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بيني درماندگي مالي با استفاده از الگوي مبتني بر تحليل  پيش

  ثير متغير كارايي در بهبود الگوأتشخيصي و ارزيابي ت
  

  2رضا طبرستاني ، محمد*1محمود موسوي شيري

  

 ايرانخراسان رضوي، مشهد، ، نور  دانشگاه پيام،حسابداريگروه استاديار  .1

 ايران ، رضويخراسان ،مشهد ،لاميدانشگاه آزاد اس ،كارشناس ارشد حسابداري .2

  
 6/6/90: پذيرش                                                 11/7/89: دريافت

  

  چكيده
بيني درماندگي مالي به  ثر در پيشؤعنوان يك الگوي م الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي بهدر اين پژوهش 

ين منظور ه اب. بيني مورد توجه قرار گرفته است  پيشكار گرفته شده و توانايي متغير كارايي در بهبود
هاي نمونه و به روش گام به گام، الگوي  شركت1387 تا 1378هاي  سالهاي مالي   با استفاده از نسبتنخست
سپس به .  طراحي شد متغيرياساس الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند بيني درماندگي مالي را بر پيش

هاي مالي مورد  بيني درماندگي مالي، اين متغير در كنار نسبت تغير كارايي در پيشمنظور  تعيين توانايي م
  . دش طراحي  متغيرياستفاده قرار گرفت و الگوي ديگري مبتني بر تحليل تشخيصي چند

بيني درماندگي  بين در پيش نتايج الگوي دوم نشانگر اهميت متغير كارايي به عنوان يك متغير پيش
داري را به ابيني درماندگي مالي، تفاوت معن ه مقايسه دقت كلي اين دو الگو در پيشاگر چ. استمالي 

  .دهد لحاظ آماري نشان نمي
  

    . درماندگي ماليمتغيري،  تحليل تشخيصي چندكارايي، ، هاي مالي نسبت: ها كليد واژه

 

  مقدمه -1
ص بهينـه منـابع بـه       گيـري اقتـصادي و تخـصي       توانـد در تـصميم     ترين اطلاعـاتي كـه مـي       يكي از مهم  

بين ورشكستگي و درمانـدگي مـالي در    گيرندگان اقتصادي كمك كند، شناسايي متغيرهاي پيش     تصميم
پـر  هاي هشداردهنده وقـوع درمانـدگي مـالي يكـي از       همواره يافتن شاخص  از اين رو  . ست ا ها شركت
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ده از تحليل پوشـشي     استفا گذشتههاي   در سال . هاي مالي بوده است    ها در پژوهش    حوزه طرفدارترين
بينـي   بندي و نيز پيش    هاي آناليز مقداري در رتبه     عنوان يكي از تكنيك    ها وارد حوزه مالي شده و به       داده

كـه اسـتفاده از ايـن تكنيـك در كنـار        طـوري  به. ها مورد استفاده قرار گرفته است     ورشكستگي شركت 
الگوهـاي مبتنـي بـر تحليـل      از جملـه بيني ورشكستگي و درمانـدگي مـالي،    ساير الگوهاي گذشته پيش   

  .مورد توجه پژوهشگران مالي است... تشخيصي چند متغيري، تحليل لوجيت، پروبيت و 
ها در بورس اوراق بهادار تهران، اين پژوهش  با توجه به جديد بودن اين دسته از پژوهش

به طراحي الگوي  هاي مالي گيري از امتياز كارايي در كنار نسبت به منظور واكاوي امكان بهره
هاي بورس  بيني درماندگي مالي با استفاده از تحليل تشخيصي چندگانه براي شركت پيش

ها  كه با استفاده از تحليل پوششي داده(متغير كارايي را  ثيرأاوراق بهادار تهران، پرداخته و ت
  . كند در بهبود الگو بررسي مي) شود محاسبه مي

  

  پيشينه تحقيق -2
 و 1 جدولاساس فنون مورد استفاده در  ات خارجي مرتبط با پژوهش برترين تحقيق مهم
  . ارائه شده است2 جدولترين تحقيقات ايراني انجام شده در اين زمينه نيز در  مهم

  
  تحقيقات خارجي مرتبط با پژوهش 1 جدول

  

  نتيجه تحقيق  نامحقق يا محقق  وع الگون

  ]589، ص1[

ترتيب در   درصد به83 و 95 با دقت كلي برابر Z-Score ارائه الگوي -
  يك و دو سال قبل از وقوع ورشكستگي

هاي درمانده و سالم با نزديك شدن  هاي مالي شركت  تفاوت بين نسبت-
  .كند دا مييپبه زمان ورشكستگي افزايش 

 ]51-29صص ،2[

  

  هاي توليدي و غير توليدي رائه الگوي زتا براي استفاده در شركت ا-
 عملكرد بهتر الگوي زتا نسبت به الگوي غيرخطي طراحي شده با -

  استفاده از تحليل تشخيصي درجه دو

تحليل 
تشخيصي 

 متغيري چند
)MDA(  

  
  

         تحليل 
تشخيصي 

  متغيري چند
)MDA(  
  

]3[  
سال قبل از    درصد در يك5/92 متغير با دقتي برابر 4ارائه الگويي با 

  وقوع درماندگي مالي
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  1جدول  ادامه
 

  نتيجه تحقيق  محقق يا محققان  وع الگون

  ]20-15، صص4[
سال قبل از  درصد در يك 9/90 با دقت كلي برابر Z'-Scoreارائه الگوي 

  هاي خصوصي كارگيري در شركت وقوع ورشكستگي براي به

]5[  
 سال قبل از   درصد در يك78 متغير با دقت كلي برابر 3ارائه الگويي با 

  وقوع درماندگي مالي

  ]66-61،صص6[
بيني با اضافه كردن متغيرهاي  بيني الگوهاي تشخيصي پيش دقت پيش

  .كند هاي نقدي بهبود پيدا نمي مبتني بر جريان

  Z'-Score با چهار متغير با دقتي برابر الگو Z"-Scoreارائه الگوي   ]7[

  

]8[  
از سال قبل   درصد در يك14/86 متغير با دقتي برابر 4ارائه الگويي با 

  گيري زوجي وقوع درماندگي مالي بدون استفاده از نمونه

-237، صص9[
249[ 

ها استفاده قرار  عنوان مكمل ساير روش ها اگر به تحليل پوششي داده
  .ها سودمند باشد بيني درماندگي مالي شركت تواند در پيش شود، مي

-526،صص10[
532[ 

ريزي خطي  ر تحليل پوششي داده از الگوهاي مبتني بر برنامهالگوهاي مبتني ب
  .بيني بالاتري دارند گيري قابليت پيش ساده و الگوهاي مبتني بر درخت تصميم

]11[ 
وارد كردن امتياز كارايي به الگوهاي تشخيصي، لوجيت و درخت 

  .شود بيني اين الگوها مي گيري باعث بهبود قابليت پيش تصميم

  تحليل
  پوششي
  داده ها

)DEA(  
  
  
  
  

-412، صص12[
424[ 

هاي آموزشي دقت بالاتري نسبت  الگوي مبتني بر تحليل لوجيت در نمونه
هاي  كه در نمونه به الگوي مبتني بر تحليل پوششي داده دارد، در حالي

  .كند آزمايشي الگوي مبتني بر تحليل پوششي بهتر عمل مي

  
  تحقيقات داخلي مرتبط با پژوهش 2 جدول

  

 حقيقنتيجه ت موضوع تحقيق نام محقق

]13[  
 اعتباري مشتريان حقوقي در خطرپذيريمديريت 

ها هاي تجاري با رويكرد تحليل پوششي داده بانك
 متغير مالي و غير 8محاسبه امتياز كارايي با 

 هاي نمونه مالي نهايي براي شركت

]14[  
بندي واحدهاي كارا با تركيب رويكرد  رتبه

 يند تحليل سلسلهاها و فر تحليل پوششي داده
  هاي بازرگاني استاني مراتبي در سازمان

ها، توانايي قابليت  تكنيك تحليل پوششي داده
تشخيص و اعطاي رتبه اعتباري بهتر به 

 بحران مالي نسبت به بدونهاي  شركت
  .هاي داراي بحران مالي دارد شركت
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  2جدول  ادامه
 

 نتيجه تحقيق موضوع تحقيق نام محقق

]15[ 
يراتا و زميسكي بررسي كاربرد الگوهاي ش

 بيني ورشكستگي در ايران براي پيش

ارائه الگوي تشخيصي تعديل شده زيمسكي با 
 درصد و الگوي لوجستيك 4/97دقتي برابر 

  درصد7/94تعديل شده شيراتا با دقتي برابر 

]16[ 
پيش بيني درماندگي مالي با شبكه عصبي 

  مصنوعي

 الگوي مبتني بر شبكه عصبي در مقايسه با الگوي
بيني بالاتري  تشخيصي خطي از دقت و توان پيش

 .برخوردار است

 

  هاي تحقيق فرضيه -3
بيني  هاي مالي، توانايي پيش الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري با استفاده از نسبت .1

  . را دارددرماندگي مالي 
امتياز و  هاي مالي  نسبتبا استفاده ازچند متغيري با الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي  .2

 .بيني درماندگي مالي را دارد توانايي پيشكارايي 

 به وسيله بيني درماندگي مالي  هاي مالي، پيش همراه با نسبتامتياز كارايي استفاده از  .3
 .بخشد مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري را بهبود ميالگوي 

 

 پژوهشروش  -4

هاي مالي موجود  از طريق صورت ههاي نمون  در اين پژوهش، اطلاعات تاريخي شركتنخست
در كتابخانه بورس اوراق بهادار تهران، سايت اينترنتي مديريت پژوهش و اطلاعات مالي 

 قانون تجارت بودن 141سپس مشمول ماده  .دشآوري  افزار تدبير پرداز جمع موجود در نرم
با . در نظر گرفته شدها به دو گروه درمانده و سالم  بندي شركت عنوان ملاك طبقه يا نبودن به

هاي درمانده مالي به  هاي درمانده مالي و پس از آن انتخاب نمونه مشخص شدن شركت
در مرحله بعد . دشبراي هر نمونه درمانده مالي يك زوج نمونه سالم انتخاب  روش تصادفي

با ) جفت شامل يك شركت درمانده و يك شركت سالم هر(هاي انتخاب شده  جفت نمونه
. گيري تصادفي ساده به دو گروه مساوي آموزشي و آزمايشي تقسيم شدند از نمونهاستفاده 

از هر دو گروه براي آزمون الگوهاي طراحي شده از نمونه آموزشي و  براي طراحي الگوها
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هاي پژوهش،   آزمون فرضيهبرايهاي مورد نياز  به منظور گردآوري داده. استفاده شد
ها  اين سال. دشآوري   جمع t-2 و t ، 1-tهاي  راي سالهاي نمونه ب اطلاعات مالي شركت

 قانون 141مشمول ماده (ترتيب سال وقوع درماندگي مالي  هاي درمانده به براي شركت
هاي سالم، سال وقوع درماندگي مالي،  ، يك و دو سال قبل از آن و براي شركت)تجارت شدن

  . هاست يك و دو سال قبل از آن در زوجِ درمانده آن
  

   انتخاب جامعه و نمونه پژوهش -4-1
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  جامعه آماري اين پژوهش شركت

هاي توليدي كه  هاي درمانده، از بين شركت براي انتخاب نمونه آماري شركت. نظر گرفته شد
ملاك وقوع درماندگي (اند   قانون تجارت شده141 مشمول ماده 1387 تا 1378هاي  بين سال

كه يك مدل  زماني. گيري تصادفي ساده انتخاب شدند  شركت با استفاده از نمونه60) مالي
هاي مناسب اعتبار آن  شود بايد با استفاده از روش بيني درماندگي مالي طراحي مي پيش

هاي مختلفي از جمله  جونز براي آزمون اعتبار مدل، روش  تحقيقاساس بر. آزمون شود
گيري  هاي نمونه اصلي در دو بازه زماني مختلف و نمونه ش لاچن بروچ، استفاده از دادهرو

اساس  گيري زوجي كه بر ها، نمونه گيرد كه در بين اين روش زوجي مورد استفاده قرار مي
بهترين روش اعتبار  ،گيرد ها به دو گروه آموزشي و آزمايشي صورت مي تقسيم نمونه

براي هر يك از  هاي درمانده  پس از تعيين شركتاز اين رو]. 142ص، 17[بخشي به مدل است
سه شرط توليدي بودن، در دسترس  عنوان زوج سالم با توجه به ها، يك شركت به اين شركت

بودن اطلاعات مالي در دوره مورد بررسيِ نمونه درماندهِ مربوطه و نيز مطابقت داشتن با 
) ها جمع كل دارايي( از نظر اندازه)ماندگي ماليدر سال وقوع در(نمونه درمانده مربوطه 

   . انتخاب شد
  

  ها ها با استفاده از تحليل پوششي داده  محاسبه كارايي شركت-4-2

شود كه  گونه اي تعيين مي ها براي هر واحد عملياتي به ها و ستانده در اين روش، ضرايب داده
چنين شرايطي كارايي يك واحد در . يي آن واحد نسبت به ساير واحدها حداكثر شوداكار

گيري ديگري با در اختيار داشتن  شود كه واحد تصميم عملياتي در صورتي پايين ارزيابي مي
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د كن حداقل معادل ستانده آن واحد را توليد  شدهبررسي تر در مقايسه با واحد منابع كم
ي در صورتي پايين توان ادعا كرد كارايي يك واحد عمليات چنين مي هم). ديدگاه ورودي محور(

تر يا برابر در  گيري ديگري با در اختيار داشتن منابع كم شود كه واحد تصميم ارزيابي مي
  ). ديدگاه خروجي محور(د كنتري را توليد   ستانده بيششده بررسي مقايسه با واحد

هاي درمانده  در شركت) سودعملياتي و سود انباشته( متغيرهاي خروجي اين پژوهش
از اين  .باشد پذير نمي  منفي بوده و در تحليل پوششي استفاده از اعداد منفي امكانمالي اغلب

 به منظور مثبت كردن ارقام خروجي منفي، به يك ميزان به كليه ارقام خروجي اضافه رو
ها ثابت در نظر گرفته مي شود  كه در ديدگاه خروجي محور، خروجي با توجه به اين. گردد مي

ها قابل  ها ثابت و خروجي كنند و در ديدگاه ورودي محور، ورودي ميها تغيير  و ورودي
  .     گيرد ديدگاه ورودي محور براي ارزيابي كارايي مورد استفاده قرار مي. تغيير هستند

 .ها ساختار بازده به مقياس آن است هاي مدل تحليل پوششي داده چنين يكي از ويژگي هم
  چه تغييري بر پيدا كند،ها افزايش  ين سؤال است كه اگر دادهبازده به مقياس در واقع پاسخ به ا

الگوهاي . تواند ثابت يا متغير باشد بازده به مقياس مي. دهد هاي آن واحد رخ مي ميزان ستانده
CCR كاربرد اين الگوها زماني است كه ( از جمله الگوهاي با ساختار بازده به مقياس ثابت

 از جمله الگوهاي BCCو الگوهاي ) كسان در خروجي شودتغيير در ورودي موجب تغييري ي
كاربرد اين الگوها زماني است كه تغيير در ورودي ( با ساختار بازده به مقياس متغير هستند

هاي  دارايي(ها كه رابطه ورودي با توجه به اين). به تغييري يكسان در خروجي منجر نشود
اين پژوهش به )ود عملياتي و سود انباشتهس(هاي  و خروجي) ها كارگرفته شده و هزينه هب

  از اين رو.شود ها نمي ها منجر به تغيير يكسان در خروجي ست كه تغيير در ورودي ااي گونه
رغم وجود عوامل متعدد مالي و غير مالي  علي .شود  استفاده ميBCCدر اين پژوهش از الگو 

دي در نظر گرفته شوند، در اين هاي يك شركت تولي توانند به عنوان ورودي و خروجي كه مي
ها   شركتوسيله بهها محدود به اطلاعات مالي ارائه شده  ها و خروجي پژوهش انتخاب ورودي

هاي مالي بوده و اطلاعات غير مالي به دليل ماهيت اين پژوهش در نظر گرفته  در صورت
ها، سرمايه  دهيها، جمع ب بررسي پيشينه پژوهش انتخاب عواملي مانند جمع كل دارايي .نشد

عنوان ورودي و فروش، سود انباشته، سودهاي خالص و  هاي عملياتي به در گردش و هزينه
  . دهد عنوان خروجي نشان مي عملياتي را به
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، شركتعنوان كل منابع در اختيار  ها در تاريخ ترازنامه به  پژوهش جمع كل داراييدر اين
عنوان دومين  ، به)بع استفاده شده در طي دورهمنا(هاي عملياتي  اولين ورودي و خالص هزينه

عنوان  ، به)نتيجه حاصل از عمليات طي دوره(چنين سود عملياتي  هم. ورودي انتخاب شدند
منافع كسب شده و باقيمانده در شركت از زمان (دوره شروع اولين خروجي و سود انباشته 

  . دشعنوان دومين خروجي انتخاب  ، به)سيس آنأت
  

  هاي پژوهش ي الگوي طراح-4-3

كه ( نسبت مالي35 تعداد نخستبراي تعيين متغيرهاي الگوي تحليل تشخيصي چند متغيري 
. عنوان متغيرهاي اوليه انتخاب شدند به)  مورد استفاده قرار گرفته بودندگذشتهدر مطالعات 

يند او فر به طور همزمان استفاده  t-2و  t  ،1-tهاي  براي طراحي اين الگو از اطلاعات سال
   .كاهش متغيرها با استفاده از روش گام به گام انجام شد

بيني درماندگي مالي، مدل ديگري  در اين پژوهش به منظور ارزيابي متغير كارايي در پيش
محاسبه شده با استفاده از تحليل (  نسبت مالي ذكر شده و امتياز كارايي35با استفاده از 
هاي   منظور متغيرهاي مستقل ياد شده براي كليه شركتينه اب. دشطراحي ) ها پوششي داده

اساس درجه اهميتي كه در تعيين  و بر  t-2 و t  ،1-tهاي  نمونه آموزشي در هر يك از سال
 وارد يك تركيب خطي تشخيصي شده و الگو مرحلهبه مرحله مقدار متغير وابسته داشته، 

  . دشنهايي طراحي 
  

  هاي تحقيق  آزمون فرضيه-4-4

وسيله  بيني درماندگي مالي به  به منظور تعيين قابليت پيش و دوم وآزمون فرضيه اولي برا
 درصد و براي هر يك از 5داري ادو الگوي طراحي شده از آزمون آماري نسبت در سطح معن

 آزمون فرضيه سوم نيز .استفاده شدهاي آموزشي و آزمايشي   نمونه t-2 و t -1هاي  سال
ها در  بيني الگوهاي طراحي شده از طريق آزمون آماري نسبت ليت پيشبه منظور مقايسه قاب

چنين مجموع اين دو   و هم t-2 و t-1هاي   درصد و براي هر يك از سال5داري اسطح معن
  . شود هاي آزمايشي و آموزشي انجام مي سال به صورت جداگانه براي هر يك از نمونه
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  نتايج پژوهش -5

  دهش  نتايج الگوهاي طراحي-5-1

  هاي مالي  متغيري با استفاده از نسبت الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند-5-1-1

 35 براي طراحي اين الگو نشان داد كه از بين مرحله به مرحلهيند كاهش متغيرها به روش افر
 سود خالص به فروش، ،ها هاي آني به كل دارايي  دارايينسبت مالي اوليه، چهار نسبت مالي

هاي  ترين قابليت تفكيك شركت  بيشسود ناويژه به فروش و ها ل داراييسود خالص به ك
عنوان متغيرهاي نهايي براي طراحي  چهار نسبت بهاز اين رو   .استدرمانده و سالم را داشته 

 5داري ادر سطح معن(نتايج حاصل از آزمون لانداي ويلكس . .الگوي تشخيصي تعيين شدند
 در  رادارياثير معنأدهد كه تك تك اين متغيرها ت نشان مي،  آمده است3 جدولكه در ) درصد
  .دارند ها به دو گروه سالم و درمانده بندي شركت طبقه
  

  نتايج آزمون لانداي ويلكس  3 جدول
  

 متغير
لانداي 

 ويلكس
F 

سطح 

 داري معني
 نتيجه

 داراثير معنأت 000/0 042/53 546/0 ها آني به كل دارايي هاي دارايي

 داراثير معنأت 000/0 552/34 511/0 سود خالص به فروش

 داراثير معنأت 000/0 217/100 561/0 ها كل دارايي سود خالص به

 داراثير معنأت 000/0 132/49 544/0 فروش به سود ناويژه

  
 بهترين تركيب خطي اين چهار متغير براي ،با استفاده از تحليل تشخيصيدر مرحله بعد 

  .دست آمد هي نمونه به دو گروه سالم و درمانده به صورت زير بها تفكيك شركت
   
 )ها هاي آني به كل دارايي دارايي( -341/1 )سود خالص به فروش + (966/5 )ها سود خالص به   كل دارايي(

452/2Z =  
  +259/2 )سود ناويژه به فروش( – 233/2
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 درصد در 5داري ادر سطح معن با استفاده از آماره لانداي ويلكس بالانتايج آزمون تابع 
با محاسبه و بررسي   پس از تعيين تابع.دست آمده است هداري تابع با از معننشان 4 جدول

. دست آمد هعنوان نقطه انقطاع اين الگو ب هاي نمونه آموزشي، عدد صفر به شركت Zشاخص 
هاي آموزشي و  نمونه  t-2 و t-1هاي  نتايج حاصل از آزمون دقت اين الگو در هر يك از سال

  .  ارائه شده است6 و 5هاي  جدولآزمايشي در 
  

  داري تابعانتايج حاصل از آزمون معن  4جدول
  

 داريامعن درجه آزادي كاي اسكوئر لانداي ويلكس آزمون تابع

1 518/0 211/105 4 000/0 

  
  )موزشي نمونه آ( نتايج حاصل از آزمون الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري   5جدول

  

 جمع بندي نادرست طبقه بندي صحيح طبقه سال بندي طبقه نمونه

1 - t 51  نمونه60 % )15(  شركت 9  % )85(شركت  
 كلي

2 - t  48 نمونه60  % )20(  شركت 12 % )80( شركت  

1 - t 24 درمانده   نمونه30  % )20(  شركت 6 % )80( شركت

  نمونه30  % )7/26(  شركت 8 ) % 3/73(شركت  t 22 - 2 مالي

1 - t 27  نمونه30  % )10( شركت 3  % )90(شركت  

 آموزشي

 سالم
2 - t 26 نمونه30  % )33/13( شركت 4  % )7/86(شركت  

  
  )نمونه آزمايشي ( نتايج حاصل از آزمون الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري   6جدول

  

 جمع بندي نادرست بقهط بندي صحيح طبقه سال بندي طبقه نمونه

1 - t  50 نمونه60  % )67/16(شركت   10   % )33/83(شركت  
 كلي

2 - t 38 نمونه60  % )67/36( (شركت 22  % )33/63( شركت  

1 - t 24 درمانده   نمونه30  % )20(  شركت 6  % )80(  شركت

  نمونه30  % )60(  شركت 18  % )40(  شركت t 12 - 2 مالي

1 - t 26 نمونه30  % )33/13( شركت 4  % )67/86(  شركت  

 آزمايشي

 سالم
2 - t 26 نمونه30  % )33/13(  شركت 4  % )67/86(  شركت  
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   امتياز كاراييهاي مالي و  نسبت الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي با استفاده از-5-1-2

رسيدن به بهترين تركيب با اين تفاوت كه براي ، اين الگو نيز به شيوه الگوي قبل طراحي شد
هاي   متغير نسبت35خطي با استفاده از تحليل تشخيصي چند متغيري، متغير كارايي به همراه 

متغير ، دهد  نشان مي7 جدولگونه كه نتايج آزمون لانداي ويكس در  همان. شدمالي وارد مدل 
 سود ناويژه متغير بيني، شناسايي شده و در مقابل عنوان يك متغير با قابلبت پيش كارايي به
  .بيني كننده كنار رفته است  از متغيرهاي پيشبه فروش

   
  نتايج آزمون لانداي ويلكس  7جدول

  

 F لانداي ويلكس نام متغير

سطح 

 داري امعن
 نتيجه

هاي آني به كل  دارايي
 ها دارايي

  داراثير معنأت 000/0 051/40 516/0

 دارامعنثير أت 000/0 140/36 507/0 سود خالص به فروش

 داراثير معنأت 000/0 211/109 568/0 ها كل دارايي سود خالص به

 داراثير معنأت 000/0 116/102 565/0  امتياز كارايي

  
در مرحله بعد با استفاده از تحليل تشخيصي، بهترين تركيب خطي اين چهار متغير براي 

   .دست آمد هبهاي نمونه به دو گروه سالم و درمانده به صورت زير  تفكيك شركت
  

536/1 - 36 x425/4 + 14 x68/7 + 9 x321/1 - 5 x321/2Ze =  )شاخص كلي(  
  

داري امعن ،) درصد5داري ادر سطح معن(  از طريق آزمون لانداي ويلكسبالا آزمون تابع
 Ze با محاسبه و بررسي شاخص .)8جدول شماره (دكن ييد ميأدست آمده را ت هتابع ب
  .  نقطه انقطاع اين الگو نيز برابر صفر تعيين شدهاي نمونه آموزشي، شركت

هاي آموزشي و  نمونه  t-2 و t-1هاي  نتايج حاصل از آزمون اين الگو در هر يك از سال
  . آمده است10و 9 هاي  جدولآزمايشي در 
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  داري تابعا نتايج حاصل از آزمون معن 8جدول
 

 داريامعن درجه آزادي كاي اسكوئر لانداي ويلكس آزمون تابع

1  515/0 230/108 4 000/0 

  
 و هاي مالي  از نسبت نتايج حاصل از آزمون الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي با استفاده 9جدول

  )نمونه آموزشي( امتياز كارايي
 

 جمع نادرست بندي طبقه بندي صحيح طبقه سال بندي طبقه نمونه

1 - t 53  نمونه60  ) %67/11(  شركت 7  % )33/88( شركت  

 كلي

2 - t 47 نمونه60  % )67/21(  شركت 13  % )33/78(  شركت  

1 - t 26 درمانده   نمونه30  % )33/13(  شركت 4  % )67/86(  شركت

  نمونه30  % )3/23(  شركت 7  % )7/76(  شركت t 23 - 2 مالي

1 - t 27 نمونه30  % )10(  شركت 3  % )90(  شركت  

 آموزشي

 سالم
2 - 

t 

  % )20(  شركت 6  % )80( شركت  24
30 
 نمونه

  
هاي مالي و   نسبتنتايج حاصل از آزمون الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي با استفاده از  10جدول

  )نمونه آزمايشي ( امتياز كارايي 
  

 جمع نادرست طبقه بندي صحيح طبقه بندي سال بندي طبقه نمونه

1 - t 49  نمونه60 % )33/18( شركت 11   % )67/81( شركت  
 كلي

2 - t 40  نمونه60  % )33/33(  شركت 20  % )67/66( شركت  

1 - t 24  درمانده   نمونه30  % )20(  شركت 6  % )80( شركت

  نمونه30 % )67/46( شركت 14  % )33/53(شركت  t 16 - 2 مالي

1 - t 25  نمونه30 % )7/16(  شركت 5  % )3/83(شركت  

 آزمايشي

 سالم
2 - t 24 نمونه30 % )20(  شركت 6 % )80(  شركت  
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    ها   نتايج آزمون فرضيه-6

   اول و دوم آزمون فرضيه -6-1

الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري با استفاده از ( نتايج آزمون فرضيه اول
اري نسبت با استفاده از آزمون آم) بيني درماندگي مالي را دارد هاي مالي، توانايي پيش نسبت

هاي   در تفكيك شركتطراحي شدهاول كه نشانگر توانايي الگوي   درصد5داري ادر سطح معن
  ). 11 جدول(  درصد است50اساس دقت از پيش تعيين شده  سالم و درمانده و بر

 از توانايي الگوي دوم طراحي شده در تفكيك نشننتايج آزمون فرضيه دوم نيز 
). 12 جدول(  درصد است50اساس دقت از پيش تعيين شده  هاي سالم و درمانده و بر شركت
هاي توليدي پذيرفته شده در  توان گفت هر دو الگو، درماندگي مالي شركت  ميوراز اين 

 50بورس اوراق بهادار تهران را تا دو سال قبل از وقوع درماندگي و در سطحي بالاتر از 
   .كنند بيني مي درستي پيش درصد به

  
  بيني الگوي تحليل تشخيصي ج حاصل از آزمون قابليت پيش نتاي 11جدول

  

 سال نوع نمونه

درصد 

بيني  پيش

 صحيح

درصد پيش 

بيني مورد 

 انتظار

Z 

value 
P value نتيجه 

1 - t 85%  50%  422/5 000/0 
رد فرضيه 

0H 
 كلي آموزشي

2 - t 80% 50%   705/4 000/0 
رد فرضيه 

0H 

1 - t 33/83%   50%  112/5 000/0 
رد فرضيه 

0H 
 كلي آزمايشي

2 - t 33/63%  50%  183/2 010/0 
رد فرضيه 

0H 
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هاي   نسبتبيني الگوي تحليل تشخيصي با استفاده از نتايج حاصل از آزمون قابليت پيش  12جدول
   امتياز كاراييمالي و

  

 سال نوع نمونه

درصد 

بيني  پيش

 صحيح

درصد 

بيني مورد  پيش

 انتظار

Z value 
P 

value 
 نتيجه

1 - t 33/88%  50%  026/6 000/0  0رد فرضيهH 

 كلي آموزشي

2 - t 33/78% 50%  785/4 000/0  0رد فرضيهH 

1 - t 67/81% 50%  025/5 000/0  0رد فرضيهH 

 كلي آزمايشي

2 - t 67/66%  50%  856/2 002/0  0رد فرضيهH 

  

  )مقايسه دقت الگوها( آزمون فرضيه سوم -6-2

هاي مالي،  استفاده از امتياز كارايي همراه با نسبت( ج آزمون فرضيه سومبررسي نتاي
 الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي چند متغيري را بهبود وسيله بهبيني درماندگي مالي  پيش
 ،داري نداردابيني دو الگو از نظر آماري تفاوت معن دهد كه توان پيش نشان مي) بخشد مي

  ). 13 جدول( شود دو فرضيه قبل رد ميخلاف  بنابراين فرضيه سوم بر
ير كارايي در كنار غكارگيري مت هكه ب  از آنستنشان 13 جدولتر نتايج  بررسي بيش

بخشد ولي در مقابل دقت  هاي درمانده مالي را بهبود مي بيني شركت هاي مالي دقت پيش نسبت
اين تفاوت دقت ،  شدگونه كه اشاره اگرچه همان( دهد هاي سالم را كاهش مي بيني شركت پيش

   ).  دار نيستااز نظر آماري معن
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امتياز هاي مالي و  نسبتبيني الگوي تشخيصي با استفاده از   نتايج آزمون مقايسه دقت پيش 13جدول
  )1الگوي  ( هاي مالي  با استفاده از نسبتو الگوي تشخيصي) 2الگوي (كارايي 

  

 نتيجه Z Value P Value 2دقت الگو  1دقت الگو  سال نوع نمونه

t-1 85%  33/88% 277/0-  712/0  دار اعدم تفاوت معن 

t-2 80% 33/78% 345/0 711/0  كلي دار معناعدم تفاوت 

 دار معناعدم تفاوت  855/0 -183/0 %33/83 %825 جمع

t-1 80% 67/86% 610/0- 465/0  دار معناعدم تفاوت 

t-2 3/73% 7/76% 298/0- 765/0  درمانده دار معناعدم تفاوت 

 دار معناعدم تفاوت  515/0 -597/0 %67/81 %65/76 جمع

t-1 90% 90% 0 1  دار معناعدم تفاوت 

t-2 67/86% 80% 610/0 465/0  دار معناعدم تفاوت 

 آموزشي

 سالم

 دار معناعدم تفاوت  712/0 277/0 %85 %33/88 جمع

t-1 33/83% 67/81% 380/0 651/0  دار معناعدم تفاوت 

t-2 33/63% 67/66% 275/0- 845/0  كلي دار معناعدم تفاوت  

 دار معناعدم تفاوت  763/0 -302/0 %17/74 %33/73 جمع

t-1 80% 80% 0 1  دار معناعدم تفاوت 

t-2 40% 33/53% 243/1- 221/0  درمانده دار معناعدم تفاوت 

 دار معناعدم تفاوت  528/0 -581/0 %65/66 %60 جمع

t-1 67/86% 3/83% 553/0 612/0  دار معناعدم تفاوت 

t-2 67/86% 80% 610/0 465/0  دار معناعدم تفاوت 

 آزمايشي

 سالم

 دار معناعدم تفاوت  561/0 585/0 %67/81 %67/86 جمع

  

  گيري نتيجه -7
بين ديگري را نيز   پيشهاي مالي استفاده از متغيرهاي علاوه بر نسبت تازگي بهپژوهشگران 

اند كه از جمله  ها مورد توجه قرار داده بيني درماندگي مالي و ورشكستگي شركت در پيش
) ها  تحليل پوششي دادهراهقابل محاسبه از (ها  توان به استفاده از امتياز كارايي شركت مي

  .اشاره كرد
هاي   در كنار ساير نسبتعنوان يك متغير مستقل در اين پژوهش توانايي امتياز كارايي به
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در پژوهش  .دشبيني درماندگي مالي با استفاده از تحليل تشخيصي بررسي  مالي براي پيش
هاي مالي در   توان الگوي مبتني بر تحليل تشخيصي با استفاده از نسبتنخستحاضر 

  .هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد بيني درماندگي شركت پيش
ها در دو سال قبل از  بيني درماندگي مالي شركت يي اين الگو در پيشنتايج حاكي از توانا
هاي آموزشي بيش از  چنين نتايج نشان داد كه اين توانايي در نمونه هم. وقوع درماندگي است

سپس الگويي مبتني بر تحليل تشخيصي براساس متغيرهاي . هاي آزمايشي است نمونه
  . دشهاي مالي و كارايي طراحي  نسبت

دهد  هاي آموزشي و آزمايشي نشان مي نمونه سي نتايج حاصل از آزمون اين الگو بربرر
هاي  را در شركت تواند وقوع آن كه اين الگو نيز تا دو سال قبل از وقوع درماندگي مالي مي

ثير متغير امتياز كارايي بر بهبود دقت أدر آخرين مرحله از پژوهش ت. دكنبيني  توليدي پيش
بيني دو الگوي طراحي شده  ي بر تحليل تشخيصي از طريق مقايسه دقت پيشكلي الگوي مبتن

 كه امتياز كارايي به دادنشان  نتايج حاصل از مقايسه دقت كلي اين دو الگو. بررسي شد
  .بخشد بهبود نميهاي درمانده مالي  بيني شركت  پيش مدل را درمستقل، دقت عنوان يك متغير

  

  محدوديت پژوهش -8
 به BCC استفاده از الگوهاي خروجي محور تحليل پوششي داده به روششتن نداامكان  -

 هاي نمونه درمانده مالي هاي اصلي در شركت دليل منفي بودن اغلب خروجي

  
 

  منابع -9

[1] Altman E.; Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate 

bankruptcy; The Journal of Finance, Vol.23, No. 4, 1968.  

[2] Altman E., Haldeman R., Narayanan P.;"Zeta analysis: A new model to identify 

bankruptcy risk of corporations"; Journal of Banking and Finance, Vol.1, No.1, 

1977.  

[3] Springate Gord L.V.; Predicting the possibility of failure in a Canadian firm; 



   ...مالي با استفادهبيني درماندگي  پيش ــــــــــــــــــــــــ ــــــــــو همكار محمود موسوي شيري       

 164

  

Unpublished M.B.A. Research Project. Simon Fraser University, January, 1978. 

[4] Altman E.;"Why businesses fail"; The Journal of Business Strategy, Vol. 3 , No.4, 

1983.       

[5] Zmijewski M.; Essays on corporate bankruptcy; Ph.D. dissertation, State University 

of New York-Buffalo, 1984.  

[6]   Casey C.J., Bartczak N.J.;"Cash flow-Its not the bottom line"; Harvard Business 

Review, Vol. 62 ,No.4, 1984.   

[7] Altman E.; Corporate financial distress and bankruptcy: A complete guide to 

predicting & avoiding distress and profiting from bankruptcy, corporate bankruptcy 

(2nd ed.); New York, Wiley, 1993.   

[8] Shirata C.Y.;"Financial ratios as predictor of bankruptcy in Japan: An empirical 

research"; Tsukuba College of Technology, Japan, 1998. 

[9] Fernandez-Castro A., Smith P.;"Towards a general nonparametric model of 

corporate performance"; OMEGA International Journal of Management Science, 

Vol. 22 ,No. 3, 1994. 

[10] Cielen A., Peeters L., Vanhoof K.; Bankruptcy prediction using data envelopment 

analysis; European Journal of Operational Research, Vol.154, 526-532, 2004. 

[11] Xu X., Wang Y.;"Financial failure prediction using efficiency as a predictor"; 

Expert Systems with Applications, 2007. 

[12]   Premachandra I.M., Bhabra G.S., Sueyoshi T.;"DEA as a tool for bankruptcy 

assessment: A comparative study with logistic regression technique"; European 

Journal of Operational Research, Vol.193, 2007. 

هاي تجاري با رويكرد   مشتريان حقوقي در بانك«؛ .، شيخ م.، ابراهيمي شقاقي م.صفري س ]13[
ديريت در هاي م پژوهش-مدرس علوم انساني ؛» )بندي اعتباري رتبه(ها تحليل پوششي داده

  .1389 ، دوره چهاردهم،ايران
بندي واحدهاي كارا با تركيب  رتبه«؛. ح رضوي،. م، تقوي فرد. م ، اميري. جصالحي صادقياني ]14[

هاي بازرگاني  يند تحليل سلسله مراتبي در سازماناها و فر رويكرد تحليل پوششي داده



                   1391، بهار 1، شماره 16هاي مديريت در ايران ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دوره  پژوهش

 

 165

 .1387 ، تابستان،دانش مديريت ؛»استاني

بيني   بررسي كاربردي الگوهاي پيش«؛.، كرمي غ. منصفي ي،.، مهراني ك.مهراني س ]15[
 ؛»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ورشكستگي زميسكي و شيراتا درشركت

  .1384، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
 ؛»هاي عصبي مصنوعي بيني درماندگي مالي شركتها با استفاده از شبكه پيش« ؛.پور س  فلاح ]16[

 .1383، دانشكده مديريت، دانشگاه تهران،ه كارشناسي ارشدنام پايان

[17] Jones F.L.;"Current techniques in bankruptcy prediction"; Journal of accounting 

literature; Vol. 6, 1987. 


