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 چکيده 

پیش به  هزینهتوجه  و  مالی  درماندگی  ذینفعان  بینی  و  کشور  به  مالی  بحران  که  زیادی  های 
می مرتبطتحمیل  نظری  ادبیات  بررسی  از  پس  پژوهش  این  در  دارد.  اهمیت  بسیار  با    کند، 

شود. بر اساس مدل مفهومی تدوین  بینی درماندگی مالی ارائه میبحران مالی، مدلی برای پیش
سنجه و متغیر عمر شرکت    10سنجه، بازار با    49ا  ـداری بـه متغیرهای حسابـشده، سه دست

شرکت تولیدی در    219عنوان ابعاد مدل انتخاب شدند. اطلاعات مربوط به این متغیرها برای  به
)  11  طول کاکس  1387-1398سال  مدل  از  استفاده  با  و  استخراج  معنی  23(  دار  متغیر 

صورت ها به روش حذفی سیستماتیک صورت گرفت. بدینشناسایی شدند. انتخاب این شرکت
هایی که حائز ها به نمونه آماری در نظر گرفته شد و تنها شرکتکه شرایطی برای ورود شرکت 
ای گرفتند. با توجه به حجم زیاد متغیرها و احتمال وجود پدیدة  آن شرایط بودند در نمونه ج

عامل کاهش یافت. سپس الگوی نهایی    6خطی با استفاده از تحلیل عاملی، حجم متغیرها به  هم
برای  پیش رگرسیون   10بینی  با کمک  بودند  دارا  را  بازار  ارزش  میانگین  بیشترین  که  صنعت 

مورد   ROCبینی با استفاده از منحنی  وی نهایی پیشکاکس استخراج گردید. صحت و دقت الگ
 آزمون و تأیید قرار گرفت.

 . یعامل  لیکاکس، تحل ونیبقاء، رگرس لیتحل ،ی مال یدرماندگ  های کليدی: واژه
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Email: Eslamfakher88@gmail.com 
  ران ی ا ، تهران ،یدانشگاه علامه طباطبائ  ،یمال تی ری مد اری استاد 

Email: ebrahimi.mohammad86@yahoo.com 

  ران یا  ،تهران، یدانشگاه علامه طباطبائ  ،یاستاد حسابدار 

Email: babajani@atu.ac.ir 

  اهواز، ایران اهواز انشگاه شهید چمراناستادیار آمار، د ، 
Email: mra.biostat@gmail.com 
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 ه مقدم  -1
می هزینه تحمیل  ذینفعان  و  کشور  به  مالی  بحران  که  زیادی  موضوع های  اهمیت  بیانگر  کند 

است؛ بنابراین اگر بتوان در مورد امکان وقوع درماندگی مالی پیش از  مالیبینی درماندگی  پیش

اجتماعی آن کاسته و   پیامدهای اقتصادی و  از توانرخداد واقعی آن اطلاعاتی به دست آورد، می

تحلیل میان  این  در  نمود.  جلوگیری  حتی  را  یا  مالی  بحران  پدیدآورنده  علل  باید  مالی  گران 

توانند قبل از وقوع بحران، مدیریت را از آن آگاه  ها هستند که مییرا آنخوبی درک کنند زبه

راه و  پیشگیرانهحلساخته  )نیوتن های  نمایند  ارائه  را  پیش  (.2010،  1ای  اهمیت  به  بینی  بنا 

سال در  دانشگاهی  و  تحقیقاتی  مجامع  ورشکستگی،  و  مالی  کوششدرماندگی  اخیر  های  های 

ارائه مدل برای  بالایی  فراوانی  دقت  با  را  ورشکستگی  و  مالی  درماندگی  وقوع  بتوانند  که  هایی 

های آماری مانند تحلیل ممیزی چندگانه،  استفاده از برخی روش  بینی کنند، انجام دادند. پیش

مدل در  پروبیت  تحلیل  و  لوجیت  پیشتحلیل  قابلیت  های  و  صحت  دقت،  مالی،  بحران  بینی 

های آماری ذکر شده از متغیرهای مستقل از کند زیرا روشها را کم میپذیری این مدلتعمیم

می  استفاده  بهزمان  نتیجة  که  پیشدستکنند  یک  نوع آمده  این  در  بود.  خواهد  ایستا  بینی 

ها از سالی به سال دیگر  شود که وضعیت مالی شرکتبینی این واقعیت در نظر گرفته نمیپیش

های نزدیک به  شود که مربوط به سالایی استفاده میه کند و صرفاً از دادهطی زمان تغییر می

ها  های محدودکننده در این مدل از طرفی وجود فرضیه  (.2011  ،2ورشکستگی هستند )شاموی

پیش  متغیرهای  بودن  مستقل  و  نرمال  بودن،  آنمانند خطی  اثربخشی  و  اعتبار  کم  بین،  را  ها 

روشمی این  زیرا  میکند  زمانی  رها  مسائل  بهتوانند  این ا  بیشتر  یا  تمام  که  کنند  حل  خوبی 

های  های مبتنی بر روشاشکالات وارده به مدل  (. 1383پور و راعی،  ها برآورد شوند )فلاحفرضیه

نشان می ارائه  آماری ذکر شده  که  پیشدهد  مالی که مشکلات  الگویی جهت  بینی درماندگی 

از اهمیت ویژهروش از مدل  ی برخوردار است.اهای آماری مذکور را نداشته باشد  های  استفاده 

پیش در  بقا  چشمتحلیل  مالی  درماندگی  مالی  بینی  درماندگی  مطالعه  در  را  جدیدی  انداز 

بینی  های تحلیل بقاء به دنبال ارائه الگویی جهت پیشگشاید. این تحقیق با استفاده از مدلمی

تعمیم قابلیت  و  و دقت  از صحت  است که  مالی  و  قابل  پذیریدرماندگی  باشد  برخوردار  قبولی 

 های قبلی را تا حدودی رفع و خلأ موجود را پر کند.بتواند نواقص مدل
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از کاربردی یکی  که  از مدل کاکس  استفاده  با  تحقیق  این  است،  ترین مدلدر  بقا  تحلیل  های 

ارائه می آن الگوهایی  از  استفاده  با  بتوان  که  و  شود  مالی  درماندگی  وقوع  احتمال  همچنین ها 

های تولیدی پذیرفته شده در بورس به تفکیک صنعت در دورة زمانی  احتمال بقا را برای شرکت

توان اثر متغیرهای مختلف  بینی کرد. از طرفی با استفاده از الگوهای ارائه شده میموردنظر پیش

 را بر خطر وقوع درماندگی مالی محاسبه کرد.

این مطالعه هدف مهم،   پیشبینی میپیشدر  بتوان  اینکه  از  قبل  به  باشد.  نیاز  بینی کرد، 

پیش   فاکتورهای  یا  مستقل  متغیرهای  همچنین  و  موضوع  تاریخچة  به  دهنده  آگهیدستیابی 

عموماً انتخاب    های مهم نیاز است.ای از داده باشد. البته از میان تمامی متغیرها، به مجموعهمی

یا موفقیت متغیرها در  متغیرها در مطالعات درماندگی   تحقیق  ادبیات  پیشنهاد  اساس  بر  مالی 

باشد. انتخاب متغیر به این شیوه در مطالعات درماندگی مالی، منجر به عدم  تحقیقات اولیه می

های  اجماع عمومی در رابطه با یک مجموعة نهایی از متغیرها با قدرت متمایزکننده بین شرکت

انتخاب متغیرهای مستقل در    ق شده است.های موفدرگیر بحران مالی و شرکت بررسی نحوة 

کند مبنی بر اینکه ای ارائه می کنندهسال گذشته شواهد متقاعد  25تحقیقات بحران مالی طی  

توانایی   شدن  محدود  موجب  متغیرها،  ارتجالی  انتخاب  و  اقتصادی  نظریة  فقدان  عامل  دو 

ای از متغیرهای مالی خاص  یین مجموعه محققان در دستیابی به یک نتیجه کلی در رابطه با تع

 (. 1982، 1بینی کننده بحران مالی شده است )بال و فاسترهای با ثبات پیشعنوان شاخص به

مدل در  مورداستفاده  مستقل  متغیرهای  پیشازآنجاکه  دارای های  مالی،  درماندگی  بینی 

دنبال   به  پژوهش  این  هستند،  توضیحی  قدرت  بدون  یا  کم  توضیحی  مجموعة قدرت  یافتن 

توضیحی  توان  دارای  که  است  بازار  و  حسابداری  حوزه  دو  در  مستقل  متغیرهای  از  جدیدی 

پیش در  این  بیشتری  از  استفاده  با  بتوان  نهایت  در  تا  باشند  مالی  درماندگی  احتمال  بینی 

مدل و  کرد.متغیرها  ایجاد  بیشتر  دقت  و  صحت  با  الگویی  بقا،  تحلیل  از    های  یکی  طرفی  از 

تواند در ورشکستگی شرکت مؤثر باشد، عمر شرکت است اما مشکلی که وجود  ملی که میعوا

نمی که  است  این  نسبتدارد  در  را  آن  مدلتوان  و  )فالکی ها  کرد  وارد  ورشکستگی  ،  2های 

کند که از متغیر عمر شرکت نیز های تحلیل بقا، این امکان را فراهم میاستفاده از مدل  (.1980

 از متغیرهای مستقل اثرگذار بر درماندگی مالی، در ساخت مدل استفاده کرد. عنوان یکی به
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 مبانی نظری و پيشينة پژوهش  -2

 مبانی نظری   -2-1

 درماندگی مالی  -2-1-1
ارائه تعریف دقیق از درماندگی مالی خیلی مشکل است که این شاید به خاطر تنوع رویدادهایی  

ر مالی  درماندگی  تحت  یک شرکت  برای  این  خ میکه  چه  اگر  باشد.  طبیعی  تا حدودی  دهد 

بی آنرویدادها  از  تعدادی  هستند  عبارتشمار  دوران ها  زیان  وقوع  سهام،  سود  کاهش  از:  اند 

 تعلیق )بیکاری(، استعفای مدیران ارشد و سقوط قیمت سهام. 

می گفته  شرایطی  به  مالی  قبال  درماندگی  در  خود  تعهدات  به  نتواند  شرکت  که  شود 

گاهی  نتأمی باشد.  مشکل  دچار  تعهدات  این  به  عمل  در  یا  کند  عمل  خود  مالی  کنندگان 

به ورشکستگی می پیشدرماندگی مالی  از مسائل  انجامد.  یا ورشکستگی  مالی  بینی درماندگی 

می شمار  به  کشوری  هر  اقتصاد  در  هزینهمهم  زیرا  شرکت، آید؛  برای  را  زیادی  های 

و فلاحتگر    یمیشکن، سلکند )بتبر کل اقتصاد تحمیل میاعتباردهندگان و در سطحی کلان  

 (.1397متحد جو 

عنوان کاهش  ، در یکی از مطالعات آکادمیک بر روی تئوری پریشانی مالی، آن را به1گوردون 

اصل   و  بهره  پرداخت  باز  توانایی  عدم  احتمال  که  است  کرده  تعریف  شرکت  سودآوری  قدرت 

می  افزایش  را  ویتبدهی  می  یدرماندگ   2اکرـدهد.  نظر  در  وضعیتی  را  آن  مالی  در  که  گیرد 

پور و  های مربوط به بدهی بلندمدت کمتر است )فلاحهای نقدی شرکت از مجموع هزینهجریان

 (. 1387راعی، 

 ها را به چهار دوره تقسیم کرد: (، مراحل درماندگی مالی شرکت2010) نیوتن

و    عدم توانایی در پرداخت دیون مالی یا تجاری(  3،  دوره کسری وجه نقد (  2،  دوره نهفتگی (  1

 . طور کامل و در نهایت ورشکستگیعدم قدرت پرداخت دیون به( 4

ها ممکن است کنند، اما برخی شرکتهای مالی از این مراحل پیروی میگرچه اغلب بحران

به تجاری  واحد  وضعیت  برسند.  کامل  ورشکستگی  به  مراحل  همه  طی  ناگهانی  بدون  و  طور 

شود. در مرحله نهفتگی ممکن است یک یا چند وضعیت غیرمنتظره منجر به ورشکستگی نمی

به قابلنامطلوب  فوراً  اینکه  بدون  باشد  داشته  وجود  تجاری  واحد  برای  پنهانی  شناسایی  طور 

می شروع  وقتی  نقد  وجه  کسری  مرحله  تعهدات باشد.  ایفای  برای  تجاری  واحد  یک  که  شود 
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فور نیاز  یا  است  جاری  نیازش ممکن  برابر  باشد. گرچه چند  نداشته  نقد  به وجه  ی، دسترسی 

قدرت دارائی نبود  مرحله  در  باشد.  داشته  نیز  کافی  سودآوری  سابقه  و  داشته  فیزیکی  های 

کانال از  کافی  وجه  تحصیل  به  قادر  هنوز  شرکت  تجاری،  یا  مالی  دیون  مصرف  پرداخت  های 

دیون کامل است که دیگر شرکت رو به نابودی رفته  هست ولی در مرحله نبود قدرت پرداخت  

بدهی  کل  دارائیاست.  ارزش  از  نمیها  دیگر  شرکت  و  دارد  فزونی  شرکت  از های  تواند 

 (. 1384ها، ورشکستگی کامل خود اجتناب کند )حاجی 

 بينی درماندگی مالیدلايل اهميت پيش -2-1-2
وقوع   از  اجتناب  در  جدی  تمایل  برای  دلیل  اینکه چندین  اول  دارد.  وجود  مالی  درماندگی 

را درگیر می زیادی  افراد  را تحمیل میکند و هزینهدرماندگی مالی  بالایی  بنابراین های  نماید؛ 

بینی بحران مالی داشت، تحریک به انجام  بخش خصوصی را که اصرار به تهیه مدلی برای پیش

هایی که  ت اصلاحی از ورشکستگی شرکتتحقیقاتی در این حوزه نمود تا بتواند با انجام اقداما

بینی شده است جلوگیری نمایند. همچنین بخش دولتی تلاش  ها پیشچنین وضعیتی برای آن 

از وقوع درماندگی  کرد تا شرکت اقدام اصلاحی  با انجام  هایی با عملکرد ضعیف را پیدا کند تا 

 (.2011 یها جلوگیری کند )شامومالی در آن

دهد که ارزش های تجاری وابسته هستند. شواهد نشان میوقعیت واحدذینفعان زیادی به م

قابلبازار شرکت میزان  به  بحرانی  دارای وضعیت  افت میملاحظههای  است  ای  کند که ممکن 

است   ممکن  شرکت  تجاری  بحران  این  بر  علاوه  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت  سهامداران 

و بنابراین هزینه نهایی اقتصادی و اجتماعی بحران   های منفی به همه ذینفعان وارد آوردشوک

کند که  ها را تحمیل میباشد. بحران تجاری شرکت انواع مختلفی از هزینهمالی خیلی وسیع می

شود، بلکه مالکین، مدیران، کارکنان و حتی  فقط شامل ذینفعان مستقیم )داخلی( شرکت نمی

می قرار  تأثیر  تحت  نیز  را  اطراف  تجاری دهند.  محیط  بحران  هزینه  سرایتی  اثرات  نتیجه  در 

از شرکت به یک شبکه وسیعی  اقتصاد یک کشور صدمه شرکت  است کل  وابسته ممکن  های 

ببیند و به این ترتیب بحران تجاری شرکت ممکن است پیامدهای وخیمی روی نرخ بیکاری و  

پیش بنابراین  باشد؛  داشته  اقتصادی  نهرفاه  در  و  مالی  نهبینی درماندگی  تنها  ایت ورشکستگی 

 نظر افراد بلکه از دیدگاه اجتماعی نیز دارای اهمیت است. ازنقطه 

پایه زمینه  نوسان  پر  عمومی  اقتصاد  محیط  اینکه،  علل  دوم  مورد  در  تحقیقاتی  گذاری 

پیش و  مالی  طول  درماندگی  در  است.  شده  مالی  درماندگی  وضعیت    30بینی  گذشته  سال 

تو کشورهای  عمومی  شرکت اقتصاد  و  است  کرده  تغییر  زیاد  سرعت  با  یافته  روند  سعه  یک  ها 

کنند به میزان زیادی تغییر کرده ها در آن فعالیت مینزولی را تجربه کردند. شرایطی که شرکت
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اند در اغلب کشورها میزان مواجهه ها فعالیت در یک اقتصاد جهانی را شروع کردهاست. شرکت

به مالی  بحران  غیرعادبا  از  صورت  زیادی  تعداد  دلیل  همین  به  و  است  کرده  پیدا  افزایش  ی 

 (.1،2020ها داوطلبانه خواستار ورشکستگی شدند )اگرال و آکسویشرکت

های آماری امکان انجام تحقیقاتی  ها و تکنیکسوم اینکه، تکامل تدریجی دسترسی به داده

پیشرفت علوم کمی مانند ریاضیات، آمار  ها را افزایش داده است اولاً:  درباره بحران مالی شرکت

تکنیک ارائه  به  منجر  مصنوعی  هوش  میو  که  است  شده  کمی  مدلهای  ارائه  در  های  تواند 

دادهپیش ثانیاً:  گیرند.  قرار  مورداستفاده  درماندگی  دسترس بینی  در  شرکت  از  بسیاری  های 

را می اجازه  این  پژوهشگران  به  که  گرفت  قرار  اسعموم  با  تا  بانکدهد  از  اطلاعاتی  تفاده  های 

 ها، پژوهش خود را اجرا کنند. شامل گزارشات مالی شرکت

پژوهش  اینکه، گسترش  انجام  چهارم  تقارن اطلاعاتی،  بازار و عدم  ناکارایی  اثرات  ها درباره 

درباره درجهپژوهش پیش هایی  اعتباری قدرت  مالی شرکتبندی  افزایش  بینی درماندگی  را  ها 

د است.  میلرداده  و  مودیگلیانی  نظریه  رد  می 1958)  2ر  فرض  که  کارا  (  مالی  بازارهای  کردند 

توانند جدا باشند، روشن شد که  گذاری میهستند و تصمیمات تأمین مالی از تصمیمات سرمایه

بینی ممکن است نامتقارن بودن  های پیشعلاوه استفاده از مدلباشند. بهبازارهای مالی کارا نمی

کنندگان منابع و مدیریت شرکت را کاهش دهد )شریعت پناهی و  جود بین تأمیناطلاعات مو

 (. 1387 سهرابی عراقی،

 دلايل درماندگی مالی -2-1-3
می مالی  درماندگی  به  منجر  مختلفی  دلایل  مهممعمولاً  مالی  شود.  درماندگی  دلیل  ترین 

اثر  فعالیت مالی ضعیف، بیهاست. خطاهای مدیریتی، هزینه بالا،  ها سوء مدیریت سازمانشرکت

می بالا  تولید  هزینه  و  فروش  فعالیت  بهبودن  آنتواند  از  ترکیبی  یا  برای تنهایی  هشداری  ها 

گذاران غیر  ها باشد. برخی پژوهشگران، سرمایهدرماندگی مالی و در نهایت ورشکستگی شرکت

غیرسیست ریسک  با  سهام  از  متشکل  پرتفولیوهای  بالای  عملکرد  و  را  عقلایی  پایین  ماتیک 

(.  1395اند )محمدی، سینایی، اندایش و سیاحی،  دانسته  ترین ناهنجاری در مدیریت مالی بزرگ

میفعالیت اقتصادی  شرکتهای  مالی  درماندگی  دلایل  از  دیگر  یکی  رکود  تواند  باشد.  ها 

ن تغییرات  تـاقتصادی،  رفتن  بالا  بهره،  اـرخ  شرایط  و  اولیه  مواد  قیمت  نوسانات  قتصادی ورم، 

های  باشد. تصمیمات دولت، پیشامدها میالمللی از دلایل اقتصادی درماندگی مالی سازمانبین

پور باشند )فلاحها نیز از دیگر دلایل درماندگی مالی میطبیعی ناخواسته و مرحله عمر سازمان

 
1 Ugural & Aksoy 

2 Modigliani & Miller 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qf

aj
.1

3.
49

.5
7 

] 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

52
61

7.
14

00
.1

3.
49

.3
.8

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

2-
08

 ]
 

                             6 / 29

http://dx.doi.org/10.52547/qfaj.13.49.57
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.49.3.8
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2182-en.html


 

 

63 

 

 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

راعی،   به1383و  را  مالی  درماندگی  دلایل  نیوتن  برون(.  دلایل  دسته  دو  به  سازمانی  طورکلی 

تقاضای  )ویژگی در  انتقالات  و  بهبودها  و  تجارت  در  تغییرات  رقابت،  اقتصادی،  سیستم  های 

سازمانی تقسیم کرده  عمومی، نوسانات تجاری، تأمین مالی و حوادث غیرمترقبه( و دلایل درون

ن با  تواداند که میسازمانی بحران مالی واحدهای تجاری را عواملی میعوامل درون  است. نیوتن

آن از  تجاری  واحد  اقدامات  عبارتبرخی  عوامل  این  او  ازنظر  و  ها جلوگیری کرد.  ایجاد  از؛  اند 

 (. 1384 ها،توسعه بیش اندازه اعتبار و مدیریت ناکارا )حاجی

 پيشينة تجربی پژوهش  -2-2

 پيشينه خارجی -2-2-1
( در پژوهش خود از روش لاجیت برای ایجاد یک مدل  2019)  1رادکریشنا و سریدوی ،  سنتیل

شرکت برای  مالی  از  درماندگی  استفاده  با  هندی  غیرمالی    9های  متغیر  چهار  و  متغیرمالی 

ها درمانده بودند را در طول تای آن  48ها که  از شرکت  یی تا  96ی  ها نمونهاستفاده کردند. آن

ن  2016تا    2014های  سال کردند.  مدلانتخاب  که  داد  نشان  پژوهش  متغیرهای  تایج  با  هایی 

پیش صحت  درحالی  86بینی  مالی  داشتند  مدلدرصد  صحت که  ترکیبی  متغیرهای  با  هایی 

 درصد را نشان دادند.  91بینی پیش

های حسابداری  اثر ترکیب داده"( در تحقیقی به بررسی  2020)  2پاسکال   ارکی و  ،ایزکوردو

پیش  در  حسابرسی  درو  مالیبینی  آن  "ماندگی  یافتن  پرداختند.  دنبال  به  پژوهش  این  در  ها 

پاسخ برای این پرسش بودند که آیا با اطلاعات به دست آمده از گزارش حسابرسی و با استفاده  

می آلتمن  مدل  پیشاز  را  مالی  درماندگی  بین  توان  از  کرد.  اسپانیایی،    1821بینی  شرکت 

  2004درمانده و غیر درمانده انتخاب و در دوره زمانی    هایتایی متشکل از شرکت  404  ینمونه

بینی مدل  که صحت پیشمورد بررسی قرار گرفتند. نتایج تحقیق نشان داد که درحالی  2014تا  

حسابداری   اطلاعات  از  استفاده  می  77با  دادهدرصد  ترکیب  گزارش باشد،  و  حسابداری  های 

 رساند. درصد می 87دهد و به  ارتقا میبینی را توجهی صحت پیشطور قابلحسابرسی به

المینوس   و  کامپوس  آنتونیو،  تأثیر  2020)  3فرناندز،  درک  در  سعی  خود  پژوهش  در   )

شرکت مالی  مشکلات  بر  کلان  اقتصاد  مدل  متغیرهای  یک  منظور  بدین  داشتند.  اروپائی  های 

اقتصاد کلان  با  مرتبط  فاکتورهای  آثار  و  کردند  طراحی  چند سطحی  درماندگی    رگرسیون  بر 

از روشمالی شرکت های ناپارامتری های چند کشور را بررسی کردند. نتایج حاصله با استفاده 

 
1 Senthil, Radhakrishna & Sridevi 

2 Isquierdo, Erkki   & Pascual 

3 Fernandez, Antonio, Campos  & Alaminos 
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ها در کشورهای مختلف متفاوت  نشان داد که تأثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر وضع مالی شرکت

تفا دلیل  به  اختلاف  این  که  دارد  وجود  کشورها  بین  معناداری  واریانس  اختلاف  و  وت  است 

 کنند. ها در آن فعالیت می های مختلفی است که شرکتمتغیرها در محیط

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار مصر    51های  ( با استفاده از داده 2020)  1شهوان حبیب  

ی فکری بر احتمال های حاکمیت شرکتی و سرمایهاثر روش   2016تا    2014ی زمانی  در دوره

های حاکمیت ها کارایی روشکردند. با استفاده از تحلیل پوششی دادهدرماندگی مالی را بررسی  

ی آلتمن برای ارزیابی  ی فکری موردسنجش قرار گرفت و از مدل تعدیل شدهشرکتی و سرمایه

ارتقا  با  ارتباط  در  معناداری  غیر  شواهد  ویلکاکسون  آزمون  شد.  استفاده  مالی  درماندگی 

اث و  شرکتی  سرمایهـحاکمیت  دوره  یربخشی  طول  در  نمرهفکری  داد.  نشان  را  مطالعه  ی  ی 

-ی بهرههای حاکمیت شرکتی بر احتمال درماندگی مالی تأثیر نداشت اما نمرهوری روش بهره

 ی فکری دارای تأثیر منفی بر احتمال درماندگی مالی بود.وری سرمایه

ها بر میزان ریسک کتتأثیر مسئولیت اجتماعی شر"( 2020) 2و سعید  یتا بوباکر، سلیر، مون 

شرکت مالی  آن  " هادرماندگی  دادند.  قرار  بررسی  مورد  خود  را  پژوهش  در  شرکت    1201ها 

دوره در  زمانی  آمریکایی  که    2012تا    1999ی  داد  نشان  پژوهش  نتایج  کردند.  انتخاب  را 

همچنین  شرکت و  داشتند  کمتری  مالی  درماندگی  احتمال  بالاتر  اجتماعی  مسئولیت  با  هایی 

ی خود دسترسی به  نوبه شود که بهها میمسئولیت اجتماعی بهتر منجر به افزایش اعتبار شرکت

های  دهد که تعدیل روشهای پژوهش نشان میطورکلی یافتهکند. بهمنابع مالی را تسهیل می 

مسئولیت اجتماعی ریسک درماندگی مالی را کاهش داده و منجر به فعالیت در محیطی با ثبات  

 شود. هتر میمالی ب

های مربوط به اقتصاد  بینی درماندگی مالی از داده( برای پیش2013)  3هرناندز و ویلسون 

ها با  کلان و اطلاعات بازار نیز استفاده نمودند. نتایج این پژوهش نشانگر کارایی ترکیب این داده

زدداده با  مدل  این  مقایسه  با  و  بود  شبکه  4اسکور-های حسابداری  آن  های  و  عملکرد  عصبی، 

آن شد.  نمونة  بررسی  یک  از  پژوهش  این  در  سال  23ها  بین    2011تا    1980های  هزارتایی 

 استفاده نمودند. 

 

 
1 Shahwan Habib 

2 Boubaker, Cellier, Monita &  Saeed 

3 Hernandez    & Wilson 

4 Z-score 
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 پيشينه داخلی -2-2-2
اقبال  زادهقلی از روش یادگیری ( برای پیش1398و آقابابایی )  نیاسالطه،  بینی درماندگی مالی 

استفاده کردند. مدل کرنل  بر  مبتنی  داده  سریع  روی  از شرکت  136های  یاد شده  های  نمونه 

بازه در  زمانی  بورسی  خرداد    1394ی  پایان  پ 1397تا  معیارهای  یاده،  تمامی  در  و  سازی شد 

، در  ROCبندی، دقت، خطاهای نوع اول و دوم و ناحیه تحت منحنی  های طبقهارزیابی، مدل

معناداری آن نیز از طریق آزمون به تائید    مقایسه با الگوریتم ژنتیک، کارایی بهتری ارائه کرد و

 رسید.

فلاح و  )ارم  ) 1395پور  مورچگان  کلونی  الگوریتم  روش  از   )1ACA) پیش بینی  برای 

از   پژوهش  این روش  برای  استفاده نمود. وی  شرکت درمانده و سالم در    174درماندگی مالی 

روش   که  بود  آن  از  حاکی  تحقیق  این  نتایج  نمود.  استفاده  تهران  بهادار  اوراق    ACAبورس 

 .تر استموفق  2MDAداری نسبت به روش تحلیل تمیز چندگانهطور معنابه

شده آلتمن از مراحل ( به ارزیابی توان مدل تعدیل1393فرد ) و کوثری    ی کردستانی، تانل 

ها پرداختند. در این مطالعه ابتدا دقت مدل آلتمن درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت

بدون تعدیل ضرایب بررسی شده و سپس ضرایب مدل متناسب با محیط مالی و اقتصادی ایران  

کند. به  ری برای کاربران اطلاعات مالی را تسهیل می گیتعدیل و با طراحی الگویی ساده، تصمیم

 56شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل    112این منظور اطلاعات  

( مورد مطالعه قرار 1374-1390ساله )  17شرکت سالم برای یک دوره    56شرکت درمانده و  

 گرفت.

های جریان وجوه نقد  بی میزان اثربخشی الگوارزیا"( پژوهشی با عنوان  1392بولو و کرمی )

انجام دادند. این پژوهش در    "ها بینی درماندگی مالی شرکتریزی ژنتیک در پیشو مدل برنامه

شرکت    82های  با استفاده از داده  1386تا    1381های  بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

-های نقدی دارای قدرت پیشگوی جریانمورد انجام شد. نتایج تحقیق حاکی از آن بود که ال

اثربخشی مدل برنامهبینی درماندگی مالی شرکت ایران است. طبق نتایج این پژوهش،  -ها در 

جریان الگوی  با  مقایسه  در  ژنتیک  پیشریزی  در  نقدی  شرکتهای  مالی  درماندگی  ها  بینی 

 باشد. بیشتر می

( قربانی  و  آقابابایی  ارائه  1392محسنی،  به  نیز  پیش(  برای  مناسب  درماندگی  مدلی  بینی 

ها در کنار  های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اقدام کردند. آنمالی شرکت

 
1 Any Clony Algorithm 

2 Multiple Discriminant Analysis 
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دقت  تواند بهها نیز استفاده کردند؛ که میبینی، از کارایی شرکتهای مالی مهم برای پیشنسبت

پیش قدرت  بیو  مدل  یـبینی  دافته ـفزاید.  نشان  کها  مدل  ـاد  در  کارایی  متغیر  از  استفاده  ه 

 دهد. بینی مدل را افزایش میطور معناداری دقت پیشبینی بهپیش

( یگانه  خدایار  و  کنگرلویی  بررسی  1391جبارزاده  به  خود  پژوهش  در  درماندگی  "(  تأثیر 

بدین  پرداختند.    "های فعال در بورس اوراق بهادار تهرانمالی بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت

ساله انتخاب و    10های درماندة مالی در یک دورة زمانی  عضوی از بین شرکت  81منظور نمونة  

گیری کیفیت گزارشگری بینی درماندگی مالی و مدل برث برای اندازهاز مدل آلتمن برای پیش 

ها مدل رگرسیون از نوع لوجیت بود. نتایج مالی استفاده گردید. روش آماری مورد استفادة آن 

پژوهش نشان داد که درماندگی مالی در سه سطح و درماندگی مالی کامل هیچ تأثیر معناداری  

 های درماندة مالی فعال در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.برکیفیت گزارشگری مالی شرکت

شیری،   احمدیموسوی  سلطان  پوررضا  و  عقبایی  بررسی  1390)  وقفی،  به  پژوهشی  در   )

شرکتپیش"ای  مقایسه مالی  درماندگی  تکنیکبینی  از  استفاده  با  خطی ها  رگرسیون  های 

پذیرفتهها در شرکتلوجستیک و تحلیل پوششی داده   " شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای 

نمونه منظور  همین  به  از  پرداختند.  متشکل  و    39ای  ورشکسته  غیر   38شرکت  شرکت 

کردند. در نهایت نتایج پژوهش نشان داد که    انتخاب  1388تا    1384های  ورشکسته بین سال

های مالی و مدل رگرسیون بینی مدل رگرسیون لجستیک مبتنی بر نسبتبین دقت کلی پیش 

 های مالی و متغیر کارایی تفاوت معناداری وجود ندارد. لجستیک مبتنی بر نسبت

 سؤالات پژوهش  -2-3
ع  ابزار نیرومند و بااهمیت در پژوهش  لمی است که محقق به کمک آن به  سؤال پژوهش یک 

پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این  (.  1398پردازد )دلاور،  نظر میجستجوی تبیین مورد

بینی پویای  توان برای پیشهای تحلیل بقا چه الگویی میسؤال اصلی است که با استفاده از مدل

ارائه داد بهدرماندگی مالی شرکت اثر همونهگها به تفکیک صنایع مختلف  خطی  ای که در آن 

 گردد: بین متغیرها تعدیل شده باشد؟ در این راستا سؤالات فرعی زیر پیگیری می

 ها تأثیر دارند؟ بینی درماندگی مالی شرکتکدام یک از متغیرهای حسابداری در پیش (1

 ها تأثیر دارند؟ بینی درماندگی مالی شرکتکدام یک از متغیرهای بازار در پیش (2

 ها تأثیر دارد؟بینی درماندگی مالی شرکتمتغیر عمر شرکت در پیشآیا  (3
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 شناسی پژوهش روش -3

 روش مطالعه  -3-1
توان روش پژوهش حاضر را از نوع اکتشافی و ازنظر روش اجرا، یک پژوهش  بر اساس هدف می

بینی  دهنده الگوی پیش توصیفی دانست که هدف آن بررسی و شناسایی عوامل و عناصر تشکیل

شرکت مالی  آندرماندگی  از  یک  هر  اهمیت  تعیین  همچنین  و  اکتشافی  ها  روش  در  هاست. 

به کنکاش در مورد عمق  یا موضوع تحقیق  از مسئله  با داشتن یک چهارچوب کلی  پژوهشگر 

(؛ بنابراین این پژوهش ازنظر هدف، اکتشافی است که در قالب  1398پردازد )دلاور،  مسئله می

 پردازد. به بررسی روابط علی بین متغیرها میهای کمی پژوهش

 جامعه و نمونه آماری -3-2
شرکت کلیه  شامل  پژوهش  پذیرفتهجامعه  می  های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  باشد.  شده 

های پذیرفته  گیرد. هر یک از شرکت را دربر می  1398تا    1387های  قلمرو زمانی پژوهش سال

ب در  تـشده  بهادار  اوراق  زیـهران کورس  دارای کلیه شرایط  قرار  ـه  پژوهش  نمونة  در  باشند  ر 

 گیرند. می

پژوهش در   (1 پژوهش در طول دورة  اطلاعات موردنیاز شرکت جهت محاسبه متغیرهای 

 دسترس باشد. 

 اند. های مالی ارائه کردهدر تمام دورة مورد بررسی به بورس اوراق بهادار تهران صورت  (2

 های مالی نیستند.و واسطه گذاری های سرمایهجزء شرکت  (3

شرکت در نمونة پژوهش جای گرفتند که اطلاعات    219های بالا  پس از اعمال محدودیت

قالب  آن  در  سال  2409ها  گردید.  -داده  تحلیل  محدودیتنحوهشرکت  اعمال  و  ی  بالا  های 

 در جدول زیر نشان داده شده است. 219رسیدن به حجم نمونه 
 ی مورد بررسینمونه ها دراعمال شرايط قرار گرفتن شرکت نحوه .(1جدول )

 تعداد  شرح رديف

 334 1398های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال تعداد شرکت 1

 ( 64) ها ها و ليزينگها، بيمههای هلدينگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمايهحذف شرکت 2

 ( 47) اند فعاليت داشتهها حذف يا توقف هايی که نماد آنشرکت 3

 ( 4) اندهای مالی ارائه ندادهی مورد بررسی صورتهای دورههايی که در تمامی سالشرکت 4

 219 های باقيمانده در نمونه آماری تحقيق شرکت 5

 ها و مدل پژوهش روش گردآوری داده  -3-3
داده گردآوری  برای  پژوهش  این  در  مورداستفاده  می ها،  ابزار  مدارک  و  اسناد  و  باشد.  مصاحبه 

شاخص به تعیین  پیشمنظور  الگوی  جستجوی  های  و  مطالعه  ابتدا  مالی،  درماندگی  بینی 
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شده و از سوی دیگر از نظرات صاحبنظران دانشگاهی و بازار   اکتشافی در متون مربوطه انجام

کر مشخص  و  پژوهش  اولیه  چارچوب  طراحی  از  پس  و  گردیده  استفاده  و  سرمایه  ابعاد  دن 

پیششاخص الگوی  بههای  مالی،  درماندگی  دقیقبینی  تحلیل  دادهمنظور  کاهش  تر  نیز  و  ها 

نتایج عملی به  برای آنحجم متغیرها و رسیدن  از روش  تر و تشکیل ساختاربندی جدیدی  ها 

لیل  تحلیل عاملی استفاده گردیده است. پس از انجام این فرایند در نهایت با استفاده از مدل تح

 بینی ارائه شده است. بقا، الگوی نهایی پیش
اطلاعات موردنیاز بخش ادبیات تحقیق از کتب، مجلات تخصصی فارسی و لاتین و مقالات  

پایگاه  از  شده  دادهاستخراج  است.  شده  گردآوری  اینترنتی،  معتبر  مختلف  موردنیاز  های  های 

اطلاعات و آمار نشریات بورس اوراق  برای محاسبه متغیرهای تحقیق از منابع مختلفی از جمله  

های توضیحی  های مالی سالانه و یادداشتهای بورس اوراق بهادار و صورت بهادار تهران و سایت

های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران )شامل ترازنامه و صورت منتشره شرکت 

نرم و  زیان(  و  تلخیصسود  شافزارهای  مالی  اطلاعات  رهرکتکنندة  مانند  تدبیر  ها  نوین،  آورد 

و سایت  دادهپرداز  بنابراین روش گردآوری  است؛  بورس گردآوری شده  تحقیق های  این  در  ها 

 باشد. ای میاسنادی و کتابخانه

به  بر اکتشافی  ابتدا مطالعه و جستجوی  اساس  نظرات    این  از  و  انجام  محتوا  تحلیل  روش 

حرفه استفاده گردید، چارچوب نظری موضوع و منابع مربوطه صاحبنظران دانشگاهی و فعالان  

 ( طراحی شد.2تعیین و با مطالعه کتب و منابع، مدل پژوهش به شرح جدول )
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 مدل مفهومی اوليه پژوهش .(2جدول ) 
 هاشاخص  ابعاد مفهوم 

 

 بينی پويایپيش

 درماندگی مالی 

 

متغيرهای  

 حسابداری 

 

 فروش خالص نسبت وجه نقد به  -1

 ها نسبت وجه نقد به جمع دارايی -2

 های جاری نسبت وجه نقد به بدهی -3

 نسبت سرمايه در گردش به کل دارايی  -4

 نسبت جريان نقدی به کل بدهی  -5

 نسبت دارايی آنی به کل دارايی  -6

 نسبت سرمايه در گردش به حقوق صاحبان سهام  -7

 نسبت سرمايه در گردش به کل بدهی  -8

 شنسبت سرمايه در گردش به فرو -9

 نسبت جريان نقد به سرمايه  -10

 نسبت جريان نقد به دارايی جاری -11

 نسبت جريان نقد به حقوق صاحبان سهام  -12

 نسبت سرمايه در گردش به دارايی جاری -13

 هانسبت سرمايه در گردش به موجودی -14

 هانسبت وجه نقد به جمع بدهی  -15

 نسبت دارايی جاری به فروش خالص  -16

 هادارايینسبت دارايی جاری به جمع  -17

 نسبت سود خالص، به فروش خالص  -18

 نسبت سود خالص به دارايی ثابت  -19

 نسبت سود انباشته به جمع دارايی  -20

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام  -21

 نسبت سود عملياتی به جمع دارايی -22

 نسبت سود انباشته به بدهی جاری -23

 نسبت بدهی جاری به جمع دارايی -24

 نسبت جمع بدهی به جمع دارايی  -25

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  -26

 نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش دفتری کل بدهی -27

 نسبت بدهی جاری به کل بدهی  -28

 نسبت بدهی بلندمدت به کل دارايی -29

 نسبت بدهی جاری به حقوق صاحبان سهام  -30

 نسبت بدهی جاری به فروش -31

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارايی -32

 به ارزش دفتری بدهی نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  -33

 نسبت نرخ بازده دارايی  -34

 نسبت گردش کل دارايی -35

 ی شرکت نسبت گردش سرمايه -36

 نسبت گردش موجودی کالا  -37

 های دريافتنی نسبت گردش حساب  -38
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 نسبت فروش به کل بدهی -39

 نسبت سود قبل از بهره و ماليات به فروش  -40

 نسبت سود ناويژه به کل دارايی -41

 نسبت سرمايه درگردش به بدهی جاری -42

 سبت سود خالص به بدهی جارین -43

 نسبت سود خالص به کل بدهی -44

 نسبت سود قبل از بهره و ماليات به سرمايه در گردش  -45

 نسبت سود قبل از بهره و ماليات به کل بدهی -46

 نسبت سود خالص به سرمايه در گردش  -47

 نسبت سود قبل از بهره و ماليات به حقوق صاحبان سهام  -48

 توان پرداخت بهره  -49

 

 بينی پويایپيش

 درماندگی مالی

 متغيرهای بازار 

 ارزش بازار شرکت  -50

 ريسک کل شرکت  -51

 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام -52

 نسبت قيمت به ارزش دفتری  -53

 P/Eنسبت  -54

 شاخص ريسک سيستماتيک -55

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی -56

 ی شرکت اندازه -57

 سود هر سهم -58

 نوع صنعت  -59

 های فعاليت شرکت تعداد سال -60 متغير عمر

 متغيرهای پژوهش  -3-4
عنوان ها و درماندگی مالی نیز بهدر این پژوهش متغیرهای مستقل ابعاد درماندگی مالی شرکت

قانون تجارت است که   141متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. ملاک درماندگی مالی مادة  

مدیره  نصف سرمایه شرکت از میان برود، هیئت  های وارده حداقلاگر براثر زیان"بر اساس آن  

العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا  مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق 

بقاء شرکت مورد شور واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رأی به انحلال شرکت ندهد، باید در همان  

ماده   مقررات  رعایت  با  سرمایه  6جلسه  قانون،  ر  این  کاهش  شرکت  موجود  سرمایه  مبلغ  به  ا 

 . "دهد

 های پژوهش ها و يافتهروش تحليل داده -4

شود. در بخش اول برای بررسی ها در این پژوهش در سه بخش انجام میتجزیه و تحلیل داده 

باشد استفاده شد. از  های روش تحلیل بقا میداری متغیرها از مدل کاکس که یکی از مدلمعنی

بین متغیرهای انتخاب شده بر اساس ادبیات پژوهش، با استفاده از رگرسیون کاکس متغیرهای  
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

این متغیرها در پیش دار شناسایی شدندزیر معنی تأثیر  بینی درماندگی مالی شرکت)یعنی  ها 

 دارند(: 
1 𝒙𝟏  )18 )نسبت وجه نقد به بدهی جاری 𝒙𝟐𝟐 جاری(  )سود خالص به بدهی 

2 𝒙𝟐  )نسبت جاری( 19 𝒙𝟐𝟑  )سود ناخالص به فروش( 

3 𝒙𝟑 )نسبت وجه نقد به دارايی( 20 𝒙𝟐𝟒 )سود قبل از بهره و ماليات به کل بدهی( 

4 𝒙𝟒 )نسبت آنی( 21 𝒙𝟐𝟓 )سود قبل از بهره و ماليات به حقوق صاحبان سهام( 

5 𝒙𝟓  )نسبت سرمايه در گردش به کل دارايی( 22 𝒙𝟐𝟕 )بدهی جاری به کل دارايی( 

6 𝒙𝟕  )نسبت سرمايه در گردش به فروش( 23 𝒙𝟐𝟖 )نسبت بدهی( 

7 𝒙𝟗  )24 نسبت وجه نقد به کل بدهی 𝒙𝟐𝟗  )نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام( 

8 𝒙𝟏𝟏  )نسبت دارايی جاری به کل دارايی( 25 𝒙𝟑𝟎 )نسبت سرمايه در گردش به کل بدهی( 

9 𝒙𝟏𝟐  )حاشيه سود(26 10 𝒙𝟑𝟏  )نسبت بدهی بلندمدت به کل دارايی 

10 𝒙𝟏𝟑 )نسبت فروش خالص به کل دارايی( 27 𝒙𝟑𝟐  )نسبت بدهی جاری به حقوق صاحبان سهام( 

11 𝒙𝟏𝟒  )نسبت سود خالص به دارايی ثابت(28 12 𝒙𝟑𝟑  )نسبت بدهی جاری به فروش( 

12 𝒙𝟏𝟓 )نسبت سود عملياتی به کل دارايی( 29 𝒙𝟑𝟒 )نسبت بدهی جاری به کل بدهی( 

13 𝒙𝟏𝟕  )نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( 30 𝒙𝟑𝟕  )گردش دارايی( 

14 𝒙𝟏𝟖 31 ها()نرخ بازده دارايی 𝒙𝟑𝟖 )گردش دارايی جاری( 

15 𝒙𝟏𝟗  )سود قبل از بهره و ماليات به فروش( 32 𝒙𝟑𝟗  )نسبت فروش به سرمايه در گردش( 

16 𝒙𝟐𝟎 )سود ناخالص به کل دارايی( 33 𝒙𝟒𝟏  )توان پرداخت بهره( 

17 𝒙𝟐𝟏 )سود قبل از بهره و ماليات به کل دارايی( 34 𝒙𝟒𝟐   )اندازه شرکت 

  35 𝒙𝟒𝟑 )نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارايی( 

معنیدرصورتی  متغیرهای  این  همه  توجه  که  با  شوند،  وارد  نهایی  الگوی  در  احتمال به دار 

گیرد. بدین منظور شدت تحت تأثیر قرار میبینی بهها، دقت الگوی پیشخطی بین آنوجود هم

خطی و تشکیل ساختار جدیدی  منظور کاهش حجم متغیرها و تعدیل اثر همدر بخش دوم به

ها از روش تحلیل عاملی اکتشافی استفاده شد. تحلیل عاملی نامی عمومی برای برخی  برای آن 

اصلی آن خلاصه کردن دادهشرو این روش  های آماری چندمتغیره است که هدف  هاست. در 

(. تحلیل عاملی  1394نژاد،گیرند )ستایش و کاظممی  زمان مدنظر قرارطور همکلیه متغیرها به

منظور تبیین الگوی همبستگی بین متغیرهای  ها بهسعی در شناسایی متغیرهای اساسی یا عامل 

 (. 1396 شده دارد )مؤمنی و فعال قیومی،مشاهده 

آیا مجموعه داده اینکه  تأیید  ارزش برای  بایستی  نه  یا  مناسب است  عاملی  برای تحلیل  ها 

نمونه بسندگی  کایزرآزمون  از    ( KMO)  الکین-مایر  -گیری  ارزش   6/0بیش  همچنین  باشد. 

 باشد.  05/0مساوی تر یا  دار باشد یعنی سطح معناداری کوچک آزمون بارتلت باید معنی

( P=000/0دار شد )و آزمون بارتلت معنی  874/0های این پژوهش  برای داده  KMOارزش  

بنابراین تحلیل عاملی برای شناسایی مناسب است و فرض شناخته بودن ماتریس همبستگی رد  

 شود. می
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ر در دهد که شامل بارهای عاملی هر متغی( ماتریس چرخیده شده اجزا را نشان می3جدول )

باشد. هرچه قدر مطلق این ضرایب بیشتر باشد، عامل  مانده پس از چرخش میهای باقیعامل 

مربوطه نقش بیشتری درکل تغییرات )واریانس( متغیر موردنظر دارد. تخصیص متغیرها به هر  

بیان شرایط  اساس  بر  بهعامل  است.  داده شده  نشان  ماتریس  این  در  نسبت  شده  نمونه  عنوان 

سبت آنی بیشترین ارتباط را با عامل سوم دارند، لذا در قالب عامل سوم وارد الگوهای  جاری و ن

 اند. شده تحلیل
 چرخيده شده اجزا يس(. ماتر3جدول )

 اجزاء 
 

9 8 7 6 5 4 3 2 1 

 نسبت وجه نقد به بدهی جاری  -007/0 -006/0 -212/0 -016/0 -092/0 918/0 016/0 -015/0 022/0

 𝝌𝟐 نسبت جاری -007/0 000/0 947/0 022/0 -025/0 016/0 -064/0 -017/0 024/0

 𝝌𝟑 وجه نقد به جمع دارايی 992/0 -002/0 001/0 -004/0 -010/0 084/0 004/0 002/0 018/0

 𝝌𝟒 نسبت آنی  -009/0 000/0 882/0 045/0 -004/0 -032/0 09/0 -019/0 017/0

به کل دارايی  -998/0 00/0 022/0 004/0 -009/0 02/0 -005/0 005/0 -004/0  سرمايه در گردش 

𝝌𝟓 
 𝝌𝟕 سرمايه در گردش به فروش  -004/0 000/0 068/0 966/0 -024/0 067/0 -065/0 034/0 012/0

 𝝌𝟗 وجه نقد به جمع بدهی  -009/0 -007/0 128/0 -007/0 293/0 906/0 006/0 018/0 035/0

دارايی  998/0 000/0 005/0 -001/0 -003/0 007/0 005/0 005/0 011/0 جمع  به  جاری   دارايی 
𝝌𝟏𝟏 

 𝝌𝟏𝟐 حاشيه سود -011/0 -007/0 078/0 919/0 -01/0 062/0 321/0 061/0 -018/0

 𝝌𝟏𝟑 فروش خالص به کل دارايی 999/0 -001/0 003/0 -005/0 000/0 008/0 003/0 005/0 011/0

 𝝌𝟏𝟒 سود خالص به دارايی ثابت -009/0 -009/0 072/0 024/0 -011/0 042/0 132/0 686/0 031/0

دارايی  -997/0 000/0 018/0 -008/0 001/0 031/0 032/0 013/0 -13/0 جمع  به  عملياتی   سود 
𝝌𝟏𝟓 

دارايی -037/0 -019/0 332/0 -047/0 -045/0 468/0 471/0 261/0 -069/0 جمع  به  انباشته   ها سود 
𝝌𝟏𝟔 

000/0 004/0 006/0 006/0 001/0 000/0 004/0 997/0- 000/0 
صاحبان  حقوق  به  خالص  سود 

 𝝌𝟏𝟕سهام 

 𝝌𝟏𝟖سود خالص به کل دارايی  -999/0 -001/0 013/0 -001/0 000/0 018/0 017/0 010/0 -011/0

045/0- 026/0 432/0 053/0 018/0 866/0- 035/0 001/0- 016/0- 
به  ماليات  و  بهره  از  قبل  سود 

 𝝌𝟏𝟗فروش 

 𝝌𝟐𝟎سود ناخالص به کل دارايی  -982/0 -001/0 040/0 -020/0 002/0 074/0 076/0 028/0 -007/0

013/0- 013/0 032/0 031/0 001/0 008/0- 018/0 000/0 997/0- 
سود قبل از بهره و ماليات به کل 

 𝝌𝟐𝟏دارايی 

 𝝌𝟐𝟐سود خالص به بدهی جاری  -025/0 -012/0 840/0 -032/0 -006/0 345/0 248/0 103/0 -04/0

 𝝌𝟐𝟑سود ناخالص به فروش  -027/0 -002/0 068/0 154/0 019/0 037/0 914/0 -011/0 -046/0

032/0- 114/0 235/0 461/0 761/0 058/0- 216/0 004/0- 024/0- 
سود قبل از بهره و ماليات به کل 

 𝝌𝟐𝟒بدهی 

004/0- 002/0- 000/0 004/0- 001/0 001/0- 003/0- 997/0 000/0 
به  ماليات  و  بهره  از  قبل  سود 

 𝝌𝟐𝟓حقوق صاحبان سهام 

جاری  -017/0 -007/0 86/0 -019/0 -023/0 348/0 22/0 098/0 -047/0 بدهی  به  انباشته  سود 

𝝌𝟐𝟔 
 𝝌𝟐𝟕بدهی جاری به کل دارايی  1 00/0 -003/0 -002/0 001/0 -001/0 005/0 002/0 01/0

 𝝌𝟐𝟖نسبت بدهی  1 00/0 -001/0 -002/0 -001/0 -001/0 006/0 002/0 011/0
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

سهام  000/0 999/0 -004/0 -001/0 -001/0 -005/0 -002/0 -003/0 -003/0 صاحبان  حقوق  به  بدهی 
𝝌𝟐𝟗 

009/0- 063/0 066/0 124/0 948/0- 024/0 166/0 002/0- 01/0- 
کل  به  گردش  در  سرمايه 

  𝝌𝟑𝟎بدهی 

دارايی  999/0 001/0 000/0 -003/0 -001/0 002/0 009/0 001/0 01/0 کل  به  بلندمدت  بدهی 
𝝌𝟑𝟏 

004/0- 003/0- 002/0- 005/0- 000/0 002/0- 004/0- 998/0 000/0 
صاحبان  حقوق  به  جاری  بدهی 

 𝝌𝟑𝟐سهام 

 𝝌𝟑𝟑 بدهی جاری به فروش  004/0 001/0 -088/0 879/0 007/0 -144/0 252/0 -056/0 -016/0

 𝝌𝟑𝟒بدهی جاری به کل بدهی  000/0 -001/0 -012/0 016/0 987/0 087/0 -042/0 006/0 -013/0

 𝝌𝟑𝟕گردش دارايی  999/0 -001/0 003/0 -005/0 000/0 008/0 003/0 005/0 

 𝝌𝟑𝟗فروش به سرمايه در گردش  -009/0 004/0 009/0 -019/0 -014/0 -034/0 139/0 089/0 

 𝝌𝟒𝟏توان پرداخت بهره  001/0 002/0 001/0 -010/0 009/0 007/0 -098/0 777/0 

 𝝌𝟒𝟐اندازه شرکت  -055/0 010/0 022/0 -023/0 003/0 -044/0 168/0 107/0 

 002/0- 005/0- 002/0 001/0- 002/0 001/0 00/0 1- 
کل  به  سهام  صاحبان  حقوق 

 𝝌𝟒𝟑دارايی 

پیش متغیرهای  روی  عاملی  تحلیل  انجام  به  توجه  به  9بین،  با  اصلی عامل  عوامل  عنوان 

 شناسایی شد. 

 اند از:عبارتعامل   9متغیرهای مربوط به این 

وجه نقد به جمع دارایی، سرمایه در گردش به کل دارایی، دارایی جاری به جمع   عامل اول:   -1

دارایی، فروش خالص به کل دارایی، سود عملیاتی به جمع دارایی، سود خالص به کل دارایی،  

از بهره و مالیات به کل دارایی، بدهی بلندمدت  به کل    سود ناخالص به کل دارایی، سود قبل 

 . دارایی، گردش دارایی، بدهی جاری به کل دارایی، نسبت بدهی

دوم  -2 حقوق :  عامل  به  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  سهام،  صاحبان  حقوق  به  خالص  سود 

به حقوق صاحبان   بدهی جاری  نسبت  حقوق صاحبان سهام،  به  بدهی  نسبت  صاحبان سهام، 

 سهام.

سوم  -3 آنی،  :  عامل  نسبت  جاری،  سود  نسبت  نسبت  جاری،  بدهی  به  خالص  سود  نسبت 

 .انباشته به بدهی جاری

نسبت سرمایه در گردش به فروش، حاشیه سود، نسبت سود قبل از بهره و  :  عامل چهارم  -4

 .مالیات به فروش، نسبت بدهی جاری به فروش

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل بدهی، نسبت سرمایه در گردش به  :  عامل پنجم  -5

 . کل بدهی، نسبت بدهی جاری به کل بدهی

نسبت وجه نقد به بدهی جاری، نسبت وجه نقد به جمع بدهی، نسبت سود  :  عامل ششم  -6

 .هاانباشته به جمع دارایی
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 .نسبت سود ناخالص به فروش:  عامل هفتم  -7

 .نسبت سود خالص به دارایی ثابت، توان پرداخت بهره: عامل هشتم  -8

 . نسبت فروش به سرمایه در گردش و اندازة شرکت:  عامل نهم  -9

به ذخیرة محاسبه  اکنون می توجه  با  این    9توان  تأثیر  بررسی  به  استخراج شده،    9عامل 

عامل که    9بینی درماندگی مالی را بر اساس این متغیر پرداخت و الگوی پیش 37عامل به جای 

بیش از    9و    8،7داری عوامل  ح معنیسط  دار است، ارائه نمود.ترکیب خطی از متغیرهای معنی

نشان می  01/0 امر  این  و  عامل معنیاست  این سه  که  نمیدهد  الگوی  دار  در  درنتیجه  باشند 

نشان داده    fبا حرف    10تا    1مانده، در روابط  شش عامل باقی شوند.بینی نهایی وارد نمیپیش

 شوند. می

 ( بينیپاسخ به سؤال اصلی پژوهش )ارائه مدل پيش  -5

اوراق  اساس مرور اطلاعات موجود در شرکت بورس  بر  از شناسایی صنایع  در بخش سوم بعد 

افزار بینی برای هر یک از صنایع با استفاده از رگرسیون کاکس و نرمبهادار تهران، الگوی پیش

R  پیش الگوی  صحت  سنجش  برای  شد.  منحنی  ارائه  از  می  ROCبینی  این  استفاده  شود. 

از   یکی  روشمنحنی  منحنی  مشهورترین  است.  مدل  ارزیابی  سنجش    ROCهای  معیار  یک 

دسته  مسائل  در  کارایی  بهمیزان  منحنی  این  است.  تشخیص  بندی  تئوری  در  گسترده  طور 

های شناختی  های مختلفی از پزشکی از قبیل تست سیگنال در کاربردهای رادیولوژیک و زمینه 

یک نمایش گرافیکی از میزان حساسیت یا   ROCشود. منحنی  استفاده می  های درمانیو رژیم

بندی دودویی است که آستانه  بینی غلط در یک سیستم طبقهبینی درست در مقابل پیشپیش

منحنی   زیر  است. سطح  متغیر  آن  در  را   ROCتفکیک  کارایی  از  جنبه  یک  که  است  عددی 

می قرار  ص Auc 1دهد. موردسنجش  بین  مقدار  مقداری  است.  یک  و  پیش  5/0فر  بینی  برابر 

 (.2،2019بینی عالی است )ایوانگلس و گاریتبرابر پیش 1تصادفی است و مقدار 

ده   بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  مختلف  صنایع  میان  از  موجود،  مدارک  و  اسناد  بررسی  با 

ب  11صنعتی که طی دوره   را دارا  بازار  ارزش  بیشترین میانگین  پژوهش  اند شناسایی  ودهساله 

های درون  گونه که پیشتر ذکر شد، به دلیل تفاوت ساختاری اطلاعات مالی شرکتشدند. همان

بانک سرمایهصنایع  و  مالی  نهادهای  و  حذف  گذاریها  موردنظر  جامعه  از  صنعت  سه  این  ها، 

 
1 Area Under Curve 

2 Evangelos & Garrett 
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شرکت شامل  ما  بررسی  مورد  جامعه  بنابراین  در  گردید؛  موجود  زیر   10های  شرح  به    صنعت 

 باشد: می

صنایع  (  5،  های فلزیاستخراج کانه  ( 4،  خودرو و قطعات(  3،  شیمیایی(  2،  گچ-آهک-سیمان(  1

،  دارویی (  8،  ای صنعتیرشته چند(  7،  سازی املاک و مستغلاتانبوه(  6،  جز قند و شکرغذایی به

 . رایانه( 10و  های نفتیوردهآفر( 9

توان های فعال در صنعت سیمان، آهک و گچ را می شرکتبینی درماندگی مالی  الگوی پیش

 صورت زیر نوشت: به

ℎ(𝑥) ( 1رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−1.23𝑓1−18.17𝑓2+2.11𝑓3−1.18𝑓4+3.29𝑓5−1.08𝑓6 
بینی الگوی فوق است، نشان داده  پیش دهنده میزان دقتکه نشان  ROCدر ادامه منحنی  

 شده است. 

 
 های فعال در صنعت سيمان، آهک و گچ بينی درماندگی مالی شرکتپيشدقت الگوی (. 1)نمودار  

توان های نفتی را میهای فعال در صنعت فراوردهبینی درماندگی مالی شرکتالگوی پیش

 صورت زیر نوشت. به

ℎ(𝑥) ( 2رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−4.26𝑓1−4.4𝑓2+2.27𝑓3−0.015𝑓4+0.17𝑓5−2.52𝑓6 
بینی الگوی فوق است، نشان داده  دهنده میزان دقت پیشکه نشان  ROCدر ادامه منحنی  

 شده است. 
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 ( 2)رابطه   یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش(.  2)نمودار  

مالی شرکتالگوی پیش درماندگی  را میبینی  و قطعات  در صنعت خودرو  فعال  توان های 

 صورت زیر نوشت: به

ℎ(𝑥) ( 3رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−3.26𝑓1−3.4𝑓2+3.27𝑓3−0.017𝑓4+0.19𝑓5−3.25𝑓6 
 صورت زیر است:بینی فوق است، بهدهنده دقت الگوی پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 3)رابطه  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش(. 3)نمودار  
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

مالی شرکتالگوی پیش بهبینی درماندگی  غذایی  مواد  و  های فعال در صنعت  را  جز قند  شکر 

 : صورت زیر نوشتتوان بهمی

ℎ(𝑥) (4رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−3.04𝑓1−4.26𝑓2+4.14𝑓3−0.015𝑓4+0.38𝑓5−2.85𝑓6 
 باشد. صورت زیر میبینی الگوی فوق است، به دهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 4)رابطه  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش(. 4)نمودار  

توان  لات را میهای فعال در صنعت املاک و مستغبینی درماندگی مالی شرکتالگوی پیش

 : صورت زیر نوشتبه

ℎ(𝑥) (5رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−3.97𝑓1−2.9𝑓2+3.51𝑓3−0.77𝑓4+0.94𝑓5−3.38𝑓6 
 باشد. صورت زیر میبینی الگوی فوق است، بهپیشدهنده دقت که نشان ROCمنحنی 

 
 ( 5)رابطه  یبينی درماندگی مال. دقت الگوی پيش5نمودار 
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صورت زیر  توان بههای فعال در صنعت شیمیایی را میبینی درماندگی مالی شرکتالگوی پیش

 نوشت.

ℎ(𝑥) ( 6رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−4.72𝑓1−3.92𝑓2+5.6𝑓3−0.89𝑓4+0.48𝑓5−2.84𝑓6 
 باشد. صورت زیر میبینی الگوی فوق است، بهدهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 6)رابطه  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش(. 6)نمودار  

پیش درمانالگوی  شرکت ـبینی  مالی  چندگی  صنعت  در  فعال  رشتهـهای  صند  را ای  عتی 
 : صورت زیر نوشتتوان بهمی

ℎ(𝑥) ( 7رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−4.53𝑓1−5.24𝑓2+4.56𝑓3−0.92𝑓4+0.86𝑓5−3.94𝑓6 
 باشد. صورت زیر میبینی الگوی فوق است، بهدهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 7)رابطه  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش (.7)نمودار  
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

توان های فلزی را میهای فعال در صنعت استخراج کانهبینی درماندگی مالی شرکتالگوی پیش

 : زیر نوشت صورتبه
ℎ(𝑥) ( 8رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−3.94𝑓1−4.83𝑓2+3.98𝑓3−0.68𝑓4+0.44𝑓5−2.88𝑓6 

 باشد. صورت زیر میبینی الگوی فوق است، بهدهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 8)رابطه  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش (.8)نمودار  

توان هایی دارویی را میهای فعال در صنعت فراوردهمالی شرکت بینی درماندگی الگوی پیش

 صورت زیر نوشت: به
ℎ(𝑥) ( 9رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−4.31𝑓1−3.67𝑓2+3.28𝑓3−0.72𝑓4+0.31𝑓5−3.97𝑓6 

 باشد: صورت زیر میبینی الگوی فوق است، بهدهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 9)رابطه   یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش  (.9)  مودارن
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مالی شرکتالگوی پیش را میبینی درماندگی  رایانه  با بههای فعال در صنعت  زیر توان  صورت 

 نوشت:
ℎ(𝑥) ( 10رابطه ) = ℎ0(𝑥) × 𝑒−2.93𝑓1−5.41𝑓2+5.31𝑓3−0.46𝑓4+0.62𝑓5−1.92𝑓6 

 باشد: صورت زیر میفوق است بهبینی الگوی دهنده دقت پیشکه نشان ROCمنحنی 

 
 ( 10)رابطة  یبينی درماندگی مالدقت الگوی پيش (.10)  نمودار

 گيری نتيجه -6

پیش برای  الگویی  ارائه  به  حاضر  شرکتپژوهش  مالی  درماندگی  در  بینی  شده  پذیرفته  های 

رگرسیون کاکس  خطی پرداخت.  بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک صنایع و با تعدیل اثر هم

که یکی از الگوهای تحلیل بقاست، در این پژوهش بکار گرفته شد. با توجه به ادبیات پیشین، 

پیشمجموعه در  اثرگذار  متغیرهای  از  بررسی  ای  از  بعد  و  شناسایی  مالی  درماندگی  بینی 

کاکس   مدل  از  استفاده  با  متغیرها  کلیه  ای  35معناداری  زیاد  تعداد  شدند.  انتخاب  ن  متغیر 

تر و  ها و رسیدن به نتایج علمیتر دادهگر را بر آن داشت که جهت تحلیل دقیقمتغیرها پژوهش

حجم  عملیاتی کاهش  در  مهمی  بسیار  نقش  عاملی  تحلیل  دهد.  کاهش  را  متغیرها  حجم  تر 

ای در رابطه با انتخاب متغیرها ندارد، از  متغیرها دارد. با توجه به اینکه محقق هیچ تئوری اولیه 

داوری در نتایج تحلیل عاملی دخالت داده  گونه پیش تحلیل عاملی اکتشافی استفاده شد تا هیچ

عاملی   تحلیل  به جای    9نشود.  را  این    37عامل  از  که  عامل    3عامل    9متغیر شناسایی کرد 

  مانده عامل باقی  6بینی نهایی وارد نشدند. با توجه به  دار نبودند و بنابراین در الگوی پیشمعنی

با حرف   می  fکه  داده  پیش نشان  الگوی  صنایع  شوند،  تفکیک  به  نهایی  مالی  درماندگی  بینی 

اوراق  بورس  شرکت  در  موجود  اطلاعات  مرور  اساس  بر  صنایع  شناسایی  شد.  حاصل  مختلف 
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 1400بهار   /49شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

بهادار تهران انجام گرفت. بدین منظور با بررسی اسناد و مدارک موجود، از میان صنایع مختلف 

سالة پژوهش بیشترین میانگین    11اوراق بهادار، ده صنعتی که در طول دورة  فعال در بورس  

بوده دارا  را  بازار  مالی  ارزش  اطلاعات  ساختاری  تفاوت  دلیل  به  طرفی  از  شدند.  شناسایی  اند 

بانکشرکت نهادهای مالی و سرمایههای درون صنایع  و  از جامعه گذاریها  این سه صنعت  ها، 

حساب بندی بههای رتبهبینی ازجمله مدلا توجه به اینکه الگوی پیشموردنظر حذف گردید. ب

 جهت ارزیابی صحت این الگو بکار گرفته شده است.  ROCآید، منحنی می

را نشان می کارایی مدل  این منحنی  زیر  کاراتر  مساحت  باشد، مدل  بیشتر  دهد که هرچه 

تخمین در  منحنی  است.  پایین  قسمت  مساحت  تصادفی  تخمین/.  5های  در  و  که  است  هایی 

مساحت   این  هستند،  واقعیت  بر  منطبق  از    1کاملاً  منحنی  زیر  مساحت  اگر  کمتر 5است.   ./

قابل الگو  و دقت  زیر منحنیباشد، صحت  نیست. سطح  پیش  ROC قبول  الگوهای  بینی  برای 

 /. بیشتر است و 5دهد زیرا از  هریک از صنایع مختلف قدرت تشخیص خوب مدل را نشان می

 ندارد.  1اختلاف زیادی با عدد 

 های پژوهش پيشنهادها و محدوديت -7

 پيشنهادها   -7-1
ها و اعتباردهندگان،  گذاران اعم از اشخاص حقیقی و حقوقی، بانکطورکلی علاوه بر سرمایهبه

به نیز  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  به  حسابرسان،  سرپرستی  و  نظارت  وظیفه  که  نهادی  عنوان 

و چگونـت مـوضعی انتقالات سهام شرکت ـالی  و  نقل  پ گی  دارا   ـهای  را  بورس  ذیرفته شده در 

 ها چگونه است.باشند، مایل هستند که بدانند و آگاه باشند که روند تغییرات مالی در شرکتمی

به شاخص  تحقیقتوجه  یا  و  تحقیق  این  در  ذکر شده  این های  اینکه  دلیل  به  مشابه  های 

اینشاخص بر  علاوه  میها  مؤسسه  توانایی  مبین  میکه  تضمین باشند  فعالیت  توانند  کننده 

گذاری را کاهش داده تا اطمینان بیشتری به بلندمدت مؤسسه بوده و در نتیجه ریسک سرمایه

 گذاری داشته باشند. سرمایه

 هامحدوديت  -7-2
محدودیت تعماهم  و  نتایج  تفسیر  در  و  داشت  وجود  مطالعه  این  اجرای  در  که  آنهایی  ها  یم 

 باشد: موردتوجه کامل قرار گرفته است، به شرح زیر می
شده به شیوه دلفی به دلیل ماهیت این روش که از یک سو، همانند تمامی تحقیقات انجام  -1

مستلزم طی فرایندی طولانی بوده و در برخی مواقع، تکرار برخی از مراحل این فرایند ضرورت  
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گرمی اعضای  دیگر،  سوی  از  و  بهیابد  دلفی  تصدی  وه  دلیل  به  منتخب  متخصصین  ویژه 

 های عالی، معمولاً با محدودیت وقت مواجه هستند.مسئولیت
این   مشکلات  از  یکی  تحقیق،  فرایند  در  ایشان  مشارکت  و  کافی  زمان  تخصیص  بنابراین، 

  گردد، نامه آشکار می آوری و تکمیل پرسشه اثرات این امر در جمعـباشد کقبیل مطالعات می 

 های اصلی مطالعه حاضر عنوان نمود. توان این عامل را یکی از محدودیتلذا می

از   -2 نادرست  برداشت  اطلاعات،  گردآوری  جهت  پرسشنامه  ابزار  از  استفاده  خطرات  از  یکی 

پاسخ توسط  میسؤالات  با  دهنده  تلفنی  تماس  برقراری  با  است  کرده  تلاش  محقق  لذا  باشد. 

های احتمالی ا به حداقل برساند. ولی درهرحال وجود برخی برداشتدهندگان، این خطر رپاسخ

 هایی باشد که نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار داده است. تواند از جمله محدودیتنادرست می

از سال  -3 اول دورة تحقیق صورت ویژه سالها، بهدر برخی  از شرکتهای  ها  های مالی برخی 

وجود صورت  در  یا  و  نبود  به    موجود  داشت.  وجود  متغیرها  از  برخی  محاسبه  برای  مشکلاتی 

 ها میسر نگردید. همین دلیل دسترسی به اطلاعات مورد لزوم از بعضی شرکت

 منابع -7

ها با استفاده از الگوریتم بینی درماندگی مالی شرکت(. پیش1395پور. )ارم، اصغر؛ و سعید فلاح

 . 347-368(: 2)18  تحقيقات مالیکلونی مورچگان، 

(. ارائه یک روش  1397. )فلاحتگر متحدجوسعید  و    سلیمیشکن، محمد هاشم؛ محمدجواد  بت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بینی درماندگی مالی شرکتمنظور پیشترکیبی به

 . 173-192 :(2)20  فصلنامه تحقيقات مالیتهران، 

قاسم؛   )کرمیاصغر  و  بولو،  و مدل  1393.  نقد  الگوهای جریان وجه  اثربخشی  میزان  ارزیابی   .)

ژنتیک در پیشبرنامه (:  6) 22  تحقيقات حسابداری و حسابرسی،  بینی درماندگیریزی 

34-18. 

ک سعید؛  جبارزارده  یگانهسعید  و  نگرلویی،  )خدایار  بر  1391.  مالی  درماندگی  تأثیر  بررسی   .)

شرکت مالی  گزارش  تهرانهای  کیفیت  بهادار  اوراق  بورس  در  مالی،  فعال    حسابداری 

14(4 :)149-129 . 

)حاجی زهره.  سیستم1384ها،  مطالعه  و  آن  عوامل  و  علل  شرکت،  سقوط  قانونی  (.  های 

 . 64-72(: 2)29 فصلنامه حسابرسجهان،  ورشکستگی در ایران و

( علی.  اجتماعی(.  1398دلاور،  انسانی و  تهران: مبانی نظری و عملی پژوهش در علوم   ،

 . 50-64انتشارات رشد. 
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محمدعلی؛   نژادمصطفی  و  ستایش،  غیرخطی  1394)  .کاظم  روش  سودمندی  بررسی   .)

روش و  پشتیبان  بردارهای  پیشرگرسیون  متغیرهای  کاهش  پیش های  در  بازده  بین  بینی 

 .1-33  (: 2)27 ،حسابداری مالیسهام، 

مجید؛  شریعت عراقیمحسن  و  پناهی،  )سهرابی  پیش1385.  جهت  مدلی  ارائه  بحران (.  بینی 

 . 19-42 (:2) 16 ربی حسابداری مالیمطالعات تجهای ایرانی،  مالی در شرکت

سعید؛  فلاح )راعی رضا  و  پور،  پیش1383.  درم(.  شرکت ـبینی  مالی  باندگی  از   ـها  استفاده  ا 

 .39-69  :(6) 17 فصلنامه تحقيقات مالیهای عصبی مصنوعی، شبکه

سعید؛  فلاح پیش1387)   راعی.رضا  و  پور،  در  بردار  ماشین  کاربرد  مالی  (.  درماندگی  بینی 

نسبتتشرک از  استفاده  با  مالی،  ها  حسابرسیبررسیهای  و  حسابداری    : (4)15  های 

34-17. 

محمد  قلی توحید؛  سالطه،  آقابابائی و    نیااقبالزاده  پیش1398)  .محمدابراهیم  بینی  (. 

به کرنل  بر  مبتنی  سریع  ماشین  یادگیری  مدل  با  گرگ  ینهورشکستگی  الگوریتم  با  شده 

 . 187-212 :(2)21 تحقيقات مالی، خاکستری

رشید   غلامرضا؛  )فردکوثریحمید    و   تانلی کردستانی،  پیش1393.  توان  ارزیابی  مدل  (.  بینی 

شرکت ورشکستگی  و  نیوتن  مالی  درماندگی  مراحل  از  آلتمن  شده  فصلنامه ها،  تعدیل 

 . 83-100(: 3)9 گذاریدانش سرمايه

فرزاد   غلامرضا؛  )آشتابعلی    و  غیورکردستانی،  نسبت1390.  کارآیی  مقایسه  در  (.  مالی  های 

فصلنامه ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پ بینی درماندگی مالی شرکتپیش

 . 206-192(: 4)15 بورس اوراق بهادار

بینی درماندگی مالی با بکار  (. پیش1392. )محمد؛ قربانیوحید  و    آقاباباییمحسنی، رضا؛ رضا  

به کارایی  پیشبردن  متغیر  یک  کننده،  عنوان  پژوهشبینی  و سياستفصلنامه  های ها 

 . 146-123(: 65)21، اقتصادی 

بررسی نوسانات (.  1395. )سیاحی سینا  و    اندایش یعقوب    ؛سیناییحسنعلی    ؛محمدی، جیران

شرکت غيرسيستماتيک بنيادين  عوامل  به  توجه  با  پايين  بازدهی  و  اولین  بالا   .

کار.   و  پایداری کسب  ملی  اهواز: 1395ماه  دی  7کنفرانس  اهواز،  شهید چمران  دانشگاه   ،

 ایران. 
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احمدیاکبر    و  عقبایی؛ عفت  وقفی موسوی شیری، سعید محمود؛ سیدحسام   .  پوررضا سلطان 

ن لوجستیک و بینی درماندگی مالی با استفاده از رگرسیوای پیش(. بررسی مقایسه1390)

 . 72-97 (:3)11 حسابداری مالی، ها تحلیل پوششی داده

منصور؛   قیومیعلی  و  مؤمنی،  )فعال  آم تحليل(.  1396.  از  های  استفاده  با  ،  SPSSاری 
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