
 

���������	
��

���
�
��
������
�
�

�� 

 
 

���� 

���������	�
���
�����������������

������������
�������� ����
!"����#��

����$%����������
���	��������























































































�����������	�
��
�
����

�������	����������������������������������������������������������������������������� 	�����	����
�!
"
�� 

�	��� ��!"
�#��

��#$������������%&'( 

������ �
���	
	��
��
����������
�������������������������������� !
"�#	�������$%�&�'����� ����(�)�"�*��+��, ����-��

��.
"�����/������0	
�1�� 
2���� 3�45��0	�&�'��+�����++!�)�"�*� !
"������6���(� ���7�
	�� ��� ��� ,
��8	��9�:���

�����3�45���5�;������
�<�������
�<�����1�� �=>�*� ��*
'�����
��������	

�
��������	�

���

���	������ *
��������	

���	������

&�'�?��6�0	
�@��� !
"������6���(�)�"�*�
�� A)9�����+�����������7�
	���������+"��,+B����45��0��7�@9�
;�/�3

������� CD>*� !
"������6���(�)�"�*��9*�� �� )�9�?��������*��E	�����+	F
G�#	� �7�
	�� ��� ��� !
"�
�H������


�<���*������6��?�9���9�
�IJ�� 5�����(�)�"�*��������K���L�*���+���.����*�?�������!����������������9�
%�,

9�I�7����>����D� !
"��(�)�"�*��9������7*���M	>������������K������
!*����*���N��
'��
1��
+	������K���
+	�������

������"�
��7�
	�� ����6�� ����	F� ,&"�'�*���*F�������
�<��� �D�OK�I������
�� A)9� !
"����������0	
�@���7F����

 !
"������6���(�)�"�*�����
�%�H=�������
�IJ���������	7�
�+�)�������,� �

HP�7�%Q�*���C�(�)�"�*��'��&���+�(�)�"�*�����������.
"�����/����*
'���=>�� � ,� �

�R�;�����+��
4A.�CC53, G33 


��4�� �

������� �	
��� �
� ���� �������� ��� ����������� ��	
���� ����� ����� ���!� �
��"� ���!� ����� 
�������#��� ���� � $%
%&"� �'(	)� �'*�+
,� ��-��+.� �
��!� �
��"� /	�0�*� 
���� �
� ���
1!� ��
�������#����'*� ����)����� �$����.��23�1���2�4�����
��"�5�&6��!�/6��"���������
 ��7�.����� 

�/��8��-��9!��
�48��/	.�#.�:�8���1�;���<���#
(�8�8�=���:��!���������!�>��	����-�����-���"�/:�!
�������?
@
��!�������!�/6��'!���� �"��������
�����/���6��	
�!�A�B'6���
�C��D6�
�������� $ ���-��9!��������

������� �!� �
��"� ���!� E
�F'��� 
�����/�� �#.�:� 7�� �
� ���� �G
,� ��-�#��� �H'1�:�8� �	
!�$
��������������� �G
,��!�/	-��C���/:�#C���71����#.�:�7���H'1�:�8�������I�	
!JK�*�8�L)��M



 ��!"
�	��
$
�������
���	
�# 

 

% 

 /�����
�C�������/	���6�L@��$N8���,��
���60�8��O��������H'1�:�8�/	6��'!��0��2
�8��!��.�/	'1-����-
#.�:��<���G
,�����-�/		.��	
!�$N8���2.������!�G
,���-�����2.��'�
�8
��!�����H'1�:�8��	
!�����"

��6��
1%"�PQ<�RA�S����!�71���L
2&"�8���9T"�N8��R#U16�L
2&"�8���9T"�N8����-$  

�� �
��
� �.��"��

V"�?�������#.�:��H'1�:�8����'��� �����!�71���L
2&"� 8� ��9T"�N8
� ����!�71��WE
��!� X�6�Y6����8� LZ�� [���X����� �!������ �/-
��L
2&"� 8� ��9T"�N8�� �
� 8� S
�:

#U16�#U16� �U��&�� ?���� ��� #.�:� �H'1�:�8� ���'��� ��-����)� ��� �.� �<��� ��-���<��� ��-
#.�:�E/�0�#�
��!��-���
�80�!�S/6���

� $� �

�/���F\6��/���!�]8
��'�
���-��\C��9
���L
2&"���-^(LDA)2��_"�/68���
�8�/:��'1!���
�/���!�
�C����:����'�����-�̀(CPM)�'	���#+ ��$�/��6��\C��9
���L
2&"���-
�E�8
�8
�
�C�9

�':�
�!��
����L���"����/6��PL
2&"�E�
V'��7"��9
�����-aL
2&"�8�������-E�
V'��/	b��9
c�$� �
�/����
��
�!�E/:�d�*�����6���60��
��-�
V'��e���"��.�/	':�
����L�+��O����9
���L
2&"���-

�/��O��� �/:�U6�����6� �-�
V'��O���e���"�e@�8��
�� ���.��<���G
,����6��"� �-��/	-��B6��'��
��	
!
#:�
�$�/����<�/6/�
� �f�\�����:����'�����-$� �

�/��� ���'��� ��-G
,� �
� #
4g� 8� #
!8�,� �/�� 8
� L��:� ���:�#��� �H'1�:�8� �	
!�$
#U16��/��8
�O����
��&
��"���-�
V'��#.�:��<�����-���.�#������T���
V'����'1!�8��
V'��8��-

�7��8��F)���
�%�W�'1�:�8�8��<���[�����
'C�����/	.$� �
�� �
�U"����Y,��<�%��O

H'1_:�8�]��F��O����!� �!� ��)��C�
/�������-���:����'�����

%&"��
��'*����_!
��?����
�,��� $�-�
V'����
!�O���E�H60�?
%&"��/���
� E/:��'*� ���_!��E�&6��!� �
e�4��80�-/6������8��#h�:����i�����-�#C�
�,��
-��C��6��6��$�/��
�80�!�N8��Yj���-��

��:� ���'���(�� 8�
!������ ����/�� #&)� 8� N��
�,���-���:� ���'����
U"�#+ � /-��C� O
�$
�/��O

("� �!� ]�T6�����-���:����'��� �	
�!����!��,�
G�!
	�H'1_:�8��
��'@���#h�:����
� �-

��,���/@���'C�
�,����
G�!
	��0����!�����-�/_��%���H�-��C��1

��6���$� �

�(�)�"�*�S�1���0��A��� �

#.�:��2.������!���@�%����<���L�:������������!��-W���T"�[�
��'@������4����#1�:��!�
����/6�:W�������E
��^akl�Pmnc$[� �

                                                                            
1�- Linear Discriminant Analysis. 

2�- Conditional Probability Models. 

3�- Univariate Discriminant Analysis. 

4�- Multivariate Discriminant Analysis. 
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1- Activity Ratios.  

2- Operating Ratios. �
3- Leverage Ratios. �
4- Gearing Ratios. �
5- Profitability Ratios.�
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1�- Hosmer – Lemeshow Test. 

2�- Andrews Test. 
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2�- Working Capital�/�Total Assets. 

3�- Retained Earning / Total Assets. 

4�- Earning before Interest and Taxes / Total Assets. 

5- Market Value of Equity / Book Value of Debt (of Total Liabilities). 

6�- Sales / Total Assets. 

7�- Redundant Variable Test. 
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2�- Omitted Variable Test. 
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  Information Criteria Forecast Evaluation 

Row Model AIC SC HQ RMS MAE Theil 

1 Z  C  X3 1.143 1.19 1.162 0.4307 0.374 0.3403 

2 Z  X1  X3 1.284 1.331 1.303 0.4676 0.4368 0.4111 

3 Z  X3  X4 1.291 1.338 1.31 0.4704 0.4408 0.4107 

4 Z  X3  X5 1.18 1.228 1.2 0.4421 0.3922 0.3643 

5 Z   C  X8 1.114 1.163 1.134 0.4218 0.3608 0.3315 

6 Z  X1  X8 1.199 1.248 1.219 0.4453 0.3993 0.3848 

7 Z  X3  X8 1.157 1.206 1.177 0.4322 0.3783 0.353 

8 Z  X4  X8 1.22 1.269 1.24 0.4508 0.4089 0.3871 

9 Z  X5  X8 1.106 1.155 1.126 0.4258 0.3617 0.3414 

10 Z  X6  X8 1.138 1.187 1.158 0.429 0.3716 0.3419 

11 Z  X7  X8 1.097 1.146 1.116 0.4181 0.356 0.321 

12 Z  X7  X12 1.062 1.111 1.082 0.4099 0.3435 0.3249 

13 Z  C  X12 1.06 1.109 1.08 0.407 0.3407 0.3194 

14 Z  C  X19 1.3 1.35 1.32 0.4687 0.4408 0.3791 

15 Z  C  X20 1.19 1.239 1.21 0.444 0.3952 0.3531 

16 Z  C  X21 1.159 1.208 1.179 0.435 0.3811 0.3438 

17 Z  C  X22 1.162 1.211 1.182 0.436 0.3823 0.3445 

18 Z  C  X23 1.249 1.299 1.269 0.4585 0.4191 0.3679 

19 Z  C  X24 1.151 1.2 1.171 0.4351 0.3794 0.3442 

20 Z  C  X25 1.121 1.17 1.141 0.4262 0.366 0.3353 

21 Z  C  X26 1.123 1.172 1.143 0.4267 0.367 0.3358 

22 Z  X8  X16 1.07 1.119 1.09 0.418 0.3479 0.3317 

23 Z  X7  X21 1.081 1.13 1.101 0.4163 0.3499 0.3233 

24 Z  X16  X21 1.111 1.16 1.131 0.4229 0.3629 0.3372 
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  Information Criteria Forecast Evaluation 

Row Model AIC SC HQ RMS MAE Theil 

25 Z  X7  X22 1.086 1.135 1.106 0.4173 0.3517 0.3242 

26 Z  X16  X22 1.107 1.157 1.127 0.4218 0.3611 0.3351 

27 Z  X7  X24 1.099 1.148 1.119 0.4218 0.3589 0.332 

28 Z  X7  X25 1.065 1.114 1.085 0.4129 0.3447 0.3214 

29 Z  X16  X25 1.079 1.128 1.099 0.418 0.3512 0.3322 

30 Z  X20  X25 1.103 1.152 1.123 0.4219 0.3592 0.3384 

31 Z  X7  X26 1.069 1.118 1.089 0.4135 0.3459 0.3219 

32 Z  X16  X26 1.074 1.123 1.094 0.4165 0.3494 0.33 

33 Z  X6  X12 1.09 1.139 1.11 0.4151 0.3529 0.3306 
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  Information Criteria Forcast Evaluation 

Model AIC SC HQ RMS MAE Theil 

Z  X1  X8  X16 1.038 1.112 1.068 0.4104 0.3307 0.3196 

Z  X1  X16  X25 1.016 1.09 1.046 0.4045 0.3227 0.3133 

Z  X1  X16  X26 1.017 1.091 1.047 0.4033 0.3233 0.3119 

Z  X7  X12  X21 1.039 1.112 1.069 0.4034 0.327 0.3147 

Z  X7  X12  X22 1.04 1.114 1.07 0.4035 0.3275 0.3179 

Z  X7  X12  X25 1.037 1.111 1.067 0.4036 0.327 0.315 

Z  X7  X12  X26 1.038 1.112 1.068 0.4035 0.3273 0.315 

Z  X7  X13  X21 1.055 1.129 1.085 0.4072 0.3331 0.3189 

Z  X7  X13  X22 1.055 1.129 1.085 0.4066 0.3329 0.3185 

Z  X7  X15  X21 1.0385 1.113 1.068 0.4034 0.3266 0.3151 

Z  X7  X15  X22 1.038 1.114 1.069 0.402 0.3262 0.3143 

Z  X7  X15  X25 1.037 1.113 1.068 0.404 0.3271 0.3157 

Z  X7  X15  X26 1.037 1.112 1.067 0.4024 0.3262 0.3146 

Z  X7  X16  X25 1.045 1.118 1.074 0.4092 0.3313 0.3142 

Z  X7  X16  X26 1.047 1.12 1.077 0.4089 0.3319 0.3139 

Z  X10  X16  X25 1.015 1.088 1.045 0.404 0.3219 0.3129 

Z  X10  X16  X26 1.014 1.088 1.044 0.4026 0.321 0.3111 
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    Information Criteria Forcast Evaluation 

Row Model AIC SC HQ RMS MAE Theil 

1 Z  C  X12 1.05 1.1 1.07 0.406 0.3341 0.3167 

2 Z  X7  X12 1.055 1.104 1.075 0.409 0.3382 0.3228 

3 Z  X7  X25 1.061 1.111 1.082 0.4127 0.342 0.3212 

4 Z  X7  X26 1.065 1.114 1.085 0.4131 0.343 0.3215 

5 Z  X6  X12 1.081 1.13 1.101 0.4143 0.3471 0.3278 

6 Z  X7  X21 1.078 1.127 1.098 0.416 0.3474 0.3233 

7 Z  X16  X26 1.072 1.122 1.092 0.4167 0.3477 0.3292 

8 Z  X7  X22 1.083 1.132 1.103 0.4168 0.3491 0.324 

9 Z  X7  X8 1.09 1.139 1.11 0.4175 0.3514 0.3293 

10 Z  X16  X25 1.078 1.129 1.098 0.4182 0.3498 0.3316 

11 Z  X8  X16 1.072 1.121 1.092 0.4183 0.3483 0.3317 
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  Information Criteria Forcast Evaluation 

Model AIC SC HQ RMS MAE Theil 

Z  X7  X15  X22 1.036 1.111 1.067 0.4014 0.3238 0.3128 

Z  X7  X15  X26 1.035 1.11 1.066 0.4019 0.3242 0.3134 

Z  X1  X6  X12 1.057 1.131 1.087 0.402 0.3294 0.3143 

Z  X10  X16  X26 1.018 1.091 1.048 0.4029 0.3221 0.3116 

Z  X7  X15  X21 1.038 1.113 1.068 0.4034 0.3266 0.3151 

Z  X1  X16  X26 1.02 1.094 1.05 0.4037 0.3234 0.3122 

Z  X7  X15  X25 1.037 1.112 1.068 0.4038 0.326 0.3149 

Z  X10  X16  X25 1.02 1.093 1.049 0.4045 0.3237 0.3136 

Z  X1  X16  X25 1.021 1.095 1.051 0.405 0.3244 0.3139 

Z  X7  X13  X22 1.054 1.127 1.083 0.4062 0.3311 0.3175 

Z  X7  X13  X21 1.054 1.128 1.084 0.4071 0.3319 0.3181 
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