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Predicting the financial distress of companies is very important; 

Because the failure of the company brings many direct and indirect 

costs to the beneficiaries. Therefore, the use of financial data to predict 

the financial helplessness of companies has always been of interest to 

creditors, shareholders and financial analysts. Timely and correct 

assessment and prediction can help decision makers in finding the 

optimal solution and preventing financial helplessness. Until now, 

various models have been used to predict financial helplessness. The 

patterns used in this field are very useful in the decisions of financial 

market actors. It has always been tried to improve the accuracy of 

prediction and evaluation of these patterns by using more advanced 

methods. The statistical population of this research includes all 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The statistical 

sample includes 54 financially helpless companies and 54 healthy 

companies between the years 1990 and 1400, and in order to categorize 

the companies into the two mentioned groups, the default of Article 

141 of the Commercial Law was used. The results show that the 

designed model has the ability to predict the occurrence of a financial 

crisis in companies admitted to the stock exchange up to two years 

before its occurrence. Also, the obtained results confirm the 

improvement of the prediction of helpless companies by entering the 

efficiency score into the models, but this improvement is not very 

significant. 
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  های کلیدی:واژه
 درماندگی مالی،  

   بينی،پيش

   ق،يعم  یريادگی

 بورس اوراق بهادار 

و    ميمستق  یهانهیشکست شرکت هز  رایاست؛ ز  تياهم  زیحا  اريها بسشرکت  یمال  یدرماندگبينی  پيش

  بينیپيش یبرا  یمال هایدادهرو استفاده از  نیبه همراه دارد. از ا نفعانیذ یرا برا  یاريبس ميمستق ريغ

بوده است.    یمال  گرانليداران و تحلمورد توجه اعتباردهندگان، سهام  شهيها همشرکت  یمال  یدرماندگ

از    یر يگشيو پ  نهيحل بهراه   افتنیرا در    رندگانيگميتواند تصمیم  حيبه موقع و صح  ینيبشي و پ  یابیارز

استفاده شده است.    یمال  یدرماندگ  بينیپيش  یبرا   یگوناگون  یکند. تاکنون از الگوها   یاری  یمال  یدرماندگ

دارد. همواره    یفعالان بازار مال  ی هاميدر تصم  یادیز  اريسکاربرد ب  نهيزم  نیبه کار گرفته شده در ا  یالگوها 

  کند.   دايتر بهبود پشرفتهيپ  یهاالگوها با استفاده از روش  نیا  یابیو ارز  ینيبشيشده است تا دقت پ  یسع

باشد.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ  یهاشرکت  هي پژوهش شامل کل  نیا  یجامعه آمار 

باشد که به  یم  1400تا    90  یها سال  یشرکت سالم ط  54و    یشرکت درمانده مال  54شامل    ینمونه آمار 

شده است.    هقانون تجارت استفاد   141فرض ماده    شيها به دو گروه مذکور، از پشرکت  یبندمنظور دسته

  ی ها در شرکت  یوقوع بحران مال  ینيبشيپ  تيشده قابل  یطراح  یدهد که الگویحاصل نشان م  جینتا

به دست آمده بهبود    جینتا  نيشده در بورس اوراق بهادار را تا دو سال قبل از وقوع آن دارد. همچن  رفتهیپذ

امت  یها شرکت  ینيبشيپ ورود  با  را  م  ییکارا  ازيدرمانده  ایم  دیيتأ  هادلبه  اما  بهبود چندان    نیکند، 

 . ستين  یريگچشم

کسب و    بومست یدر ز   یمال  یدرماندگ  ینبيش يپ  یبرا  یارائه مدل(.  1402)  حسين.،  عباسيانو  ؛  آرش،  نادریان؛  صمد،  یازی ا  ؛اردلان،  یديحم:  استناد

 .109-87(، 3)  3، بوم نوآوریزیست .قيعم  یريادگی با استفاده از شبکه  ران یکار ا
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 مقدمه 

ــه شــده اســت. در یکی از م العات آکادميپ روی پریشانی   ــالی ارائ ــدگی م در ادبيات مالی تعاریف مختلفــی از درمان

را به عنوان کاهش قدرت سـودآوری شـرکت تعریف کرده اند که احتمال عدم توانایی باز پردا ت بهره و اصـل مالی، آن 

ــعيتی در نظر می گيرد کـه در آن جریـانهـای نقـدی  2020)  1لی و یودهـد.  بـدهی را افزایش می ( درمـانـدگی مـالی را وتـ

ــرکت از مجموع هزینه های بهره مربوه به بدهی  ــشـ ــرکت زمانی  های بلند مدت کمتر اسـ ت. در حوزه مالی، یپ شـ

رکت ممکن  درمانده مالی تلقی می ود. بدهی های یپ شـ کل شـ ود که در ایفای تعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشـ شـ

تر در معرض   ر تجربه درماندگی مالی قرار می   ود ، اما با این کار بيشـ تفاده شـ ت برای تامين مالی عمليات آن اسـ اسـ

ها برای برآوردن تعهدهای  (. در واقع درماندگی مالی وتــعيتی اســت که شــرکت1393ران،  همکا  کردســتانی وگيرد )

ت که بدهی بنگاه مالی ، جریان نقد کافی در ا تيار ندارند رای ی اسـ تگی در اصـ تحات تجارت به معنای شـ کسـ . ورشـ

انون ــود. قـ اتوان شـ ــد و از پردا ـت دیون  ود نـ اشـ اده  بيش از دارایی آن بـ ذار در مـ ارت در تعریف   412گـ انون تجـ قـ

شـود. یعنی  گوید که ورشـکسـتگی در نتيجه توقف از تادیه وجوهی که بر عهده تاجر اسـت ، حاصـل میورشـکسـتگی می

شـود. البته ممکن اسـت تاجر به محض اینکه تاجر یا شـرکت تجاری قادر به پردا ت دیون  ود نبود، ورشـکسـته می

ــتمی ایران، اموالی بيش از دیون  و ــد ولی فعت نتواند دیون  ود را بزردازد )قانون تجارت جمهوری اس ــته باش د داش

اده   (. ممکن است آشفتگی مالی شرکتها موقتی باشد اما درصورتيکه وتعيت مالی شرکت بهبود نيابد ممکن    412مـ

بر است، سهامداران هزینهآشفتگی مالی هم برای اعتباردهندگان و هم برای    است به ورشکستگی شرکت منجر شود.

زیرا زمانی که شرکت دچار آشفتگی مالی شود به صورت بالقوه این ریسپ وجود دارد که تمام سرمایه سهامداران از  

توانند  بين برود. با وجود اینکه در زمان ورشکستگی شرکتها، پس از پردا ت بدهيها به اعتباردهندگان، سهامداران می

ــرکتهـا، دو روی یـپ   (.1820،  2انژو و همکـارفت کنند )سهم  ود از شرکت را دریا تـداوم فعـاليـت و درمـانـدگی مـالی شـ

هام را تحت تا ير این دو احتمال برآورد می هامداران ، قيمت سـ که اند و سـ رکت در معرض  سـ کنند، به طوری که اگر شـ

ود و اگر های تداوم فعاليت آن دیده هام آن با کاهش مواجه می شـ د قيمت سـ تگی باشـ کسـ هام آن   ورشـ ود، قيمت سـ شـ

رکتها،  مالی  درماندگی  (.1391و همکاران،  یابد )مرادزاده فردافزایش می    گيریبهره  عدم و  منابع  رفتن هدر منجر به  شـ

رمایه  هایفرصـت  از ود.می  گذاریسـ رکتی  که  زمانی شـ ود،می  مالی  درماندگی  دچار  شـ   دو  این  از  یکی  با  رودمی  انتظار  شـ

 ترازنامه. چپ  ســمت  در  هابدهی  تورم  یا و ترازنامه  هایدارایی در بخش  نقد وجه  شــود، کمبود مواجه  احتمالی  تضــاد

  های دارایی به را   ود  نقد وجه  تا  دهندمی  ترجيح  موجود اسـت،  که تورمی  موقعيت  علت به ایرانی  هایشـرکت  بيشـتر

ــزر  ،پدیده  این  هرچنـد  کننـد  تبـدیل دیگر ــود،می  تورم تلقی برابر  در  مقـاومت  سـ ــت این  آن  انویه ا ر  ليکن  شـ   که   اسـ

رکت يد  در هاشـ ررسـ ده  درمانده  هابدهی  سـ ازمان  اعتبار به  و شـ ود، بنابراینمی  وارد  ل مه  سـ  و  مهم  منابع  از  نقد وجه شـ

ت  اقتصـادی  واحد  هر  حياتی ان تجربه  .اسـ ت  داده  نشـ رکت اغلب  که  اسـ تگی   و  درماندگی مالی با  که  هاییشـ کسـ   ورشـ

اند  می برده رنج  نقد وجه  کنترل  در تعف آن از  مهمتر نيز و گردش  در سرمایه مدیریت  سوء از همواره شده اند مواجه

رکانی و همکاران،احدی  ) رمایه گذاری  مشـکل تواندکافی می  نقد (. وجه1392  سـ   داده و احتمال   تسـکين  را  ناکافی  سـ

بدهی  ود   ایفای تعهدات برای  نقد کافی وجوهتوانند  نمی ها  هنگامی که شــرکت مالی را  درماندگی  هایهزینه  تحمل

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Lee and Yoo 
2 Zhou et al. 
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ــبکـه داده  پ ی ـکـه بـه    ییجـا  ق،يعم  یريادگی ـ  تمیدر الگور.  کـاهش دهـد  فراهم آورنـد را ــود، و   یهـاشـ   فـه ي ـام داده شـ

ه ا را نداده  یبنـدطبقـ ار    زيهـ ــورت  ودکـ ه صـ   تم یالگور  اسي ـمق   نـهيدر زم  گر،ید  تفـاوت  .دهـدیو انجـام م  رديگیم  ادی ـبـ

که هنگام    کندیاشـاره م  ییهابه روش  یريادگینوع   نیهمگرا اسـت. ا  ینيماش ـ  یريادگیها اسـت. با داده  قيعم  یريادگی

 نیا  یادگيری عميق  تمیمثبت الگور  یهایژگیاز و  یکی.  آوردیاز عملکرد را به وجود م  ینيافزودن اطتعات، ســ ح مع

 ر،یمرتب کردن تصـاو یشـما برا  ن،يماش ـ  یريادگی  در .دهندی ود ادامه م  شـرفتيها به پاندازه، داده  شیافزااسـت که با 

ت  یهایژگیرا به همراه و  یبندطبقه  ینوع ورت دسـ تمي. اما در س ـديکنیانتخاب م  یآن به صـ ، مراحل یادگيری عميق  سـ

 .شودیبه شکل  ودکار انجام م  هایژگیاستخراج و  نيو همچن  یسازمدل

 

 و پیشینهمبانی نظری  

گران حوزۀ یادگيری ماشـينی  های زمانی مالی، پژوهشسـریبينی  های مختلف برای پيشبه موازات کاربرد انواع روش

اند. یادگيری ماشـينی به بينی قيمت داشـتههای متنوع موجود در این بخش سـعی در پيشنيز با اسـتفاده از الگوریتم

این   (.1997،  1)ميشـل  کندآموزد و پيشـرفت میهای کامزيوتری اسـت که براسـاس تجربه میمفهوم م العۀ الگوریتم

ی به يعی از علوم مختلف اعم از کنترل  دانش زمينۀ پژوهشـ ترۀ وسـ ت که در گسـ نوعی اسـ بت جدیدی از هوش مصـ نسـ

های زمانی  بينی ســریکاوی و پيشهای اینترنتی، دادهربات، تشــخيچ چهره و گفتار، شــناســایی متن، پردازش داده

ــبات تکاملی  هایگران مالی نيز از روشکاربرد فراوان دارد. پژوهش ــينی نظير محاس  متعددی در حوزۀ یادگيری ماش

](ECs)ازی عامل بنيان ی داده  ، الگوسـ نوعی برای بررسـ بی مصـ بکۀ عصـ تفاده کردهو شـ ری زمانی اسـ زار و)اندهای سـ  سـ

  (.2020همکاران،  

که به  های عصــبی مصــنوعی اســت که شــامل چندین لایه پردازش اطتعات اســتای از شــبکهیادگيری عميق، گونه

به روش های یادگيری عميق نســبتترین مزیت الگوریتمدهد. مهمها میالگوریتم توانایی بيشــترین همگامی را با داده

تخراج  ودکار ویژگی بی، اسـ بکۀ عصـ نتی شـ ب از ورودیسـ  های  ام اسـت که از آن برای روند یادگيری الگوهای مناسـ

های یادگيری  های زمانی مالی که در آنها از الگوریتمبينی سـریپيششـده در حوزۀ شـود. م العات انجاماسـتفاده می

ــلی تقســيم می ــتۀ اص ــاس نوع  روجی موردانتظار اغلب به دو دس ــده اســت، براس ــتفاده ش ــود که یکی  عميق اس ش

؛ دزســی و 2015؛ چن و همکاران،   2017)چانگ و همکاران،  بينی قيمت ســهامهایی اســت که با هدپ پيشپژوهش

داس و ) بينی روند قيمت )صـــعودی، نزولی یا  نثی( انجام شـــده اســـتو دیگری با هدپ پيش. 2(2016نيســـتور،  

 .3(2019، ژوو همکاران،  2018همکاران،  

های متنوعی در حوزۀ یادگيری عميق اســتفاده شــده  بينی قيمت ســهام، از روشهای مرتبط با هدپ پيشدر پژوهش

 مدت ماندگارحافظۀ کوتاه(، 2020، )لی و یوتم شـبکۀ عصـبی مکرر یا بازگشـتیتوان به الگوریاسـت که از آن جمله می

(LSTM) بکۀ عصـبی پيچشـی اره کرد که در این ميان پژوهش (CNN) و شـ  CNN و LSTM هایگران به الگوریتماشـ

مقایســۀ   (2020)همکارانو  4گائواند؛ برای مثال،  ها توجه کردهها بيشــتر از بقيۀ روشبه دليل دارا بودن بر ی ویژگی

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mitchell 
2. Chong and et al., 2017; Chen and et al., 2015; Dezsi & Nistor, 2016 
3. Das and et al., 2018; Zhou and et al., 2019 
4 Gao 
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در افق   Nikkei225 و S&P500 هایبينی شـا چرا در صـو  پيش CNN و LSTM ،MLP هایقدرت انواع الگوریتم

های کتن  های قيمتی و شـا چهای تکنيکال، دادهاند؛ آنها از متغيرهای ورودی شـا چروزه بررسـی کردهزمانی یپ 

ــادی برای پيش اده کردهاقتصـ ــتفـ د.بينی اسـ ای  انـ اده از   ـ ــتفـ ا اسـ ت بـ ایـ ه RMSE درنهـ ب  بهترین عملکرد بـ ترتيـ

ــت. MLP و CNN  ،LSTM هـایالگوریتم ــتفـاده از  هـای انجـام( بر ی از پژوهش1در جـدول )  بوده اسـ ــده بـا اسـ شـ

 .های یادگيری عميق آورده شده استالگوریتم

  

 : پیشینه تجربی تحقیق(1جدول )

 جامعۀ آماری محققين

انی   دورۀ زمـ

ــورد   مـــــ

 بررسی

 های مورد استفادهداده
ــب   ــالـ قـ

 زمانی

زمــانی   افق 

 بينیپيش

ورد   مـ م  تـ وریـ گـ الـ

 استفاده

 (2018)  و همکاران ژو
 

 شـــرکت در 42

SSE 

ــی،  داده 2016 ــت ــم ــي ق ــای  ه

 های تکنيکالشا چ

242 

 دقيقه

 CNN یپ دقيقه

LSTM, 

 (2018)  هيرانشاو همکاران
 

ــرکـت در 5  شـ

NSE 

1997-

2016 

گردش  داده هــای قيمتی، 

دفـعــات   تـعــداد  مــالـی، 

 معامتت

پ الی ده   روز 200 یـ

 روز
LSTM, 

RNN, 

CNN, MLP 

 (2020)  لی و یو
 شـــرکت در 10

S&P500 

1997-

2016 

 ,RNN یپ دقيقه دقيقه 36 های قيمتیداده

LSTM, 

GRU 

ــين زاده و هراتی   زادهحسـ

(2019) 

شـــا چ بازار   5

 سهام آمریکا

2010-

2017 

ــی،  داده ــت ــم ــي ق ــای  ه

ال،  شـــا چ ای تکنيکـ هـ

 قيمت طت و نفت

 یپ روز -

CNN 

 (2017)  و همکاران ليو
 

-2007 بازار سهام چين

2017 

ــی   روز 30 های قيمتیداده ال ــپ  ی

 پنج روز

CNN, 

LSTM 

 (2017)  و همکاران  ه ار
 شـــرکت در 10

NYSE 

ــی،  داده 2017 ــت ــم ــي ق ــای  ه

 های تکنيکالشا چ

ــت   بـيســ

 دقيقه

 ,LSTM یپ دقيقه

MLP 

 (2017)  و همکاران گوندوز

ــرکت در  100 ش

ــام   ــه ســ ــازار  ب

 استانبول

2011-

2015 

ــی،  داده ــت ــم ــي ق ــای  ه

 های تکنيکالشا چ

 یپ روز روز 10

CNN 

  

ت ماری در حوزۀ کاربرد معماریدر بخش دا لی، م العات انگشـ های مختلف یادگيری عميق در مباحث مالی انجام  شـ

تریان وشـ ت. ازجمله پژوهش شـ ده اسـ عی در پيش(  1397)و همکاران شـ تفاده از  بها با  بينی قيمت فلزات گرانکه سـ اسـ

برتری روش RNN و LSTM دو روش از  پژوهش حـاکی  نتـایج  ــتنـد؛  و  RNN داشـ این، دامی  بر  اســــت. عتوه 

های  ا رات زمانی وقایع گذشـته را بر قيمت LSTM های عددی و متنی با روشبا اسـتفاده از بازنمایی (1397) دابخش

 .اندموجود بررسی کرده

بی پيچشـی بکۀ عصـ بکۀ   (CNN) روش شـ نوعییپ شـ بی مصـ وب میپيش (ANN) عصـ ود که ورودی ور محسـ های  شـ

ال کامل مانندآن به بی دارای اتصـ بکۀ عصـ ت و بر تپ یپ شـ ورت ماتریس دوبعدی اسـ ها در  ، موقعيت دادهMLP صـ
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به دليل ویژگی تحليل ماتریســی شــبکۀ   (.2018، 1)ســزار و اوزبای اوغلو حائز اهميت اســت(  بردار ورودی )یا ماتریس

های گوناگون اعم از تشـخيچ تصـویر، فيلم، پردازش زبان  این روش کاربرد وسـيعی در حوزه  ،لوشـنی یا پيچشـیکانو

ــتم ــيس ــت، تحليل  تازگی موردتوجه پژوهشهایی که بههای  بره دارد. یکی از زمينهطبيعی و س گران قرار گرفته اس

ری تفاده از این روش نوین اسـتسـ هام با اسـ تفاده  از لایه CNN . در معماریهای زمانی مانند قيمت سـ های مختلفی اسـ

طور به  CNNدر راب ه با عملکرد .متصـل  و تمام  حذپ تصـادفی  ،ترتيب عبارت اسـت از: پيچشـی، ادغامشـود که بهمی

ــه می ــت؛ در این لایه با  تص ــی قرار دارد که ورودی آن یپ آرایه از اعداد اس ــ ح اول، لایۀ پيچش توان گفت در س

ای  شایان ذکر است فيلترها نيز  ود آرایه. شودهای جدیدی از ماتریس استخراج میمتنوع ویژگی  فيلترهای  اسـتفاده از

شـــود که در آن دنبال آن عمليات ادغام انجام میشـــوند و بهروز میها هســـتند که در حين مراحل آموزش بهاز وزن

های عصـبی عميق  شـبکه (.2020،  سـزار و همکاران).شـودو يفۀ کاهش ابعاد و تعداد پارامترهای شـبکه را انجام می

های نایاب  کند که وابسـتگیشـده این امکان را ایجاد میهای اتـافههسـتند؛ چون تعداد لایه برازشاغلب در معرض بيش

ادفی میدر داده تفاده از روش حذپ تصـ ود. با اسـ اب شـ ی حسـ برازش کمپ کرد؛  توان به از بين بردن بيشهای آموزشـ

ی از واحدها بهدر این  خصـ د مشـ يوه درصـ ادفی از لایهشـ ورت تصـ ود. این کار به از بين بردن های مخفی حذپ میصـ شـ

  (.2019پور، )پورذاکر ارابانی و ابراهيمکندهای آموزشی کمپ میهای نادر در دادهوابستگی
 

 روش تحقیق

ت، از آن جهت که   ی  از نظر هدپ، این پژوهش از نوع تحقيقات کاربردی اسـ ان جهت بررسـ ابرسـ ط حسـ نتایج آن توسـ

رمایه گذاری، اعتباردهندگان جهت اع ای اعتبار به  ميم گيری در  صـو  سـ رمایه گذاران جهت تصـ تداوم فعاليت، سـ

در  بنگاه های اقتصادی، و سایر افراد قابل استفاده است. از نظر روش و ماهيت نيز از نوع تحقيقات همبستگی می باشد.

پ اصـلی آن اسـت که مشـخچ شـود آیا راب ه ای بين دو یا چند متغير  وجود دارد و اگر این تحقيق همبسـتگی  هد

راب ه وجود دارداندازه و حد آن چقدر است؟ هدپ از م العه همبستگی ميتواند برقراری یپ راب ه یا نبود آن و به کار  

د.  ت: جامعه اول مرتبط  در مرحله اول )دلفی(، دارای د  این پژوهشگير در انجام پيش بينی ها باشـ و جامعه آماری اسـ

بازار    نهيدرزمشـوند. گروه اول  برگان دانشـگاهی  با  برگان و متخصـصـين بودند. این جامعه به دو گروه تقسـيم می

رمایه می گاه و همسـ اتيد دانشـ گاهی، اسـ ند. منظور از  برگان دانشـ تند که بر باشـ جویان مق ع دکتری هسـ چنين دانشـ

وع  لط موردنظرموتـ ته و    تسـ ته ازنظرداشـ ابه داشـ ی م العات مشـ رمایه  پژوهشـ اند. گروه دوم  برگان و فعالان بازار سـ

يتت   ابقه کاری، تحصـ گاهبودند. افرادی که دارای سـ رکتدانشـ ت مدیریتی در شـ ازمان  های و پسـ های مرتبط با و یا سـ

ها توزیع شـد. برای انتخاب  ی بين این گروهیابی به این امر پرسـشـنامه دلفی فازبرای دسـتداشـتند بودند.   هاشـرکتاین 

 بره دانشـگاهی و صـنعتی   10در گام دلفی فازی   رونیازادار اسـتفاده شـد.  قضـاوتی هدپ یريگنمونهنمونه از روش  

 همکاری داشتند. در جدول زیر مشخصات افراد ارائه شده است. 

 

 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sezer & Ozbayoglu 
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 (: افراد مورد استفاده در فرآیند تحقیق 2جدول )

 بخش دلفی سمت  تحصيتت نام  انوادگینام و   ردیف

 دکترای مدیریت مالی  الدین شمس دکتر شهاب 1
مدیر عامل تأمين سرمایه  

 مسکن 
 بله

 بله های بورسی مشاور شرکت  دکترای مدبریت بازرگانی  دکتر محمود رتایی 2

 بله مدیر مالی شرکت بورسی  دکتری مدیریت بازرگانی  دکتر علی موحد  3

 دکتری اقتصاد  سامانی دکتر حبيب   4
 هيئت علمی دانشگاه 

 مشاور شرکت بورسی 
 بله

 بله مدیر فروش در شرکت بورسی  دکترای مدیریت  دکتر صادق جوکار  5

  انم مهسا الوندان  6
دانشجوی دکترا مدیریت  

 بازرگانی 
 بله مدیر مالی شرکت بورسی 

 بله بازاریابی و فروش بورسی مدیر   دانشجوی دکترا مدیریت  حسينی آقای علی شاه 7

 آقای ابوالفضل برزگر  8
کارشناسی ارشد مدیریت  

 بازرگانی 
 بله مدیر شرکت بورسی

 آقای رتا جاودان  9
کارشناسی ارشد مدیریت  

 اجرایی 
 بله مدیر شرکت بورسی

 بله مدیر شرکت بورسی کارشناسی ارشد بازرگانی  آقای  يرالله کردی  10

 اطتعات جمعيت شنا تی  برگان این تحقيق نمایش داده شده است.در جدول زیر 
 ی جمعیت شناختیهای ژگیو(: 3) جدول

 فراوانی  صفات متغير

 

 سن 

 3 35زیر  

 4 سال   45تا    36بين  

 2 سال   55تا    46بين  

 1 سال و بالاتر   56

 

 تحصيتت

 3 کارشناسی ارشد 

 3 دانشجوی دکتری 

 4 دکتری 

سابقه حضور در  

 صنعت

 2 سال   5تا    1

 5 سال   10تا    6

 3 سال   15تا    11

 

ــرکت  ی آماریبينی درماندگی مالی، جامعههای پيشدر مرحله دوم، یعنی آزمون مدل ــده در  کليه ش های پذیرفته ش

ــد. در این پژوهش برای برازش الگوهای پيش بينی   نيـاز به اطتعات    درماندگی مالیبورس اوراق بهـادار تهران می باشـ
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ت. برای انتخاب نمونه ی مورد نظر  رکت های فاقد بحران مالی وجود داشـ رکت های دارای بحران مالی و شـ دو گروه شـ

 ابتدا شرایط زیر لحاظ شده است:

 ها توليدی باشند.شرکت-1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 91قبل از سال    -2

  تم شود. 29/12سال مالی آنها به   -3

 شده باشند. 141در مورد گروه شرکت های ناسالم: حداقل یپ بار در دوره ی مورد بررسی مشمول ماده    -4

 اطتعات آنها در دسترس باشد.  -5

 ی سرمایه گذاری )هلدینگ( نباشد.جزو شرکتها-6

 54شــرکت دارای بحران مالی و  54با رعایت شــرایط فوق ،نمونه گيری به صــورت هدفمند و ســيســتماتيپ شــامل 

 شرکت ( گردیده است. 108شرکت دارای عدم درماندگی مالی )در مجموع 

ــرکـت هـا بـه دو گروه درمـانـده مـالی و عـدم درمـانـدگی مـالی ــتـه بنـدی شـ قـانون   141از پيش فرض مـاده    بـه منظور دسـ

 141تجارت به عنوان متک طبقه بندی استفاده گردیده است. اگرچه در تحقيقات مرتبط قبلی در ایران مشمول ماده 

اما با توجه به اینکه شـرکت های مشـمول این ماده لزوما    ،بودن به عنوان معيار ورشـکسـتگی در نظر گرفته شـده بود

در این تحقيق به چنين شــرکت های درمانده مالی اطتق می شــود. مراحل   ،نمی کننداعتم انحتل و ورشــکســتگی  

 اصلی اجرای این تحقيق به شرح زیر است.

 1384ی شـرکت هایی که در فاصـله ی زمانی سـال  های توليدی، کليهبرای انتخاب شـرکت های درمانده، از بين شـرکت

ــمول ماده    1388تا   ــده اند)متک وقوع درماندگی مالی در این تحقيق(    قانون 141حداقل برای یپ بار مش تجارت ش

ال مبنا 52انتخاب گردیدند که تعداد آنها  ال وقوع درماندگی به عنوان سـ پس از    در نظر گرفته شـده. (t)شـرکت بود. سـ

زوج  شـرکت درمانده، برای هر یپ از این شـرکتها، یپ شـرکت به عنوان زوج سـالم انتخاب شـد. برای انتخاب   52تعيين  

د. دوم اینکه اطتعات مالی آن در دوره   د: اول اینکه توليدی باشـ ره در نظر گرفته شـ ه شـ رکت درمانده سـ الم هر شـ سـ

ــال وقوع  ــوم اینکه از نظر اندازه با نمونه درمانده مربوه)در س ــد و س ــی نمونه درمانده مربوه موجود باش مورد بررس

شـان دهنده اندازه شـرکت ها نيز جمع کل دارایی ها در نظر گرفته  درماندگی مالی( ت ابق داشـته باشـد. متک و معيار ن

شـد. با توجه به مقدور نبودن انتخاب شـرکت های سـالم و درمانده با جمع کل دارایی های تقریبا  برابر از صـنایع مشـابه،  

 انتخاب گردید.زوج سالم   52ت ابق شرکت های درمانده و سالم از نظر نوع صنعت صورت نگرفته است. به این ترتيب 

 

 بینی درماندگی مالی های پیشتجزیه و تحلیل نتایج مقایسه مدل

ده که به پروراندن    تماتيپ و کنترل شـ يسـ ده از یپ ،فرآیند سـ اهدات  بت شـ تحقيق را می توان تجزیه و تحليل  مشـ

ــول ،نظریه ــود تعبير کرد.ها و همچنين به پيشقوانين کلی ،اص تعيين    بينی یا احتمالا  کنترل نهایی رویدادها منتج ش

تقاده تا حد زیادی به اهداپ تحنيتک نجش مشـاهدات،  طبيعت داده  قيق،پ آماری مورد اسـ ها  و مقياس و سـ وح سـ

تحليل آماری فرتـيات پژوهشـی هدپ تهيه و تنظيم این قسـمت می باشـد. م الب ارائه  حجم نمونه مرتبط دانسـت.

شـده در این قسـمت به تفکيپ فرتـيات  پژوهشـی ارائه می  گردد و در هر یپ اسـتفاده از تکنيپ رگرسـيون لجسـتيپ  

در این بررسـی متغير پاسـو وتـعيت شـرکت )درمانده مالی، غير درمانده مالی (یپ متغير   دسـتور کار قرار می گيرد.در  
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به همين دليل مدل رگرسـيون لجسـتيگ  مبنای عمل قرار داده شـده اسـت.  در این تحقيق مسـئله  . باشـددو حالتی می

ه موفقيت مدل ی 1های )مورد بحث، مقایسـ شـ زرین گيت، )2ها، )داده( تکنيپ تحليل پوشـ ون  4( آلتمن، )3( اسـ (اهلسـ

يراتا،  6(زیمسـکی )5،) زرین گيت با امتياز کارایی7)( شـ ون  با امتياز کارایی،  9( آلتمن با امتياز کارایی، )8)،  (اسـ ( اهلسـ

اینکه هر یپ از  با توجه به   از نظر دقت برازش می باشـد،( شـيراتا با امتياز کارایی  11)(زیمسـکی با امتياز کارایی  و  10)

های مذکور در قالب یپ مدل رگرســيون طرح شــده اند لذا از نق ه نظر عملياتی )آماری(این بررســی بدین گونه مدل

پذیرد که کدام مدل رگرســيون برازش داده شــده  تواناتر می باشــد )مدل رگرســيون تواناتر دارای قابليت  صــورت می

 تشــخيچ مدل رگرســيون  توانا بر اســاس معيارهای نيکویی برازش  باشــد(تخمين، پيش بينی و برآورد دقيق تر می

های  درصـد پيش بينی  صـحيح مدل رگرسـيون لجسـتيپ در  صـو  ورشـکسـتگی  در شـرکت  و  )لگاریتم درسـتنمایی(

گردد  بدیهی اسـت که مدل رگرسـيون لجسـتيپ  نهایتا  منجر به ارائه دو پيش بينی  می.  پذیردمورد بررسـی صـورت می

های اهلسـون یا زیمسـکی و حال وتـعيتی را فرض نمائيد که ما مفروتـات مدل.  عدم درماندگی  -2اندگی مالی   درم-1

ــرکت (را در  هر یپ از مدلهای   ــو  هر ش ــزيرینگت )مقادیر متغير های مورد نياز هر یپ از این مدلها را در  ص اس

عيت يد که با وتـ ته باشـ ده قرار دهيم به  اطر داشـ به شـ يون محاسـ تگی  یا عدم    رگرسـ کسـ رکتهای مورد بحث )ورشـ شـ

ورشـکسـتگی ( اطتع داریم بنا براین ما دارای یپ برآورد مدل از وتـعيت شـرکت هسـتيم در حاليکه از وتـعيت حقيقی  

 آن شرکت اطتع داریم بنابراین مجموعه حالات مورد انتظار عبارتند از:
 ی درماندگی مالی(: مجموعه حالات مورد انتظار بررسی الگوها4جدول شماره )

 درصد تشخيچ صحيح 
 وتعيت حقيقی

 
 درمانده مالی  عدم درماندگی مالی 

 درمانده مالی  حالت اول  حالت دوم  

 وتعيت واقعی

 عدم درماندگی مالی  حالت چهارم  حالت سوم  

د به ا  در حقيقت مدل  تواناتر مدلی د فراوانی بزرگتر باشـ وم دارای درصـ ت که در حالت اول و سـ اده تر در  سـ عبارت سـ

حيح موفقتر عمل نماید. خيچ صـ د تشـ تون مقادیر درصـ يات تحقيق ارائه می  سـ تنباطی فرتـ مت تحليل اسـ در این قسـ

 گردد موتوعات ارائه شده در این قسمت به تفکيپ فرتيات و به صورت زیر ارائه می گردد :
 ( : معرفی کدینگ متغیر وابسته 5جدول شماره )

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغير وابسته جدول  معرفی کدینگ  

Original Value Internal Value 

t-1  0 درمانده مالی 

 1 عدم درماندگی مالی  

t-2  0 درمانده مالی 

 1 عدم درماندگی مالی  
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 DEAبینی درماندگی مالی با الگوی پیش

ده در  در این بخش این ادعا مورد آزمون قرار  واهد گرفت که: آیا وقوع درماندگی مالی   رکتهای توليدی پذیرفته شـ شـ

 بورس اوراق بهادار تهران را ميتوان با الگوی مبتنی بر تحليل پوششی داده ها پيش بينی نمود؟
 

 تعیین نقطه انقطاع در مدل تحلیل پوششی داده ها 

ميانگين کارایی  در این قســمت به منظور  بررســی تا ير متغير کارایی در پيش بينی ورشــکســتگی  ابتدا به مقایســه  

رکتهای درمانده مالی و عدم درماندگی مالی پردا ت ود وه میشـ خيچ   شـ زس نق عه انق اع متغير کارایی جهت تشـ سـ

 شود.معرفی میورشکستگی  

 بررسی مقایسه ای میانگین شاخص کارایی در میان شرکتهای درمانده مالی و عدم درماندگی مالی    -الف 

يفی رکتهای درمانده مالی و عدم درماندگی مالی    در جدول زیر آماره های توصـ و  متغير کارایی به تفکيپ شـ در  صـ

 ارائه شده است :
 (: آماره های توصیفی در خصوص متغیر کارایی 6جدول شماره )

  N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
X5 

  
 028/0 29/0 468/0 104 عدم درماندگی مالی

 029/0 305/0 28/0 104 درمانده مالی

 

در  امتيازات هر یپ از مولفه های مورد بررســی    برای مقایســه tآماره آزمون   Independent Samples Testدر جدول  

ها )پراکنش مشاهدات حول معيار گرایش  ميان دو گروه مورد بررسی، ارائه شده است همچنين فرض همسانی واریانس

 به مرکز ( مورد بحث قرار گرفته است. 
 (: بررسی مقایسه ای میانگین شاخص کارایی در دو گروه شرکتهای سالم و درمانده 7جدول شماره ) 

 

Test for Equality  t-test for Equality of Means 

F 
Sig. 

 

T 

 

Df 

 

Sig. 

 

Mean 

 

Std. Error 

 

95% Confidence 

Lower Upper 

X5 

  

همسانی  

 واریانس 
01/0  92/0  42/4  206 0/0  18/0  04/0  1/0  26/0  

ناهمسانی 

 واریانس 
    42/4  205 0/0  18/0  41/0  1/0  26/0  

 فرض آماری آزمون عبارت است از :

 

 
21 μμ =  :0H   

21 μ≠μ :1H   
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ـــــح معنادار  0Hرد فرض   - ( نشانگر آنست که ميان ميانگين امتيازات محاسبه شده در  sig <.05)  05.در س ـ

 .  باشد صو  شا چ کارایی در شرکتهای  عدم درماندگی مالی به طور معنادار بزرگتر می

 معرفی نقطه انقطاع متغیر کارایی:-ب

و   ده در  صـ ی های تجربی  انجام شـ رکت مور104طبق بررسـ ی  شـ ال ،)بررسـ ی طی دو سـ حالت متغير   208د بررسـ

 کارایی و وتعيت شرکت( نق ه انق اع زیر جهت این بررسی مناسب ارزیابی گردید:

 به عنوان نق ه انق اع شا چ کارایی مشخچ گردید بر این مبنا :    /.25نق ه انق اع  

 "بالاست  ،باشد /.25احتمال  ورشکستگی شرکتی که دارای شا چ کارایی زیر  "
 t-1(:  نسبت موفقیت پیش بینی ورشکستگی در سال  1نمودار) 

 
 t-2(:  نسبت موفقیت پیش بینی ورشکستگی در سال  2نمودار) 
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 بینی درماندگی مالی با مدل اسپرین گیتپیش

 به تفکیك سالهای مورد بررسی   -الف

ــماره)   ــت در جدول زیر رد  4-6( و )  4-5طی جدول  ش ــی قرار گرفته اس ( آماره های نيکویی مدل مورد نقد و بررس

نشــانگر آنســت که در هر دو  Sig<.05). )05(در ســ ح معنادار     Square-Chiدر  صــو  آزمون  ی دو )   0Hفرض  

 :) t-1 ,t-2محدوده زمانی)

اده تر فرض صـحيح بودن "    ته  موفق عمل نموده اند و به عبارت سـ تقل در تبيين تغييرات متغير وابسـ متغير های مسـ

 "مدل پذیرفته می شود 
 دار بودن مدل های رگرسیونی مدل اسپرین گیت (: آزمون معنی8جدول شماره )

 Chi-square df Sig. 

t-1 
 

 

Step 1 Step 74/93 4 0/0 

 Block 74/93 4 0/0 

 Model 74/93 4 0/0 

t-2 
 

 

Step 1 Step 28/50 4 0/0 

 Block 28/50 4 0/0 

 Model 28/50 4 0/0 

 

ی نيکویی مدل  اندازه  ، لگاریتم درستنماییآماره  .  های بررسی درستنمایی مدل ارائه شده استدر جدول زیر بر ی آماره

مقادیر بزرگ آن دلالت بر ناموفق   بدین ترتيب که مقادیر کوچپ آن دلالت بر موفق بودن مدل و   .کندرا برآورد می 

های آتی این مقدار را با سایر  شود  در بخشنيکویی مدل نتيجه می  بودن مدل دارند. با توجه به مقدار کم این متغير

ارائه شده است این آماره در    Cox & Snell R Squareآماره    (9)در جدول    گيرد.میهای موجود مورد بررسی قرار  مدل

نماید به  عبارت دیگر  وسيله مدل را تبيين میهمدل رگرسيون لجستيپ، اندازه ای از درصد تغييرات شناسایی شده ب

 : اندنماید متغيرهای مستقل در تبيين چند درصد از تغييرات متغير وابسته توانا عمل نمودهمعين می

ال   ریب مذکور برابر با   :t-1در سـ اده تر یعنی مدل در تبيين  می %59.4ميزان تـ د به عبارت سـ از موارد در   %59.4باشـ

 پيش بينی  ورشکستگی  یا عدم ورشکستگی  (توانا می باشد.  

از موارد در   %38.3مدل در تبيين  ،  ترباشـــد به عبارت ســـادهمی  %38.3ميزان تـــریب مذکور برابر با  :t-2در ســـال  

 .باشدورشکستگی  یا عدم ورشکستگی  (توانا می   بينیپيش

 (: نتایج آماره های نیکویی برازش مدل اسپرین گیت 9جدول )

TStep -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
t-1 1 50.431(a) .594 .792 
t-2 1 93.888(b) .383 .511 

 

مشــاهده شــده و مقادیر پيش بينی شــده )درصــد پيش بينی صــحيح مدل (برای در جدول زیر ميزان ت ابق مقادیر  

 .واحدهای مورد م العه ارائه شده است
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 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل اسپرین گیت 10جدول )

   

Predicted 
Y   پيش ــد  درصــ

 عدم درماندگی درمانده مالی بينی صحيح

t-1 Step 1 
Y 

 100 2 50 درمانده مالی

 73 35 17 عدم درماندگی مالی

 81.7   درصــد کل پيش بينی صحيح

t-2 Step 1 
Y 

 1/98 2 50 درمانده مالی

 4/40 15 37 عدم درماندگی مالی

 62.5   درصــد کل پيش بينی صحيح
 

ال    در ط مدل در  مقادیر پيش :t-1سـ ده توسـ ادهبا    %81.7بينی شـ رکت ت ابق دارند به عبارت سـ عيت واقعی شـ تر وتـ

عيت   نهادی در برآورد وتـ تيپ پيشـ يون لجسـ ی )از نظر درماندگی مالی و  %81.7مدل رگرسـ رکتهای مورد بررسـ از  شـ

با وتــعيت واقعی      %62.5بينی شــده توســط مدل در  مقادیر پيش :t-2درســال   .فعاليت( مناســب عمل نموده اســت

به عبارت سـاده تر مدل رگرسـيون لجسـتيپ پيشـنهادی در برآورد وتـعيت شـرکتهای مورد بررسـی  شـرکت ت ابق دارند  

 .مناسب عمل نموده است %62.5)از نظرورشکستگی و فعاليت ( به طور  

ت ی قرار گرفته اسـ ده مورد نقد و بررسـ يون برازش داده شـ تون  .  در جدول زیر مدل رگرسـ يون و  Bدر سـ رایب رگرسـ تـ

 پارامتر برآورد ارائه شده است مدل رگرسيون پيشنهادی عبارت است از : معيار   ای    SEستون  در

 :   t-1در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥2 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝛽4𝑥4 = 9.44𝑥1 − 7.53𝑥2 + 15.64𝑥3 + .64𝑥4 

 :   t-2در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥2 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝛽4𝑥4 = 2.44𝑥1 + 11.052𝑥2 − 2.23𝑥3 + 1.35𝑥4 

 (: نتایج بررسی ضرایب رگرسیونی مدل اسپرین گیت 11جدول )

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

t-1 
 

 

 

 

Step 1(a) X1 9.446 2.701 12.236 1 .000 12661.291 

 X2 -7.532 10.760 .490 1 .484 .001 

 X3 15.647 8.360 3.503 1 .061 6240862.708 

 X4 .641 .923 .482 1 .488 1.898 

 Constant -1.347 1.019 1.750 1 .186 .260 

t-2 
 

 

Step 1(a) X1 2.444 1.374 3.167 1 .075 11.524 

 X2 11.059 5.038 4.819 1 .028 63535.069 

 X3 -2.235 2.755 .658 1 .417 .107 

 
  X4 1.315 .740 3.153 1 .076 3.724 

  Constant -1.092 .629 3.013 1 .083 .335 



 

 1402  ،3 ه، شمار 3 ه بوم نوآوری، دورزیست 

 

100 

 

ــی ــتفـاده از آمـاره آزمون والـدفرض معنـادار بودن تـا ير متغير هـای مورد بررسـ مورد م ـالعـه قرار    ،در جـدول فوق بـا اسـ

ــت  ــاس نتایج  گرفته اس ــال  بر اس ــرکت )درمانده مالی    1x:تا ير معنادار متغير   t-1در س ــعيت ش عدم  –بر متغير وت

ــ ح   الی( در سـ دگی مـ انـ ادار  درمـ د می گردد.)05معنـ ایيـ ای. همچنين  (sig>.05. تـ ادار متغيرهـ ا ير معنـ بر متغير    x,2تـ

 .(sig>.05. تایيد می گردد.)05عدم درماندگی مالی( در س ح معنادار  –وتعيت شرکت )درمانده مالی  

 : t-1بررسی تاثیر  شدت تاثیر متغیرهای مستقل در سال  

) متغير نسـبت سـرمایه در گردش به کل دارایی ( تنها متغير با تا ير معنادار در مدل رگرسـيون       1xمتغير   t-1در سـال  

يون  برابر با   ریب رگرسـ دت تا ير قابل متحظه )با تـ د که دارای شـ تيپ می باشـ ایر   9.4لجسـ د ( درقياس با سـ می باشـ

يون   بزرگ تر بودن نسـبی د ) در مدل رگرسـ تقل به عنوان  بزرگ   متغير های مورد بررسـی می باشـ رایب متغير مسـ تـ

تگی(   کسـ رکت )ورشـ عيت شـ دت تا ير ارزیابی می گردد . ( متغير مذکور دارای راب ه معکوس با متغير وتـ تر بودن شـ

 می باشد .

 : t-2بررسی تاثیر  شدت تاثیر متغیرهای مستقل در سال  

ات به کل دارایی( تنها متغير با تا ير معنادار )در س ح  ژه قبل از بهره و مالي)سود وی  2xهمانگونه که ذکر گردید متغير 

يونی برابر با  05.معنادار   ریب رگرسـ تيپ با تـ يون لجسـ د.  می  11.05( در مدل رگرسـ يون   بزرگتر  باشـ ) در مدل رگرسـ

گردد( متغير مذکور دارای راب ه بودن نســبی تــرایب متغير مســتقل به عنوان  بزرگتر بودن شــدت تا ير ارزیابی می

 باشد.  معکوس با متغير وتعيت شرکت )ورشکستگی( می

 
 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل اسپرین گیت طی دو سال مورد بررسی:12جدول )

 

 

 

Predicted 

Y درصد پيش بينی صحيح 

  درمانده مالی عدم درماندگی  

 
Y 

 

 1/97 3 101 عدم درماندگی مالی

 1/47 49 55 مالیدرمانده  

 72.1   درصــد کل پيش بينی صحيح 

                          

 بینی درماندگی مالی با مدل آلتمن  پیش -4-1-3 

 های مورد بررسی مدل آلتمن به تفکیك سال –الف 

در  صو    0Hدر جدول زیر رد فرض .  طی دو جدول زیر آماره های نيکویی مدل مورد نقد و بررسی قرار گرفته است

 :)  t-1 ,t-2نشانگر آنست که در هر دو محدوده زمانی)Sig<.05). )05(در س ح معنادار    Chi-Squareآزمون  ی دو )

اده تر فرض صـحيح بودن "    ته  موفق عمل نموده اند و به عبارت سـ تقل در تبيين تغييرات متغير وابسـ متغير های مسـ

   "مدل پذیرفته می شود 
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 های رگرسیونی مدل آلتمن دار بودن مدل(: آزمون معنی12جدول شماره ) 

 Chi-square df Sig. 

t-1 
 

 
Step 1 

Step 04/117 6 0/0 

Block 04/117 6 0/0 

Model 04/117 6 0/0 

t-2 
 

Step 2 

Step 04/117 6 0/0 

Block 04/117 6 0/0 

Model 04/117 6 0/0 

ميزان تـریب  :t-1در سـال   بر اسـاس نتایج،  . در جدول زیر بر ی آماره های بررسـی درسـتنمایی مدل ارائه شـده اسـت

از موارد در پيش بينی  ورشـکسـتگی  یا عدم   %67تر یعنی مدل در تبيين  می باشـد به عبارت سـاده  %67مذکور برابر با  

می باشد به عبارت ساده تر یعنی مدل  %51ميزان تـریب مذکور برابر با  :t-2سـال  . ولی در  ورشـکسـتگی  (توانا می باشـد

 .  باشداز موارد در پيش بينی  ورشکستگی  یا عدم ورشکستگی  (توانا می  %51در تبيين  
 های نیکویی برازش مدل آلتمن (: نتایج آماره13)جدول 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
t-1 1 13/27 67/0 9/0 

t-2 1 84/68 51/0 68/0 

د پيش بينی صـحيح مدل (برای  ده )درصـ ده و مقادیر پيش بينی شـ اهده شـ در جدول زیر ميزان ت ابق مقادیر مشـ

 .واحدهای مورد م العه ارائه شده است
 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل آلتمن 14جدول )

   
Predicted 

Y 
 درصد پيش بينی صحيح 

 درمانده مالی  عدم درماندگی  

t-1 Step 1 
Y 

 2/96 2 50 عدم درماندگی مالی 

 5/86 45 7 درمانده مالی 

 91.4   پيش بينی صحيح درصــد کل  

t-2 Step 1 
Y 

 1/98 1 51 عدم درماندگی

 5/61 32 20 درمانده مالی

 79.8 51   درصــد کل پيش بينی صحيح

ان مینتایج   ال    دردهد که  نشـ ده توسـط مدل در  ، t-1سـ رکت ت ابق   %91.4مقادیر پيش بينی شـ عيت واقعی شـ با وتـ

از  شـرکتها ی مورد بررسـی )از  %91.4رگرسـيون لجسـتيپ پيشـنهادی در برآورد وتـعيت  دارند به عبارت سـاده تر مدل  

ب عمل نموده اس ـ تگی و فعاليت ( مناسـ کسـ ال  ت. در  نظرورشـ ط مدل در  ، t-2سـ ده توسـ با  %79.8مقادیر پيش بينی شـ

ــاده ــرکت ت ابق دارند به عبارت س ــعيت واقعی ش  ــوت ــنهادی در برآورد وت ــتيپ پيش ــيون لجس عيت  تر مدل رگرس

 . مناسب عمل نموده است %79.8های مورد بررسی )از نظرورشکستگی و فعاليت ( به طور  شرکت
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  ترایب رگرسيون و در  Bدر جدول زیر مدل رگرسـيون برازش داده شـده مورد نقد و بررسی قرار گرفته است در ستون  
 پيشنهادی عبارت است از :پارامتر برآورد ارائه شده است مدل رگرسيون   معيار   ای   SEستون

 :   t-1در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥6 + 𝛽3𝑥2 + 𝛽4𝑥7 + 𝛽5𝑥4 + 𝛽6𝑥14 = 

. 338𝑥1 + 20.569𝑥6 + 29.50𝑥2 + 5.735𝑥7 − .5𝑥4 − .972𝑥14 
 :   t-2در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥6 + 𝛽3𝑥2 + 𝛽4𝑥7 + 𝛽5𝑥4 + 𝛽6𝑥14

= −1.692𝑥1 + 17.26𝑥6 + 7.48𝑥2 + .897𝑥7. 667𝑥4 + 3.01𝑥14 
 

 (: نتایج بررسی ضرایب رگرسیونی مدل آلتمن 15جدول )

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

t-1 
 

 

 

 

 

 

Step 1(a) X1 33/0 1/4 007/0 1 93/0 4/1 

 X6 56/20 09/9 11/5 1 024/0 6/856   

 X2 5/29 72/10 56/7 1 006/0 5/6516 

 X7 73/5 73/3 36/2 1 124/0 5/310 

 X4 5/0- 43/1 122/0 1 72/0 6/0 

 X14 97/0- 9/4 039/0 1 84/0 37/0 

 Constant 25/1- 67/1 56/0 1 45/0 28/0 

t-2 
 

 

 

 

 

 

Step 1(a) X1 69/1- 04/2 68/0 1 4/0 18/0 

 X6 26/17 3/6 45/7 1 006/0 1/316 

 X2 48/7 75/2 35/7 1 007/0 5/1771 

 X7 89/0 18/1 57/0 1 44/0 45/2 

 X4 66/0 84/0 62/0 1 42/0 94/1 

 X14 01/3 15/2 94/1 1 16/0 29/20 

 Constant 51/1- 91/0 75/2 1 097/0 22/0 

اس نتایج،   رکت )درمانده مالی  2xو    6xا ير معنادار متغير تبر اسـ عيت شـ عدم درماندگی مالی( در سـ ح  –بر متغير وتـ

 تایيد می گردد.. 05معنادار  
 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل آلتمن طی دو سال مورد بحث 16جدول )

 

 

 

Predicted 

Y  درصد پيش بينی صحيح 

  درمانده مالی عدم درماندگی مالی

Step 1 

 

 

Y 3/92 8 96 عدم درماندگی مالی 

 6/85 89 15 درمانده مالی 

 9/88   بينی صحيحدرصــد کل پيش  
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   بینی درماندگی مالی با مدل اهلسونپیش  4-1-4

در  صو     0Hطی دو جدول زیر آماره های نيکویی مدل مورد نقد و بررسی قرار گرفته است در جدول زیر رد فرض  

 :)  t-1 ,t-2زمانی)نشانگر آنست که در هر دو محدوده  Sig<.05). )05(در س ح معنادار    Chi-Squareآزمون  ی دو )

 . متغير های مستقل در تبيين تغييرات متغير وابسته  موفق عمل نموده اند و صحيح بودن مدل پذیرفته می شود"   
 های رگرسیونی مدل اهلسون دار بودن مدل(: آزمون معنی17جدول شماره ) 

 Chi-square df Sig. 
t-1 

  

  

Step 1 Step 89/90 5 0/0 

 Block 89/90 5 0/0 

 Model 89/90 5 0/0 

t-2 
  

  

Step 1 Step 68/60 5 0/0 

 Block 68/60 5 0/0 

 Model 68/60 5 0/0 

تدر جدول زیر بر ی آماره ده اسـ تنمایی مدل ارائه شـ ی درسـ اس نتایج  های بررسـ ال  . بر اسـ ميزان تـریب   :t-1در سـ

بينی  ورشـکسـتگی یا  از موارد در پيش %58.3یعنی مدل در تبيين  تر  می باشـد به عبارت سـاده%58.3مذکور برابر با  

تر یعنی مدل  به عبارت ساده  .می باشد%442ميزان تریب مذکور برابر با  :t-2در سـال  .  باشـدتوانا می  عدم ورشـکسـتگی(

 .  باشدتوانا می  بينی  ورشکستگی  یا عدم ورشکستگی(از موارد در پيش %422در تبيين  
 (: نتایج آماره های نیکویی برازش مدل اهلسون 18)جدول 

 

  

 

 

 

(برای در جدول زیر ميزان ت ابق مقادیر مشــاهده شــده و مقادیر پيش بينی شــده )درصــد پيش بينی صــحيح مدل  

 واحدهای مورد م العه ارائه شده است:
 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل اهلسون 19جدول )

T 
  

Observed 

Predicted 

Y 

 درمانده مالی عدم درماندگی   درصد پيش بينی صحيح

t-1 Step 1 
Y 

 3/92 4 48 عدم درماندگی مالی

 5/88 46 6 درمانده مالی

 4/90    درصــد کل پيش بينی صحيح

t-2 Step 1 
Y 

 6/48 8 44 عدم درماندگی مالی

 5/86 45 7 درمانده مالی

 6/85    درصــد کل پيش بينی صحيح

 

Step Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

t-1 1 53/28 58/0 77/0 

t-2 1 48/83 44/0 58/0 
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با وتعيت واقعی شرکت ت ابق دارند     %90.4مقادیر پيش بينی شده توسط مدل در   ،   t-1سال    درنشان داد که  نتایج  

از  شـرکتها ی مورد بررسـی )از   %90.4عبارت سـاده تر مدل رگرسـيون لجسـتيپ پيشـنهادی در برآورد وتـعيت به 

ت ب عمل نموده اسـ تگی و فعاليت ( مناسـ کسـ ال   در. نظرورشـ ط مدل در    t-2سـ ده توسـ با %85.6مقادیر پيش بينی شـ

 ــ نهادی در برآورد وتــعيت  وتــعيت واقعی شــرکت ت ابق دارند به عبارت ســاده تر مدل رگرســيون لجســتيپ پيش

 .  مناسب عمل نموده است %85.6های مورد بررسی )از نظرورشکستگی و فعاليت ( به طور  شرکت
 (: نتایج بررسی ضرایب رگرسیونی مدل اهلسون 20جدول )

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

t-1 
 

 

 

 

 

Step 

1(a) 
x_n 001/ 0/0 013/0 1 9/0 1 

 X15_2 16/1- 52/0 9/4 1 023/0 312/0 

 X13 06/15 88/3 02/15 1 0/0 4/3 

 X14 39/7 4/2 49/4 1 002/0 1629 

 X15 53/0 34/0 4/2 1 12/0 7/1 

 Constant 44/0 63/0 49/0 1 48/0 55/1 

t-2 
 

 

 

 

 

Step 

1(a) 
x_n 002/0 0/0 063/0 1 8/0 1 

 X15_2 18/ - 113/0 7/2 1 09/0 82/0 

 X13 84/11 04/3 16/15 1 0/0 141/0 

 X14 6/3 24/2 65/2 1 1/0 06/39 

 X15 09/0 09/0 9/0 1 33/0 09/1 

 Constant 82/0- 36/0 12/5 1 024/0 43/0 

  ترایب رگرسيون و در  Bدر جدول زیر مدل رگرسـيون برازش داده شـده مورد نقد و بررسی قرار گرفته است در ستون  
 پارامتر برآورد ارائه شده است مدل رگرسيون پيشنهادی عبارت است از : معيار   ای   SEستون

 :   t-1در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥13 + 𝛽2𝑥14 + 𝛽3𝑥15 + 𝛽4𝑥15_2 + 𝛽5𝑥𝑛

= 15.06𝑥13 + 7.39𝑥14 + .535𝑥15 − 1.163𝑥15_2 
+.00000017𝑥𝑛 

 :   t-2در حالت  

𝑍 = 𝑙𝑛(
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = 𝛽1𝑥13 + 𝛽2𝑥14 + 𝛽3𝑥15 + 𝛽4𝑥15_2 + 𝛽5𝑥𝑛

= 11.85𝑥13 + 3.66𝑥14 + .091𝑥15 − .188𝑥15_2 
+.000000282𝑥𝑛 

تا ير متغير های مورد بررسی  مورد م العه قرار گرفته  در جدول فوق با استفاده از آماره آزمون والدفرض معنادار بودن 

عدم درماندگی مالی( در  –بر متغير وتـعيت شـرکت )درمانده مالی     14xو   13x  تا ير معنادار متغير. بر اسـاس نتایج  اسـت



105 

 

 ...بوم کسب و کاردر زیست یمال یدرماندگ ینبیش یپ یبرا   یارائه مدل

 
 

  مسـتقيم بر ورشـکسـتگی و عتمت  دهنده تا يرعتمت منفی تـریب رگرسـيون نشـان.  . تایيد می گردد05سـ ح معنادار  

 .باشدمثبت نشان دهنده تا ير معکوس بر ورشکستگی می

 (: درصد تطابق مقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده مدل اهلسون  طی دو سال مورد بحث21جدول )

Classification Table(a) 

  Observed 

Predicted 
Y 

 درمانده مالی عدم درماندگی مالی درصد پيش بينی صحيح 

Step 1 Y 4/89 11 93 عدم درماندگی مالی 

 7/83 87 17 درمانده مالی

 5/86    درصــد کل پيش بينی صحيح

 

 گیریبحث و نتیجه-5

موتـوع  نیا  تياهم  ليدلبه بغرنج و در ور تأمل بوده اسـت.  یها همواره مشـکلو شـکسـت شـرکت  یمال  یمسـئله درماندگ

شــرکت ها    یمال  یدرماندگ  ینيبشيپ یبرایی  هاروش  افتنیبه فکر    ايدر ســراســر دن  یو مال  یحســابدار  شــمندانیاند

تند؛ همچن ع نام لوب مال  نيهسـ رکت باعث  یوتـ رما  انیز شـ ار مختلف جامعه و به  صـو  سـ ودیگذاران م  هیاقشـ .  شـ

تفاده از مدل ها ا  رگذاريتأ   یرهايمتغ همراه به  دیجد  یاسـ اد  یبا توجه به فضـ ور م  یاقتصـ  یتواند به برآورد بهتر  یکشـ

بت به رکت  یمال  یدرماندگ نسـ ا چ هاشـ تفاده از شـ ود. اسـ ا چ ها  یها منجر شـ   ی عملکرد ی  دانش محور عتوه بر شـ

  ی و سـود اقتصـاد   یعملکردی  ارهايتوجه به مع گرید  یو کارشـناسـان بوده اسـت؛ از سـو  لگرانيهمواره موردتوجه تحل

 ارائه  کند.  ینيبشيرا پ  یمال  یدرماندگ بتواند  منجر  واهد شـــد تا  یبهتر مدل  نيبه تخم  یعتوه بر ســـود حســـابدار

شــرکت،   تیریکه مد  شــدی  توان مدع  یمشــکل اســت؛ اما م  اريبس ــ  یمال  یدرماندگ  ريدرگ  یاز گروه ها  قيدق   یف یتعر

  از   رند؛يگیقرار م  یمال  یدرماندگ  دهیپد ريتحت تأ   نیریاز ســا  شيب  یقانون  یگذاران، بســتانکاران و نهادها هیســرما

 ــ  یتياز اهم  یمال  یدرماندگ  ینيبشيامروزه پ  رونیا   ی درماندگ   ینيبشيگذاران با پهیســرما .بر وردار اســت  ادیز  اريبس

  ی گذار هیکاهش   ر سـبد سرما یبرا یبلکه از آن به عنوان ابزار  شـوند،ی ود م  هیسـرما  رفتن  نيب نه تنها مانع از  یمال

ــتفـاده   ود ــورت اطتع بـه موقع از   ر درمـانـدگ  زين  یتجـار  یواحـدهـا  رانیکننـد. مـدیم  اسـ تواننـد  یمی  مـال  یدر صـ

و   یاقتصــاد  یها نهیهز  یمالی  اتخاذ کنند. ازآنجاکه درماندگ  یاز ورشــکســتگ یريجلوگ یبرا  یا  رانهيشــگياقدامات پ

ــنگ  یاجتمـاع ابع    رایز  رد؛يگیقرار م  تي ـو اهم  توجـه  مورد  زيکتن ن  دگـاهی ـکنـد، از دیم  لي ـرا بر جـامعـه تحم  ینيسـ منـ

ــده در   ــاد  پ یاتتفش ــتیم  بحران زده  یواحد اقتص ــت به فرص ــودآور د  یهاتوانس ــا     یگریس رو   نیازا  ابد؛یا تص

  ی هاشــرکت  هيپژوهش شــامل کل  نیا  یجامعه آمار.  ها افتادندشــرکت  یمال  یدرماندگی  نيبشيپژوهشــگران به فکر پ

ده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ د. نمونه آماریشـ امل    یباشـ رکت درمانده مال 54شـ الم   54و   یشـ رکت سـ شـ

ال  یط ته  یم  1400تا   90  یهاسـ د که به منظور دسـ رکت  یبندباشـ  141فرض ماده    شيها به دو گروه مذکور، از پشـ

تفاده   دهقانون تجارت اسـ ت. نتا  شـ ان م  جیاسـ ل نشـ ده مبتن یطراح  یدهد که الگویحاصـ وقوع   ینيبشيپ  تيقابل  یشـ

به   جینتا  نيشـده در بورس اوراق بهادار را تا دو سـال قبل از وقوع آن دارد. همچن  رفتهیپذ  یهادر شـرکت  یبحران مال
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و   جیبر اســاس نتا  .کندیم  دیيبه مدلها تأ  ییکارا  ازيدرمانده را با ورود امت  یهاشــرکت  ینيبشيدســت آمده بهبود پ

 :شودیم رح م  شنهاديپژوهش پ  یهاافتهی

ب  نانياطم یبراالف( ع  ینسـ ازمان بورس و اوراق بهادار تهران»  یآت  یمناسـب مال  تياز وتـ رکت   «سـ تواند از    یم  یهاشـ

 استفاده کند؛  دیشرکت جد رشیپژوهش در پذ نیا  یمدل ها

کرده و در    یابیارز را  یدگيواحد موردرس ـ  تيحسـابرس مو ف اسـت تداوم فعال  ،یحسـابرس ـ  یطبق اسـتانداردها  (ب

ورت ابهام، آن را گزارش کند؛ بنابرا تفاده از مدل مربوطه، م نیصـ ابرس تواند  یاسـ ورت ها  یدگيرا در رس ـ حسـ   ی به صـ

 کند؛  یاری  یدگيمؤسسه موردرس  یمال

ــه ها  (ج ــس   ان ي به متقاتـ ـ  بالا-با مبالغ    ییوام ها  یپژوهش در اع ا نیا  یاز مدل ها  یاعتبار  یمال  یبانپ ها و مؤس

 استفاده کنند؛  عیصنا

اوران مال  لگرانيکارگزاران بورس، تحل  (د دا ل بورس   یها  شـرکتی  مال  تيوتـع  ليوتحل  هیآنها تجز  فهيکه و   یو مشـ

شـرکت ها اسـت،    یکنندگان مال نيتأم  نيهمچن سـهام و دی ر  انيمتقات ـ یشـرکت ها برا  ندهیآ  یمال  تيوتـع  حیو تشـر

 .  تر استفاده کنند  مناسب ليتحل یپژوهش برا  یها  هيفرت  جیتوانند از نتا  یم
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 منابع 

بررسـی راب ه عوامل درون شـرکتی و برون شـرکتی با  (، 1392احدی سـرکانی، سـيد یوسـف، هاجر سـنگ پهنی و مهدی دسـينه، )

 .  9-102، 23، فصلنامه بورس اوراق بهادار،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننگهداشت وجه نقد در شرکت

های  ودپرداز  بينی تقاتـای وجه نقد دسـتگاهسـازی پيشبهينه (.1398).پورذاکر عربانی، سـودابه. و ابراهيم پور کومله، حسـين

ور با   بکه بانکی کشـ تی عميقشـ بی بازگشـ بکۀ عصـ تفاده از شـ - 88،  (3)16 تحقيق در عمليات در کاربردهای آن، .LSTM اسـ

69.  

ــينا. و  دابخش جوینانی، فاطمه ــتفاده از یادگيری عميق بازنماییپيش(.  1396) .دامی، س ــهام با اس های عددی و  بينی بازار س

 ن.تهرا .صر تکنولوژینوین در علوم مهندسی در ع کنفرانس ملی دانش و فناوری  .متنی

بها با اسـتفاده از فلزات گرانبينی قيمت پيش(.  1397).شـوشـتریان، بيژن.، زاهدی، اسـماعيل.، یزدی نژاد، محسـن. و هرمزان، سـاره

 س.تفلي –المللی نوآوری و تحقيق در علوم مهندسی. گرجستان کنفرانس بين .های یادگيری عميقالگوریتم
شــده آلتمن از مراحل   لیمدل تعد ینيب  شيتوان پ  یابی(. ارز1393. )ديفر، حم یو کو ر د،يرشــ  ،یغتمرتــا، تاتل  ،یکردســتان

 .99-83(،  9)3  ،یگذار هیشرکت ها. دانش سرما یو ورشکستگ وتنين  یمال  یدرماندگ

ــیمرادزاده فرد, مهـد ــدیميعظ  و,  می, فرج زاده, مری, عـدل زاده, مرتضـ عـدم تقـارن   ،یاطتعـات نـاني(. عـدم اطم1391. )قـهی, صـ

 .145-125(,  39)10,  یمال یحسابدار  یرشد. م العات تجرب  یو فرصت ها  یاطتعات
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