه از تكنيك) CART( تصميم
هاي سالم و ورشكسته بـه عنـوان متغيـر وابسـته پـژوهش       هاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل و شركت نسبت .كنند

هـاي   در بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال  ها  هاي مالي شركت جامعه آماري اطلاعات صورت. استفاده شده است
ها شامل دو گروه سالم و ورشكسته  گيري استفاده نشده است و شركت در اين پژوهش از نمونه. است 1389تا 1378

انـد و گـروه غيـر ورشكسـته بـر       قانون تجارت و زيان خالص انتخاب شده 141است گروه ورشكسته بر مبناي ماده 
هاي تحقيق حاكي از آن است كه هر دو مدل درخت تصميم و رگرسيون  يافته. اند اب شدهدهي انتخ اساس معيار سود

در مـدل   ROCو سـطح زيـر منحنـي     هـاي متفـاوت دارا هسـتند    با دقـت بيني ورشكستگي را  لجستيك توانايي پيش
  .رگرسيون لجستيك بيشتر از مدل درخت تصميم است و از عملكرد بهتري برخوردار است

بنـدي، رگرسـيون    بيني ورشكستگي، داده كاوي، درخـت تصـميم، درخـت رگرسـيون وطبقـه      پيش: كليدي هاي واژه
  لجستيك
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  مقدمه
ــي   ــر م ــه نظ ــتگي ب ــي ورشكس ــيش بين ــد  پ رس

هـاي   در اسـتفاده از تكنيـك  تـرين موضـوع    محبوب
ورشكسـتگي  . هاي مالي اسـت  گيري در داده تصميم
ها منجر به خسارات اقتصادي براي مـديران،   شركت
گــذاران، بســتانكاران و كاركنــان بــه همــراه  ســرمايه
بينـي   به اين دلايل پيش. شود هاي اجتماعي مي هزينه

. ورشكستگي يك مسئله مهـم در امـور مـالي اسـت    
يابي بـه   هاي اقتصادي، دست افزون بنگاهرقابت روز 

منابع را محدود كرده است و احتمـال ورشكسـتگي   
تحقيقـات انجـام شـده قبلـي     . را افزايش داده است

ها ورشكسـتگي خـود را    نشان داده است كه شركت
اعـلام ورشكسـتگي    كنند و زمـاني رسـماً   پنهان مي

كنند كه درآن زمـان تـلاش بـراي جلـوگيري از      مي
اين  بر. ]46 [ استبيهوده و بسيار دير  ورشكستگي

اساس يكي از اولين تحقيقاتي كه در زمينـه شـرايط   
ها انجام شده ايـن بـوده اسـت كـه آيـا       مالي شركت

ها را قبل از وقوع  توان زمان ورشكستگي شركت مي
 و اعلام رسمي تشخيص داد؟

گـذاران و اعتباردهنـدگان تمايـل زيـادي      سرمايه
ها دارنـد، زيـرا در    ورشكستگي بنگاهبيني  براي پيش

هـا   هـاي زيـادي بـه آن    صورت ورشكستگي هزينـه 
بيني  پيش "سال اخير موضوع 40در . شود تحميل مي

ــركت  ــتگي ش ــا ورشكس ــي از    "ه ــوان يك ــه عن ب
موضوعات عمده پژوهش در ادبيـات مـالي تبـديل    

اند  تحقيقات آكادميك زيادي تلاش كرده. شده است
هـاي آمـاري،    د و روشبر اسـاس اطلاعـات موجـو   

بينـي ورشكسـتگي را كشـف     هاي پيش بهترين مدل
  كننــد و در اكثــر كشــورهاي در حــال توســـعه،    

هـاي جديـد،    پژوهشگران به منظـور سـاخت مـدل   
بينـي   هـاي پـيش   هـاي زيـادي نمـوده و مـدل     تلاش

هاي اقتصادي و مـالي   متعددي نيز با توجه به محيط
ــه داده  ــف، ارائ ــد  مختل ــال  .]37[ان ــر، در ح حاض

بـه   )KDD(هاي داده كاوي يا كشف دانـش   تكنيك
سرعت براي كشف الگوهاي مفيد در مقدار زيـادي  

ها، به خصوص در حوزه مسائل مالي توسعه  از داده
هـاي درخـت    در اين پژوهش از مـدل . اند پيدا كرده
و رگرسـيون لجسـتيك بـا     (CART)گيـري   تصميم

بينــي ورشكســتگي  روش داده كــاوي جهــت پــيش
استفاده شـده اسـت بـه منظـور معرفـي يـك مـدل        
مطلوب كه بتواند بـه عنـوان يـك سـيگنال هشـدار      

هـا ؛ مقامـات دولتـي؛     دهنده اوليه به مديران سازمان
گــذاران ،اعتباردهنــدگان و  صـاحبان ســهام؛ سـرمايه  

  .كمك كند... گران مالي وكاركنان  تحليل
  مروري بر مباني نظري پژوهش

بـورس اوراق بهـادار در   از ديد كلان اقتصـادي،  
ــادي     ــت زي ــي از اهمي ــاد مل ــعه اقتص ــد توس فرآين

توان گفـت ميـزان     برخوردار است، به طوري كه مي
فعاليــت و اهميــت بــورس اوراق بهــادار بــا درجــه 

در . اي همسـو دارد  توسعه يافتگي اقتصاد ملي رابطه
ــادار در   ــورس اوراق به ــش ب ــع، نق ــردآوري  واق گ

انـداز   و هدايت منابع پسراكد و غير مولد   نقدينگي
تـأمين   گذاراي و مصارف سرمايه  سرگردان به سوي

مولــد، جلــب   هــاي اقتصــادي منــابع مــالي فعاليــت
ي مالكيـت مردمـي،    مشاركت مردمي، گسترش مبـان 

ــاد     ــترش اقتص ــرمايه و گس ــرار س ــوگيري از ف جل
هـاي خـارجي، كاسـتن از     زيرزميني، جذب سـرمايه 

 ــ ه رشــد فشــار كســري بودجــه دولــت و كمــك ب
ــت   ــذير اس ــادي، انكارناپ ــتگي . ]21[اقتص ورشكس

ها معمولاً بر نقدينگي بازار سرمايه و توسـعه   شركت
هـا   در زمان ورشكسـتگي، بانـك  . ثر استؤاقتصاد م

هــاي ورشكســته را  معمــولاً اعتبــاردهي بــه شــركت



  
  
 107/ بهادار تهران با استفاده از درخت تصميم و رگرسيون لجستيك هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بيني ورشكستگي شركت پيش  

 

ــي ــاهش داده و در ازاي وام ــه شــركت   ك ــه ب ــا  ك ه
يسك اضافي ر جبران  دهند، بهره بالاتري را براي مي

به صورت مشـابهي، مؤسسـات   . كنند درخواست مي
و   بازنشسـتگي   هـاي  گذاري همچون صندوق سرمايه
دهنـد و   بيمه، خريد سهام را كاهش مـي   هاي شركت

گذاري و خريـد اوراق قرضـه    بيشتر به سراغ سرمايه
همـه  . كنند ها يا بازارهاي مشابه به آن اقدام مي بانك
  در بازارهـاي سـرمايه،  ها بـه كـاهش نقـدينگي     اين

هـا و كـاهش رشـد     افزايش هزينه سـرمايه شـركت  
دراينجا مقصـود از   ].21[منجر خواهد شد   اقتصادي

اقتصادي اسـت و زمـاني    ورشكستگي، ورشكستگي 
 حداقل نيمـي   هاي وارده، دهد كه بر اثر زيان رخ مي

ــرود   ــان ب يعنــي شــركت . از ســرمايه شــركت از مي
در . صلاحي تجارت شـود قانون ا 141مشمول ماده 
هـاي وارده،   اگـر بـر اثـر زيـان    : خوانيم اين ماده مي

 هيـأت حداقل نصف سرمايه شركت از ميان بـرود،  
ــومي    ــع عم ــله مجم ــف اســت بلافاص ــديره مكل م

العاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضـوع   فوق
ي واقـع  أشـركت، مـورد شـور و ر     انحلال يا بقـاي 

هرگاه مجمع مزبـور راي بـه انحـلال شـركت     . شود
ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايت مقررات ماده 

اين قانون، سـرمايه شـركت را بـه مبلـغ سـرمايه       6
كـه شـركتي     در صـورتي . ]26[موجود كاهش دهد 

قانون اصلاحي تجارت شود، كليه  141مشمول ماده 
  .شود معاملات سهام آن مسدود مي

آوري پايگـاه   هاي توليد و جمـع  واقع تكنيكدر 
تــر از توانــايي مــا در درك و  هــا بســيار ســريع داده

با توجـه بـه وجـود    . استفاده از آنها رشد كرده است
هـا در اواخـر    اطلاعات ارزشمند در اين پايگـاه داده 

استفاده از  تلاش براي استخراج اطلاعات و 80دهة 
 1994تا  1991هاي  در فواصل سال. ها شروع شد آن

هـا   هاي كشف دانش و معرفت از پايگـاه داده  كارگاه
. برگـزار شـد   همكـاران پياتتسـكي و   ،توسط فياض

هاي مختلفي در اين زمينه در سراسر  امروز كنفرانس
اللفظـي   نگاهي به ترجمه تحـت . شود دنيا برگزار مي

داده كــاوي، بــه مــا در درك بهتــر ايــن واژه كمــك 
اج از منابع نهفته و با ارزش به معناي استخر. كند مي

پيوند اين كلمه بـا كلمـه داده،   . شود زمين اطلاق مي
جستجويي عميق جهت پيدا كردن اطلاعات اضـافي  

هاي قابل دسـترس   مفيد كه قبلاً نهفته بودند، از داده
داده كـاوي يـك رشـته    . كنـد  حجيم را پيشنهاد مـي 
باشد كـه از انجـام تحقيقـات     نسبتاً جديد علمي مي

هاي آمار، يـادگيري ماشـين، علـوم     حداقل در رشته
ها شـكل گرفتـه    رايانه خصوصاً مديريت پايگاه داده

ها در داده كاوي مـبهم   البته مرزهاي اين رشته. است
به منظور انتخاب يك مدل، مـا بايـد    .]22[ باشد مي

واضح است كه مـا  . را مشخص كنيم مسألهواقعيت 
 دويـي و  سـخ دو بندي، كـه متغيـر پا   رده مسألهيك 

باشد،  ها مي گويي ورشكستگي شركت هدف ما پيش
هـاي رايـج در داده كـاوي از ايـن      الگـوريتم . داريم

قرارند؛ قواعد وابستگي؛ درخت تصـميم؛ الگـوريتم   
تـرين همسـايه؛    نزديك K هاي عصبي؛ ژنتيك؛ شبكه

 در اين پـژوهش از . ]45[لجستيك / رگرسيون خطي
رگرسـيون لجسـتيك بـا     هاي درخت تصميم و مدل

بينــي ورشكســتگي  روش داده كــاوي جهــت پــيش
  .   استفاده شده است
  پيشينه پژوهش

  هاي داخلي پژوهش
ــژوهش ــران پ ــدل  در اي ــر روي م ــايي ب ــاي  ه ه

بيني ورشكستگي و درماندگي مالي انجام شـده   پيش
ــژوهش  ــا پ ــيش   ام ــورد پ ــري درم ــاي كمت ــي  ه بين



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 108
 

ــا اســتفاده ازمــدل درخــت تصــميم   ورشكســتگي ب
CART توسط محقق يافت شد.  

هـاي انجـام    در زير به ذكر مـواردي از پـژوهش  
ــيش ــه  شــده در زمينــه پ بينــي ورشكســتگي پرداخت

بــه  ]1[زاده  ابــزري، شهشــهاني و رســول. شــود مــي
بررسي كاربرد مـدل آلـتمن بـراي تعيـين وضـعيت      

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ورشكستگي شركت
سـاخت   نساجي واوراق بهادار تهران در دو صنعت 

فلزات اساسي پرداختند و نشان داده شد كه از گروه 
 81شركت بود مدل آلتمن با 16ورشكسته كه شامل 

هـا را   درصد اطمينان وضعيت ورشكستگي شـركت 
بيني كـرده اسـت    قبل ازورشكستگي به درستي پيش

شركت بود كه در  25گروه غير ورشكسته نيز شامل 
وضـعيت عـدم    درصـد اطمينـان   92مدل آلتمن بـا  

 78تا  75ساله  4ها را طي دوره  ورشكستگي شركت
  .بيني كرده است به درستي پيش

در پـژوهش خـود تحـت     ]11[سليماني اميـري  
ــاخص  ــي ش ــوان بررس ــيش عن ــاي پ ــي ه ــده  بين كنن

ــدل   ــا م ــران ب ورشكســتگي در شــرايط محيطــي اي
شـركت سـالم و    30رگرسيون چندگانه از اطلاعات 

ه كـرده اسـت و مـدلي    شركت ورشكسته استفاد 30
هاي پذيرفتـه   بيني بحران مالي در شركت جهت پيش

را تـا    شده در بورس اوراق بهادار ارائه نمـوده و آن 
سه سال قبل از بحران مالي مورد آزمـون قـرار داده   
بود كه نتايج حاصل از تحقيق حاكي از آن بوده كـه  
مدل مزبور در يك، دو و سـه سـال قبـل از بحـران     

كل نمونه را بـه  % 95و % 83و % 95تيب مالي، به تر
  .بندي نموده است طور صحيحي طبقه

بينـي   هـاي پـيش   بـه بررسـي مـدل    ]28[ياريفرد 
ــتگي  ــدل(ورشكس ــپرينگت و   م ــولمر و اس ــاي ف ه
. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت) زميجوسكي

نتايج پژوهش او نشان داد كه براي يك سال قبـل از  
درصد، مـدل   90طمينان ورشكستگي مدل فولمر با ا

درصد و مدل زميجوسكي با اطمينان  76اسپرينگ با 
ــركت  71 ــد ش ــت    درص ــته را درس ــاي ورشكس ه

  .بيني كرده است پيش
در پژوهش خـود تحـت    ]17[پور و راعي  فلاح

ها با اسـتفاده   بيني درماندگي مالي شركت عنوان پيش
بيني درماندگي  هاي عصبي مصنوعي به پيش از شبكه

شركت توليـدي پرداخـت و بـه ايـن نتيجـه       80در 
ــيش   ــبكه عصــبي در پ ــدل ش ــه م ــيدند ك ــي  رس بين

داري نسـبت بـه مـدل     ورشكستگي بـه طـور معنـي   
بينـي بيشـتري    تفكيكي چنـد متغيـره از دقـت پـيش    

  .برخوردار است
خـود بـه   ژوهش ـ ـپدر  ]23[و همكاران مهراني 

ــه   ــال بـ دست آوردن مدلهايي جديد بر مبناي دنبـ
يراتا ـكي و شـزيمس ني ورشكستگي الگوهاي پيشبي

نتايج نشان . ب با شرايط محيطي ايران استــــمتناس
ي تقسيم شركتها را ـ ـو توانايـ ـر دو الگـه هـداد ك

ــورشكس و غير به دوگروه ورشكسته  ــته دارنـ و د ـ
ثير يكساني در پيشبيني أمتغيرهاي مستقل الگوها ت 

  .ورشكستگي شركتها ندارند
ستفاده از مدل فولمر بـراي  به بررسي ا ]3[اميني 

هـاي پذيرفتـه شـده در     تخمين ورشكستگي شركت
اين پژوهش در . بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

نتـايج  . بوده است1383تا 1375ساله از سال  8دوره 
درصد اطمينـان   75پژوهش نشان داد مدل فولمر با 

درصد اطمينان  68يك سال قبل از ورشكستگي و با 
ــل از ــال قب ــته وضــعيت   دو س ــتگي توانس ورشكس

  .بيني كند ها را درست پيش ورشكستگي شركت
هـاي   به كاربرد مـدل  ]20[فر  كميجاني و سعادت
بينـي ورشكسـتگي اقتصـادي     شبكه عصبي در پـيش 
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هاي بازار بـورس پرداختنـد نتـايج پـژوهش      شركت
هـاي شـبكه    ها نشان داد كـه بـه كـارگيري مـدل     آن

بـراي مقابلـه بـا     عصبي مصنوعي توانايي مديران را
. دهـد  نوسانات اقتصادي ورشكسـتگي افـزايش مـي   

هاي بـازار بـورس در    بيني ورشكستگي شركت پيش
و ترسيم روند ورشكسـتگي   1386و 1385هاي  سال

از ديگــر  1386-1369در دورة  هــا ايــن شــركت 
دهـد   نتايج نشان مـي . هاي اين پژوهش است  بخش

ــال   ــه در س ــت تـ ـ1385ك ــتأتح ــاي  ثير سياس ه
هـا   سازي روند ورشكستگي اقتصادي شركت شفاف

به طور چشمگيري افـزايش خواهـد يافـت كـه بـا      
ها با شرايط جديد تا حدي اين  شدن شركت سازگار

  . شود تعديل مي1386روند در سال 
در پژوهش خـود نشـان    ]18[ زاده دهكردي فرج

بينــي   داد كــه الگــوريتم ژنتيــك قابليــت پــيش    
آزمـون دارد در  درصد در نمونـه   90ورشكستگي تا 

 73حالي كه تجزيه و تحليل تفكيكي چند متغيره تا 
ــركت  ــتگي ش ــي درصــد از ورشكس ــا را م ــد  ه توان

  .بيني نمايد پيش
به بررسي كـاربرد ماشـين    ]14[پور راعي و فلاح

ها  بيني درماندگي مالي شركت بردار پشتيبان در پيش
هاي مالي پراختند و اين روش را  با استفاده از نسبت

نتـايج ايـن   . گرسيون لجسـتيك مقايسـه كردنـد   با ر
بيني درمانـدگي مـالي    پژوهش نشان داد كه در پيش

ها مدل ماشين بردار پشتيبان نسبت بـه مـدل    شركت
داري از دقـت كلـي بيشـتري     لجستيك به طور معني

برخوردار است و اين مدل توانايي بـالاتري نيـز در   
  .پذيري دارد تعميم

ــه در ]13[ امنيكومرو سليماني  ي و جهبندبـــــ
رس اوراق بوه در پذيرفته شدهاي  كتشري تبهبندر
فعاليت اوم نايي نسبي تداتوي بر مبناان تهر دار بها

ــدگين ل زاومدس ساابر ) ماليي نمنداتو( . پراختنــ
ــه دنتيجه   مر اين از احاكي ، تحقيقه از مدآست بـــ
حاكم  دي قتصاو ايط محيطي اليل شردست كه به ا

ل حتمااپيشبيني اي گين برل زاومدان، يررس ابر بو
اي برر مذكول همچنين مدده و نبورا شكستگي كاور

در شد كه صد  ن موآزشكسته ور چهل شركت غير
  . ستاشته دايي راصد كا

دو مــدل بــا اســتفاده از  ]10[ســعيدي و آقــايي 
شــبكه بيــز و يــك مــدل بــا اســتفاده از رگرســيون  

ي هـا  لجستيك براي نمونه انتخاب شـده از شـركت  
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در بـازه   

ارائه كردند اولـين مـدل شـبكه     1385-1375زماني 
ساده بيز كه مبتني بر همبستگي شرطي بوده است و 

هاي ورشكسته و غيـر   شركت% 90تواند با دقت  مي
دومـين مـدل   . بينـي كنـد   ورشكسته را درست پـيش 

و با دقت  شبكه بيز كه مبتني بر احتمال شرطي است
هــاي ورشكســته و غيــر ورشكســته را  شــركت% 93

كند و در نهايت، مدل رگرسيون  بيني مي درست پيش
تواند با دقـت   لجستيك كه يك مدل خطي است مي

هــاي ورشكســته و غيــر ورشكســته را  شــركت% 90
  .بيني كند درست پيش

ــاران پشتيي رودهنمار مطالعه در  ]15[ و همكـ
مقايسه نتايج و ي تحقيق يكرئه مباني تئوخود بـه ارا 

فالمر جهت  و لتمن ي آهالمدي گيرربه كااز حاصل 
رو ين از ا. پرداختندشكستگي شركتها ورپيشبيني 

تا  1379ي هالسا اي بره شدآوري  جمعي هاداده
و تجزيه ر به منظو. گرفتار قرن مورد آزمو 1383
متريك راناپا لباينومياري ماآ ي هاروشها دادهتحليل 

از آن نتايج حاصله حاكي . گرفتار قرده ستفارد امو
داري  معني وتتفا، پيشبيني يك شركت در ست كه ا

لتمن ل آهمچنين مد. د داردجول ومددو بين نتايج 
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فالمر  لمداز نهتر راشكستگي محافظهكاورپيشبيني  در 
  .عمل ميكند

ش تلاخـود  تحقيق در  ]7[و همكاران  مانيرزپو
با هــا را  كــتشردي قتصاو ا الي ـــضعيت مكردنــد و

دآوري، شاخص سوهــــــاي  ده از نســــــبتستفاا
 اين روكنند، از پيشبيني  د ـشي و ردـنق هاي جريان

الي ـمد رـعملكن وـمو آزهش توسعه وين پژف اهد
ــيكو رو ر به منظوو ست ايسك ريابي ارز د رـــــــ

، ناموفقو موفق وه گردو به هــا   كــتشري طبقهبند
شكسته هــاي ور تشركوه گراي دو برتحقيق  فرضيه 
هـاي   كـت رـ ـشرت و اـ ـتجن انوـق 141ده اـطبق م

ش پذيرت أطبق تصميم هيرس بوه از شد حــــذف 
رد لاجيت مو ري اـمآل ـتحليده از تفاـساا ـبرس وـب

هد د مين نتايج تحقيق نشا، گرفتار قرن موآز
ي، گير نمونهوه گر دو ر ــ ـهدر الي ـــمهــاي  تنسب
ــا  تشرك يبند نايي طبقهاتو و موفق وه گردو به هـــ
ــن ــنرا داراموفق ـ ــماد ـ بر ه ين شدوتدل قت مدد ا ـ
 141ده اـــق مـــسته طبـــشكهــاي ور تشركس ساا
ه از شدف حذ هاي شركتنسبت به  رت اـتجن انوـق
  .ستابالاتر دار بهارس اوراق بو

ــسربه بر ]12[ سليماني ــي كــ ي لگوهاا يي رااــ
ان يرا ديقتصاامحيط در مالي ان پيشبيني بحر

 30امل ـ ـق شـتحقيري ماي آنمونهها. ستاخته داپر
بين از ست كه اشركت ناموفق  30و موفق  ركت ـش
دار اـــبهرس اوراق بوه در پذيرفته شدهــاي  كــتشر

ده ستفاابا وه اول گري فرضيهها . شدب نتخاان اتهر 
ــمآزتحليل لوجيب و تجزيه از روش  ــشن وــ . دــ

ــنت مالي ان يني بحرپيشبي لگوهااكه ن داد نشا ايج ــ
 هــاي شــركتت ـــفعالياوم دـــي تـــبين نايي پيشاتو

اي بران را تهردار بهارس اوراق بوه در پذيرفته شد 
اي بر. نددار ت ـ ـف فعاليـتوقاز ل ـقبل ساو دو يك 

ــموه دوم از آزگري فرضيههان موآز ــمعنن وـ دار  يـ
. شدده ستفااهمبستگي  ريب ـ ـضوت دو اـ ـتفدن وـب

داري  يـ ـمعنوت اـتف، لگوهااين ا كهن داد نتايج نشا
  .نددار ها كتفعاليت شراوم تد ي ـبين يشـپدر 

ين مطالعه در ا ]6[ كوپائي حاجيري و حيدرپو
 درهميت احايز  يشناسايي مهمترين متغيرهااي بر
، شركتها تگي ـشكسو ورالي ـمان رـي بحـيشبينـپ

 9مدلي ه و شدده ستفااتابع تفكيكي خطي ل مداز 
پيشبيني  ايي ـناتو .سته ائه شدو اراحي اطره متغير
ي داراي شركتهات طلاعاده از استفاابا ل، مد
ــفاقد بحي شركتهاو مالي ان بحر ــمان رـــ الي ـــ
ــيارز ــابي شـ هد دمين سي نشارنتايج برو ست ا ه دـ

ده ستفاابا ان تو مالي ميان بحراز قبل ل كه تا پنج سا
  .دوپيشبيني نمآن را قت نسبتاً بالا دبا ل مداز 

ــه  ]25[شريفي و نيكبخت  ــپيشبينبــــ ي ـــــ
رس اوراق وـ ـبدر ا ـ ـركتهـالي شـتگي مـشكسور
نوعي ـ ـعصبي مصي سيله شبكههاوبه ان تهر دار اـبه

 141 دهاـــمي اـ ـر مبنـ ـشكسته بوه ورگر. پرداختنـد 
 1385لغايت  1378ي هالطي سا رت اـــتجن اتوـــق
ز ـــته نيـــشكسور غيروه رـــگو د ـــنا هدـــشب نتخاا
ــب ــهصـ ــتصرت وـ ــص. ندا هشدب نتخاا في داـ حت ـ
ده از تفاـ ـساا ـ ـبي بـ ـعصي اـ ـبكههـ ـي شـيشبينـپ
ــنن دادنتايج نشا. سته ائه شدارا ROC دار نمو  د ـــ
ــك ــه تفـ ــمعنوت اـ ــبداري اـ  ANN و  MDA ينـ
ي خطادن همچنين طبق نتايج كم بو. دارد د وـــــجو
  .داردويت لاوپيشبيني ع دوم نوي بر خطاع اول نو

بـــه  ين تحقيق در ا ]8[و همكـــاران   مانيرزپو
ن يوــــگرسرل ــــتحليي وــــلگدو ايي راسي كاربر

ــلوجي ــتحليو ت ـــ جهت ه چند متغيري ل مميزـــ
پرداختنــد  ها موفقيت شركتم پيشبيني موفقيت يا عد

ــساز قبل ل به يك ساط مربوي هادادهبا  ــمبنل اـ ، اـ
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با و د مدتر عمل ميكنرآكا ي زـ ـل مميـتحليي وـلگا
ت ـ ـلوجيي وـلگامبنا ل سااز قبل ل ساي دو هاداده
وت تفاع مجمودر لي ؛ وعمل ميكند دتر ــــــمرآكا

  .اردندد جوولگو دو اين ابين داري معنا
بيني  پيشبه  ]27[وهمكاران چاشمي ي نبو

پرداختند  لاجيت لمدده از ستفااشكستگي شركتها با ور
شركت   40شامل اي  تحقيق نمونهم نجااي ابر

شركت غير  20و شكسته ورشركت  20از متشكل 
نتايج س ساابر .  سته ايددگرب نتخااشكسته ور

توضيحي سرمايه ي لاجيت با متغيرها ل مد، تحقيق
بر بدهي ري يي جا، داراييدارابر كل دش گردر 

رت بيشترين قدوش، بر فره يژوناد سوري و جا 
در  ها شركتشكستگي ورنسبت به را بيني  پيش

ل سااي برل بيني مد قت پيشد . ندان داريرا
از قبل ل يك سااي برو صد در 5/87شكستگي ور

 5/52قبل ل سااي دو برو صد در 5/72شكستگي ور 
  .استصد در

در پـژوهش خـود   ] 24[ مكيان و كريمـي تكلـو  
هـاي   بينـي ورشكسـتگي شـركت    تحت عنوان پـيش 

هـاي عصـبي مصـنوعي     توليدي با استفاده از شـبكه 
ــبكه  ــد ش ــان دانن ــيش  نش ــبي در پ ــاي عص ــي  ه بين
ها از دقت بالا برخودار است و  ورشكستگي شركت

هاي توليدي  مشخص نمودند كه تنها يكي از شركت
 1387در ســال % 97اســتان كرمــان بــا احتمــال    

  . ورشكسته خواهد شد
مــدل شــبكه  ]2[ابــزري، منجمــي و بخشايشــي 

بينـي ورشكسـتگي    براي پـيش  عصبي باز جرياني را
از مدل رگرسيون خطي بعنوان مدل بررسي كردند و 

اي اسـتفاده كردنـد دقـت كلـي مـدل شـبكه        مقايسه
درصد،  95عصبي باز جرياني يك سال قبل از وقوع 

 90بيني ورشكستگي دو سال قبل از وقـوع   پيش در

 .درصـد بـود   5/82 سه سال قبل از وقـوع  درصد، و
هـاي عصـبي    نتايج تحقيق وضوح برتري مدل شبكه

  .دهد وني نشان ميبر مدل رگرسي را
پيشبيني به  ]19[ن و همكاران ياوزفير

رس بوه در پذيرفته شد ي شكستگي شركتهاور
و لتمن آZ  ي ها لمدده از ستفاابا ان تهردار بهااوراق 

سي رتحت بر نمونه . پرداختندنتيك ژيتم رلگوا
شركت غير  36و شكسته ورشركت  36شامل 

در . ستا  88-84ساله  5مالي دوره شكسته طي ور
. سته ابا هم مقايسه شدل مد 2ين انهايت نتايج 

در ميانگين ر بهطو نست انتيك توژيتم رلگول امد
قتي دمبنا به ترتيب ل سااز قبل ل سال و دو يك سا

 Z ل مدو باشد  شته داصد در 5/91و  90دل معا
با داشته صد در 32/83 و 32/83دل قتي معادلتمن آ

ي بيشتر قت دنتيك ژيتم رلگول اتوجه به نتايج مد
  .داردشكستگي ورپيشبيني در 

رت مقايسه قدبه  ]16[ دوز گلو ضايي ر
و يمسكي ، زگينزاوشكستگي ي ورلگوهااپيشبيني 

رس اوراق بو ه در پذيرفته شدي شركتهادر تا اشير
از دو روش تحقيق در اين . ان پرداختندتهردار بها
به سه ( لجستيك ن گرسيوي و رتحليل تمايزري ماآ

؛ يددگرده ستفاا) هندرو پسه و ندروپيش، ينترروش ا
 87،تا اشيري لگواصد در 6/98قت از دنتايج حاكي 

ي لگواصد در 6/89و گين ي زاولگواصد در
 .ان استيرايط محيطي ابا شرق نطبادر ايمسكي ز 

به مطالعه روي توانـايي   ]38[جناني و همكاران 
 ها بيني ورشكستگي شركت هاي مالي در پيش نسبت

از . پرداختند)شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران(
شـركت غيـر    36شركت ورشكسـته و   36اطلاعات 

تـوبين در طـول دوره    Qورشكسته بر اساس نسبت 
نتــايج اوليــه نشــان . اســتفاده كردنــد 2011- 2005
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ــي ــر دو روش  م ــه ه ــد ك ــيش   ده ــايي پ ــي  توان بين
. هاي متفاوت هسـتند  اما با دقت. ورشكستگي دارند

در  CARTاحتمــال ورشكســتگي بــر اســاس روش 
سال ورشكستگي، يك سال قبل و دو سـال قبـل از   

بـر  . بود 1/86و  2/97، 2/97ورشكستگي به ترتيب 
، 6/98اساس روش رگرسيون لجسـتيك بـه ترتيـب    

بوده است و ميانگين سه سال در مدل  7/84و  4/94
CART 5/93 6/92در مدل رگرسـيون لجسـتيك    و 

 .بود

بينـي   بـه پـيش   ]41[و همكـاران   يريموسوي ش
هاي داده  ها با استفاده از تكنيك ورشكستگي شركت

 144نمونـه مـورد مطالعـه شـامل     . كاوي پرداختنـد 
شركت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

هـاي   بـود و سـپس الگـوريتم   2009تا  2005از سال 
هــاي عصــبي،  مختلــف داده كــاوي از قبيــل شــبكه

ــتيك  ــيون لجســ و  BAYESNET SVM، رگرســ
 ،QUEST ،CHAID ،C5(گيري  هاي تصميم درخت
CART ( در سالT ،T-1 ،2- T  سـازي شـده    پيـاده
 CARTدهـد كـه الگـوريتم     نتايج نشـان مـي  . است

هاي ورشكسته و غيـر   بيني شركت كارآمدتر در پيش
در سـه   ٪93/94ورشكسته در ايران با متوسط دقت 

  .سال است
  هاي خارجي پژوهش
هاي مالي در  براي بررسي توان نسبت ]31[بيور 

بيني درماندگي مالي، از تجزيـه و تحليـل يـك     پيش
هاي مربـوط بـه جريانـات     متغيري و بيشتر از نسبت

در ايـن پـژوهش، بيـور عـدم     . نقدي اسـتفاده كـرد  
اش را بـه   توانايي شركت بـه انجـام تعهـدات مـالي    
 .عنوان درماندگي مالي تعريف كرده است

براي اولين بار اثر تركيبات مختلـف   ]29[آلتمن 
بينـي درمانـدگي مـالي     هاي مالي را براي پيش نسبت

 هـا بررسـي كـرد، آلـتمن در ايـن مطالعـه از       شركت
MAD به دست آورد و به مدلي كه او. استفاده كرد 

Z-Score  ـ  عنـوان شاخصـي    همعروف است، هنـوز ب
هـا ورشكسـته از غيـر     براي سـلامت مـالي شـركت   

تئوري اصـلي  . گيرد استفاده قرار مي ورشكسته مورد
بيني ورشكستگي او كـه   آلتمن اين بود كه مدل پيش

توانـد بـراي    شود، مـي  از پنج نسبت مالي تشكيل مي
هاي ورشكسته از غيـر ورشكسـته    تشخيص شركت

او پيشنهاد كرد كه از مدلش . مورد استفاده قرار گيرد
رل هاي تجاري فرآيندهاي كنت در ارزيابي اعطاي وام
گـذاري اسـتفاده    هاي سرمايه داخلي و بررسي گزينه

  .شود
تحقيقات انجام شده توسط بيـور و   ]33[ديكين 

ديكـين اظهـار   . آلتمن را در مدل جديدي ادغام كرد
كننـدگي بهتـري    بينـي  كرد كه روش بيور توان پـيش 

ــتمن بيــنش بهتــري   دارد در حــالي كــه رويكــرد آل
بينـي ورشكسـتگي از    ديكين نيز براي پيش. دهد مي

نسـبتي را كـه در    14استفاده كرد ولـي   MDAمدل 
مطالعه بيور مورد استفاده قرار گرفته بودند بـه كـار   

  .برد
مدلي را بـا اسـتفاده از رگرسـيون     ]42[اهلسون 

 105وي در ايـن پـژوهش از   . لجستيك توسـعه داد 
شركت غير ورشكسته بين  205شركت ورشكسته و 

او نـه نسـبت   . استفاده كـرد  1976 تا1970هاي  سال
اين نسبت  از. عنوان متغير مستقل بكار برد همالي را ب

ها در مطالعات قبلـي نيـز اسـتفاده     مالي، پنج تاي آن
  .شده بودند

هـاي   نخستين بـار از شـبكه   ]43[اودوم و شاردا 
بينـي ورشكسـتگي    هاي پيش عصبي در طراحي مدل

كـه نتـايج   هاي تحقيق نشان داد  يافته. استفاده كردند



  
  
 113/ بهادار تهران با استفاده از درخت تصميم و رگرسيون لجستيك هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بيني ورشكستگي شركت پيش  

 

تر و معتبرتر  تر، دقيق هاي عصبي صحيح روش شبكه
  .از روش تشخيص خطي چند متغيره است

هـاي   بينـي شـبكه   قابليت پيش ]52[كيانگ  تام و
ــا پــيش ــاليز تشــخيص خطــي،  عصــبي را ب بينــي آن

هــاي تصــميم و   رگرســيون لجســتيك، درخــت  
و نشان دادنـد   ندنزديكترين كاي مجاور مقاسيه كرد

ــبكه   ــل از روش ش ــايج حاص ــه نت ــبي   ك ــاي عص ه
  .تر و معتبرتر است تر، دقيق صحيح

ــرانو ــينكا  -س ــيش ] 47[س ــه پ ــه مطالع ــي  ب بين
 MLPورشكستگي با استفاده از پرسپترون چند لايه 

مــورد  MDAبـا   MLP در ايـن تحقيـق  . پرداخـت 
بيني با استفاده از  دقت كلي پيش. مقايسه قرار گرفت

MDA ،86 درصد و با استفاده ازMLP ،94   درصـد
  .به دست آمد

ــدرو   ــاتوا و اين ــو، پ ــگ، ه ــر اســاس  ]54[ژان ب
شــركت  110متشــكل از (شــركت  220اطلاعــات 

مدلي را با ) ورشكسته شركت غير 110ورشكسته و 
نتايج اين تحقيق نشـان  . ارائه دادند ANNاستفاده از

هـاي عصـبي از    بينـي شـبكه   داد كه دقت كلي پـيش 
گفتني است كـه در  . يون لجستيك بيشتر استرگرس

بـه همـراه الگـوريتم يـادگيري      MLPاين مطالعه، از
GRG2 استفاده شد.  

 ANNمـدلي را بـا اسـتفاده از     ]48[شاه و مرتزا 
 ـبينـي ورشكسـتگي ارا   براي پيش در ايـن  . ه دادنـد ئ

 54شــركت ورشكســته و  60مطالعــه از اطلاعــات 
 1994تـا   1992هاي  ورشكسته بين سال شركت غير
درصـد بـه    73بيني اين مدل  دقت پيش. استفاده شد
  .دست آمد

ــريرام   ــاركر و اس ــار از   ]51[س ــين ب ــراي اول ب
بيني ورشكسـتگي اسـتفاده    هاي بيز براي پيش شبكه
آنها در ايـن پـژوهش از دو مـدل متفـاوت،     . كردند

يكي مـدل سـاده بيـز و ديگـري مـدل پيچيـده بيـز        
بانـك   228خابي آنها شامل نمونه انت. استفاده كردند

ها نشان داد مدل ساده بيـز بـا    نتايج پژوهش آن. بود
 93درصد اطمينان وضـعيت ورشكسـتگي و بـا     80

درصد اطمينان وضعيت عدم ورشكستگي را درست 
درصـد   88اند و مدل پيچيده بيـز بـا    بيني كرده پيش

ــا   ــتگي و ب ــان وضــعيت ورشكس درصــد  93اطمين
 ــ ــدم ورشكس ــان وضــعيت ع تگي را درســت اطمين

  .كرده استبيني  پيش
بينـي   از مدل ژنتيك بـراي پـيش   ]49[شين و لي 

هـا اسـتفاده كردنـد و نتـايج      درماندگي مالي شركت
ها نشان داد كه مـدل ژنتيـك عـلاوه بـر      پژوهش آن

بيني درمانـدگي مـالي، درك    مناسب بودن براي پيش
  .كنندگان بسيار آسان است آن براي استفاده

بينـــي  پژوهشـــي را بـــراي پـــيش ]32[ســيلن  
ورشكستگي به وسيله سه الگـوي حـداقل مجمـوع    

هاي درخت  يكي از روش( C5.0و DEAانحرافات، 
هـا نشـان داد كـه     تحقيقات آن. انجام دادند) تصميم

درصـد،   9/78بنـدي   سه روش به ترتيب دقت طبقه
  .كنند درصد را تأمين مي 5/85درصد و  4/86

ــت    ]53[والاس  ــا اس ــدل ب ــك م فاده از روش ي
در اين مدل از مقادير  .هاي عصبي طراحي كرد شبكه
هاي مالي كليدي كه در مطالعات ورشكستگي  نسبت

هـا گـزارش شـده     گذشته به عنـوان بهتـرين نسـبت   
هـاي اسـتفاده شـده وي     نسـبت . بودند، استفاده شد

هـا،   سـرمايه در گـردش بـه كـل دارايـي     : عبارتند از
سود خـالص بـه كـل    ها،  جريان نقدي به كل دارايي

هـاي   ها، دارايـي  ها به كل دارايي ها، كل بدهي دارايي
هـاي سـريع بـه     هاي جاري، دارايـي  جاري به بدهي

 94مدل والاس داراي دقت كلـي  . هاي جاري بدهي
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ــد ــت درص ــف را در   65و  اس ــالي مختل ــبت م نس
  .ه استمطالعات گذشته بررسي كرد

ــي  ــميم   ]39[ل ــت تص ــدل درخ ،  c5.0،GP م
CART   و شبكه عصبي و رگرسيون لجسـتيك را در

گرفته است و در بـازه   بيني ورشكستگي به كار پيش
ــاني  ــا  1999زم ــات  2003ت ــركت  55از اطلاع ش

ــراي  شــركت ســالم در 110ورشكســته و ــايوان ب ت
، سـطح زيـر   كـرده اسـت  هـا اسـتفاده    طراحي مـدل 

ــي ــدل درخــت تصــميم    ROCمنحن  CARTدر م
و مـدل درخـت    %17/86طراحي شده توسـط آنهـا   

، و %36/83هـا   طراحي شده توسـط آن c5.0 تصميم 
هـا   طراحي شده توسـط آن  GPمدل درخت تصميم 

بـه همـين ترتيـب مـدل رگرســيون      بـود و % 95/89
  .بود% 94/85و شبكه عصبي % 41/82لجستيك 

بــا اســتفاده از ماشــين بــردار  ]40[مــين و لــي  
بينـي   پشتيبان اقـدام بـه طراحـي مـدلي بـراي پـيش      

ها نشـان   پژوهش آن. ها نمودند ستگي شركتورشك
هاي آماري سـنتي، از عملكـرد    داد كه نسبت به مدل
  .بهتري برخوردار است

بينـي درمانـدگي    براي پـيش  ]30[گارسيا  و آلفار
ــالي شــركت ــدل الگــوريتم   م ــه بررســي دو م ــا ب ه

. هاي عصـبي مصـنوعي پرداختنـد    آدابوست و شبكه
الگـوريتم آدابوسـت   نتايج ايـن پـژوهش نشـان داد    

هاي عصبي مصنوعي عملكردي بهتر  نسبت به شبكه
  .است% 1/91 بيني اين روش دارد و توان پيش

 -DA و   DEAدو روش] 50[سووشي و گوتـو  
DEA    ــورد ــتگي م ــابي ورشكس ــدگاه ارزي را از دي

ها در كار تحقيقـاتي   آن. بررسي و مقايسه قرار دادند
 و DEAخود نقـاط قـوت و ضـعف متـدولوژيكي     

DA- DEA     را از لحاظ شكسـت شـركتي بررسـي
  .كردند

الگوي درخـت تصـميم    از ]35[جپ و ديگران 
بيني ورشكستگي استفاده كردنـد و اثبـات    براي پيش

بينـي   كردنند مدل درخت تصميم مناسب براي پـيش 
  .است

ــميم در داده   ]34[اكســي  ــدل درخــت تص از م
 15. بيني ورشكستگي استفاده كـرد  كاوي براي پيش

 73 در اين مطالعه از اطلاعات. به كارگرفت اتغير رم
 و استفاده كـرد  2008تا  2006هاي  شركت بين سال

ها را به دو مجموعـه آمـوزش و تسـت تقسـيم      داده
مشــاهدات و % 70مجموعــه آمــوزش شــامل  .كــرد

ــامل    ــت ش ــه تس ــت % 30مجموع ــاهدات اس . مش
ها را در گام آمـوزش   داده% CART  92/87الگوريتم

ــتي    داده %57/88و  ــه درس ــت ب ــام تس ــا را در گ ه
هـاي   از شـركت % 08/12 بيني كـرد در حاليكـه   پيش

را در گــام % 43/11گــام آمــوزش و  ورشكســته در
  .بيني كرد تست با خطا پيش
با استفاده از الگوي  ]44[همكاران  پرماچاندرا و

بر اساس دو مرز  DEA سوپر كارايي جمعي روش 
. پردازند ها مي شركت موفقيت و شكست به ارزيابي

بينـي   در پـيش  DEA ها نشان دادنـد كـه الگـوي    آن
ــركت  ــت ش ــيش   شكس ــا پ ــه ب ــا در مقايس ــي  ه بين

  .كند هاي سالم به نسبت ضعيف عمل مي شركت
  هاي پژوهش فرضيه

هاي ايـن   با توجه به مباني نظري پژوهش فرضيه
  : اند پژوهش به شرح زير تدوين شده

ورشكستگي درخـت  بيني  مدل پيش): 1( فرضيه
هـاي   بيني ورشكستگي شـركت  تصميم، توانايي پيش

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد
ــيه ــيش ): 2( فرض ــدل پ ــتگي   م ــي ورشكس بين

ــتيك   ــيون لجس ــيش )LR(رگرس ــايي پ ــي  ، توان بين
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هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ورشكستگي شركت
  .اوراق بهادار تهران را دارد

ــيش): 3( فرضــيه ــايي پ ــي ورشكســتگي  توان بين
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شركت

بيني ورشكستگي بر اساس مدل  تهران طي مدل پيش
تر از مدل رگرسـيون لجسـتيك    درخت تصميم بيش

)LR( است.  
  جامعه آماري و انتخاب نمونه

هـاي   جامعه مورد مطالعه دراين پـژوهش، شـركت  
ادار تهران است كـه  بورس اوراق به پذيرفته شده در

هـاي مـالي    صورت 1389تا  1378هاي  در بين سال
در ايــن مطالعــه . انــد دادهخـود را بــه بــورس ارائـه   

گيري صورت نگرفته بلكه كل جامعه پژوهش  نمونه
مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت و از داخـل جامعـه     

ها، با در نظر گـرفتن معيارهـاي    مورد مطالعه شركت
  :دندزير وارد مطالعه گردي

  .طي دوره تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد -1
گـري   گـذاري، واسـطه   هاي سرمايه جزء شركت -2

  .بانك نباشند مالي، هلدينگ، ليزينگ و
  .هاي مالي شركت در دسترس باشند صورت -3

سـال مـالي   3در مورد هر شـركت از اطلاعـات   
ها به دو گروه  ها استفاده شده است و اين شركت آن

. انـد  بنـدي شـده   سالم و ورشكسته طبقه هاي شركت
هـاي درمانـده    در مـورد شـركت  ) t سال( سال مبنا 

مالي، بالاترين سالي است كه شركت مشـمول مـاده   
قـــانون تجـــارت شـــده اســـت و در مـــورد  141

هاي سالم، سالي است كه اطلاعات يك سال  شركت
آوري شـده   قبل و دو سال قبل، نسبت بـه آن جمـع  

هـا نيـز بـر اسـاس      بودن شركتاست و معيار سالم 
. شود ها در سه سال متوالي ارزيابي مي دهي آن سود

ــاب     ــار انتخ ــوان معي ــه عن ــود ب ــاب س ــل انتخ دلي
هاي سـالم بـه خـاطر ارتبـاط سـود و سـود        شركت

باشد زيرا سود شركت در پايان سال مالي  انباشته مي
. شــود بــه حســاب ســود و زيــان انباشــته نقــل مــي

ها مشـمول مـاده    شركت -1: هاي ورشكستگي معيار
نسـبت سـود و زيـان انباشـته بـه      ( شده باشند 141

باشدكه زيان انباشته شركت بايـد   سرمايه شركت مي
ــيش از  ــد   50ب ــركت باش ــرمايه ش ــد س  -2) درص
ها در سه سـال متـوالي داراي زيـان خـالص      شركت
در اين پژوهش از همه شماري استفاده شـده   .باشند

هاي جامعه آمـاري   تاست بدين معني كه كليه شرك
كه داراي شرايط ذكر شده هستند بـه عنـوان نمونـه    

بدين ترتيب با توجـه  . اند بقيه حذف شده انتخاب و
دوم،  هـاي گـروه اول و   به معيارهاي انتخاب شركت

شـركت بـه    46 شركت به عنوان شركت سالم و 98
  .عنوان شركت ورشكسته انتخاب شدند

  متغيرهاي مورد استفاده
ــ ــه دو دســته  ژوهش را مــيمتغيرهــاي پ ــوان ب ت

بندي كرد، كه شامل متغير وابسـته و متغيرهـاي    طبقه
  :باشد و به شرح زير هستند مستقل مي

هاي سالم و  متغير وابسته در اين پژوهش شركت
در اين پژوهش با توجه به اهـداف  . ورشكسته است

هــاي ورشكســته مقــدار يــك و  پــژوهش، شــركت
به خـود اختصـاص   هاي سالم مقدار صفر را  شركت

  .اند داده
هاي مالي  در اين مطالعه متغيرهاي مستقل نسبت

هـا در نتـايج    باشندكه بر اسـاس بهتـرين نسـبت    مي
، t( و زمـان اند  هاي قبلي در نظر گرفته شده پژوهش

1-t ،2-t (   نيز به عنوان يك متغيرمسـتقل وارد مـدل
  .منعكس گرديده است )1(كه در نگاره  شده است
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  متغيرهاي مستقل .1 نگاره
 )از چپ به راست(نحوه محاسبه نماد نام متغير

 هاي جاري بدهي /هاي جاري دارايي CA/CL نسبت جاري

 ها كل دارايي /سرمايه در گردش WC/TA ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي

 ها كل دارايي /ها كل بدهي TD/TA نسبت بدهي

 ها كل دارايي /خالص فروش NS/TA ها نسبت گردش دارائي

 ها كل دارايي /هاي جاري دارايي CA/TA ها هاي جاري به كل دارايي نسبت دارايي

 ها كل دارايي /سود عملياتي EBIT/TA ها نسبت سود عملياتي به كل دارايي

 خالص فروش /سود عملياتي EBIT/NS حاشيه سود عملياتي

 ها كل دارايي /سود خالص ROA ها بازده دارايي

 حقوق صاحبان سهام /سود خالص ROE بازده حقوق صاحبان سهام

 لگاريتم خالص فروش FS اندازه شركت

 
  هاي مورد استفاده مدل

ــژوهش از روش  ــن پ ــاوي و  در اي ــاي داده ك  ه
رگرسـيون   و CARTگيري  درخت تصميمهاي  مدل

در ادامه ايـن دو مـدل   . لجستيك استفاده شده است
  .گردد تشريح مي

  :CARTگيري  مدل درخت تصميم )الف
هـاي ناپـارامتري    درخت تصـميم يكـي از روش  

ايـن روش بـا بـه كـارگيري     . بندي كردن اسـت  رده
هاي بسيار سـاده، يـك الگـوي رده بنـدي را      تكنيك

الگـوي  . نمايـد  موجود معرفـي مـي  براي مشاهدات 
از سـاختاري بسـيار     معرفي شده توسط ايـن روش، 

گيـري برخـوردار    ساده و قابـل درك بـراي تصـميم   
اي  هـاي سـاده   با اينكه ايـن روش از تكنيـك  . است

نمايد ولي در زمينه تشخيص و پيشگويي  استفاده مي
اي نظيــر  هــاي پيچيــده توانــد بــه خــوبي روش مــي
درخت تصـميم  . ]36[ل نمايد هاي عصبي عم شبكه

بنـدي يـك    يك روش ساده و توانمنـد بـراي طبقـه   
باشـد كـه    هاي متمايز و همگـن مـي   مجموعه به رده

يك گراف غير چرخشي شبيه درخت دارد كـه ايـن   
اي از سـؤالات نشـان داده    درخت توسـط مجموعـه  

هر سؤال بـا توجـه بـه يـك متغيـر       شود معمولاً مي
تصـميم از سـه    يك گـراف درخـت  . شود مطرح مي

 3و گـره خـارجي   2، گـره داخلـي  1جزء اصلي ريشه
تشكيل شده است و روند بدين گونه اسـت  ) برگ(

كه ابتدا يك متغير كمكي به عنـوان ريشـه انتخـاب    
گردد و بـا توجـه بـه يـك سـري از سـؤالات و        مي

. شـود  ها به چندين گـره داخلـي تقسـيم مـي     ويژگي
كه  دارند هاي درخت تصميم انواع مختلفي الگوريتم

،  Quest  ،Chaid،C5.0:عبارتنـد از  هـا  تـرين آن  مهم
Cart ]4[ . گيـري  در اين پژوهش از درخت تصـميم 

CART اي اسـتفاده   عنوان يك الگـوريتم مقايسـه   به
  .شده است

CART بندي است كـه   يكي از انواع درخت رده
م معرفـي   1984توسط بريمن و همكـاران در سـال   

                                                                                                            
1 Root  
2 NodeInternal 
3 Node(Leaf)External  
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غيـر چرخشـي شـبيه    اين مدل يـك گـراف   . گرديد
درخت با تقسـيمات دوتـايي بـر اسـاس متغيرهـاي      

بنــدي و  كمكــي را بــراي معرفــي يــك الگــوي رده
درخـت تصـميم از سـه    . نمايد تشخيصي معرفي مي

جز اصلي شامل ريشه، گره داخلي و بـرگ تشـكيل   
گونه اسـت كـه ابتـدا يـك متغيـر       شده و روند بدين

اهـداف   كمكي به عنوان ريشه انتخاب و با توجه به
هـر  . شـود  مطالعه به چندين گره داخلي تقسـيم مـي  

گره داخلي نيز مانند ريشه بـه گـره ديگـري تقسـيم     
شود تا در نهايت به هـر گـره يـك رده از متغيـر      مي

. شـود  ها برگ ناميده مي پاسخ منتسب گردد اين گره
ــه منظــور انتخــاب متغيــر هــاي مهــم در الگــوي   ب

تـابعي تحـت   بندي درختي، در ايـن بررسـي از    رده
عنوان تابع ناجوري و شاخصي به نام جيني استفاده 

و متغيـر   tاي ماننـد   تابع ناجوري براي گـره . گرديد
به صورت زير تعريف  )c1, c2, ck(رده  kوابسته با 

  :شود مي

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
)tC=(C...p

t),|C=(CP
Φ=i(t)

k

1  

هـاي درختـي بـا     ص جيني اغلـب در مـدل  خشا
قـرار  تقسيمات دوتايي در هـر گـره مـورد اسـتفاده     

  :]6[شود  گيرد و به صورت زير تعريف مي مي

[ ]
t)|c=P(ct)|c=(cP

t|ccp-1

(t)ginii(t)

1
1k

k

j
2k

1j

∑=

=∑=

=

≠

=

 

رابطه بالا هنگامي كه مشاهدات فقط متعلـق بـه   
يك رده باشند، برابر صفر است و زماني كه احتمال 

 اختيـار  هر رده برابر باشد، بيشترين امكان ممكـن را 
كـه بـر    x با در نظـر گـرفتن متغيـر كمكـي    . كند مي

هر (گردد  زير شاخه تقسيم مي n به tاساس آن گره 
) شـود  نشان داده مي nتا  1از jبراي  Tjزير شاخه با 

 يك كاهش در تابع ناجوري خواهيم داشت كـه بـر  
اســاس شــاخص جينــي بــه صــورت زيــر تعريــف 

  :شود مي

)t(gini.
n

t)|p(t)t(gini

)XT,(GGgaingini

j
1j

j∑=

=

=

 

از بين چندين متغير، متغيري مناسـب اسـت كـه    
. اختيـار نمايـد   GG (T ,X ( بيشتري را بـراي مقدار 

. اين ملاكي براي انتخاب بهترين از بين متغير اسـت 
از اين رو با توجه به تابع ناجوري و شاخص جيني، 
ابتدا مقدار تابع ناجوري در حالت كلي بـراي متغيـر   

گردد، در مرحله بعـد بـراي تمـام     پاسخ محاسبه مي
تقسـيمات   متغيرهاي كمكي، بـا توجـه بـه بهتـرين    

دوتايي براي متغير پاسخ، مقدار تابع ناجوري در هر 
يــك از دو زيــر مجموعــه ايجــاد شــده محاســبه و  
ميانگين وزني آنها از مقدار تـابع نـاجوري كـل كـم     

متغيري كه داراي  از بين متغيرهاي كمكي،. گردد مي
بيشترين مقدار براي اين رابطـه باشـد، در گـام اول    

در برخـورد  . گردد تخاب ميبندي درختي ان براي رده
با متغيرهـاي كمـي، از تقسـيمات دوتـايي اسـتفاده      

را تعيــين ) نقطــه بــرش( aاي ماننــد  نمــوده و نقطــه
لازم به ذكر است كه نقطه برش در بسياري . كنيم مي

بندي درختي توسط خـود شـاخص    از الگوهاي رده
در . شـود  مشـخص مـي  ) در اينجا شـاخص جينـي  (

هر سطح متغير به عنوان يك  برخورد با متغير كيفي،
شـود   بندي در نظر گرفته مـي  زير شاخه درخت رده

]9[.  
، براي انتخاب اندازه مناسـب از  CARTمدل  در

بنــدي، از روشــي تحــت عنــوان ارزش  درخــت رده
. شـود  اسـتفاده مـي   )Complexity Cost(پيچيـدگي  

يك الگوي درختي زماني مناسب است كه علاوه بر 
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) نمونـه فراگيـري  (موجـود   اينكه بـراي مشـاهدات  
نمونه (نماييد، براي مشاهدات جديد  خوب عمل مي

با وجود اينكـه بـا بـزرگ    . نيز مناسب باشد) آزمون
 بنـدي در  بنـدي، دقـت رده   شدن اندازه درخـت رده 

يابد، اين دقت براي  مورد نمونه يادگيري افزايش مي
. يابـد  اي بـه بعـد كـاهش مـي     نمونه آزمون از اندازه

شده در واقع تعادلي بـين دقـت درخـت    روش ذكر 
نمايد و با توجـه بـه    بندي و اندازه آن برقرار مي رده

گيـري   تصـميم  هاي درخت، تعداد گره اندازه خط و
  .نمايد كه كدام گره از درخت را حذف نمايد مي
  :مدل رگرسيون لجستيك )ب

ها، متغير وابسـته پيوسـته    در بسياري از پژوهش
عنـوان   به. يجه داشته باشدنبوده و ممكن است دو نت

مثال، فقط يكي از دو ارزش صفر و يـك را بپـذيرد   
كه ارزش يك بـه معنـاي وقـوع و ارزش صـفر بـه      

بـراي  . اسـت ) يا بـالعكس (معناي عدم وقوع حادثه 
 مثال به كمك ميزان تلاش، ميزان هوش، موفقيت يا
عدم موفقيت فردي را در كنكور تشـخيص دهـيم و   

شركت را با اسـتفاده از چنـد    يا درماندگي مالي يك
در چنين مواردي از رگرسيون . متغير تشخيص دهيم

رگرسـيون لجسـتيك   . نمـاييم  لجستيك استفاده مـي 
شبيه رگرسيون معمولي اسـت بـا ايـن تفـاوت كـه      

رگرسـيون  . تخمين ضـرايب در آن يكسـان نيسـت   
لجستيك شـبيه رگرسـيون معمـولي اسـت بـا ايـن       

. باشـد  كسان نميتفاوت كه تخمين ضرايب در آن ي

ــه جــاي حــداقل كــردن   در رگرســيون لجســتيك ب
كه در رگرسـيون معمـولي صـورت    (مجذور خطاها 

دهـد،   احتمـال را كـه يـك واقـع رخ مـي     ) گيرد مي
   ].5[ نمايد حداكثر مي

  
  روش پژوهش

با توجه به اهداف اين پـژوهش، نـوع پـژوهش    
ازنظر هدف كاربردي و از نظر روش انجام پژوهش، 

در ايـن  . تحليلـي از نـوع مقطعـي اسـت     -توصيفي
هاي مـالي   تحقيق در مرحله اول، با استفاده از نسبت

هاي ورشكسـته و سـالم منـدرج در ليسـت      شركت
هـاي   بينـي مـدل   اوراق بهادار تهـران، قـدرت پـيش   

، tدرخت تصميم و رگرسيون لجستيك بـراي سـال   
1-t ،2-t    در محيط اقتصادي ايران بررسـي گرديـده

اسـتفاده از فنـون    مرحلـه دوم، بـا   سـپس در . است
تـرين   درخت تصميم و رگرسيون لجستيك، مناسب

هـا   بينـي ورشكسـتگي در ايـن سـال     مدل براي پيش
  .برازش شده است

  هاي تحقيق اعتبار داده ارزيابي
براي امكان ارزيابي اعتبـار داده هـاي تحقيـق از    
آمار توصيفي استفاده كرده ايم و نتايج حاصل شـده  
نشان از اعتبار داده هاي پژوهش و همچنين قابليـت  

ارائـه   )2(نتايج در نگـاره  . مقايسه نتايج تحقيق دارد
  .شده است
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ها با استفاده از مدل  بيني ورشكستگي شركت پيش
  CARTگيري  درخت تصميم

ــت    ــتفاده از روش درخ ــا اس ــت ب ــن حال در اي
هـا   بندي كرده و هر كدام از آن ها را رده تصميم، داده

در ايـن روش  . شـود  به يك رده تخصيص داده مـي 
بندي  ترين رده مرتبط رده ها بر اساس نزديك مشاهده

هاي موجود در هر  شود مشاهده ميو سعي  شوند مي
. رده بيشترين شباهت را بـه يكـديگر داشـته باشـند    

عنـوان يـك رابـط اسـتفاده      همچنين از متغيرهـا بـه  
كننـده   عنـوان تفكيـك   شود بلكه متغيرها فقط به نمي

در واقـع در درخـت   . گيرنـد  مورد استفاده قرار مـي 
تصميم به وجود آمـده تفكيـك بـر اسـاس اهميـت      

هاي تفكيكـي انجـام    به وجود آمدن گره متغيرها در
در ادامه به اجـراي مـدل درخـت تصـميم     . گيرد مي

cart پردازيم  ها مي بيني ورشكستگي شركت در پيش
هـا در ايـن مـدل از     همچنين جهت آزمـون فرضـيه  

جهـت  . اسـتفاده شـده اسـت     Clementineافزار نرم
هاي پژوهش به دو  ها، داده بيني وضعيت شركت پيش

آزمــون تفكيــك و نســبت مــورد  آمــوزش وگــروه 

كـه   50بـه   50ها به صورت  استفاده در تفكيك داده
در مجموعــه % 50 جــزء مجموعــه آمــوزش و% 50

وارد مـدل   متغيـر  10گيرند و سـپس   آزمون قرار مي
درجه اهميـت متغيرهـا را   ) 1( نمودار. گرديده است

نشـان   tهـاي دوگـروه در سـال     در تفكيك شـركت 
 .دهد مي

  
ميزان تاثير متغير هاي ورودي بر نتيجه مدل  .1 ارنمود

     tدرخت تصميم گيري در سال

نســبت  t  -1ثيرگــذارترين متغيرهــا در ســالأت
سود عملياتي بـه كـل    ،ها نسبت بازده دارايي ،بدهي

ــي ــا داراي ــي   ،ه ــاتي م ــود عملي ــيه س ــد حاش . باش
نسـبت بـازده    t  -2 ثيرگذارترين متغيرها در سـال أت

حاشيه سود  ،ها سود عملياتي به كل دارايي ،ها دارايي
 .نسبت بدهي است ،عملياتي
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گام آزمونگام آموزش

نسبت بدهي

نسيت بازده  
دارايي ها

ورشكستهسالم 
۴٣٠

 ٠%١٠٠ %

ورشكستهسالم
 ٢ ٠
 ١٠٠% ٠ %

0/860مساوي وكمتراز٠/٨۶٠بيشتراز

ورشكستهسالم 

۴٣٢
 ٩۵/۶%۴/۴  %

ورشكستهسالم 
٠٢٣
١٠٠%٠ %

- 0/015مساوي وكمتراز- 0/015بيشتراز

نسيت بازده  
دارايي ها

ورشكستهسالم
١ ٣
 ٧۵  %٢۵  %

ورشكستهسالم
۵٢١

 ١/٩%  ٩٨/١  %

0/860مساوي وكمتراز٠/٨۶٠بيشتراز

نسبت بدهي

ورشكستهسالم 

۵۵٢
 ٩۶/۵%٣/۵  %

ورشكستهسالم 
٠١٩
١٠٠%٠ %

- 0/015مساوي وكمتراز- 0/015بيشتراز

  

 tدرخت تصميم ايجاد شده در داده هاي آموزش و آزمون بر اساس متغير هاي پژوهش درسال  .2نمودار 
بنــدي  بــا توجــه بــه الگــوي رده) 2(نمــودار  در

تـرين نقـش    ها مهم ، نسبت بازده داراييcartدرختي 
در . كند ها ايفا مي بيني وضعيت شركت را جهت پيش

عنـوان مثـال در    توان گفت بـه  تفسير اين نمودار مي
ــه  ــراي طبق ــوزش، ب ــام آم ــازده   گ ــه نســبت ب اي ك

هـاي   باشد در داده -015/0 آن بزرگتر از يها دارايي
هـا را بـه عنـوان شـركت      از شركت% 6/95وزش آم

ــالم و  ــركت%  3/3س ــا از ش ــه ه ــركت   ب ــوان ش عن

گــردد و نســبت بــدهي  بنــدي مــي ورشكســته طبقــه
هـا در مرحلـه    بندي شـركت  در طبقه ترين متغير مهم

بعدي است و زمـاني كـه نسـبت بـدهي بزرگتـر و      
بيني در  باشد دقت پيش860/0كوچكتر و مساوي از 

 در نهايت نگـاره . رسد درصد مي 100اين طبقات به 
بنـدي مـدل    بينـي و طبقـه   نتايج مربوط به پـيش ) 3(

CART كشد را به تصوير مي.  

 

  بيني درخت تصميم نتايج دقت پيش .3 نگاره
عنوان شركت  موارد تشخيص به دسته

 سالم

عنوان شركت  موارد تشخيص به
 ورشكسته

ميانگين سه  درستبيني  درصد پيش
 سال

t 1t- 2t- t 1t- 2t- t 1t- 2t- 

اده
د

 
ش
وز
 آم
اي

ه

 %100 %100 %100 %100 0 0 0 51 42 43 سالم

 %100 %100 %100 %100 23 25 25 0 0 0 ورشكسته

 %100 %100 %100 %100  دقت تفكيك كلي مدل

اده
د

 
ون

آزم
ي 
ها

 %27/96 %9/97 %4/96 %5/94 1 2 3 46 54 52 سالم

 %97/96 %7/95 %100 %2/95 22 21 20 1 0 1 ورشكسته

 %4/96 %1/97 %4/97 %7/94  دقت تفكيك كلي مدل

 هاي پژوهش يافته: منبع 
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ها با اسـتفاده از   بيني ورشكستگي شركت پيش
  مدل رگرسيون لجستيك

به منظور سـاخت مـدل رگرسـيون لجسـتيك از     
در ايـن  . استفاده شده اسـت  20نسخه spss افزار نرم

 10 هـا،  بيني ورشكستگي شـركت  بخش جهت پيش
نسبت به طور همزمان وارد مدل رگرسيون لجستيك 

داري كلـي   در اين مدل جهت بررسي معنـي . گرديد
گـردد و گـام    دو اسـتفاده مـي   –مدل از آمـاره كـاي  

لگـاريتم   مناسب براي مدل از طريق معيار دو برابـر 
 نگـاره . گـردد  انتخاب مـي  )-LL2(درستنمايي تابع 

داري  دو مربوط به بـرازش و معنـي   –آماره كاي) 4(

با توجه به اطلاعات . كشد كلي مدل را به تصوير مي
داري مربـوط بـه    سطح معنـي  )4( منعكس در نگاره

كمتـر از ميـزان خطــاي    )001/0( دو -آزمـون كـاي  
مدل  داري كلي باشد و اين نشان از معني مي )05/0(

هاي  آن در بين گام -LL2 باشد و گامي كه مقدار مي
پـس از  . گـردد  انجام شده حداقل باشد انتخاب مـي 

داري كلي مدل از آزمـون والـد جهـت     بررسي معني
داري متغيرهاي مستقل استفاده گرديده  بررسي معني

شوند متغيرهايي كه  همة متغيرها وارد مدل مي. است
شوند و متغيرهـاي   خارج ميدار نيستند از مدل  معني
  .مانند دار باقي مي معني

  

  داري كلي مدل رگرسيون لجستيك دو مربوط به برازش و معني -آماره كاي .4 نگاره

 معيار منفي دو برابرلگاريتم تابع درستنمايي داري سطح معني درجه آزادي دو -كاي  سال

 600/18 001/0 2 817/161 مدل t سال

 630/13 001/0 2 787/166 مدل -1tسال 

 802/8 001/0 2 616/171 مدل -2tسال 

  هاي پژوهش    يافته :منبع
  نتايج مربوط به آزمون والد و ضرايب متغيرها .5 نگاره

درجه  آماره والد انحراف استاندارد ضريب نام متغير مستقل استخراج شده سال
 آزادي

سطح 
 داري معني

 tسال 

 003/0 1 893/8 383/26 -678/78 بازده دارايي

 04/0 1 210/4 764/0 -567/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 386/0 1 750/0 645/0 -558/0 مقدار ثابت

 t-1 سال

 012/0 1 278/6 110/37 -985/92 بازده دارايي

 049/0 1 861/3 730/0 -434/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 489/0 1 478/0 794/0 -549/0 مقدار ثابت

 t-2 سال

 135/0 1 232/2 778/13 585/20 نسبت بدهي

 079/0 1 092/3 028/81 -482/142 بازده حقوق صاحبان سهام

 148/0 1 090/2 900/11 -204/17 مقدار ثابت

  هاي پژوهش يافته :منبع
نتايج مربوط به آمـاره والـد، ضـريب     )5( نگاره

بـا   .كشـد  ثابت و ضرايب متغيرها را به تصـوير مـي  
هـاي   متغير) 5(توجه به اطلاعات منعكس در نگاره 
دار  معنـي 05/0مستقل باقي مانده در سـطح خطـاي   



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 122
 

در ايـن  . دارنددار  بوده و با متغير وابسته رابطه معني
ثيرگـذارترين عوامـل   أتوان مشاهده كرد ت نمودار مي
ــي  tدر ســال  ــازده داراي ــوق  و نســبت ب ــازده حق ب

باشد و رابطه بازده حقوق صاحبان  صاحبان سهام مي
و ها با ورشكستگي، منفي است  بازده داراييو  سهام

با كاهش نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بـازده  
. يابـد  هـا احتمـال ورشكسـتگي افـزايش مـي      دارايي

نسـبت بـازده    t-1عوامـل در سـال   گـذارترين   ثيرأت
در سـال  . بازده حقوق صاحبان سهام است و دارايي

2-t      نسبت بدهي و نسـبت بـازده حقـوق صـاحبان
 .باشند سهام معنادار نمي

 آماره هاسمر و لمشو مربوط به اعتبار مدل .6نگاره 

داري سطح معني درجه آزادي دو -كاي  

355/0 8 852/8 tسال 

394/0 8 414/8 t- 1 سال
1 8 045/0 t- 2سال 

 هاي پژوهش يافته: منبع

) 6(در نگاره  شده با توجه به اطلاعات منعكس
جه در J-2با  2Xيع زتو داراي لمشو  - هاسمرره ماآ

كه نشان ) ستها ا اد گروهتعد J(باشد  ميآزادي 
لذا  . ستس ايع نسبت به نمونه حسازتو دهد مي
هاي  وتتفا، باشدرگ نمونه خيلي بزاد ماني كه تعدز
ه از بيني شد پيشه و شده ير مشاهددكمي بين مقا 

معتبر  ن مود و آزشو مين داده نشاروش ين اطريق  
ه در سال شدآورد برل مدره در ماآين ار امقد . است

t  2يع زتودارايX 852/8بر ابرآزادي جه در 8ا ب 
بر ابرو  05/0تر از  زرگل آن بحتماو اباشد   مي

ل مدره در ماآين ار امقدو ست ه امدآبدست  355/0
 8ا ب 2Xيع زتوداراي  t-1ه در سال شدآورد بر
ل آن حتماو اباشد   مي 414/8بر ابرآزادي جه در

و ست ه امدآبدست  394/0بر ابرو  05/0تر از  بزرگ
 t-2ه در سال شدآورد برل مدره در ماآين ار امقد

 045/0بر ابرآزادي جه در 8ا ب 2X يعزتوداراي 
 1بر ابرو  05/0تر از  ل آن بزرگحتمااست و ا

صفر كه بيانگر ض ين فرابنابر. سته امدآبدست 
رد (د شو پذيرفته مي، ستازش انكويي بر 

رت قدل مستقل مدي پس متغيرها  ).ددگر نمي
  .بيني را دارند پيش

هـاي   دار كلـي مـدل وآمـاره    پس از بررسي معني
هـا، بايـد دقـت     به آن، جهت آزمون فرضـيه  مربوط
هـا   بيني ورشكستگي شركت بندي مدل در پيش دسته

نتايج مربـوط بـه   ) 7( نگاره. مورد بررسي قرار گيرد
بينــي مــدل را درســه ســال بــه تصــوير  دقــت پــيش

 .كشد مي

 

  بيني در مدل رگرسيون لجستيك دقت پيش .7 نگاره
موارد تشخيص دسته

 عنوان شركت سالمبه

عنوانموارد تشخيص به
 شركت ورشكسته

ميانگين  بيني درست درصد پيش
 سه سال

 t 1t- 2t- t 1t- 2t- t 1t- 2t- 

 %33/99 %98 %100 %100 2 0 0 96 98 98 سالم

 %8/97 %8/97 %8/97 %8/97 45 45 45 1 1 1 ورشكسته

 %83/98 %9/97 %3/99 %3/99  دقت تفكيك كلي مدل

 هاي پژوهش يافته :منبع
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  هاي پژوهش آزمون فرضيه
بينـي ورشكسـتگي    در اين پژوهش بـراي پـيش  

هــا از مــدل درخــت تصــميم و رگرســيون  شــركت
هاي داده كاوي  در مدل. لجستيك استفاده شده است

. بندي از اهميت خاصي برخوردار اسـت  دقت دسته
هـاي قبـل،    با توجه به نتايج به دست آمده در بخش

هـاي فـوق    اساس هريك از مدل بندي بر دقت دسته
ــاره ــده اســـــت  )8( در نگـــ ــه شـــ .خلاصـــ

  

  و رگرسيون لجستيك CARTگيري  بيني مدل درخت تصميم مقايسه دقت پيش .8 نگاره
بيني در  دقت پيش مدل

 t سال

بيني در  دقت پيش
 t-1 سال

بيني در  دقت پيش
 t-2 سال

 ورشكسته سالم ورشكسته سالم ورشكسته سالم

درخـــــــــــت 
ــميم ــري تصـ گيـ

 %100 %100 %100 %100 %100 %100 هاي آموزش داده
 %7/95 %9/97 %100 %4/96 %2/95 %5/94 هاي آزمون داده

 %8/97 %98 %8/97 %100 %8/97 %100 رگرسيون لجستيك
  هاي پژوهش يافته :منبع

طوركلي و بر مبنـاي نتـايج حاصـل از دو مـدل      به
توان گفت جهت بررسـي فرضـيه اول و دوم    فوق مي

يك مبنـي بـر اينكـه     شود و فرضيه رد مي فرضيه صفر
كــردن را دارنــد بينــي  الگوهــا توانــايي درســت پــيش

جهت آزمون فرضيه سـوم از سـطح   . شود پذيرفته مي
در مطالعـات  . اسـتفاده شـده اسـت    ROCزير منحني 

بيني  سازي جهت سنجش ميزان دقت مدل و پيش مدل
و سطح زير منحني نيز  ROCصورت گرفته از منحني 

محدوده زير منحنـي، ميـزان توانـايي    . كنند استفاده مي
بـين دو نتيجـه اسـت ايـن      مدل در تفاوت قائل شدن

 ROCهر چه سطح زير منحنـي  . ميزان تمايز نام دارد
تر باشد دقت مدل در معيار خوب و  نزديك 1به عدد 

تر باشد، نشان از دقـت   نزديك 5/0هر چه اين عدد به 
بـراي  . بينـي نامناسـب مـدل اسـت     پايين مدل و پيش

كه  ROCمقايسه عملكرد دو مدل از سطح زير منحني 
هاي داده كـاوي بـه دسـت     فاده از روش شناسيبا است
 .است )9(نتايج به شرح نگاره . شود آيد استفاده مي مي

  
 
 

  ROCسطح زير منحني  .9نگاره 
-2tسال -1tسال  tسال  

 CART 974/0990/0 984/0گيري  درخت تصميم

 999/0 993/0996/0 رگرسيون لجستيك

 هاي پژوهش يافته: منبع
اين نتيجه بيانگر آن است كـه از نظـر سـطح زيـر     

، t ،1-t مدل رگرسيون لجستيك در سال ROCمنحني 
2-t بيني ورشكسـتگي دارد و   توانايي بالاتري در پيش

به ايـن مـدل از عملكـرد بهتـري برخـوردار اسـت و       
 .شود فرضيه سوم پژوهش رد مي

 
  

  
  
  
  
 در مدل درخت تصميم و رگرسيون لجستيكROCسطح زير منحني . 3نمودار  
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  نتيجه
از شكستگي شركتها يكي ورپيشبيني 

با  . ستامالي زه حودر هميت ابا و جالب ي مطالعهها
و  مسألهيشهيابي از آن رپس و شكستگي ورپيشبيني 

ست دضايتبخشي ر ر به نتايج بسياان ميتوآن، حل 
ل درخت تصميم و مداز هش وين پژدر ا . يافت

ي داده كاوي هااز روشكه رگرسيون لجستيك 
ي ها شكستگي شركتورجهت پيشبيني  هستند، 

ت ــسده ــايج بــنت. سته اشدده ستفا، اخليدا
ن داد، اطلاعات اــهش نشوژــپه از دــمآ

 كننده بالا بيني هاي مالي داراي قدرت پيش صورت
در ته ــشكسوه وررــگي اــركتهــشباشند و  مي
ه و يژد وسووش، فر، شكستگيور ل ــحامر
ه ـد كـنوه دوم داررـه گـبت بـنسي رـكمتي ييهادارا
وه گردو مالي ي نسبتهادار معناوت نهايت به تفا در 

توسط ه شدد يجال امد. هد شدامنجر خو
ل سادر دو ميانگين ر نست بهطواتو  CARTيتمرلگوا

دل قتي معاهاي آزمون د دادهدر شكستگي ور از قبل 
ل رگرسيون حاليكه مد؛ در شته باشدداصد در 1/97

ل يكسا، در شتهداصد در 9/97 دل قتي معالجستيك د
ميانگين ر بهطو CARTيتم رلگول امبنا مدل سااز قبل 

ل حاليكه مددر شته داصد در 4/97دل معا قتي د
، شتهداصد در 3/99دل قتي معارگرسيون لجستيك د

ميانگين ر بهطو CARTيتم رلگول امبنا مد ل سادر 
ين ا در ينكه اشته ضمن داصد در 7/94دل قتي معاد
 3/99دل قتي معال رگرسيون لجستيك دمدل سا
ين با توجه به نتايج حاصل ابنابر . ستاشته داصد در
ل مددر  ROCو سطح زير منحني قت كلي د

بيشتر  CART  ل مدبه نسبت رگرسيون لجستيك 
ار بزل رگرسيون لجستيك اكلي مدروپس بهط؛ ستا 

شركتها  شكستگي ورپيشبيني اي بري مناسبتر

 نمواز آزنتايج حاصل ده از ستفااهمچنين با . ستا
ي هالمد، نتيجه گرفت ان هش ميتووپژي فرضيهها

ي هااربزرگرسيون لجستيك ا لمدو  CARTيتم رلگوا
ميشوند ب شكستگي محسوور پيشبيني اي مناسبي بر

ل شد كه مده مشاهدسوم فرضيه ن موآزبا و 
 CARTل مداز تر رمحافظهكارگرسيون لجستيك 

با نتايج ل مدبيني دو  توان پيشنتايج . عمل مينمايد
جناني و همكاران گرفته توسط رت صوي هشهاوپژ
 و لي) 2012(و موسوي شيري و همكاران ) 2013(
سعيدي و  و) 1387( پور و راعي و فلاح) 2004(

 كيانگ و تام و) 1980(هلسون و ا) 1388(آقايي 
و جپ و  )1999( و ژانگ و همكاران) 1992(

و ست ر اگازسا) 2011( و اكسي) 2010(همكاران 
رت صوي هشهاوبا نتايج پژل مداي دو نتايج مقايسه

و موسوي ) 2013( و همكاران جنانيگرفته توسط 
ر گازناسا) 2004( و لي) 2012( و همكاران شيري

  .ستا
  كاربردي حاصل از نتايج پژوهشپيشنهادهاي 

با توجه بـه نتـايج حاصـل از پـژوهش و اهميـت      
  :توان پيشنهادهاي زيرا را ارائه نمود موضوع مي

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران بـراي       )الف
هـا   اطمينان نسبي از وضعيت مناسب مالي آتي شركت

هاي اين پژوهش در پذيرش شـركت   تواند از مدل مي
  . جديد به سازمان بورس استفاده نمايد

هـاي   سسات مالي و اعتباري از مدلؤها و م بانك )ب
ها با مبالغ بـالا بـه متقاضـيان     اين پژوهش در اعطا وام

  .توانند استفاده نمايند صاحبان صنايع مي
گران و مشـاوران مـالي    كارگزاران بورس، تحليل )ج

هــا تجزيــه و تحليــل وضــعيت مــالي   كــه وظيفــه آن
هاي داخـل بـورس و تشـريح وضـعيت مـالي       شركت

هـا   ها براي متقاضيان خريد سهام شركت آينده شركت



  
  

 125/ بهادار تهران با استفاده از درخت تصميم و رگرسيون لجستيك هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بيني ورشكستگي شركت پيش  
 

هـاي ايـن پـژوهش     تواننـد از مـدل   باشند نيـز مـي   مي
  .استفاده نمايند

ها همواره مايل بـه ارزيـابي نقـاط     مديران شركت )د
ي از  يـك . باشـند  هاي آتي مي بيني تهديد ضعف و پيش

هاي ارزيابي نقاط ضـعف مـالي در آينـده و در     روش
هـاي مبتنـي بـر     نهايت درماندگي مالي استفاده از مدل

هاي ارائه شـده   مديران از مدل. باشد هاي مالي مي داده
در ايــن پــژوهش بــراي تشخيصــي درمانــدگي مــالي 

  .تواننداستفاده نمايند مي
سـب  گذاري همـواره در پـي ك   هاي سرمايه شركت )ه

اصـولاً  . گـذاري هسـتند   وضعيت مناسب براي سرمايه
گذاري در صنايع مختلـف،   آنها قبل از اقدام به سرمايه

هـاي گونـاگون مـورد     وضعيت اين صنايع را با روش
دهند تا نسـبت بـه    ارزيابي و تجزيه و تحليل قرار مي

هاي  يكي از انواع روش. ها مطمئن شوند سودآوري آن
ها، ارزيابي وضـعيت   اين شركتارزيابي مورد استفاده 

بنابراين با توجه به نتايج حاصل از . ورشكستگي است
تواننـد از   گـذاري مـي   هاي سرمايه اين تحقيق، شركت

هاي استفاده شده در اين پژوهش بـراي ارزيـابي    مدل
  .ها استفاده نمايند ورشكستگي شركت

صنايع همـواره بـراي مقاصـد توسـعه محصـول و       )و
اوليه مورد نياز خود، تصميم به ادغام و كنترل بر مواد 
اين صنايع در زمان . گيرند مي هاي ديگر خريد شركت

ها را مـورد ارزيـابي قـرار داده و     تصميم به خريد، آن
نمايند، تا پـس   ها را بررسي كامل مي وضيعت مالي آن

با توجه بـه نتـايج   . ازادغام دچار مشكلات مالي نشود
تواننــد  ن صــنايع مــيارائــه شــده در ايــن تحقيــق، ايــ

آينده بـا اسـتفاده    ها را در وضيعت فعاليت اين شركت
بيني  هاي بكار گرفته شده در اين پژوهش پيش از مدل
  .نمايند

  

  منابع
 و ميرشمس شهشهاني، مرتضي ،ابزري، مهدي -1

بررسي كاربرد مدل آلـتمن  ) 1380( .زاده رسولمهدي 
پذيرفته هاي  براي تعيين وضعيت ورشكستگي شركت

 صنايع نسـاجي و (شده در بورس اوراق بهادار تهران 
نامـه كارشناسـي ارشـد،     پايان ).ساخت فلزات اساسي

  .دانشكده مديريت دانشگاه اصفهان، اصفهان
و مــروه  منجمــي، اميرحســن ،ابــزري، مهــدي -2

هاي  پيش بيني ورشكستگي شركت) 1390(. بخشايش
با استفاده از بورس اوراق بهادارتهران  پذيرفته شده در

نامـه كارشناسـي    پايـان  .هاي عصبي باز جريـاني  شبكه
  . ارشد، دانشكده مديريت دانشگاه اصفهان، اصفهان

بررسـي امكـان سـنجي    ) 1385( .پيمان ،اميني -3
اســتفاده از مــدل فــولمر بــراي تخمــين ورشكســتگي 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شركت
ارشـد، رشـته حسـابداري     نامه كارشناسي پايان .تهران

  .مدرس، تهران تربيت دانشگاه
محمـد وحيـد    و احمـدي، پرويـز   ،آذر، عادل -4
طراحي مدل انتخاب نيروي انسـاني بـا   ) 1389( .بسط

ــاوي،   ــرد داده ك ــاوري و  رويك ــديريت فن ــريه م  نش
  .3-22، صص 4ش  اطلاعات،

ــرايش،  -5 ــا پي ــي  ،رض ــوري، عل ــابر  و منص ص
طراحي مـدل هـاي رياضـي مبتنـي     ) 1388( .امجديان

برجريان هاي نقـدي بـراي پـيش بينـي ورشكسـتگي      
شركت هـاي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار      

  .73-94 ، صص4ش  مجله توسعه سرمايه،تهران، 
 .كوپائي حاجيي مهد و ميدري، احيدرپو -6 

ده از ستفاامالي شركتها با انپيشبيني بحر) 1389(
ي هشهاومجله پژ .بع تفكيكي خطيمبتني بر تال مد

  .33-46 صص  ،1، ش 2دوره  ،مالياري حسابد
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عين ام شهر و يتاد، آزجهانشا ،اهر، زمانيرزپو -7  
دي قتصاو اضعيت مالي وبيني  پيش) 1388( .قلايي

ــركت ــا ش ــبتده از ستفاابا  ه ــاي نس مبتني بر  مالي  ه
نامه  هشوپژ. شدي و رنقد هـــاي جريـــاندآوري، سو

 ، صـــص3، ش 1دوره ، حسابرسيو مالي اري حسابد
115 -93.  
 وفسانه ، اكلاييه نگر حمزاتو ،اهر، زمانيرزپو -8 
و لوجيت ي لگوايي راسي كاربر) 1389( .سيركياآوا 

ضعيت مالي و پيشبيني ه در چند متغيري تحليل تمايز
هشنامه وپژ. انتهردار بهارس اوراق بوي شركتها
-122: 5، ش 2دوره ، حسابرسيو مالي اري حسابد

94.  
ــيني، محســن -9 ــدي ،حس ــذهيبي، مه ــي،  ،ت امين

) 1389( .جهاني هاشميحسن  و زارع، اصغر ،مسعود
بنـدي بـراي پيشـگويي رتيوپـاني      كاربرد درخـت رده 

مقايسه با مدل تـابع تشـخيص در بيمـاران     ديابتيك و
ش  پزشـكي اصـفهان،  مجله دانشـكده  ، »2 ديابتي نوع

  .17-27 ، صص104
ــي  -10 ــعيدي، علـ ــاييآرزو  و سـ ) 1388( .آقـ
هاي پذيرفته شـده در   بيني درماندگي مالي شركت پيش

 هاي بيـز،  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه
دوره  حسابرسـي،  هاي حسـابداري و  فصلنامه بررسي

  .59-78 ، صص56، ش 16
ــري -11 ــليماني اميــ ــا ،ســ ) 1382( .غلامرضــ
در  هـا  شركتبيني بحران مالي  مالي و پيش هاي نسبت

، 5دوره  تحقيقـات مـالي،  . بورس اوراق بهادار تهـران 
  .121-136 ، صص15ش 

يي رايابي كاارز) 1389( .غلامرضا ،سليماني -12
 هــــاي شــــركتاي مالي بران بيني بحر پيشي لگوهاا
 ، صـص 2، ش 1دوره  اري،نش حسابددامجله  .نيايرا

158-139.  

) 1387( .امنيكومرهاشم  و عظم، اسليماني -13
ان و تهردار بها  هـــاي شـــركتمالي ي نمندايابي توارز 

 دي،قتصااهشنامه وپژ .ابيــــيارزاسب ــــمن ل ئه مدارا
  .279-253 ، صص2، ش 29دوره 

كاربرد ) 1387( .پور فلاحسعيد  و راعي، رضا -14
درمانـدگي مـالي   بينـي   ماشين بردار پشـتيبان در پـيش  

فصـلنامه  هـاي مـالي،    ها بـا اسـتفاده از نسـبت    شركت
، ش 15دوره  هـاي حسـابداري و حسابرسـي،    بررسي

  .17-34، صص53
، عليخاني ،ونفريد، پشتيي رودهنمار -15 
د بررسي كاربر) 1388( .ريجوانمر   يمهد و ضيهرا
در  فالمر و لتمن آشكستگي ورپيشبيني ي هالمد

دار بهارس اوراق بوه در پذيرفته شدي شركتها
، 16دوره  ،حسابرسياري و حسابدي ها       سيربر. انتهر
  .19-34 ، صص55ش 
). 1390(   دوز گلي مهد و ينزفر، ضايير -16 

شكستگي ي ورلگوهااپيشبيني رت مقايسه قد
پذيرفته ي شركتهادر تا اشيرو يمسكي ، زگينزاو
مجله مديريت . انتهردار بهارس اوراق بو ه در شد

  .69-81 ، صص6ش  ،توسعه و تحول
ــلاح -17 ــعيد ف ــور، س ــا  و پ ــيرض ) 1383( .راع
هـا بـا اسـتفاده از     بيني درمانـدگي مـالي شـركت    پيش
، 17ش  تحقيقـات مـالي،  هاي عصبي مصنوعي،  شبكه
 .39-69 صص

كاربرد  )1386( .حسن ،زاده دهكردي فرج -18
نامه  پايان .»بيني ورشكستگي در پيشالگوريتم ژنتيك 
  .دانشگاه تربيت مدرس، تهران، كارشناسي ارشد

نرگس  و شيو، داريدوجاد؛ محمون، ياوزفير -19  
در نتيك ژيتم رلگود ابرركا) 1390( .لدينيانجم

لتمن آZ  ل با مد آن مقايسه و شكستگي ورپيشبيني 
دار بها رس اوراق بوه در پذيرفته شدي شركتهادر 
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، 18دوره  ،حسابرسياري و حسابد هاي بررسي. انتهر
  .99-114 ، صص65ش 

) 1385( .فـر  سـعادت جواد  و كميجاني، اكبر -20
ــدلكاربرد  ــاي مــــ  پيشبيني  در شبكه عصبي هــــ

ــركتورشكستگي اقتصادي  ــاي شــ  .بازاربورس هــ
  .11-43 ، صص6، ش 3دوره  ،جستارهاي اقتصادي

 .بهـادار بـورس اوراق  ) 1374. (گلريز، حسن -21
 .انتشارات اميركبير: تهران

). 1388(ناظمي عبدالرضا  و مشكاني، علي -22
 موسسة چاپ و: مشهد .اي بر داده كاوي مقدمه

  .انتشارات دانشگاه فردوسي مشهد
 ياشار، منصفي ،كاوه، مهراني ،ساسان، مهراني -23

بررسي كاربردي الگوهاي ) 1384( .كرميغلامرضا  و
زيمسكي و شيراتا در  پيشبيني ورشكستگي 
 .در بورس اوراق بهادارتهران شركتهاي پذيرفته شده 
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Abstracts:
The main goal of this study is the prediction of companies listed in Tehran Stock Exchange 
using decision tree and logistic regression, which are data mining methods and can help 
facilitate prediction. Financial ratios are independent variables and healthy and bankrupt 
companies are dependent variables. Statistical population of the research is information about 
financial statements of companies listed in Tehran Stock Exchange during 1999 – 2010.  No 
sampling was used in this study; we have two groups of healthy and bankrupt companies. 
Bankrupt companies group was selected based on article 141 of Commercial law and the 
healthy group was selected based on profitability criteria. Results suggest that both decision 
tree and logistic regression methods predict bankruptcy with different accuracy. Area under 
ROC curve in logistic regression model is more than in decision tree model. 
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