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 چكيده 

با گسترش روزافزون شركتهاي سهامي و متنوع شدن سـاختار سـرمايه آنهـا از يكسـو و پديـدار            
 و ذينفعان مختلف انشدن بحرانهاي مالي شديد در ابعاد كلان و خرد اقتصادي از سوي ديگر، مالك         

ش و سپري براي مصون كردن خود در مقابل اينگونه مخاطرات بـوده انـد      بنگاهها بدنبال ايجاد پوش   
بـراي ارزيـابي تـوان مـالي         و مـدلهاي پـيش بينـي كننـده           استفاده از ابزارها  و اين موضوع آنها را به       

بينـي     مقايسـه دو الگـوي پـيش       نخسـت هـدف ايـن پـژوهش،        .شركتها حساس و آگاه نموده اسـت      
 ارائـه مـدل آمـاري مناسـب         دوم با شـرايط محيطـي ايـران و          ورشكستگي آلتمن و اهلسون متناسب    

ها در يك، دو و سه سال قبل از رويداد بحران مالي              بيني نسبتا دقيق ورشكستگي شركت      جهت پيش 
هـا و همچنـين موضـوع         باشد، تا بتوان با استفاده از مدل مزبور وضعيت مـالي شـركت              ها مي   شركت

گيـري سـهامداران و ذينفعـان مربوطـه          قاء كيفـي تصـميم    تداوم فعاليت آنها را بررسي و موجب ارت       
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Z كه بدون تغيير ضرايب و متغيرهاي مـدل  استهاي تحقيق حاكي از آن  يافته .گرديد   آلـتمن  '

(Altman, 1968 و مدل اهلسون(Ohlson, 1980)بيني ورشكستگي   و همچنين استخراج مدل پيش
 هـاي مزبـور،      و لجستيك، در مجموع بر اساس دقت برآورد مـدل          طي روشهاي رگرسيون چندگانه   

و مدل استخراج شده طي روش رگرسيون لجستيك، دقـت بـالاتري            مدل ارائه شده توسط اهلسون      
 .باشند  دارا ميها بيني ورشكستگي شركت در پيش
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Abstract  

Current collapses of big companies and the worse fluctuations of the financial 
markets have evoked the awareness of the stakeholders and managers to utilize 
suitable tools to predict the financial distress of companies. One of such tools is the 
application of financial ratios as independent variables and developing models to 
predict bankruptcy issue. The objective of this study is first to test the prediction 
power of original Altman (1983) and Ohlson (1980) models on the dataset of Iranian 
listed companies and secondly by applying Multiple Discriminant Analysis (i.e. 
MDA) and Logit Analysis statistical techniques on the same dataset, develop a 
suitable prediction model for bankruptcy of listed companies in the economic 
environment of Iran.  It was finally concluded that both original Ohlson bankruptcy 
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prediction model in 1980 without any modification of multipliers and coefficients 
and Logistic regression technique showed better prediction results than original 
Atman model in 1983 or Discriminant analysis technique. 
 
Keywords: bankruptcy, financial ratio, bankruptcy prediction models, Altman 
Model, Ohlson Model, multiple discriminant analysis, logistic regression. 
  
JEL: G33       

 مقدمه
آدمـي   .هاي خاطر انسان در طول تاريخ بوده اسـت          ترين دغدغه  رفع نا آگاهي از آينده از اصلي      

خواهـد سـازمان     و آن را به نحوي كه خود مـي      هكه از آينده خود آگاه شد      هميشه به دنبال آن بوده    
نيروهـاي   بـه     متوسـل  انسـان  بيني صحيح و قابل اطمينـان فـراهم نبـود،           در ابتدا چون توان پيش    . دهد

درصدد استفاده از اين توانايي برآمـد و       ي بيشتري پيدا كرد،   ي آنگاه كه توانايي عقلا    شد و فراطبيعي  
پس از دسـتيابي    . هاي او فراهم آورد، از اين دستاورد بهره جست          بيني  چون علم امكاناتي براي پيش    

ل اين توانايي را وجهـه همـت        ها وتكمي   بيني  بيني، استفاده بهتر از اين پيش       هاي علمي پيش    به توانايي 
ريزي براي آينده و     امكان برنامه  -هاي مختص آينده     نگري و كشف ويژگي    با آينده  خود ساخت و  

 .گيري را فراهم نمود تصميم
گيري اقتصادي را هـدف اصـلي خـود            تهيه اطلاعات سودمند براي تصميم      نيز دانش حسابداري 

 گزارشگري  مالي در به عنوان شاخص اوليه، »بودنمربوط «است و با تاكيد برخصوصيت    قرار داده   
و تامين اطلاعات كيفـي و كمـي قابـل اعتمـاد، تحليلگـران مـالي و                  و ارائه مباني نظري حسابداري،    

 . نموده استياريها  بيني وضعيت اقتصادي و مالي آتي شركت كنندگان را در پيش ساير استفاده
هاي كمـي و كيفـي خـاص يـك واحـد               محرك هاي دروني سازمان كه شامل      علاوه بر ويژگي  

هـاي    هاي خاص كشورها همچون استانداردهاي حسابداري و چـارچوب          باشد، ويژگي   اقتصادي مي 
و شـرايط اقتصـاد     ) مانند نحوه توسعه قـانوني و سـاختاري بازارهـاي مـالي و سـرمايه              (گذاري    قانون

بيني وضع مالي     ن مدلي كارا براي پيش    توا  كلان، تأثيرگذار بوده و بدون توجه به اين اختلافات نمي         
 .ها ساخت شركت
   عمـده   از موضـوعات   يكي عنوان هب» ها  شركت  ورشكستگي بيني  پيش «  اخير موضوع    سال 40در  
  اسـاس   كردنـد بـر      تلاش   زيادي   آكادميك  تحقيقات.   است   شده   تبديل   فاينانس   در ادبيات   پژوهشي
  نه و  كنند  را كشف  ورشكستگي بيني  پيش هاي   مدل   بهترين  ،ماري آ  هاي   موجود و تكنيك    اطلاعات
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   منظـور سـاخت      بـه    پژوهشـگران    توسـعه    در حال    در كشورهاي    بلكه   يافته   توسعه   در كشورهاي   تنها
هـاي    بيني متعددي نيز با توجـه بـه محـيط           هاي پيش   ه و مدل   نمود   زيادي  هاي   تلاش ،جديد هاي  مدل

 .اند  مختلف، ارائه دادهاقتصادي و مالي
 

 مروري بر پيشينه تحقيق
 و انجـام شـد   فيتزپاتريك  توسط1930در سال  بيني ورشكستگي  پژوهش درحوزه پيش  نخستين

هـاي   ، كه نخستين تحقيـق وي در مـورد تحليـل مجموعـه نسـبت       1966پس از انجام تحقيق بيور در       
تحقيقـات بسـيار زيـادي در زمينـه     هـا بـود،    بينـي وضـعيت  پـيش روي شـركت     مالي مرتبط با پـيش  

گروه اول همچون ويلكوكس و سانتومر در دهـه         : بيني ورشكستگي در سه گروه شكل گرفت        پيش
 كه بسيار هم معدود بودند روي نظريه پردازي ورشكسـتگي كـار كردنـد؛ گـروه دوم همچـون                    70

 در مورد مناسـبترين      با انجام مطالعات تجربي، تحقيقات خود را       80منسا، كيسي و بارتزاك در دهه       
دادنـد و مطالعـات گـروه سـوم همچـون بيـور،               بيني ورشكستگي انجام مي     متغيرهاي مربوط به پيش   

 Latinen) بيني ورشكستگي بود آلتمن، اهلسون نيز پيرامون يافتن موثرترين روش تجربي براي پيش

& et al. 1999). 
كـه در     ي حاصـل نشـده در حـالي       هاي اخير نتيجه جديـد       از تحقيقات گروه يك و دو، در سال       

 و 60هاي جديدي همچون روش تحليـل مميـزي بعنـوان نخسـتين روش در دهـه                گروه سوم، روش  
 .بيني ورشكستگي مطرح گرديده است لوجيت در پيش پس از آن روش تحليلي

. بيني چند متغيره را عرضه كرد هاي پيش  فردي است كه مدل نخستين(Altman, 1968) آلتمن 
هـاي مـالي بعنـوان متغيرهـاي      ارگيري روش تحليل تمـايزي چندگانـه و اسـتفاده از نسـبت            وي با بك  

  Zاو مدل معروف خود را تحت عنوان مدل امتياز. ها بود بيني ورشكستگي بنگاه مستقل بدنبال پيش
او در ايـن روش از بـين بيسـت و دو نسـبت              . بيني ورشكستگي معروف است      ارائه داد كه در پيش     1

در . بيني ورشكستگي بود، پنج نسبت را انتخاب نمود         ها براي پيش     نظر وي بهترين نسبت    مالي كه به  
هاي بعد انتقاداتي همچون قابليت كاربردي انحصـاري ايـن مـدل بـراي مؤسسـات عمـومي، از                     سال

________________________________________________________________ 

1- Z - Score 
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گونـه انتقـادات، موفـق بـه رفـع            سوي تحليلگران و مديران عنوان گرديد، كه آلتمن براي رفـع ايـن            
 . بصورت زير عرضه نمود1983 در سال 'Z اوليه شد و مدل جديدي را تحت عنوان اشكالات مدل

 
5x+0.994x+0.3x.+2x+0.1x.=z 842010738477170′  

 : كه در آن
  Z'=كل  شاخص   
 1x = ها   دارايي  كل  به  در گردش سرمايهنسبت 

2x =ها   دارايي  كل  به  سود انباشتهنسبت 
3x =ها   دارايي  كل  به  و ماليات از بهره  سود قبلنسبت 
4x =  ها  كل بدهي  دفتري  ارزش به شركت   سهام دفتري ارزشنسبت  
5x =  ها   دارايي كلبه   فروشنسبت 

 كـه  طـوري   بـه .  بيشـتر اسـت    شـركت   مـالي  ن بحـرا  تـر باشـد درجـه     پـايين  'Z   هرچـه    مدل  در اين 
 23/1كمتـر از   'Z ا امتيـاز  ب ـه وشد سالم   هاي  شركت  وارد طبقه9/2 بالاتر از 'Z  امتياز با هاي شركت
   ترديـد تلقـي    منطقـه   بعنوان9/2 و 23/1   بين 'Z وشوند   مي بندي  طبقه  ورشكسته هاي  شركت بعنوان
بينـي صـحيح       درصـد پـيش    94آلتمن با اين مدل بـه       . گردد   تفسير  احتياط بايد با     مزبور   و ناحيه  شده

 .دست يافت
هـاي مختلـف    ، مـدل 2006 در (M. Adnan Aziz & Homayon A. Dar, 2006)ادنان عزيـز  

 تحقيـق  46سال قبل از ورشكستگي مقايسه نموده و با تحليل نتايج  بيني ورشكستگي را در يك     پيش
 شركت به اين نتيجه رسـيدند       89و بررسي   ) و دو مقاله پرسش و پاسخ      مقاله، يك گزارش فني      43(

هاي مالي بعنوان متغيرهاي توصيفي تحقيقات خود اسـتفاده           از مطالعات انجام شده از نسبت     % 60كه  
هاي مالي و ساير متغيرها  مابقي ازتركيبي ازنسبت% 33از اطلاعات جريانات نقدي و % 7نموده اند و  

انـد كـه ايـن        تصاد خرد و كلان و خاص صنعت و خاص شركت استفاده كرده           همچون متغيرهاي اق  
 .باشد هاي شركت مي يافته دال بر اعتبار محتواي اطلاعاتي حساب

مطالعـات آلـتمن را ادامـه داد و بـا اسـتفاده از متغيرهـاي       ،  (Springate, 1978)اسـپرين گـات   
ها، سـود قبـل از     ه و ماليات به كل دارائي     ها، سود قبل از بهر      مستقل سرمايه در گردش به كل دارائي      
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 . درصد بود5/92ها، مدلي ارائه نمود كه دقت آن  ماليات به بدهي جاري و فروش به كل دارائي
، روش تحليـل مميـزي را در مقابـل    1986طـي تحقيقـي در    ، (Andrew W. Lo, 1986)اندرو 

بينـي طبـق روش    كنـد كـه پـيش    يگيري م گونه نتيجه   دهد و اين    روش لوجيت مورد بررسي قرار مي     
   تكنيـك    بـه    نسـبت    لوجيـت    تكنيـك   اظهار نمود كه   لو. لوجيت، جامعيت و اثربخشي بيشتري دارد     

 . باشد  مي  بهتري  روش  تمايزي تحليل
بيني ورشكستگي   حوزه پيش در1980 ين كسي بود كه درنخست نيز ، (Ohlson, 1980)اهلسون 

 شـركت   105بـا توجـه بـه ايـن كـه نمونـه وي شـامل                 .اده كـرد   اسـتف   مدل رگرسيون لوجسـتيك    از
 و مدل ترين پژوهش انجام شده تا آن زمان بود     بود، كار وي جامع    سالمشركت   2058 ورشكسته و   

   تا سوم  اول  هاي   سال  برايها را     ورشكستگي شركت  بيني استخراج شده وي بشرح زير توانست        پيش
بيني نمايد و متغيرهاي نسبت بدهي       پيش  درصد 6/82 درصد و    6/87 درصد،   1/85  با دقت    ترتيب  به

كننـده در   هـاي تفكيـك    ها بهترين نسـبت     كل به دارايي كل و نسبت سود خالص به  مجموع دارايي           
 .مدل وي بودند

98765431 521.0 -72.1-285.083.1-37.2-0757.043.12x03.6407.032.1- xxxxxxxxzi ++−+−= 
iZ :شاخص نسبي جهت محاسبه تابع احتمال 
1x :1ها به شاخص ريالي توليد ناخالص ملي نسبت كل دارايي( لگاريتم( 
2x :ها نسبت كل بدهيها به كل دارايي 
3x :ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي 
4x :هاي جاري  هاي جاري به دارائي نسبت بدهي 
5x :     ها باشد به آن عدد يك و         ها بزرگتر يا مساوي كل دارايي       متغير مجازي كه اگر كل بدهي

 .شود در غير اين صورت عدد صفر تخصيص داده مي
6x : ها  نسبت سود خالص به مجموع دارايي 
7x :انسبت وجوه حاصل از عمليات به كل بدهي ه 

________________________________________________________________ 

1- Gross National Production (GNP) 
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8x :                     متغير مجازي كه اگر سود خالص براي دو سال متوالي قبل منفي باشـد ، عـدد يـك و در
 يابد  غير اين صورت عدد صفر اختصاص مي

9x : تغييرات در سود خالص به صورت: 
)()( 11 −− +−= TTTT NINININIتغييردر سود خالص 

 .باشد  ارقام سال قبل ميT-1جاري و   ارقام سالT همان سود خالص و NIكه 

)(1)/1( بدست آمده براي هـر مـورد در معادلـه     Z، مقدار1طبق تحليل لوجيت e zZP −+=   
 كمتـر از   P(z)كـه     در صـورتي  . گـردد   قرار داده شده و احتمال شرطي ورشكستگي آن محاسبه مـي          

 باشـد، شـركت سـالم       5/0 بزرگتـر از     P(z)كـه      باشد، شركت بعنـوان ورشكسـته و در صـورتي          5/0
 .  خواهد بود =50/0P(Z)جا  شود و نقطه بحراني در اين بندي مي طبقه

  ، بررسـي   تجـاري   بحران بيني  بهبود پيش  براي،1996در  (Dimitras & et al., 1996)دميتراس 
  اسـاس   و بـر   تـه  قـرار گرف    دگي مـورد رسـي      مقالـه  158.  دادند   انجام   مالي   بحران   از متون   اي  جانبه  همه

   گرچـه  . شدند  بندي   طبقه  مورد استفاده هاي    روش يا   ها  مدل و     مالي  هاي  ، نسبت   ، دوره    صنعت ،كشور
  اسـت، لـيكن     شده   ارائه   تمايزي   تحليل  هاي   بر محدوديت    غلبه   براي 80   در دهه    زيادي  رويكردهاي

 . بود  مالي  بحران  در تحقيقات  سيستم ترين  رايج تمايزي   تحليل  تكنيك  داد كه  نشان شان هاي يافته
  هاي  شركت بندي  طبقه  براي  لوجيت از تكنيك 1983در سال  ، (Zavgren C., 1983)زاوگرن 
   سـالم توليـدي    شـركت 45 و   ورشكسـته   شركت45   شامل  وي نمونه.   است  كرده   استفاده  ورشكسته

 بـا    دارايـي   و انـدازه   سـالم از نظـر صـنعت    هـاي   شـركت  ، دوتـايي   نمونـه   از روش   با اسـتفاده    بود كه 
   جـايي   نمونـه   در ايـن   فـروش   و خرده فروش   عمده  هاي  شركت.  شدند   منطبق   ورشكسته  هاي  شركت
 : بود  صورت  اين  به  زاواگرن مدل. نداشتند

7654321 001104350048603071078015850010823883 xxxxxxxyi ........ +++= 
iy :با برابر است 

p
p
−1

log و ، pاحتمال كلي ورشكستگي است  
 1x : موجودي كالا به فروش(گردش موجودي كالا( 

________________________________________________________________ 

1- Logit Analysis 
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2x :حسابهاي دريافتني به موجودي كالا( هاي دريافتني  گردش حساب ( 
3x :ها  وجه نقد به كل دارايي 
4x : نقدينگي كوتاه مدت 
5x :كل درآمد به كل سرمايه(گذاري  بازده سرمايه ( 
6x : بدهي به سرمايه(اهرم مالي( 
7x : هاي ثابت فروش به خالص دارايي(گردش سرمايه(  

   درصد براي80 و 73 ، 72 ، 83 ، 82   ترتيب ها به  شركت بندي  طبقه بيني  در پيش  مدل  كلي دقت
 ، بهبود يابد    نتوانست   لوجيت   عملكرد مدل   گرچه.  بود   از ورشكستگي    قبل   سال   تا پنج    يك  هاي  سال
  شـده   گـزارش ) 1993،  1983،  1968 (  آلتمن   مدل  تر از دقت     پايين   طور با اهميتي     به  بندي   طبقه  دقت
 . است

  كـه   ايـن    اول . داد   را در دو مسـير گسـترش         قبلـي    ورشكستگي  بيني   پيش  هاي   مدل 1987 در   لايو
 سـاختار     بـراي    مـالي    وضـعيت    پنج   وي ،) ورشكستگي   يا عدم   ورشكستگي (  مرسوم   دوگانگي  بجاي
   يـك    بـه    شـركت    يـك   بنـدي    طبقـه    بجـاي   كـه   ايـن   دوم.  كـرد    معرفي   شركت   مالي   سلامت  پيوسته

 از  يـك   وارد هـر   شركت  يك كرد كه  را برآورد مي  جديد بايد احتمالي  ، مدل    خاص   مالي  وضعيت
  سـپس ...)  و2   در وضـعيت y  ، بـا احتمـال  1   در وضـعيت x   احتمال به. (شد  مي  پنجگانه  هاي  وضعيت
   مـورد اسـتفاده      احتمـالاتي   بينـي    پيش  چنين   كيفيت   ارزيابي   براي   احتمالي   امتيازدهي  بندي   رتبه  قانون

   اجـراي    بـراي    اوليـه   نمونـه .  گرفـت    قـرار مـي      مـورد آزمـون      و كنترل    اوليه  دو نمونه .  گرفت  قرار مي 
   بايـد توسـط    منتجـه   مـدل   بينـي    پـيش    و توانايي    قرار گرفت    مورد استفاده  لوجيت  بيني   پيش  هاي  مدل
   و داده    مـالي  نسبت 13   شامل   توضيحي   از متغيرهاي    گروه  پنج. قرار گيرد    مورد آزمون    كنترل  نمونه
  متغيرهـاي ) 1: ( بودند از   ها عبارت   گروه  اين.   قرار گرفت    مورد استفاده    لوجيت   مدل   در اجراي   مالي

  هـا بـه     ايي دار  ارزش) 4  (  نقدي  روند جريانات ) 3  ( اي   سرمايه  روند مخارج ) 2 (  مالي  پذيري  انعطاف
 تـا     اول   سـالهاي    متغير بـراي    ، مهمترين    مالي   فشارهاي   جاري   از وضعيت   هايي  شاخص) 5(ها و     بدهي
 .ها  بدهي  كل  به  نقدي  جريانات  متغير نسبت سوم

 و    كوادراتيـك    تمايزي  ، تحليل    خطي   تمايزي   تحليل  هاي   مدل  بندي   طبقه   سالميت 1983 در هامر
اهلسـن  ، (Altman, 1968)   آلـتمن   توسـط   كه  متغيره4   مجموعه  از يك  را با استفاده  لوجيت تحليل

(Ohlson, 1980)  را   ورشكسـتگي  بـدين منظـور هـامر   .  نمـود   مقايسـه   شـده  بكـار گرفتـه  و سايرين 
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 مـورد   نمونـه .  كـرد   تعريـف   ملـي    ورشكسـتگي    قـانون    تحت   ورشكستگي   درخواست   ارائه  بصورت
  گيـري   نمونـه   از روش  سالم با استفاده     شركت 44 و     ورشكسته   توليدي   شركت 44   شامل  ي و آزمون
   زمـاني  هـا از دوره  شـركت .  شـد   انجام ها و سال  دارايي ، اندازه  صنعت اساس  بود و انطباقِ بر     دوتايي
 تـا   20   بـين   ز ورشكسـتگي   ا   قبل   اول   سال   براي   اشتباه  بندي   طبقه  ميزان.  شدند   انتخاب 1975 تا   1972

   لوجيت   مدل   بين  بندي   طبقه   در دقت    آماري   با اهميت    تفاوت   كه   دريافت   تحقيق  اين.  درصد بود  30
 . از متغيرها وجود ندارد  هر مجموعه  براي  خطي  تمايزي و مدل

 .هاي عصبي است بيني ورشكستگي روش شبكه هاي ديگر براي پيش يكي از روش
هاي   يك مدل با استفاده از روش شبكه2004در سال ،  (Wallace Wanda A., 2004)والاس 

هاي مالي كليـدي كـه در مطالعـات ورشكسـتگي             در اين مدل از مقادير نسبت     . عصبي طراحي كرد  
هـاي اسـتفاده شـده        نسـبت . ها گزارش شده بودند، استفاده گرديده بود        گذشته بعنوان بهترين نسبت   

ها، سود خـالص   هاي نقدي به كل دارايي  ها، جريان    در گردش به كل دارايي     سرمايه: وي عبارتند از  
هـاي   هاي جاري، دارايـي  هاي جاري به بدهي ها، دارايي ها به كل دارايي     ها، كل بدهي    به كل دارايي  

 نسبت مالي مختلف را     65 درصد بود و     94مدل والاس داراي دقت كلي      . هاي جاري   سريع به بدهي  
 . بررسي كرددر مطالعات گذشته

بيني ورشكستگي در ايـران بشـرح زيـر        هاي انجام شده در زمينه پيش       برخي از مهمترين پژوهش   
 :است

 تحـت عنـوان    در پژوهش خود1383سال در  (Raei & Falahpour, 2004)  و فلاح پورراعي
ندگي بيني درما   به پيش   مصنوعي عصبيهاي    ها با استفاده از شبكه      بيني درماندگي مالي شركت     پيش
اي   بعنـوان مـدل مقايسـه    متغيـره چنـد تمـايزي   شركت توليدي پرداخته و از مدل تحليل 80در مالي  

هـاي عصـبي      شـبكه استفاده نموده و طبق شواهد گردآوري شده بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه مـدل                    
 تحليـل   داري نسـبت بـه مـدل       ، بـه طـور معنـي      ها  اين شركت بيني درماندگي مالي       در پيش  مصنوعي
 .بيني بيشتري برخوردار است از دقت پيش تمايزي

 در پـژوهش خـود تحـت عنـوان بررسـي      1381در سال (Soleimanie Amiri, 2003)سليماني 
بيني كننده ورشكستگي در شرايط محيطي ايران و با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون                  هاي پيش   شاخص

بينـي بحـران مـالي      شركت ورشكسته، مدلي جهت پيش30 شركت سالم و 30چندگانه و اطلاعات  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ارائه نموده و آنرا تا سه سال قبل از بحران مالي                    در شركت 
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مورد آزمون قرار داده است، كه نتايج حاصل از اين تحقيق حاكي از آن بـوده كـه مـدل مزبـور در           
طـور صـحيحي      مونـه را بـه     كـل ن   95% و   83%،  95%ترتيب    يك، دو و سه سال قبل از بحران مالي، به         

 .بندي نموده است طبقه
 

 هاي پژوهش ها و فرضيه پرسش
باشد و هـدف پـژوهش پاسـخگويي          در راستاي مسئله اصلي پژوهش مطرح مي      هايي كه     پرسش

 : به شرح ذيل هستندمناسب به آنها است
تــوان   آلــتمن و اهلســون و بــدون تغييــر ضــرايب آن مــي 'Zآيــا بــا اســتفاده از مــدل تحقيقــي   -1

 .بيني كرد هاي ورشكسته در بورس اوراق بهادار تهران را پيش ورشكستگي شركت
هاي   توان مدل    آلتمن و اهلسون مي    'Zهاي    هاي مدل   آيا با استفاده از نوع روش تحليلي و نسبت         -2

هـاي ورشكسـته در بـورس اوراق بهـادار تهـران              بينـي ورشكسـتگي شـركت       مناسبي براي پيش  
 .تعريف نمود

 :شرح زير تدوين شده است ها، سه فرضيه به به اين پرسشبراي پاسخگويي 
بينـي ورشكسـتگي    پـيش ، توانـائي  )تحليـل مميـزي  (بيني ورشكستگي آلتمن  مدل پيش  :1فرضيه
 .داردداري  يمعنطور  بههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  شركت

بينـي ورشكسـتگي      پـيش نـائي   ، توا )تحليل لوجيت (بيني ورشكستگي اهلسن      مدل پيش  :2فرضيه
 . داردداري يمعنبطور هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  شركت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شركتبيني ورشكستگي  توانائي پيش  :3فرضيه
نـي  بي بيشـتر از مـدل پـيش    داري   يمعن ـبطـور   ) تحليل مميزي (بيني ورشكستگي آلتمن      طي مدل پيش  

 .باشد مي) تحليل لوجيت(ورشكستگي اهلسن 
لازم به ذكر است كه فرضيه سوم در جهت پاسخ به دومين پرسش مطـرح شـده در بـالا عنـوان                      

بينـي    هدف اوليه ارائه اين فرضـيه، بـرازش يـك مـدل مناسـب و بهينـه جهـت پـيش                    . گرديده است 
ا استفاده از روش آماري بكار       اوراق بهادار تهران ب    پذيرفته شده در بورس   هاي    ورشكستگي شركت 

بينـي ورشكسـتگي بـوده و         در پـيش  ) تحليـل لوجيـت   (و اهلسـن    ) تحليل مميزي (رفته توسط آلتمن    
بينـي ورشكسـتگي      هدف دوم آن مقايسه دو روش آماري مذكور و مطابقت توانايي آنهـا در پـيش               
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 تحليل مميـزي    باشد و لذا طي آن فرض گرديده كه روش          ها در يك، دو و سه سال قبل مي          شركت
 .  توانايي بهتري نسبت به روش لوجيت دارد

 
 روش پژوهش

 .از نوع همبستگي است) نيمه تجربي(اين پژوهش از لحاظ روش يك پژوهش توصيفي 
هـاي ورشكسـته و سـالم     هـاي مـالي شـركت    در اين تحقيق در مرحله اول، بـا اسـتفاده از نسـبت     

  هـاي اوليـه ارائـه شـده توسـط آلـتمن        بيني مـدل  مندرج در ليست اوراق بهادار تهران، قدرت پيش

(Altman, 1983)و اهلسون(Ohlson, 1980)      براي يك، دو و سـه سـال قبـل در محـيط اقتصـادي 
 و  1سپس در مرحله دوم، با اسـتفاده از فنـون تحليـل تمـايزي چندگانـه               . ايران بررسي گرديده است   

 .شكستگي برازش شده استبيني ور ها براي پيش ، مناسبترين مدل2رگرسيون لجستيك
 :مراحل اجراي پژوهش بشرح زير بوده است

  قانون تجارت؛141هاي ورشكسته و سالم با استفاده از مفاد ماده  مشخص نمودن جامعه شركت -1
هاي ورشكسته و سالم به تعـداد مسـاوي و بـا توجـه بـه       هاي پژوهش براي شركت    انتخاب نمونه  -2

 موجود بودن اطلاعات
هاي مـورد   مالي و ساير پارامترهاي مورد نياز بعنوان متغيرهاي مستقل در سالهاي  محاسبه نسبت  -3

 ها هاي مورد آزمون و مقادير حاصل از اين مدل بررسي و در مدل
 و (Altman, 1983)  هاي اوليه ارئـه شـده توسـط آلـتمن      وارد نمودن متغيرهاي مستقل در مدل -4

هـا از لحـاظ    ه با وضعيت واقعـي شـركت   و مقايسه نتايج بدست آمد(Ohlson, 1980)اهلسون 
 ورشكسته يا سالم بودن

 گزينش مدل مناسب با معيار خطاي كمتر -5
در مرحله دوم و با استفاده از متغيرهاي مستقل مشابه مرحله اول، برازش مدل آماري بـر اسـاس                    -6

 هاي استخراج شده و به تفكيك تحليل تمايزي چندگانه و رگرسيون لجستيك داده
 اسب با معيارهاي خطاي كمتر و همبستگي بيشتر ميان متغيرهاي مستقلگزينش مدل من -7

________________________________________________________________ 

1- Multiple Discriminant Analysis (MDA) 
2- Logistic Regression  
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 هاي پژوهش  شده براي بررسي اعتبار مدل با داده هاي برازش ارزيابي مدل -8
هـاي مـالي و متغيرهـاي مسـتقل مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش از                     لازم به ذكر است كه نسبت     

 اسـتخراج  (Ohlson, 1980) و اهلسـون (Altman, 1983)هاي اوليه ارائـه شـده توسـط آلـتمن      مدل
 فوق با توجه به شـرايط  6هاي برازش شده طي مرحله  شده و فقط ضرايب متغيرهاي مستقل در مدل     

 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعديل گرديده است شركت
 امتيـاز   يـك  در   شـركت  يـا ويژگـي  )   مـالي   اغلب (  صفت  در تحليل تمايزي چند متغيره، چندين     

  تـا +∞  بـين   مقـداري   داراي  امتيـاز تمـايزي   ايـن ). iD(شوند     مي   واحد تركيب    چندمتغيره  تمايزي
حليل شود ت    مي   گفته   كه   است   دليل   اين  به.   است   شركت   مالي   سلامت   براي   مبنايي  باشد و      مي −∞

 عملكـرد     شـاخص   اتحاد چندمتغير در يـك     .  است   پيوسته   امتيازدهي   سيستم  تمايزي چندمتغيره يك  
 وباشـد     مـي »   است   قطعات   ارزش   از مجموع    بيش   كل  ارزش «  اصل  اساس  بر  واحد، يا امتياز تمايزي   

   را در مـدل      بـا اهميتـي     ت، اطلاعـا    متغيـره    تـك    در مـدل    اهميتـي    ظـاهر كـم      به   دارد متغيرهاي   امكان
 .دن كن  ارائه چندمتغيره

   گــروه  بــه، ه شــد  امتيــاز كســب مبنــاي  بــر  شــركت  يــك ،  تحليــل تمــايزي چنــدمتغيره روشدر 
ــه داده شــده و   نســبت  و غيرورشكســته ورشكســته    داراي شــود كــه  مــي  داده  اختصــاص  گروهــي  ب
 تحليـل تمـايزي چنـد      مـدل   بـراي   شده  مشخص  بهينهانبرنقطه مي  براساس.  باشد  تشابهات  نزديكترين

   بـه   د باش ميانبر   كمتر از نقطه     شركت  اگر امتياز يك  : شود   مي   انجام   صورت   اين   به  بندي  طبقه،  متغيره
    باشـد بعنـوان     نقطـه ميـانبر      امتياز بزرگتـر يـا مسـاوي        شود و اگر اين      مي  بندي   طبقه   ورشكسته  عنوان
 .شود  مي  درنظر گرفته ورشكسته غير شركت

 نرمـال بـودن متغيرهـاي        بنيـادي در مقابل فرض     تحليل تمايزي چندمتغيره      تكنيككه    از آنجائي 
هاي تحقيق، حاكي از  مستقل قرار دارد، آزمون كلمو گروف اسميرنف انجام شده در ارتباط با داده 

 .نرمال بودن توزيع مزبور بوده است
 مـورد     ورشكسـتگي   بينـي    پـيش   تحقيقـات   در   فراواني  زي چندمتغيره به   تحليل تماي  روش  اگرچه

   داراي  روش ايـن ، (M. Adnan Aziz and Homayon A. Dar, 2006 )گيـرد   قـرار مـي   اسـتفاده 
   ايـن   بـه  .  است  خطي بندي  طبقه  قانون  مستلزم  تحليل تمايزي چندمتغيره    كه  اين  اول. باشد   مي  ايراداتي
   يـا خـوب    ضـعيف   مالي  سلامت  علامت خود به خود   ميانبرنقطه        بالا يا پايين    تياز تمايزي  ام   كه  معني

 از   برخي   كه   واقعيت   تحليل تمايزي چندمتغيره با اين      بندي   طبقه   ديگر قانون    عبارت  به.   است  شركت
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  بعضـي عبارتي ديگـر    به  :  دهند در تضاد است      نمي   نشان   موفقيت شركت   با   خطي   رابطه  متغيرها يك 
   از وجـود مشـكل      كننـد حـاكي      را اختيـار       پـاييني    بالا يـا خيلـي       مقادير خيلي    كه  از متغيرها هنگامي  

   ترتيبـي  هـاي    مقيـاس    فقـط    امتياز تمايزي    كه   را درنظر بگيريم     واقعيت   ما بايد اين    كه  اين  دوم. هستند
تحليـل تمـايزي چنـدمتغيره      . كننـد   ها را امكانپـذير مـي        شركت   بين   نسبي  بندي   رتبه   امكان  هستند كه 

 را از     و احتمـالاً غيردقيقـي       ذهنـي    ارزيـابي    يـك   ، اما اين  نشان دهد  را     ورشكستگي  تواند احتمال   مي
  .(Zavgren C, 1983) كند  مي فراهم   ويژه  تمايزي  با نمره  مرتبط احتمال

ســيون چندگانــه، آزمــون كلمــو گــروف در ضــمن گفتنــي اســت كــه در ارتبــاط بــا روش رگر
بودن توزيـع     شده حاكي از نرمال     اسميرنف در مورد بررسي نرمال بودن توزيع خطاهاي مدل برازش         

 .مزبور بوده است
)  چنـد متغيـره    (  امتيـاز احتمـالاتي      يـك    را داخـل     يا ويژگـي     صفت  چندينتحليل لوجيت      مدل
   لوجسـتيك   تـابع .  دارد   شـركت   پـذيري    يـا آسـيب     كستگي ورش   احتمال   به   اشاره  كند كه    مي  تركيب
   صـفر و يـك       بين   مقاديري  داراي 1P)  ورشكستگي   احتمال  يعني (  امتياز لوجيت   كند كه    مي  تصريح
 شـود     نزديـك   نهايـت    بـي    منهاي   به iDاگر  . يابد   مي  ، افزايش )امتياز لوجيت (iD و با افزايش    است

1P اگر شود و    مي   صفر نزديك   به  iD 1 شـود      نزديـك   نهايـت    بي   مثبت   بهP  ميـل    يـك    سـمت   بـه   
 امتيـاز   ،شـود   ي م ـ  كدگذاري) صفر (  يك   صورت   به   ورشكستگي   وضعيت   كه   هنگامي .خواهد كرد 

   شـركت    ضـعيف    وضـعيت    عبـارتي    و بـه     ورشكستگي   بالاي   احتمال  دهنده  نشان)  پايين( بالا    يتلوج
   امتيـاز لوجيـت     هـا را براسـاس       شركت   كه   است  اين لوجيت     مدل   اهميت  بندي   طبقه  در مفهوم .  است
  بندي  طبقه  ورشكسته  شركت  بعنوان شركت. دهد  مي  تخصيص  يا سالم    ورشكسته  هاي  گروه   به ها  آن
 تحليـل     مـدل   مشابه.  لوجيت  مدل بالاتر باشد و برعكس   ميانبر     از نقطه    آن  شود اگر امتياز لوجيت     مي

  گيرنـد كـه      قرار مي    گروه   در يك   هايي  شركت.  است» ها  شباهت «  اصل  تمايزي چند متغيره براساس   
 . باشند  نزديكي  تشابهات داراي
  مبنـاي   بر  توان   را مي    مدل   يا كارايي   بندي   طبقه   دقت ، تحليل تمايزي چندمتغيره     مدل  قاً مشابه  دقي
 نمـودار     غيرمـوزون    خطـاي   ، ميـزان     درسـت   بنـدي   ، درصد طبقـه      دوم   و نوع    اول   نوع   خطاهاي  ميزان

 . كرد ابيارزي   انتروپي مبناي  بريها شاخص و   جيني ضريب،  كننده   دريافت عملياتي
 وجـود     مسـتقل    متغيرهـاي    توزيـع    با نحـوه     در ارتباط    فرضي  ، هيچ تحليل لوجيت  كاربرد     هنگام
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  ها را الزامي     ماتريس   پراكندگي  بودن   متغيرها با مساوي     چند متغيرة    نرمال  ، توزيع شته و اين تحليل   ندا
 . د ندار  شرطي  پيش  ورشكستگي  قبلي  احتمال كند و درباره نمي

 تحليـل تمـايزي چنـدمتغيره        محدودكننـده   هـاي    فـرض    مسـتلزم  ايـن مـدل،    كـاربرد     از آنجا كـه   
  روشـي   عنـوان   عموماً بهلوجيت  ، روش  كار كنيم  نامتناسب هاي دهد تا با نمونه  مي باشد و اجازه    نمي
 .  شود  مي   تحليل تمايزي چندمتغيره درنظر گرفته  به  نسبت برتر

 
 نه آماريجامعه و نمو

شده در سازمان بورس اوراق بهادار       هاي سهامي عام و پذيرفته      جامعه آماري اين تحقيق، شركت    
 از جملـه دلايـل      ،هـاي مـالي    كيفيت اطلاعات و سهولت دسترسي به اطلاعات صورت       . تهران است 

هـاي ورشكسـته مـورد        همچنـين بـه منظـور افـزايش تعـداد شـركت            .باشد  انتخاب جامعه آماري مي   
بيني ورشكسـتگي بـا     و بر اين اساس با توجه به پيش انتخاب شد1384 تا 1377 دوره زماني   ،نآزمو

هـاي   استفاده از اطلاعات سه سـال قبـل از ورشكسـتگي، دوره زمـاني وقـوع ورشكسـتگي شـركت             
 1377هـاي   هاي مزبور در بين سال   بوده و اطلاعات استخراج شده شركت      1384 تا   1380ورشكسته  

 .  بوده است متغير1381تا 
 هـاي   هـاي ورشكسـته، در مرحلـه اول اقـدام بـه دريافـت فهرسـت شـركت                   در ارتباط با شركت   

در دوره مورد بررسي از كتابخانـه بـورس اوراق بهـادار            ) هاي ورشكسته   شركت (141مشمول ماده   
سـپس بـا    .  شـركت بـوده اسـت      58هاي مزبور طبق ليست دريـافتي         تهران گرديد، كه تعداد شركت    

آوري اطلاعـات موردنيـاز و        گيـري، جمـع     استفاده از نرم افزارهاي مالي موجـود اقـدام بـه گـزارش            
گيري صحت ورشكستگي با توجه به مفاد ماده قانوني مذكور و فزوني زيـان انباشـته بـر                  همچنين پي 

هـاي مـورد      كه متاسفانه در مورد تعداد زيادي از داده         از آنجائي . ها گرديد   سرمايه ثبت شده شركت   
كـدام از     در مواردي كه دسترسي به اطلاعات مورد نيـاز بـا هـيچ             نياز نقص وجود داشت، در نهايت     

فزوني زيان انباشته بـيش از      (ه و يا بعضا با آزمون ورشكستگي        پذير نبود  ي گفته شده امكان   ها  روش
هاي منـدرج در ليسـت دريـافتي از كتابخانـه             شركت)  قانون تجارت  141دو برابرسرمايه، مفاد ماده     
 حـذف    جامعـه  آن شـركت از   ي شـرايط ورشكسـتگي را نداشـته،         شركت ،بورس اوراق بهادار تهران   
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هـاي ورشكسـته     شـركت بعنـوان جامعـه شـركت    41 لذا بر اين اسـاس، نهايتـاً تعـداد           .ت اس گرديده
 شـركت   41سـپس از تعـداد      . شـركت از ليسـت مـورد آزمـون حـذف گرديـد             17مشخص و تعداد    

هاي ورشكستگي متفاوت از جامعه        شركت با سال   20باقيمانده بعنوان جامعه آماري پژوهش، تعداد       
لاعات آنها در يك، دو و سه سال قبـل از ورشكسـتگي، انتخـاب و            مزبور بر اساس موجود بودن اط     

متغيرهاي مستقل تحقيق به شرح فوق براي يك، دو و سه سال قبل از ورشكستگي در تحقيـق بكـار    
 .گرفته شد

سازي شده و از      هاي اكسل ذخيره    آوري شده در فايل     لازم به ذكر است كه كليه اطلاعات جمع       
الي با توجه به رونـد آن و كنتـرل رويـداد موضـوع ورشكسـتگي در                 هاي م   بودن نسبت   حيث منطقي 

هاي تحليلـي     هاي مورد بررسي، اقدام به كنترل صحت اطلاعات مزبور با استفاده از انواع روش               سال
 . هاي آزمون نگردد گرديده است، تا موجب انحراف نامعقولي در آماره

بـه تعـداد     يـك نمونـه تصـادفي      هاي ورشكسـته،    آوري اطلاعات مربوط به شركت      پس از جمع  
 شـده در ليسـت اوراق بهـادار،         هـاي فهرسـت      ورشكسته مورد بررسي، از ميـان شـركت        هاي  شركت
 همچون مراحل مذكور فـوق      انتخاب و  در سالهاي مختلف در بازه زماني تحقيق،         هاي سالم   شركت

ر انتخـاب  ؛ لازم بـه ذكـر اسـت كـه د     اقـدام شـده اسـت    مـورد نيـاز    آوري اطلاعـات مـالي     به جمـع  
هـاي    هـاي سـالم منطبـق بـر شـركت           هاي سالم، سعي گرديـده تـا دامنـه اطلاعـاتي شـركت              شركت

 . ورشكسته باشد
هـاي انتخـابي جوامـع        هاي تحقيق همچنين سعي گرديـده اسـت تـا شـركت             آوري داده   در جمع 

اف آماري سالم و ورشكسته از لحاظ اندازه و نوع صنعت تا حدودي مشابه يكديگر باشـند و انحـر                  
طـور كـه      لذا همان . هاي سالم و ورشكسته وجود نداشته باشد        قابل توجهي در اين رابطه بين شركت      

هاي شركت كه معيـاري كمـي         شود انحراف مجموع مقادير لگاريتم دارائي        ملاحظه مي  1در نگاره   
هـا بـراي يـك، دو و سـه            هاي سالم نسبت به كل شركت       باشد، براي شركت    براي اندازه شركت مي   

اي    درصد و كم اهميت بوده اسـت كـه ايـن موضـوع دال بـر شـباهت انـدازه                    8ل قبل تنها حدود     سا
 .هاي مورد آزمون است شركت
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 ها هاي تحقيق با توجه به معيار اندازه و مجموع دارائي  مقايسه نمونه-)1(نگاره 

 سال قبل از ورشكستگي
نوع 
 نمونه

كل (جمع لگاريتم
ها به شاخص  دارائي

 )تورم

 تعداد
 ها شركت

ميانگين 
مقياس 
 اندازه

درصد انحراف 
 از ميانگين

 21/3 20 19/64 سالم سه سال قبل
 72/2 20 47/54 ورشكسته  

19/8% 

  97/2 40 67/118   سه سال قبلهاي  جمع داده
 22/3 20 47/64 سالم دو سال قبل

 75/2 20 99/54 ورشكسته  
94/7% 

  99/2 40 46/119  دو سال قبل هاي  جمع داده
 26/3 20 11/65 سالم يكسال قبل

 77/2 20 31/55 ورشكسته  
13/8% 

  01/3 40 42/120    قبل هاي يكسال جمع داده
 نتايج تحقيق: بعنم

 
 معيار تعيين ورشكستگي

 قـانون تجـارت   141ها به دو گروه ورشكسته و سـالم، از مفـاد مـاده       بندي شركت   منظور دسته   به
هاي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از ميـان   طبق ماده مزبور اگر بر اثر زيان   استفاده شده است؛    

العاده صاحبان سهام را دعوت نمايـد تـا    برود هيات مديره مكلف است بلافاصله مجمع عمومي فوق      
هرگـاه مجمـع مزبـور رأي بـه انحـلال           . موضوع انحلال يا بقاء شركت مورد شور و رأي واقع شـود           

 سرمايه شركت را بـه مبلـغ        1 اين قانون  5همان جلسه و با رعايت مقررات ماده        شركت ندهد بايد در     
در صورتي كه هيـات مـديره بـر خـلاف ايـن مـاده بـه دعـوت مجمـع                     . سرمايه موجود كاهش دهد   

شـود نتوانـد مطـابق مقـررات قـانوني       العاده مبادرت ننمايد و يا مجمعي كه دعـوت مـي     عمومي فوق 
 .د انحلال شركت را از دادگاه صلاحيتدار درخواست كندتوان منعقد گردد هر ذينفع مي

 )1980(و اهلسون ) 1983(يافته اوليه توسط آلتمن  هاي توسعه بيني مدل تعيين دقت پيش
________________________________________________________________ 

. هاي سهامي خاص از يك ميليون ريال نبايد كمتر باشد هاي سهامي عام از پنج ميليون ريال و سرمايه شركت  طبق اين ماده، در موقع تاسيس، سرمايه شركت-1
به افزايش سرمايه تا ميزان حداقل كه سرمايه شركت بعد از تاسيس به هر علت از حداقل مذكور در اين ماده كمتر شود، بايد ظرف يكسال نسبت  در صورتي

تواند انحلال آن را از دادگاه  هاي مذكور در اين قانون تغيير شكل يابد و گرنه هر ذينفع مي مقرر اقدام بعمل آيد يا شركت به نوع ديگري از انواع شركت
 .دار درخواست كند صلاحيت
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 )1983(مدل آلتمن ) الف
 آلتمن  كه پيشتر در پيشينه تحقيق توضيح داده شد، بدون تغيير  'Zدر اين قسمت مدل ارائه شده

 چندگانه و متغيرهاي مستقل در مدل ارائه شده توسط آلتمن بشرح زير و با       روش تحليلي رگرسيون  
 مـورد آزمـون و تحليـل قـرار          1384 تـا    1377هـاي     هـا بـراي سـال       استفاده از اطلاعات مالي شركت    

 :گرفت

5x+0.994x+0.3x.+2x+0.1x.=z 842010738477170′ 

   Z'= كل  شاخص   
 

 :متغيرهاي مستقل تحقيق

1x  = ها   دارايي  كل  به  در گردش يهسرمانسبت 
2x  =ها   دارايي  كل  به  سود انباشتهنسبت 
3x  =ها   دارايي  كل  به  و ماليات از بهره  سود قبلنسبت 
4x=   ها  كل بدهي  دفتري  ارزش به شركت   سهام دفتري ارزشنسبت  
5x  = ها  دارايي كلبه   فروشنسبت 

هاي ورشكسته    كه با وارد نمودن مقادير متغيرهاي مستقل فوق براي هر يك از نمونه              در صورتي 
 باشـد، آن شـركت بعنـوان سـالم و در            9/2و سالم، مقدار شـاخص كلـي بدسـت آمـده بزرگتـر از               

. گـردد   ه و بين اين دو عدد منطقه بحراني تلقي مـي           باشد، بعنوان ورشكست   23/1كه كمتر از      صورتي
 :  زير است2خلاصه نتيجه آزمون فوق بشرح نگاره 

 بـدون   1983 آلتمن ارائـه شـده در سـال          'Z نشان داده شده است، مدل     2طور كه در نگاره       همان
توانـد    هاي مـالي و متغيرهـاي مسـتقل اسـتفاده شـده در تحقيـق اوليـه وي، مـي                     تغيير ضرايب، نسبت  
% 5/32و % 5/37، %5/47ها را براي يك، دو و سه سـال قبـل بترتيـب بـا دقـت                  ورشكستگي شركت 

 .بيني نمايد پيش
 
 

 1384 تا 1377هاي سالهاي    نتايج آزمون مدل اوليه آلتمن با داده-)2(نگاره 
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دقت 
 بيني پيش

 'Zها براساس مدل  نتايج طبقه بندي نمونه
 آلتمن

هاي آزمون تعداد نمونه

درصد تعداد سالمورشكستهمجموع سالم ورشكسته منطقه بحراني
 بيني شسال پي

47,5 19 20 13 6 40 20 20 يكسال قبل از ورشكستگي
37,5 15 23 8 7 40 20 20 دو سال قبل از ورشكستگي
32,5 13 27 6 7 40 20 20 سه سال قبل از ورشكستگي
  70 27 20 120 60 60  مجموع 

 نتايج تحقيق: منبع
 

هاي مورد بررسي، بدليل نبـود اطلاعـات بيشـتر در             لازم به توضيح است كه منطقه بحراني نمونه       
ها بـا انحـلال و        ها و همبستگي نسبي پايين موضوع ورشكستگي شركت         مورد وضعيت آتي شركت   

گيـري فـوق صـرفا بـر اسـاس            هـاي بورسـي، تفسـير نشـده و نتيجـه            ها از فهرست شركت     خروج آن 
ريح بدست آمده در مورد سالم يا ورشكسته بودن نمونه مـورد بررسـي و مطابقـت                 هاي ص   بيني  پيش

 .آن با واقعيت بوده است
 

 )1980(مدل اهلسون ) ب
در اين قسمت مدل اهلسون اوليه كه پيشتر نيز در پيشينه تحقيق توضـيح داده شـد، بـدون تغييـر                     

مـدل ارائـه شـده توسـط        روش تحليلي رگرسيون لوجستيك، بـا بكـارگيري متغيرهـاي مسـتقل در              
 مـورد   1384 تـا    1377هـاي     هـا بـراي سـال       اهلسون بشرح زير و با استفاده از اطلاعات مالي شـركت          

 :آزمون و تحليل قرار گرفت
98765431 521.0 -72.1-285.083.1-37.2-0757.043.12x03.6407.032.1- xxxxxxxxzi ++−+−= 
 

 :متغيرهاي مستقل تحقيق
1x : يها به شاخص ريالي توليد ناخالص مل نسبت كل دارايي(لگاريتم( 
2x :ها ها به كل دارايي نسبت كل بدهي 
3x :ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي 
4x :هاي جاري  هاي جاري به دارائي نسبت بدهي 
5x :     ها باشد به آن عـدد يـك و    كل داراييها بزرگتر يا مساوي      متغير مجازي كه اگر كل بدهي
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 .شود در غير اين صورت عدد صفر تخصيص داده مي
6x : ها  نسبت سود خالص به مجموع دارايي 
7x :نسبت وجوه حاصل از عمليات به كل بدهي ها 
8x :     ي دو سال متوالي قبل منفي باشد ، عدد يك و در غير متغير مجازي كه اگر سود خالص برا

 يابد  اين صورت عدد صفر اختصاص مي
9x : تغييرات در سود خالص به صورت: 

)()( 11 −− +−= TTTT NINININIتغييردر سود خالص 
 .باشد  ارقام سال قبل ميT-1 ارقام سال جاري و T همان سود خالص و NIكه 

 بدسـت  Zبا وارد نمودن مقادير متغيرهاي مسـتقل فـوق ، احتمـال شـرطي مقـدار      كه    در صورتي 
 باشـد، آن    0,5هـاي ورشكسـته و سـالم بزرگتـر از             آمده بر اساس فرمول زير براي هر يك از نمونه         

 باشد، بعنوان ورشكسته و بين اين دو عدد منطقـه           5/0كه كمتر از      شركت بعنوان سالم و در صورتي     
 :ددگر بحراني تلقي مي

 
                      

 : زير بوده است3خلاصه نتيجه آزمون فوق بشرح نگاره 
 

 1384 تا 1377هاي  هاي سال   نتايج آزمون مدل اوليه اهلسون با داده-)3(نگاره 
دقت 

 بيني پيش
ها براساس مدل  نتايج طبقه بندي نمونه
 اهلسون

هاي بررسي شده نمونه

درصد تعداد سالم ورشكسته طقه بحرانيمن سالمورشكستهمجموع
 بيني سال پيش

5/32 13 0 0 13 40 20 20 يكسال قبل از ورشكستگي
5/42 17 0 2 15 40 20 20 دو سال قبل از ورشكستگي
5/37 15 0 3 12 40 20 20 سه سال قبل از ورشكستگي

  0 5 40 120 60 60  مجموع
 نتايج تحقيق: منبع

 
بـدون تغييـر ضـرايب،      ) 1980(نشان داده شـده اسـت، مـدل اهلسـون            3طور كه در نگاره       همان

)1/(1)( e zZP −+=
P (Z) │
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توانـد ورشكســتگي   هـاي مــالي و متغيرهـاي مســتقل اسـتفاده شـده در تحقيــق اوليـه وي مــي      نسـبت 
درسـت  %  5/37و  % 5/42،  % 5/32هـا را بـراي يـك، دو و سـه سـال قبـل بترتيـب بـا دقـت                        شركت
 .بيني نمايد پيش

هـاي مـورد     به احتمال شرطي بدست آمـده، هيچيـك از نمونـه     لازم به توضيح است كه با توجه      
 . بررسي در ناحيه بحراني واقع نگرديده است

 
دارتـرين متغيرهـاي مسـتقل و روش          بيني مناسب با اسـتفاده از معنـي         ارائه يك مدل پيش   
 MDA) 1(رگرسيون چندگانه 

 1377هاي  هاي سال دادهبيني رگرسيون چندگانه و  در اين قسمت، محقق با استفاده از مدل پيش
هـا   بيني ورشكستگي شركت هاي بورسي، سعي نموده تا مدل مناسبي را جهت پيش   شركت 1384تا  

در يك، دو و سه سال قبل از ورشكستگي ارائه نمايد كه نتايج تجزيـه و تحليـل آمـاري بـر اسـاس                        
 لانـداي ويلكـس و   هاي بدست آمده بـا اسـتفاده از مقـادير    داري مدل اي و اثبات معني مرحله روش
 .بصورت زير انجام شده است 1H و 0Hدو با دو فرض-كاي
 

       0H:داري وجود ندارد  مدل معني 
        1H:دار است  مدل معني 

 
و يـا مقـادير لانـداي ويلكـس نسـبت بـه مقـدار               دو  -هر چه آماره آزمون بر اساس آزمون كاي       

، بترتيب فاصله %95بحراني بدست آمده بر اساس درجه آزادي مدل استخراج شده و سطح اطمينان          
 مبنـي   1H رد و    0Hبيشتر و كمتري را ايجاد كند، مدل از اعتبار بالاتري برخوردار بوده و فرضـيه                

 .شود اعتبار مدل پذيرفته ميبر 
 4متغيرها و ضرايب استخراج شده براي يك، دو و سه سال قبـل از ورشكسـتگي بشـرح نگـاره                     

 :بوده است
   متغيرها و ضرايب استخراج شده در روش رگرسيون چندگانه-)4(نگاره 

________________________________________________________________ 

1- Multiple Discriminant Analysis 
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 ضرايب  
 سه سال قبل دو سال قبل يكسال قبل نام متغير مستقل استخراج شده رديف

   كل  به  و ماليات از بهره  سود قبلسبتن 1
 76/1 256/1 169/2   (EBIT/TA)ها دارايي

 -215/3- 387/5- 137/6 (WC/TA)ها دارايي   كل  به  در گردش سرمايهنسبت  2

3 
ها  ها به دارايي متغير مجازي فزوني بدهي
(OENEG) 1 994/1 -- -- 

 317/7 235/8 287/5 (NI/TA)ها نسبت سود خالص به مجموع دارايي 4
 -206/1 -416/1 -565/1 عرض از مبدا مدل 5
 -Z<56/1- 612/1 <Z<612/1- 565/1 <Z<565/1> 56/1 دامنه امتياز زد  6
 نتايج تحقيق: منبع

 
 فـوق    4هاي اسـتخراج شـده طبـق نگـاره            مقادير لانداي ويلكس و همبستگي كانوني براي مدل       

 :  زير بوده است5ح نگاره دال بر كيفيت برازش انجام شده به شر
 

 هاي رگرسيون چندگانه   مقادير لانداي ويلكس و همبستگي كانوني در مدل-)5(نگاره 
 مقدار همبستگي كانوني مقدار لانداي ويلكس سال

 848/0 281/0 سال قبل يك
 856/0 268/0 دو سال قبل
 849/0 279/0 سه سال قبل

  نتايج تحقيق:منبع
 

 فـوق  بـراي يـك، دو و سـه سـال قبـل از                 5شـده در نگـاره           اسـتخراج  هـاي   دقت برآورد مـدل   
ورشكستگي بدون بررسي منطقه بحراني و تخصيص وضعيت مربوط به ورشكسته و يا سالم، بشرح               

هاي مورد بررسي، اين منطقـه    بوده است؛ كه با توجه به حدود منطقه بحراني در مورد نمونه6نگاره  
هـا و همبسـتگي نسـبي پـايين موضـوع             مـورد وضـعيت آتـي شـركت       بدليل نبود اطلاعات بيشتر در      

هـاي بورسـي، تفسـير نشـده و           ها از فهرسـت شـركت       ها با انحلال و خروج آن       ورشكستگي شركت 
هاي صريح بدست آمده در مورد سالم يا ورشكسته بـودن             بيني  گيري ذيل صرفا بر اساس پيش       نتيجه

________________________________________________________________ 

ها باشد به آن عدد يك و  ها بزرگتر يا مساوي كل دارايي ها يك متغير مجازي است به اين صورت كه اگر كل بدهي ها به دارايي  متغير مجازي فزوني بدهي-1
 .شود در غير اين صورت عدد صفر تخصيص داده مي
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 . استنمونه مورد بررسي و مطابقت آن با واقعيت بوده
 

  نتايج مدل تعديل شده آلتمن براي يك، دو و سه سال قبل -)6(نگاره 
دقت 

 بيني پيش
ها براساس رگرسيون  نتايج طبقه بندي نمونه

 چندگانه
هاي آزمون تعداد نمونه

درصد تعداد سالمورشكستهمجموع سالم ورشكسته منطقه بحراني
 بيني سال پيش

5/57 23 17 10 13 40 20 20 ل قبل از ورشكستگيسا يك
45 18 22 8 10 40 20 20 سال قبل از ورشكستگيدو 
45 18 22 8 10 40 20 20 سال قبل از ورشكستگيسه 

 نتايج تحقيق: منبع

 
دارتـرين متغيرهـاي مسـتقل و روش          بيني مناسب با اسـتفاده از معنـي         ارائه يك مدل پيش   

 فهاي مختل  به تفكيك سالLogistic)(رگرسيون لوجستيك 
 انجـام شـده و      1اي پسـرو    ها در روش تحليلي لوجيت بر اساس روش مرحله          تجزيه و تحليل داده   

داري در     به ترتيب بيشترين سطح معني     2متغيرهاي مستقل در مراحل مختلف با استفاده از آماره والد         
هـاي    هـاي بدسـت آمـده از هـر يـك از روش              داري مـدل    اثبات معنـي  . اند  بيني باقي مانده    مدل پيش 

دو، منفـي دو برابـر لگـاريتم تـابع     -كـاكس و اسـنل، كـاي    R2 الـذكر، بـا بكـارگيري مقـادير     فوق
 . بصورت زير انجام شده است1Hو  0Hبا دو فرض  و سطح اهميت ضرايب مدل3درستنمايي

       0H: داري وجود ندارد معني مدل 
        1H:دار است  مدل معني 

كاكس و اسنل نسـبت بـه مقـدار     R2دو و يا مقادير-هر چه آماره آزمون بر اساس آزمون كاي
، فاصـله   %95بحراني بدست آمده بـر اسـاس درجـه آزادي مـدل اسـتخراج شـده و سـطح اطمينـان                      

 مبني بر اعتبـار     1H رد و    0Hا ايجاد كند، مدل از اعتبار بالاتري برخوردار بوده و فرضيه            بيشتري ر 
 آن در بـين     2LL-شود و مدلي از خوبي برازش دقيقتري برخوردار است كه مقدار              مدل پذيرفته مي  

________________________________________________________________ 

1- Backward 
2- Wald 
3- Log Likelihood    
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 10ضـرايب اسـتخراج شـده پـايين و حـداكثر        هاي انجام شده حداقل باشد و مقدار هر يـك از              گام
 20، اطلاعـات مربـوط بـه        MDAدر آناليز رگرسيون لجستيك دو دويي نيز همچون         .  درصد باشد 

 شركت سالم بصورت كنترلـي در مـدل رگرسـيون لجسـتيك وارد              20شركت ورشكسته در مقابل     
ب ضـرايب و متغيرهـاي     اي پسـرو، اقـدام بـه انتخـا          اند و بر اساس روش تجزيه و تحليل مرحلـه           شده

متغيرهـا و ضـرايب     . بيني كه بيشترين قدرت تبيين و تمايز را دارند، گرديده اسـت             مستقل مدل پيش  
 :باشد  زير مي7استخراج شده براي يك، دو و سه سال قبل از ورشكستگي بشرح نگاره 

 
   متغيرها و ضرايب استخراج شده در روش رگرسيون لجستيك-)7(نگاره 

 ضرايب  
 سه سال قبل دو سال قبل يكسال قبل نام متغير مستقل استخراج شده فردي

 Log(TA/GDP 1شاخص اندازه شركت 1

Index)   
287/7 -- -- 

   كل  به  در گردش سرمايهنسبت  2
 -518/18- 172/627- 087/26 (WC/TA)ها دارايي

نسبت سود خالص به مجموع  3
 -- 701/43 9028/798 (NI/TA)داراييها

ها  غير مجازي فزوني بدهيها به داراييمت 4
(OENEG) 

-- 808/55- -- 

   كل  به  و ماليات از بهره  سود قبلنسبت 5
 127/10 -- --   (EBIT/TA)ها دارايي

 -- -- -183/25 عرض از مبدا مدل 6
  نتايج تحقيق:منبع

 
ــورتي ــل         در ص ــال مقاب ــابع احتم ــاس ت ــر اس ــوق ب ــدل ف ــرطي م ــال ش ــابع احتم ــه حاصــل ت ك

)1/(1)( e zZP ، ورشكسته و برابـر     5/0 باشد، شركت سالم، كمتر از       0,5 بيشتر از    =+−
 . باشد، نياز به تحقيق بيشتري وجود دارد5/0با 

هـاي    در آخـرين مرحلـه بـرازش مـدل    2LL-كـاكس و اسـنل و معيـار     R2دو، -مقـادير كـاي  
 :  زير بوده است8يت برازش انجام شده به شرح نگاره ، دال بر كيف7استخراج شده طبق نگاره 

________________________________________________________________ 

 .شود محاسبه مي)  شاخص ريالي توليد ناخالص مليها به نسبت كل دارايي( شاخص اندازه شركت بر اساس لگاريتم -1
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  در آخرين مرحله برازش مدل2LL-كاكس و اسنل و معيار  R2دو، -  مقادير كاي-)8(نگاره 

ضريب تعيين كاكس و  كاي دو سال
 2LL-معيار  اسنل

 733/11 665/0 719/43 سال قبل يك
 -- 750/0 542/55 دو سال قبل
 913/14 637/0 539/40 سه سال قبل

 نتايج تحقيق: منبع       
 

 نتيجه گيري
طور كه پيشتر عنوان گرديد، اهداف محقق طـي پـژوهش انجـام شـده در سـه قالـب و يـا                         همان

هـاي آمـاري، محقـق بطـور خلاصـه بـه        فرضيه قرار گرفته است كه پـس از انجـام تجزيـه و تحليـل           
 :هاي زير دست يافته است يافته

، بدون اعمـال هيچگونـه تغييـري در ضـرايب و متغيرهـاي              )1983(مدل اوليه ارائه شده آلتمن       -1
بترتيب بـراي   % 5/32و  % 5/37،  %5/47ها را با دقت       تواند ورشكستگي شركت    مستقل مدل، مي  

 .بيني نمايد يك، دو و سه سال قبل از ورشكستگي درست پيش
گونه تغييري در ضرايب و متغيرهاي   اعمال هيچنيز، بدون) 1980(مدل اوليه ارائه شده اهلسون    -2

موارد بترتيب در يك،    % 5/37و  % 5/42،  %5/32ها را در      تواند ورشكستگي شركت    مستقل، مي 
 .بيني نمايد دو و سه سال قبل از ورشكستگي درست پيش
و ) 1983(هـاي ارائـه شـده اوليـه توسـط آلـتمن            كه بطور خلاصه نتايج حاصـل از آزمـون مـدل          

 :باشد  زير مي9هاي مزبور بصورت نگاره  و مقايسه مدل) 1980(اهلسون
 

 )1980(و اهلسون ) 1983(هاي آلتمن   مقايسه نتايج حاصل ازآزمون مدل-)9(نگاره 
اختلاف مدل آلتمن نسبت به اهلسون )درصد (بيني دقت پيش سال مورد بررسي

 درصدمدل اهلسون آلتمن'Zمدل 
 15 5/32 5/47 يك سال قبل

 )5( 5/42 5/37 و سال قبلد
 )5( 5/37 5/32 سه سال قبل

  نتايج تحقيق:منبع    
 :لذا بر اين اساس
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 بيني مدل اهلسون  توانايي پيش> بيني مدل آلتمن   توانايي پيش:براي يك سال قبل از ورشكستگي
 دل اهلسونبيني م  توانايي پيش<بيني مدل آلتمن   توانايي پيش: براي دو سال قبل از ورشكستگي
 بيني مدل اهلسون   توانايي پيش<بيني مدل آلتمن   توانايي پيش: براي سه سال قبل از ورشكستگي

 

بيني دقيقتر ورشكستگي در دفعات بيشتري نسبت بـه   كه مدل اهلسون قادر به پيش     با توجه به اين   
 دقـت بيشـتري در   توان گفت كه مدل مزبـور توانـائي و      مدل ارائه شده توسط آلتمن بوده است، مي       

طور كه در ارتباط بـا آزمـون مـدل آلـتمن              لازم به ذكر است كه همان     . بيني ورشكستگي دارد    پيش
هاي مورد بررسي، بدليل نبود اطلاعات بيشتر در          قبلاً نيز عنوان گرديد، منطقه بحراني نمونه      ) 1983(

حلال و خروج آنها    ها و همبستگي نسبي پايين موضوع ورشكستگي با ان          مورد وضعيت آتي شركت   
لـذا  .گونه اظهار نظري نيـز ارائـه نگرديـده اسـت            هاي بورسي، تفسير نشده و هيچ       از فهرست شركت  

هاي صريح بدست آمده در مورد سالم يا ورشكسته بـودن         بيني  گيري فوق صرفا بر اساس پيش       نتيجه
 . هاي مورد بررسي و مطابقت آن با واقعيت بوده است نمونه

يه سوم، محقق در مرحله اول، با استفاده از روش تحليلي رگرسيون چندگانه و             در ارتباط با فرض   
هاي مربوط به يك، دو و سه سال قبـل از ورشكسـتگي، سـه مـدل جداگانـه بـا        تجزيه و تحليل داده 

ها   هاي مزبور استخراج نمود كه توانستند ورشكستگي شركت         هاي متمايز براي هر يك از سال        دامنه
 .بيني نمايند بترتيب در يك، دو و سه سال قبل پيش% 45و % 45، % 5/57را با دقت 

ــا اســتفاده از روش تحليلــي رگرســيون لجســتيك و تكنيــك آمــاري     در مرحلــه دوم محقــق ب
هـا،   هـاي يـك، دو و سـه سـال قبـل از ورشكسـتگي شـركت          اي پسرو و تجزيه و تحليل داده        مرحله

ترتيب در يـك، دو و        ودند وضعيت شركت را به    توانست سه مدل جداگانه استخراج نمايدكه قادر ب       
 .بيني نمايند درست پيش% 90و % 100، %95سه سال قبل با دقت 

صـورت توصـيفي و بـا توجـه بـه نتـايج بدسـت آمـده از هـر يـك از                         در مرحله سوم محقـق بـه      
هاي مزبور نمـود كـه حـاكي از آن             زير اقدام به مقايسه دقت روش      10هاي آماري طبق نگاره       روش

بينـي وضـعيت      د كه مدل استخراج شده طي روش رگرسـيون لجسـتيك دقـت بـالاتري در پـيش                 بو
طور كلي در يك، دو و سه سال قبل دارد كه اين موضوع فرضيه سوم ادعا شده را نيـز                      ها به   شركت
 .نمايد رد مي

 هاي حاصل از رگرسيون چندگانه و لجستيك   مقايسه نتايج حاصل ازآزمون مدل-)10(نگاره 
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اختلاف مدل اهلسون نسبت  )درصد (بيني دقت پيش
 مورد بررسيسال  به آلتمن 

 درصد رگرسيون لجستيك رگرسيون چندگانه
 5/37 95 5/57 يك سال قبل
 55 100 45 دو سال قبل
 45 90 45 سه سال قبل
 :و بر اين اساس

 
 بيني رگرسيون چندگانه توانايي پيش>  بيني رگرسيون لجستيك  توانايي پيش:       براي يك سال قبل از ورشكستگي
 بيني رگرسيون چندگانه توانايي پيش>  بيني رگرسيون لجستيك  توانايي پيش:        براي دو سال قبل از ورشكستگي
 بيني رگرسيون چندگانه توانايي پيش>  بيني رگرسيون لجستيك  توانايي پيش:        براي سه سال قبل از ورشكستگي

 
بيني ورشكستگي توسط مدل برازش شـده طـي روش رگرسـيون            كه توانائي پيش     اين با توجه به  

توان  هاي مورد بررسي بيشتر از روش تحليلي مميزي چندگانه بوده است، مي     لجستيك در تمام سال   
هاي ارائه شده براي سـه سـال طـي روش رگرسـيون لجسـتيك نسـبت بـه                     گيري كرد كه مدل     نتيجه
 .ه سال طي روش تحليلي مميزي چندگانه، دقت بالاتري دارندهاي ارائه شده براي س مدل

كه طي فرضيه سوم، فرض گرديده كه مدل رگرسيون چندگانه نتايج بهتري را نسبت                از آنجائي 
تري  نحو مطلوب ها را به بيني ورشكستگي شركت   تواند پيش   به مدل رگرسيون لجستيك داشته و مي      

 حاكي از عملكرد بهتر روش رگرسـيون لجسـتيك و بـر             انجام دهد، مستندات و تحليل آماري فوق      
طور كه پيشتر در قسمت       روش آماري رگرسيون لجستيك، همان    . خلاف فرضيه مذكور بوده است    

روش تحقيق نيز عنـوان گرديـد بـا اسـتفاده از تكنيـك لوجيـت و بررسـي احتمـال وقـوع موضـوع                        
روش رگرسـيون چندگانـه بـه دليـل         هرچند  . بيني نمود   توان پيش   ها را بهتر مي     ورشكستگي شركت 

بودن مدل رگرسـيوني از سـوي بسـياري از موسسـات مـالي در سراسـر دنيـا مـورد                       سادگي و خطي  
بيني كنندگي كمتري نسـبت بـه         در محيط اقتصادي و مالي ايران قدرت پيش       . گيرد  استفاده قرار مي  

 .روش رقيب خود، رگرسيون لجستيك داشته است
هـاي   لوجيت در هر سه سـال بررسـي آمـاري انجـام شـده بـر روي داده      كه تحليل   لذا نظر به اين   

 .تحقيق دقت بالاتري نسبت به روش رگرسيون چندگانه داشته است، فرضيه سوم رد گرديده است
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 : خلاصه گرديده است11هاي پژوهش طبق نگاره   در نهايت نتايج آزمون فرضيه
 

 هاي پژوهش   خلاصه وضعيت فرضيه-)11(نگاره 
وضعيت 
 شرح فرضيه فرضيه فرضيه

 قبول رد
فرضيه 
 اول

بيني ورشكستگي  پيش، توانائي )تحليل مميزي(بيني ورشكستگي آلتمن  مدل پيش
  رد .داردداري  يمعنبطور هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  شركت

فرضيه 
 دوم

يني ورشكستگي ب پيش، توانائي )تحليل لوجيت(بيني ورشكستگي اهلسن  مدل پيش
 قبول  . داردداري يمعنبطور هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  شركت

فرضيه 
 سوم

طي مدل هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركتبيني ورشكستگي  توانائي پيش
ي بين بيشتر از مدل پيشداري ي معنبطور ) تحليل مميزي(بيني ورشكستگي آلتمن  پيش

 .باشد مي) تحليل لوجيت(ورشكستگي اهلسن 
  رد

  نتايج تحقيق:منبع
 

 اتپيشنهاد
كنندگان اطلاعات مـالي      ها، دولت، حسابرسان، مديران و ساير استفاده        به سرمايه گذاران، بانك   

فروش سـهام   / گيري نسبت به خريد     ها و تصميم    شود كه جهت ارزيابي وضعيت شركت       پيشنهاد مي 
هـاي اسـتخراج شـده     وام، ارزيابي عملكرد و بررسي تداوم فعاليت آنهـا، از مـدل        ها، اعطاي     شركت

 .طي اين پژوهش استفاده كنند
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