
 © 2020 Technical and Vocational University, Tehran, Iran. This article is an open-access article 
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution-Noncommercial 

4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). 
 

 

TVU 

 

 
 

           Quarterly Scientific Journal of Technical and Vocational University 
 

                    Fall 2020, Vol. 17, No. 3, p. 211-229 
 

Journal homepage: https://karafan.tvu.ac.ir/?lang=en 

                                                     :10.48301/KSSA.2021.124675                                               :20.1001.1.23829796.1399.17.3.13.9  

        Original Research  

Dynamic Forecasting of Financial Bankruptcy Using the 
Malm Quest Method (Case Study : Companies Listed on 
the Tehran Stock Exchange   (  

Seyd Alireza Mirarab Bayegi1, Hashem Mokari2* , Arash Azariyon3 

1Assistant Professor, Islamic Azad University, Roudehen Branch, Tehran, Iran. 
2PhD Student of Financial Engineering, Islamic Azad University, Roudehen Branch, Tehran, Iran. 
3PhD Student of Industrial Management - Financial Orientation, Islamic Azad University, 

Roudehen Branch, Tehran, Iran. 
 

A R T I C L E    I N F O   A B S T R A C T 

Received: 06.16.2020     
Revised: 12.05.2020 
Accepted: 12.08.2020 

 It is important to assess the financial difficulties of companies 
because the failure of the company has many direct and indirect 
costs for stakeholders. Timely and accurate assessment and 
forecasting can help decision makers find the optimal solution and 
prevent financial distress. So far, paragliding has been used to 
assess financial distress. The patterns used in this field are very 
useful in the decisions of financial market participants. Efforts 
have always been made to accurately predict and evaluate these 
patterns using more advanced methods. In this regard, Lee et al. 
demonstrated in their recent study that using dynamic methods 
can be more accurate than previous methods. The MalmQuist 
model has been used to explain the financial helplessness of 
companies listed on the stock exchange, which shows that this 
method has a high ability to recognize the financial helplessness 
of companies and solves the inefficiency of previous methods. 
Accordingly, in order to further investigate the subject matter of 
the research, the problem is presented and the necessity of 
conducting the research is discussed. 
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شرکت مالی  درماندگی  شرکت ارزیابی  شکست  زیرا  است؛  اهمیت  حایز  بسیار    ،ها 
ارزیابی  نفعان به همراه دارد.  غیرمستقیم بسیاری را برای ذی   هـای مسـتقیم وهزینه

پیش بـهو  صـحی  عموقـبینـی  راه تصمیم  توانـد مـی  حو  یافتن  در  را  حل گیرندگان 
گوناگونی برای    بهینه و پیشگیری از درماندگی مالی یاری کند. تاکنون از الگوهـای

به  الگوهای  است.  شده  استفاده  مالی  درماندگی  گرفتـهارزیابی  ایـن کـار  در  شـده 
های فعالان بازار مالی دارد. همواره سعی شده  یادی در تصمیم کاربرد بسیار ز،  زمینـه

پیش دقت  تا  واست  روش  بینـی  از  استفاده  با  الگوها  این  پیشرفتهارزیابی   ،ترهای 
در همین راستا لی و همکاران بر اساس مطالعه اخیر خود نشان  .  بهبـود پیـدا کند

های  بالاتری را نسبت به روشتواند دقت  پویا می   هـایگیری از روش دادند که بهره 
میان این  در  باشد.  داشته  بهره   ،پیشین  مالم به  از مدل  تبیین  گیری  برای  کوئیست 

شرکت مالی  نشان درماندگی  که  است  شده  پرداخته  بورس  در  شده  پذیرفته  های 
ها دارد و  از توانایی بالایی در تشخیص درماندگی مالی شرکت ، دهد که این روشمی

ناکارآم را رفـدی روش مسئله  ادامه  ،بر همین اساس  .دکنمی  عهای پیشین  به   ،در 
ارائه بیان مسئله و ضرورت انجام تحقیق    بیشتر موضـوع تحقیـق بـه  حمنظور تشری

 پرداخته شده است.
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 مقدمه 
بس شرکت   یمال  یدرماندگ  یابیارز ز  تیاهم  زیحا  اریها  شرکت  رایاست؛  و    میمسـتق  یهـانه یهز  ،شکست 

برا   یاریبس  میرمستقیغ ارز  نفعانی ذ  یرا  دارد.  همراه  پ  یابیبه  صـح  عموقـبـه  ینـیبشیو  توانـد  یمـ  یح و 
 یگوناگون ی  کند. تاکنون از الگوهـا  یاری  یالم   یاز درماندگ  یر یشگیو پ  نهیحل بهراه   افتنیرا در    رندگانیگمیتصم

  ی ادیز  اریاربرد بسک  نـهیزم  ـنیه در ادبه کـار گرفتـه شـ  یاستفاده شده است. الگوها   یمال  یدرماندگ  یابیارز  یبرا 
با استفاده    وهاالگ  نیا  یابیدر ارز  ینـیبش یشده است تا دقت پ  ید. همواره سعن دار  یفعالان بازار مال  یهامیدر تصم
 .کند  ـدایتر بهبـود پشرفتهیپ  یهااز روش 

را نسبت    یتواند دقت بالاتریم  ایپو  یهـا از روش   یریگدادند که بهره  نشان  (۲۰۱۵،  و همکاران  یرستم  یانوار )
 یمال   یدرماندگ  نییتب  یبرا   ستیکوئاز مدل مالم  یریگبه بهره   ،انیم  نیداشته باشد. در ا  نیشیپ  یهابه روش 
  ص ی در تشخ  ییبالا  ییاز توانا  ،روش  نیدهد که ای شده در بورس پرداخته شده است که نشان مرفتهیپذ  یهاشرکت 

به    ،در ادامه  ،اساس  نیبر هم  ؛دکنی م  عرا رف  نیشیپ  یهاروش   یها دارد و مسئله ناکارآمـد شرکت   یمال  یدرماندگ
 . پرداخته شده است  قیمسئله و ضرورت انجام تحق  انیبـه ارائه ب  ،ـقیموضـوع تحق  شتریبیح  منظور تشر

تشخیص ورشکستگی    های صورت جریان وجه نقد درارزیابی محتوای اطلاعاتی نسبت   ،هدف اصلی این پژوهش 
آماری این   هعصبی مصنوعی است. جامع هبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبک شده درهای پذیرفتهشرکت 

است.    ۱397تا    ۱39۱های  زمانی از سال   هشده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهای پذیرفته شرکت   ،پژوهش
عصبی این پژوهش    هشرکت سالم انتخاب شدند. شبک  4۲شرکت ورشکسته و    4۲شرکت شامل    84برای این منظور  

پرسپترون سه لایه است که با روش الگوریتم پس انتشار خطا آموزش دیده است. براساس نتایج پژوهش، مدل  
بت پوشش جریان نقدی عملیاتی به بهره،  های جاری، نسعصبی با نسبت جریان نقدی عملیاتی به بدهی  هشبک

بینی را نسبت به ورشکستگی ها، نسبت کیفیت سود و نسبت آنی بیشترین قدرت پیشنسبت بازده نقدی دارایی 
درصد    99بینی مدل برای سال ورشکستگی  دهند که دقت پیشها نشان میها در ایران دارد. همچنین، یافتهشرکت 

  درصد   7۰و    8۵،  9۱در یک، دو و سه سال قبل از ورشکستگی به ترتیب با دقت  و در مجموع مراحل ورشکستگی  
 (۲۰۱7  ان،ی گوگردچ  و  یلیاسمع)   است

 روش و مواد 
در    زین  یینوع و امکانات اجرا  ت،یاز نظر ماه  قیتحق  نیاست. ا  یکاربرد   -یعلم  ،هدف  پژوهش حاضر از نظر

ذکر است که به منظور تعیین میزان دقت دو روش    شایان.  ردیگیقرار م  یهمبستگ  -یفیتوص  یهادسته پژوهش 
دقیقهب روش  تعیین  و  حاضر  مطالعه  در  شده  مادهکارگرفته  از  شرکت  ۱4۱  تر  تجارت  ورشکسته قانون  های 
نسبت به بررسی کارایی دو مدل مورد    ( درصد سرمایه آنها باشد  ۵۰هایی که زیان انباشته آنها بیشتر از  شرکت )

بررسی   ،قانون تجارت  ۱4۱  تولیدی مطابق با ماده   هایشرکت   ،گردد. برای این منظور در مطالعه حاضرنظر اقدام می 
 د.   وشمیاقدام    ،نسبت به تعیین میزان دقت دو مدل  ،ند و بر این اساسشوو شناسایی می

و   یفارس  یپژوهش از کتب و مجلات تخصص  یابخش کتابخانه  ازیاطلاعات، اطلاعات مورد ن  یآورع در جم
مراجعه به سازمان    قیاز طر  ،پژوهش   یدانیبخش م  ازیمورد ن  یهاشود. داده یم   یگردآور  ینترنتیو مقالات ا  نیلات

معاملات روزانه ارائه شده از    و  هات شرک  یحیتوض  ادداشتی و    یمال  یهاصورت  هیبورس اوراق بهادار تهران و ته
  بورس اوراق بهادار   تیساو  تهران    بورس اوراق بهادار  یاهفته  هایو خدمات، نمونه گزارش   یرسانمرکز اطلاع  قیطر

 .گرددی استخراج م  نیون   آوردره   افزارنرم   نیهمچن  و  تهران

برای برآورد  )  Eviewsافزار  وارد نرم   ،پژوهشهای  گیری متغیرها به منظور آزمون فرضیهنتایج حاصل از اندازه 
شرکت  مالی  درماندگی  روشاحتمال  بر  مبتنی  نرم(  رسیونرگ  ها  احتمال  )  LINGOافزار  و  برآورد  منظور  به 
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های  شوند. این نکته قابل ذکر است که برای تخمین فرضیهمی   (کوئیستدرماندگی مالی با استفاده از تکنیک مالم 
 شرکت استفاده خواهد شد.   های سالهای ترکیبی به صورت داده تحقیق از داده

 دهنده ریسک ورشکستگی های نشانشاخص .1جدول
 های غیرمالی شاخص های مالی شاخص

 عدم رقابت اهرم مالی بالا
 وکار ضعیف ریزی کسببرنامه مدیریت سرمایه در گردشنقدینگی به دلیل سوءعدم 

 های غیرمنتظره بدهی  تعادلدارایی جاری عدم 
 فقدان رهبری مؤثر های ثابتاهرم عملیاتی بالا به دلیل افزایش هزینه

 
های مبتنی بر اطلاعات حسابداری و  دسته مدل  شده روی هر دو های آماری انجامهای آماری و آزمون تحلیل

مناسبی ندارند و هرکدام  بینی ریسک ورشکستگی مالی، نقطه اتکای  های مبتنی بر اطلاعات بازاری در پیش مدل 
مدل  محدودیتاز  و  مشکلات  دارای  هستندها  روهایی  این  از  مدل   ؛  به  ترکیبی نیاز  اطلاعات  بر  مبتنی  های 

  شود.شدت احساس می   مدل بکاهند، به  که بتوانند از مشکلات پیش روی هر دو  (حسابداری و بازاری)
کل    شامل نسبت سرمایه در گردش به  اساس مدل آلتمنمتغیرهای مستقل شامل پنج متغیر حسابداری بر  

به  ها،دارایی  انباشته  دارایی  نسبت سود  مالیات    ها،کل  و  بهره  از کسر  کل    به  (سود عملیاتی)نسبت سود قبل 
ها  کل دارایی  به ها و نسبت فروشنسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل بدهی ها،دارایی 

نسبی شرکت و سیگما جزو متغیرهای مستقل هستند.    شامل قیمت سهام، اندازه  نیزند. سه متغیر بازارمحور  هست
 . شده است  گیری متغیرهای حسابداری بیاننحوه اندازه   ۲در جدول  

 

 گیری متغیرهای حسابداری . نحوه اندازه2جدول  
 محاسبه نحوه و معرفی متغیر نماد

WC / TA 

  ها:دارایی به کل گردش در سرمایه نسبت
 راست سمت عدد نیز بیانگر هادارایی کل. است ترازنامه در جاری بدهی و جاری دارایی تفاوت گردش، در سرمایه
   است. ترازنامه
 . رودمی شمار به نقدینگی هاینسبت انواع از هادارایی به کل گردش در سرمایه نسبت

RE / TA 
 ها: دارایی به کل انباشته سود نسبت

 .  شودمی ثبت  سهام صاحبان حقوق زیر ستون و ترازنامه چپ سمت در که است حسابی انباشته، سود
 . رودمی شمار به سودآوری هاینسبت انواع از هادارایی به کل انباشته سود نسبت

EBIT /TA 
 ها:دارایی  به کل عملیاتی( )سود مالیات  و بهره  کسر  از قبل  سود نسبت

 .  است بیان شده  زیان و سود صورت در عملیاتی( )سود مالیات و بهره  کسر از قبل سود
 . رودمی   شماربه   سودآوری  های نسبت  انواع  از  هادارایی   به کل  عملیاتی(  )سود  مالیات  و  بهره   کسر  از  قبل  سود  نسبت

BV / TL 
 

  ها:بدهی  کل دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبت
  کل   مجموع  کسر،   مخرج.  است  ترازنامه  چپ   سمت  در  سهام  صاحبان  حقوق  کل   جمع  بیانگر  سهام،  دفتری  ارزش
 .  شودمی ثبت  ترازنامه چپ سمت در که است شرکت توسط کسب شده  بلندمدت و مدتکوتاه  هایبدهی 

S / TA 

 ها: دارایی به کل فروش نسبت
 یک   هایدارایی  چگونه  که  دهدمی  نشان  نسبت   این.  است  ها(دارایی   گردش   )نسبت  فعالیت   هاینسبت  انواع  از  یکی

 در  ثبت شده   فروش  درآمد   تقسیم  از  نسبت  این.  است  گرفته شده   کار  به  فروش  درآمد  ایجاد  به منظور  شرکت
 . آیدمی دست به هادارایی  مجموع بر زیان و سود صورت

Price 
 شرکت:  سهام قیمت
  در واقع، .  است  آینده شرکت  نقدی  جریان  به  مربوط  عمومی  اطلاعات  از  ایگسترده   ترکیب  کننده منعکس  قیمت،
 .است شرکت نشده تعدیل  یا خام سهام قیمت

Rsize 
   شرکت: نسبی اندازه 

  کل  شاخص  بازاری  ارزش  به  نسبت  شرکت(   )اندازه   عادی  سهام  بازاری  ارزش  مجموع  طبیعی  لگاریتم  متغیر،   این
 .است سهام

Sigma  :سیگما 
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 محاسبه نحوه و معرفی متغیر نماد
  انحراف   محاسبه   با  در واقع  که   است   بورس   بازار  کل  شاخص   بازده   و  شرکت   یک  سهام  بازده   بین   اختلاف  سیگما،

 .آیدمی دست  به  بورس بازار کل شاخص بازده  با شرکت سهام سالانه هایبازده  رگرسیون باقیمانده  معیار
 

 اهداف این پژوهش عبارتند از: 
 ها شرکت  یمال  یتر نسبت به احتمال درماندگقیدق   ینیبش یپ  آرمانی:هدف 
شده در بورس اوراق بهـادار بـا اسـتفاده از    رفتهیپذ  یهاشرکت   یمال  یدر درماندگ  ایپو  ینیبشیپ  کلی:هدف  

 (۱39۱-۱397)سال    ستیوئکروش مالم 
برآورد  یون و  از روش رگرس  یریگ)آلتمن( با بهره   بینییشبه روش پ  یمال  یبرآورد احتمال درماندگ  اهداف ویژه: 

  یپوشش  لیتحل  در  سـتیکومالم   یا یمدل پو  ی ازریگ)آلتمن( با بهره بینی  ش ی به روش پ  یمال  یاحتمال درماندگ
 اهداده   یششپو  لیدر تحل  ستیکومالم   یا یو مدل پو  ونیعملکرد روش رگرس  سهیمقاو نیز    هاداده 

سبد    ک ی   ل ی تشک   ی کاراتر برا   وه ی به ش   ران ی شده در بورس ا   رفته ی پذ   ی ها شرکت   ی مال   ی درماندگ   ی ن ی ب ش ی پ   هدف کاربردی: 
 . ها( شرکت   ران ی مد ح  )درسـط   ی رشکسـتگ و از وقـوع    ی ر ی شـگ ی و پ   ( ران ی گذران بورس ا ه ی سرما   ح )در سط   سک ی ر کم   نه ی به 

 سؤالات این پژوهش عبارتند از: 
تواند  یبرند میرنج م  یمال  یکه آنها از درماندگ  یطیدر شرا  ؛زمانها در طول  شرکت  اییدرکار  راتییتغ  ایآ -

 ؟ باشد  ریپذمیتعم  رانیدر بورس ا  ۱(۲۰۱7  ،و همکاران   یل)  طبق مدل ارائه شده

 چگونه است؟   ونیاز روش رگرس  یریگبهره   با)آلتمن(    بینییش به روش پ  یمال  یاحتمال درماندگ -

 ـلیدر تحل  ستئیوکمالم  یا یمدل پو  یریگبا بهره   )آلتمن(بینی  یش به روش پ  یمال  یاحتمال درماندگ -
 ها چگونه است؟  داده   یپوشش

با یکدیگر متفاوت    ها داده   ی پوشش   ل ی در تحل   ست ئی کو مالم   ی ا ی و مدل پو   ون ی ها به روش رگرس شرکت   ی بند طبقه   ا ی آ  -
 است؟ 

 فرضیه این تحقیق نیز به شرح ذیل است: 
  ی پوشش  ـل یدر تحل  سـتئیکومـالم  یایو مدل پو  ونیبه روش رگرس  یمال  یها از نظر درماندگشرکت   یبندطبقه

 . متفاوت است  گریکدیها با  داده 
هایی که شرکت  ،مند استفاده شد. به این ترتیبنظام   از روش حذف  ،برای انتخاب نمونه آماری  ،در این پژوهش

 ند:  د باشند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف ش  زیر  یطدارای شرا
 و در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.    اشدسال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه ب -1
ارائه داده  صورت  ،د و به طور مرتباشای آنها در دسترس باطلاعات مالی و بودجه  -2 های مالی سالانه را 

 باشند.  

 بیش از شش ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.    ،معاملات سهام آنها در دوره پژوهش  -3

 گری مالی نباشند.  گذاری یا واسطههای سرمایهشرکت   وجز  -4

 ها دارای حقوق صاحبان سهام منفی نباشند.  شرکت  -5

 . ندده نباشسال متوالی زیان   3  های مالی مذکورها طی سال شرکت  -6

 . است  شده  ارائه  ۱  شکل  در  نیز  تحقیق  مفهومی  مدل
 

 
1 Li 
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 مدل مفهومی تحقیق  .1شکل 

 
( نسبت به  ی مورد بررس   ی ها عملکرد واحدها )شرکت   سهی مقا   منظور به   : کوئیست ی شاخص مالم مفهوم تعریف  

باید روند گذشته  شود. برای تعیین مقدار کارایی  ( استفاده می MPIکوئیست ) ی گذشته، از معیار مالم هـا سال   ا ی سال  
مالم شرکت  و شاخص  کرد  بررسی  را  ارزیابی  تحت  روش  های  در  است.  بررسی گذشته  برای  قوی  ابزار  کوئیست، 

دهنده  که به ترتیب نشان   MPI=1و همچنین   MPI<1 - MPI>1  گیرد :بندی صورت می کوئیست، سه طبقه مالم 
 .( ۲۰۱8  ، ی ل ی اسماع )   باشد وری یا شرایط می ه تغییر در بهر وری و عدم وری، کاهش بهره میزان افزایش بهره 

خود به مشکل    یهای پرداخت بده  دیکه در زمان سررس  یزمان  ،شرکت  کی:  یمفهوم  فیتعردرماندگی مالی:  
  .۱( ۲۰۱8  ،یدو و لا )  شودیم  یمال  یدرماندگخورد، دچار  ی برم

به شرح ذیل بهره گرفته   ۲(۱9۶8آلتمن،  )تعریف عملیاتی: در این پژوهش برای تعیین درماندگی مالی از مدل  
   شود: می

    Z= 0.717x1 + 0.847x2+ 3.107x3 + 0.42x4 +0.995x5                                     (۱)معادله شماره  

X1در گردش   هیها / سرماایی= کل دار 
X2سود انباشته ها /  یی=کل دارا 
X3اتی ها / درآمد قبل از بهره و مالیی= کل دارا 
X4هیحقوق صاحبان سرما  ی/ ارزش دفتر  یبده  ی= ارزش دفتر   
X5ها / کل فروش یی= کل دارا 
 مدل اگر:   نیدر ا

Z<1.33بالا است  یلیخ  یمال  ی: احتمال درماندگ . 
< Z<2.9۱.33قرار دارد  یمال  یدرماندگ  هی: شرکت در ناح . 

Z>2.9کم است  یل یخ  یمال  ی: احتمال درماندگ. 
 باشد. کنندگی یا اثر کنترلی میاثر تعدیل

تحل  ییکارا  یاتیعمل  فیتعر ا  :هاداده  یپوشش   لی در  اساس مشرکت   ییکارا  ،مطالعه  نیدر  بر    زان یها 
م  یمال  یدرماندگ برآورد  ا.  شـود ی آنها  )تحل  نیدر  هر  داده  یپوشش  لیروش  شرکت ها(   یمال   یدرماندگ  هاچه 

  زانیداشته باشد، می  شتر یب  یمال  یدرماندگ  ،گردد و هر چه شرکتیم  یکارا تلق  ،باشـند، شرکت   شتهدا  یترن ییپا
 . (۲۰۱7و همکاران،    یل)شود  ی گزارش متر  نییشرکت پا  ییکارا

 
1 Du & Lai 
2 Altman 

X1- در گردش   ه یها / سرما ییکل دار 

X2- ها / سود انباشته ییکل دارا   

3X-  ات یها / درآمد قبل از بهره و مالییکل دارا   

X4- دفتری حقوق  / ارزش   دفتری بدهیارزش

 صاحبان سهام 

5X-  ها / کل فروشییکل دارا   

ها رآورد احتمال درماندگی مالی شرکتب

(zبه روش مدل پویای مالم ) کوئیست و
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جایی( و تغییر  کوئیست به عنوان محصول تغییر کارایی )جابه وری مالم شاخص بهره کوئیست:  شاخص مالم 
زمانی  در دو دوره و دو نمره بین مدت  DEAشود و با استفاده از نمرات استاندارد تغییر( تعریف می  -فناوری )مرز

 شود.  با اشاره به مرز کارایی، محاسبه می 

  زان یها )مشـرکت   ییکـارا  یها نسبت به بررسداده   یپوشش  لیاز روش تحل  یریگبا بهره   :یاتیعمل  ف یتعر
شود.  دارد( انجام میرا  یمـال یدرمانـدگ نیکـه کمتـر یشرکت= شرکت نیبر حسب کاراتر  نییپا یمال یدرماندگ

ها/ سود  =کل داراییX2ها/ سرمایه در گردش  =کل دارییX1برهمین اساس، در این بخش نیز مجدد از متغیرهای  
= ارزش دفتری بدهی / ارزش دفتری حقوق صاحبان  4Xدرآمد قبل از بهره و مالیات /  هاییکل دارا=X3 انباشته

باشد که به  می  MPIشود و خروجی آن، مقدار شاخص  فته میها / کل فروش بهره گر=کل داریی۵Xسرمایه و  
 شود:صورت ذیل تعریف می

MPI>1:  پیشرفت  دهـد و  ی ( را نشـان مـیدر طول دوره مورد بررس  یدرماندگ  زانی)کاهش م  یوربهره   شیافزا
 شود. مشاهده می 

MPI<1 بهره بررس  یمال  یدرماندگ  زانیم  شی )افزا  یور: کاهش  مورد  نشان میدر طول دوره  را  و    دهدی ( 
 . شودیپسرفت مشاهده م

MPI=1:  بـرایمال  یدرماندگ  زانی )م  یوردر بهره   یرییتغ  چیکه ه  دهدی مهم نشان م  نیا   دوره مـورد   ی( 
      .بررسی رخ نداده است

 ( ۲)معادله شماره  
i,tԑ it+cg 9+ β i,t AGE 8+ β i,tSize 7+ β i,t Fis ye6 + β i,tgc  5+ β i,tpom  3+ β i,tFor  2+ β i,thti  1= α + β i,tInn  

هـا از ارزش منصـفانه کـل  ی کـل بـده  غدرمانده است که مبلـ،  شرکت  کی  یهنگام  کامل:  یورشکستگ 
 کند.   کامـلی  اعـلام ورشکسـتگ  یی،قضـا  عمراج   قیتواند از طریم  شرکت  ،حالت  نیدر ا  شود.  شتریها بیی دارا

 های پژوهش یافته 

 های درماندگی مالی تئوری 
  ی در نظر گرفته شود که مکرر با مقدار  یتواند مانند قماربازیروش، شرکت م  نیدر اتئوری قمارباز:   -1

  ی صفر برسد )درماندگ  ریکه خالص ارزش آن به ز  یخود تا زمان  اتیکند و به عملیم  یباز   انیاحتمال ز
  مثبـت خالص احتمال    نیا  ،ی وجه نقد، در هر دوره مشخص  یریفرض مقاددهد. با  ی شـود( ادامـه م  یمال

 شود.   یمال  یمنجر به درماندگ  تینهادر  و    یمنف  ،دوره  یشرکت ط  کیوجه نقد    انیوجـود دارد کـه جر
هر    یاصل یهایاز نگران  یکیوجه نقد بنگاه،    یمدت ترازها کوتاه   تی ریمدتئوری مدیریت وجوه نقد:   -2

  ت یری عملکرد مد  یناتوان  یتواند به معنیم  یو خروج  یورود   یهاانیجر  نیتعـادل باسـت. عـدم   یشرکت
  ی درمانـدگ  تینهادر  و    یمال  یشانیتواند منجر به پریاست که م  یعامل  نیوجوه نقد شرکت باشد و ا

 .(۲۰۱3  ،یاسرم  ییرزایم  احمدپور و)   شـودی  مـال
  ی ناتوان از ادا   یلیبه هر دل  رندهیگاست که هر قرض   یخطر   یاعتبار  سکیرتئوری ریسک اعتباری:  -3

  ی اقتصاد   یهایبر تئور  یمربوط به آنها مبتن  سکیر  ینیبشیها و پمدل   ـنیتعهـدات خـود شـود. ا
بهدر  و    است  یمال  تیریمد دارند  یاعتبار  سکیر  یهایتئور  مجموع  مدل اشاره  این  شامل  .  ها 

 شود. کینسی میو تئوری پرتفولیوی اعتباری مک   CSFBریسک اعتباری    KMVاعتبارسنجی مورگان و  
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  ی ن ی ب ش ی پ   ی ها مدل بینی درماندگی مالی: الف. مبتنی بر حسابداری:  های پایه پیش ها و تکنیک مدل  -4
ها  در قالب نسبت   کنند که معمولاا ی استفاده م   ی مال   ی ها از اطلاعات صورت   ی بر حسابدار   ی مبتن   ی مال   ی درماندگ 

آنهـا عملکرد گذشته شرکت را به    ن، ی بنـابرا   ؛ شـرکت اسـت   ـک ی   ی مـال   ی درمانـدگ   سک ی ر   ف ی توص   ی برا 
 ها عبارتند از: این مدل   . رند ی گ ی در نظر م   ، نده ی عملکرد آ   ی ن ی ب ش ی پ   ی برا   ی ا ه ی عنوان پا 

تنها دو سال پس از کار، آلتمن اولین مدل چندمتغیره را برای    ۱9۶8: در سال  آلتمنz  -دل نمره م -
 ( ۱9۶8آلتمن،  )های حسابداری ارائه کرد.  بندی درماندگی مالی براساس داده طبقه

مدل   نیخود توسعه داد. ا لیو تحل هیدر تجز یشتر یب یمال  یهابا استفاده از نسبت متغیره را تجربه و تحلیل تک  
آلتمن نام برده شده است براساس یک روش آماری به نام آنالیز    -zبینی نمره  مدل پیش   کـه از آن بـه عنـوان

به   توجه  با  گردید.  تدوین  چندگانه  آنالیزهای  ( ۱9۶8آلتمن،  ) پژوهش  تشخیصی  سایر  نسبت   و  های  قدیمی 
برا   ییتوانا  یچندگانه دارای  صـیتشخ  زی آنـال  ـکیاسـت کـه تکن  ـن یا  ـتیواقع  متغیره وجود دارد.تک   ی بالقوه 
است، در    رهایمتغ  نیا  نیتعامل ب  نیزمـان و همچنبـه طـور هم  یفیتوصـ  یرها یکل مجموعه متغ لیو تحل  هیتجز
 زمان در نظر بگیرد. ها را در یک  هاستفاده برای گرو   مـورد  یهای ریگتواند اندازهی تنها م  رهیمتغکت  کهی  حال

                         به شرح زیر است:   (۱9۶8آلتمن،  )تابع تشخیصی  

       Z =V1 X1+V2 X2+ … +Vn Xn                                               (3)معادله  

V1 V2 … Vn  =)ضرایب تشخیصی )تشخیصی 

  X1  X2 ... Xn  =  متغییر مستقل 

 ۱اولسون  O-مدل نمره  -
اولسون است. اولسون، یکی از اولین    -Oبینی درماندگی مالی مدل نمره  های محبوب پیش یکی دیگر از مدل 

چندگانه استفاده کردند، مورد انتقاد قرار  ی  صیتشخ  زیرا که از روش آنال  یمحققان  گریآلتمن و دمحققانی بود که  
»رگرسیون لجستیک« ارائه داد. این روش، جایگزین روش    به نام  یروش آمار   کیداد و مدل خود را بر اساس  

  آلتمن قرار گرفت  score-Zیعنی آنالیز افتراقی خطی شد و به همین دلیل در ارتباط با مدل    ۲بندی فیشر طبقه
دو بخشی  وابسته یرهایکه متغ  ییهاتی موقع یبرا  کیلجست ونیممکن است رگرس. (۲۰۱3 ،یدیو رش ینیحس)

  یرا برا  یشرطآنالیز لوجیت  شناسیروش  3( ۱98۰ ،و همکاران  زانا)غیردرمانده بهتر باشد. دارند از جمله درمانده/ 
 انتخاب کرد.   چندگانه  یصیتشخ  زیبا آنال  شده مرتبشناخته   مشکلات نسبتاا  یاز برخ  یر یجلوگ

                                                               ذیل است:  به شرح  (۱98۰زانا و همکاران،  )مدل    

 ( 4)معادله شماره
O=-۱.3۲-.4۰7X ۶.۰3+۱ X ۱.43-۲ X3+.۰7۵7X ۲.37-4 X ۱.83-۵ X ۰.۲8۵+۶ X ۱.7۲-7 X8۵۲۱X9 

=X1کل دارایی( ها /شاخص سطح قیمت تولید ناخالص ملیGNP) 
X2  =  ها  ها / کل داراییکل بدهی 
X3  =  هاسرمایه در گردش / کل دارایی 
X4  =   بدهی های جاری / دارایی های جاری 

 
1 Olson 
2 Fisher 
3 Zanna 
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X5  =  ۱است.  ۰های باشد در غیر این صورت  کل دارایی  <ها= اگر کل بدهی 

X6  =  ها  درآمد خالص / کل دارایی 

X7  =  ها  وجوه حاصل از عملیات / کل بدهی 

X8  =۱  {۱    ۰در صورتی که درآمد خالص برای دو سال قبل منفی باشد و در غیر این صورت   }است 

X9   X9 =(  =Nit-Nit-1(/)I  ۱-  INIt    +INItI  ),    کهNit    و اخیر  مدت  برای  خالص  درآمد   =t    تعداد
 هاست. سال 

 ( انتخاب شدند. X6  تا  X1ها )کنندهبینیبرخی از پیش   (۱9۶8آلتمن،  )همانند  

زانا و همکاران،  )پژوهش بر  یمبتن یتا حدود  ۲( ۲۰۰4جونز و هنشر، ) تأثیرگذار پژوهش :  ۱مدل جونز  -
  ز یآنال  یمربوط به روش آمار  ،نام   نیشود. ای نام برده م  «تیمدل پروب» بود که از آن به عنوان    (۱98۰

وابسته تنها   ریاست که متغ  ونینوع از رگرس  کی  تیپروب  زیآنال  ت،ی لوج  ونیاست. همانند رگرس  تیپروب
  مدل، مشابه با آلتمن   نی. هدف اردی( را در نظر گیمال  یدرماندگری غ  /یمال  یتواند دو مقدار )درماندگیم

ی  بند از نوع مدل طبقه ،تیشرکت است. مدل پروب  یمال یدرماندگ ینیبش یپو اولسون برآورد احتمال 
  ی رها یمتغای از  کند. مدل اسمایوسکی، مجموعه را برآورد می   ۲/۱دودویی است که احتمالات بیشتر از  

استفاده کرد و    ریاز سه متغ ، . او در کار خودردیگی را در نظر م یحسابدار  ی هاداده  نیمستقل و همچن
ها،  ییدارا  ز: درآمد خالص/کلعبارتند ا  رهایمتغ   نیا  .ندنک  ی نیبش یرا پ  یمال  یدرماندگ  دید که باکر  انیب

 به شرح ذیل است:   های جاری مدل جونزبدهی های جاری/  و دارایی   هاییها/کل دارایکل بده

      004X2+5.7X14.5X-04.3=Zmijewski.+3                                                             (۵)معادله شماره  

X1  هادارایی= درآمد خالص / کل 
X2=  هاها/کل داراییکل بدهی 
X3=  های جاری های جاری/بدهیدارایی 

 بینی درماندگی مالی مبتنی بر حسابداریهای پیشگیری مدل نتیجه
های مختلف مالی  ،ه اسـت و نسـبت شد های مالی برای چندین دهه بررسی  بینی درماندگی مالی با نسبت پیش 

  نز، ییک)  استشده  دسـت آوردن مـدل دقیـق استفاده  بینی درماندگی مالی و بـه های مختلف برای پیش و روش 
که بدین معنی   کنندبینی درمانـدگی مـالی از تکنیـک نمونـه زوجـی استفاده میهای پیش اکثر مدل .  3(۲۰۱3

های مالی بر اساس اطلاعات  برابـراست. نسبت  ،هـای غیـردرمانـده های درمانده و شـرکت است که تعداد شرکت
پنج متغیر   (۱9۶8آلتمن،  ) .شوداست، محاسبه می هـا در دسـترس بـودهمالی که قبل از درماندگی مالی شرکت

د. بنابراین  کربندی  ها طبقهدرصد از شرکت   9۵طور درست برای  همالی را انتخاب کرد و مدل او درماندگی مالی را ب
د که  داپیشنهاد    یک مدل لوجیت  (۱98۰زانا و همکاران،  )داشت.    بینی بـالامدلی با دقت پیش   (۱9۶8آلتمن،  )

با آنالیز تشخیصی به    (۱98۰زانا و همکاران،  )شکست کسب و کار بود.    بینیپیشگام تحلیل لوجیت برای پیش 
واریانس عینی برای شرکت  نیاز به یک مـاتریس کوواریـانس  شکسته و همچنین به  رهای درمانده و غیرودلیل 

زانا و  ) یافته معمـولی وجـود داشـت، موافـق نبـود.  ع های توزی کنندهبینیپیش   نیـاز بـه  MDAدلیـل اینکـه در  

 
1 Zmijewski 
2 Jones & Hensher 
3 Keener 
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شرکت    ۱۰۵های مربوط به  کرد و داده   لوجستیک در یک نمونه بزرگ استفاده  از رگرسـیون  (۱98۰همکاران،  
کار خود به این نتیجه دست یافت کـه چهـار    استفاده قرار داد. او درغیردرمانده را مورد    شـرکت  ۲۰۵8درمانـده و  

احتمـال درمانـدگی مـالی (  متغیر مختلف بودند  9که در کل شامل  )دار  آمـاری معنی  فـاکتور برای شناسایی 
 دل. م ـیجـار   ینگینقـد  یـریگو انـدازه   یمـال  ساختار  یریگعملکرد، اندازه   ی ریگعبارتنـد از: اندازه شرکت، اندازه 

درستی هـا بـه از شـرکت   درصد  9۶بندی بالایی داشت یعنـیدقت طبقه  ،رگرسیون لوجیت یک سال قبل از شکست
پس از مطالعات    ،توان بیان داشت که بسیاری از محققان دیگرکلی می  به طور.  ۱(۲۰۱7لانه،  )  بندی شدندطبقه

 ثیرگذار بالا، مطالعات مشابهی انجام دادند. أت
 

 بر بازار   یمبتن یمال یدرماندگ  ینیبش یپ هیپا یهامدل
  ان یجر  نیبر بازار( وجود دارد. دوم  یو مبتن  یبر حسابدار   ی)مبتن  یمال  یدرماندگ  ینیبش یپ  یدو مدل برا 

اول تنها    انیکه جر یبازار است در حال ی رهایبر بازار شامل متغ یمبتن  ی،مال  یدرماندگ ینیبش یپ یهامدل  یعنی
  ، بر بازار  یمبتن  یرهایکنند که متغ یبر بازار ادعا م  یمبتن  یهامدل   ارانباشد. طرفدیم  یحسابدار   یرها یشامل متغ

 ی دسترس   ،لیدلا  نیاز ا  یکیدارند.    یمال  یدرماندگ  ینیبش یدر پ  رهایمتغ  نیارزشمندبودن ا  یبرا  یمختلف  لیدلا
 ی مبتن  یرهایغکه مت  یطور روزانه در دسترس هستند، در حالبه   ،بر بازار   یمبتن  یرهایاست، متغ  یمال  یهابه داده 

  نه ی. تعداد مطالعات انجام گرفته در زمرندیگی در دسترس قرار م  ،سالانه  یاوقات حت  یگاه  ایسه ماهه    یبر حسابدار 
بر    یمبتن  یهامدل   یشده در راستا کمتر از مطالعات انجام   ،بر بازار  یمبتن  یمال  یدرماندگ  ینیبش یپ  یهامدل 

  بر بازار محدود  یمبتن  ی،مال  یدرماندگ  ینیبش یمدل پ  تیفیک  اراعتب  دییمطالعات بر تأ  نیاست. بنابرا  یحسابدار 
زمینه این  در  مطالعات  بیشتر  مدل   ،هستند.  این  بین  را  مدل مطالعاتی  و  احتمالی  بر  های  مبتنی  قدیمی  های 

بازار وجود دارد که مدل مقایسه می   ،حسابداری بر  ادبیات پژوهش، دو مدل مبتنی  نامیده  های اصلی  کنند. در 
مدل می این  ازشوند.  عبارتند  پایه   ۲( ۲۰۰۱  ،یشومو ) مخاطره    مدل  :های  مدل  اختیاریقیمت   ایو    )   گذاری 

 که به شرح ذیل هستند:   3(۲۰۱۲انجم،  )  (۲۰۰4،  و همکاران   ستیلگیه
مخاطره شاموی:   - زمان  مدل  مخاطره  مدل  از    (۲۰۰۱  ،یشومو )  گسستهدر  استفاده  با  است  شده  تلاش 

پیش  به  بازار  و  حسابداری  شود.  متغیرهای  پرداخته  مالی  درماندگی  که   (۲۰۰۱  ،ی شومو)بینی  دریافت 
؛  قابل توجه نیستند   ،بینی درماندگی مالی متغیرهای مبتنی بر حسابداری در مطالعات قبلی و در زمینه پیش 

های بهتر درماندگی مالی  کنندهبینیهای مبتنی بر بازار را در نظر گرفت که از نظر او پیش بنابراین او داده 
ا را که شرکتهار داشت که مدل ظ هستند. شاموی  واقعیت  این  بازار  بر  مبتنی  تغییر  های  زمان  ها درطول 

ض  د و برآوردهای متناقهای استاتیک جانبدارانه هستنکنند نادیده گرفته است. بنابراین، طبق نظر وی، مدل می
  ، یشومو )دهد  های نادرستی را ارائه می های استاتیک است، نتیجهکه مبتنی بر مدل   نند. آماره آزمونکایجاد می

های استاتیک را مقایسه کرده و هم مدل مخاطره و هم مدل استاتیک را برآورد  بینی مدل . او خطر پیش (۲۰۰۱
 کند.  های آنها را بررسی میده است و دقت نمونه کر

یک مدل درماندگی مالی    ،بود. نتیجه  ۱99۲و    ۱9۶۲های  درماندگی مالی بین سال   3۰۰نمونه نهایی شامل  
اندازه بازار    -۱  :های درمانده استفاده کرده استاسایی شرکت جدید بود که از سه متغیر مبتنی بر بازار برای شن

انحراف استاندارد ویژه بازده سهام آن شرکت. این متغیرهای مبتنی   -3بازده سهام گذشته آن شرکت و    -۲  شرکت

 
1 Laane 
2 Shumway  
3 Anjum 
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ون  ها در آزمبینی درماندگی مالی شرکت اند که در راستای پیش همراه با دو نسبت حسابداری ترکیب شده  ،بر بازار 
 .بسیار بالایی هستند  ها دارای دقتنمونه 

پایه  - قیمت مدل  همکاران:  ای  و  هیلگیست  اختیاری  تگذاری  زمینه  أمطالعه  در  که  دیگری  گذار  ثیر 
گیری احتمال  بود. آنها یک اندازه   (۲۰۰4و همکاران،    ستیلگیه)گرفت مطالعه  بینی درماندگی مالی انجام  پیش 

 مرتون   -شولز  -گذاری اختیاری بلککه مبتنی بر مدل قیمت   مبتنی بر بازار را توسعه دادند  درماندگی مالی

شولز و    فیشر بلک، میرون  1973در سال  را    BSMگذاری اختیاری  د. مدل قیمتندینام Prob-BSM رااست و آن  
مرتون مطالعهدادندتوسعه    رابرت  همکاران،    ستیلگیه)  .  اطلاعات  (۲۰۰4و  به  نسبی    محتوای  مربوط 

  - و بلک  (۱98۰زانا و همکاران،  )،  ( ۱9۶8آلتمن،  ) های  مالی را براساس مدل گیری احتمال درماندگی  اندازه 
شناسی میزان خطر  مالی و روش   های جام در زمینه درماندگیکرد. آنها از یک پایگاه داده مرتون مقایسه    -شولز

درمانده    شرکت  ۵۱۶  ،۱997تا سال    ۱979سال    شرکت بود که از  ۶۵9۶۰شامل    ،کردند. نمونه  گسسته استفاده 
های مبتنی بر حسابداری،  مدل   مبتنی بر بازار نسبت به  Prob-BSMنتایج آنها نشان داد که    ،شدند. به طور کلی

 . (۲۰۰4و همکاران،    ستیلگیه)دهد  می درماندگی مالی ارائه    توجهی در مورد احتمال اطلاعات قابل 

 بینی درماندگی مالی های ریاضی مورد استفاده در پیش تکنیک 
با آنها    طاصلی مرتبهای  ها و محدودیت ها و همچنین بیان ویژگی در این بخش به بررسی و معرفی این تکنیک

  ها را درتوان شرکتبینی درماندگی مالی این است که میپرداخته شده است. فرض اساسی اغلب مطالعات پیش 
های دارای پریشانی مالی. بر این اساس  شرکت  - بهای دارای سلامت مالی  شرکت  -الف  بندی کرد:طبقه  ،گروهدو  

 بندی کرد:  قهطب(  y)  تصنعی  متغیرط  توس  توانها را میشرکت 

 
 های آماری تکنیک -1
 های هوش مصنوعی تکنیک -2
 های تئوریک. تکنیک -3

 بندی بازگشتیهای تصمیم( طبقه های )درخت الگوریتم 
ای از  ها است. این روش با نمونه بندی داده تکنیکی ناپارامتریک برای گروه   (RPA)  بندی بازگشتیالگوریتم طبقه

شود. در  آغاز می   حبندی ناصحیهای پیشین و هزینه طبقههای واقعی، احتمال گروه های مالی آنها،  ها، ویژگی شرکت 
  ص اختصا   ،بندیشود که در آن به هر گره یک قاعده طبقهبندی دو ارزشی ساخته مییک درخت طبقه   ،این روش

بندی اشتباه را برای  یک نسبت مالی معین است و یک نقطه انقطاع که هزینه طبقه  ،هر قاعده  معمولاا  یابد.می
های  بندی ساخته شد، ریسک گره یابد. پس از آن که درخت طبقهمی   صکند به آن اختصاها حداقل میشرکت 

و    آیدمیبندی هر شرکت جدید، شرکت بر درخت فرد  شود. برای طبقه نهایی و ریسک کل درخت محاسبه می
نشیند.  و احتمال منتسب به آن است می  صکننده عضویت گروه برای یک شرکت خا روی یک گره نهایی که مشخص

بینی ناتوانی تجاری و مقایسه نتایج آن با نتایج بندی بازگشتی برای پیش معرفی الگوریتم طبقه  ،هدف این مطالعه
غیردرمانده طی   ۱4۲شرکت صنعتی درمانده و    ۵8ای متشکل از  نمونه  ،بود. در این تحقیق   MDAحاصل از مدل

تحقیق  ۱97۱-۱98۱های  سال  این  در  شدند.  انتخاب  تصادفی  صورت  دوبه  طبقه  ،  الگوریتمدرخت    و   بندی 
                                                              بندی بازگشتیساخته و مقایسه شد. نتایج و راندمان درختان الگوریتم طبقه  MDAمدل  دو  بندی بازگشتی و  طبقه
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  ی هامدل   جیبا نتا  یبازگشت  یبندطبقه  تمیالگور  جینتا  میمستق  سهیمطلوب بود. به هر حال مقا  اریمطالعه بس  نیدر ا
MDA  ینبود، در حال  ریپذامکان   یبه سادگ  MDA  تمیالگور  آورد،ی وجود مرا به   یاوسته یپ  یازدهیامت  ستمیکه س 

  ی های ژگیو  ،یبازگشت  یبند. طبقهآوردیفراهم م  یتجار  یناتوان  یرا برا   سکی از ر  ییهاگروه   یبازگشت  یبندطبقه
  ره یمتغ  کی  یاگروه، بر اساس قاعده   کیدر    یبنداست. طبقه   رهیچندمتغ  یهاو روش   رهیمتغتک  یهاروش   یهر دو
. از  ردیگی( صورت مابدیگره اختصاص   کیبه    تواندیم  زین  یمال  یهایژگیو  یخط  بیچه قواعد در شکل ترک)اگر  

شرکت استفاده    کی  یبندطبقه  یبرا  یمال   یهااز نسبت   یارهیزنج  ی عنیها  گرهروش، از رشته  نیدر ا  گر،یطرف د
 .۱(۲۰۰7  ،ی کومار و راو  یراو )  کندیم
 

 جیتوبینی درماندگی مالی بر اساس روش لپیشآماری های مدل .3 جدول

 نویسندگان  هاداده دار آماری متغیرهای معنی  نمونه اندازه  بندی مدل دقت طبقه

 درصد  ۱۲/9۶ -سال قبل 1

 درصد ۵۵/9۵ -سال قبل 2

  ها/ کل متغیر: اندازه شرکت، کل بدهی  7 2158شرکت درمانده و  115

و  ستیلگیه)
همکاران، 

۲۰۰4 ) 

 شرکت غیردرمانده 

داراییدارایی خالص/کل  درآمد  های دارایی  ها، ها، 
ها، سرمایه در گردش/کل دارایی  ها، ثابت به کل بدهی 

 های جاری/مسئولیت جاریدارایی

۲۰۰4-
۱999 

 

- 
  45شرکت درمانده و  45

 شرکت غیردرمانده 

  درآمد/کل سرمایه، فروش/ارزش خالصل متغیر: ک 7
بدهی/کلدارایی موجودی/فروش،  سرمایه،   ها، 

دارایی آتی  مطالبات/موجودی،  ( سری)های 
 های کلدارایی /های جاری، جریان نقدی بدهی /

۲۰۰۱-
۱99۰ 

 ، یشومو)
۲۰۰۱ ) 

  86،  درصد  88به طور کلی:  

  85،  درصد  87،  درصد

سال    5-1)  درصد  83،  درصد
 (قبل از درماندگی مالی

  231شرکت درمانده و  61
 شرکت غیردرمانده 

دارایی  6 کل  نقدی/  جریان  داراییمتغیر:  های ها، 
دارایی کل  داراییجاری/  بدهی ها،  جاری/  های های 

های جاری، درآمد خالص/ کل جاری، فروش /دارایی
بدهی دارایی ها/حقوق صاحبان سهام و سه  ها و کل 

 نسبت جریان نقدی عملیاتی

۲۰۰4-
۱993 

و  ستیلگیه)
همکاران، 

۲۰۰4 ) 

مجموع:   ، درصد  8/9۱در 
، درصد  ۶/78،  درصد  7/84

-1درصد )  8/9،  درصد  ۲/8۱
درماندگی    5 از  قبل  سال 

 (مالی

  49شرکت درمانده و  49
 شرکت غیردرمانده 

مالیات   6 ارزیابی  عملیاتی،  نقدی  جریان  متغیر: 
گذاری خالص  سرمایه   دهنده، شرکت، جریان نقدی وام

سرمایه  مورداستفاده در  نقد  پول  بلندمدت،  گذاری 
 های نقدی سهامدارانبرای تغییر نقدینگی، جریان 

۲۰۱7-
۲۰۰۶ 

و   یل)
همکاران، 

۲۰۱7 ) 

خطاهای نمونه:    برآورد  کلی 

ی  خطا  درصد(  ۱/۱8)  47
درماندگی    احتمالی

 7/۲۱)  26مالی/درماندگی:  
 درصد( 

  314شرکت درمانده و  75
 شرکت غیردرمانده 

ها، درآمد قبل از  متغیر: جریان نقدی/ کل دارایی  6
و   داراییسود  کل  نقدی مالیات/  جریان  ها، 

بدهی  عملیاتی/ عملیاتی/کل  نقدی  ،جریان  ها 
ها، های جاری، حقوق صاحبان سهام/کل بدهیبدهی 

 هادرآمد انباشته/ کل دارایی

۲۰۱۵-
۲۰۰۵ 

 ، یو مورت ریآ)

۲۰۱۵ )۲ 

 
1 Ravi Kumar & Ravi 
2 Iyer & Murti 
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 نویسندگان  هاداده دار آماری متغیرهای معنی  نمونه اندازه  بندی مدل دقت طبقه

 درصد  91 در کل:
شرکت   57)شرکت  114

 ( رماندهدغیر 57درمانده، 

متغیر: چهار نسبت مالی: جریان نقدی به فروش،   7
ها، کل بدهی خالص به کل دارایی  -های ثابتدارایی

مدت به کل بدهی؛ یک ها، بدهی کوتاه به کل دارایی
و تغییر درصد در بازده  (رشد فروش)نسبت عملیاتی 

بر دو نسبت مالی تاثیر می طور متقابل صنعتی که به 
 گذارند 

۲۰۱7-
۲۰۰7 

 ن، یدو جارد)
۲۰۱7 )۱ 

میانگین    متحده: برای ایالات

 درصد 87ارزش 

کشورهای گرو  برای    ه عضو 

ارزش    هفت:   83میانگین 
 درصد

  17439برای ایالات متحده: 
 721شرکت غیردرمانده و 

درمانده؛ برای کشورهای عضو 

شرکت  14514گروه هفت 

شرکت   1188غیردرمانده و 
 درمانده 

 های مالی،متغیر: سودآوری، هزینه  3
 درآمد انباشته 

۲۰۰7-
۱99۱ 

کومار و  یراو)
 ( ۲۰۰7 ، یراو

AUC1/743= 

های برآورد نمونه شامل داده

شرکت  2612563

شرکت   38215غیردرمانده و 
 .درمانده است

دارایی  4 گردش/کل  در  سرمایه  درآمد  متغیر:  ها، 
درآمد قبل از سود و مالیات/کل    ها، انباشته/کل دارایی

سهام/کل    ها، دارایی صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش 
 هابدهی 

۲۰۱7-
۲۰۱۱ 

و   آلتمن)
، همکاران

۲۰۱7)  ۲ 

 های هوش مصنوعی انواع تکنیک 

 استدلال مبتنی بر موضوع 
بر موضوع، یک   مبتنی  قبلی حل میمسئله طبقهاستدلال  به کمک مسائل حل شده  را  کند. بندی جدید 

 -۱کار روند:  های خود بمرحله  چهاریند  ا بینی درماندگی مالی با کاربرد فر برای پیش   توانند مستقیمااها میبرنامه 
یافتن    منظوربه شده  تطبیق مسائل حل   -3مخزن مسائل(  )بازیابی مسائل حل شده از    -۲تشخیص مسئله جدید  

حل پیشنهاد شده و ذخیره در مخزن مسائل برای کاربردهای آتی. یک  ارزیابی راه  -4  حلی برای مسئله جدیدراه 
نشده جدید  شده قبلی به یک مسئله حلتجربیات یا مسائل حل   طروش استدلال قیاسی است که مسائل را با بس

د و آنها را با  نکمیهای داده را بازیابی  ده در پایگاهشدر مواجهه با مسئله جدید، موارد مشابه ذخیره   و  کندحل می
های مبتنی بر  های آماری و سایر روش های در مقایسه با روش دهد. به هر حال مدل مسائل مناسب تطبیق می

 . (۲۰۰7  ،یکومار و راو   یراو )دست یابند  بینی به برتری  اند از نظر دقت پیش هوش مصنوعی نتوانسته

 های عصبی مصنوعی شبکه 
  نند هر تاب تواغیرپارامتریک هستند. آنها می پذیر و  بندی انعطاف ابزار مدل (  ANN)  های عصبی مصنوعیشبکه 

از چندین لایه متشکل از تعداد زیادی   نوعاا  ،ای را با دقت مورد نظر اجرا کنند. یک شبکه عصبی مصنوعیپیچیده 
یک سیگنال    ،نامند. هر گرهگره می   گر را اصطلاحااگر ساخته شده است که این عناصر محاسبهعناصر محاسبه 

واسطه  ها به صورت محلی بهکند و پس از پردازش سیگنال دریافت می  ،های خارجیها یا ورودی ورودی از دیگر گره
واسطه ساختار  ها بهANNکند.  می  ارسال  ،شده به گره دیگر یا نتیجه نهایییک سیگنال تبدیل  ، یک تاب تبدیل

ترین  شوند. یکی از رایج بندی میها، دستهیه و چگونگی اتصال لایه لا  ها در هرها، تعداد گره ها، تعداد لایهشبکه 
ANNای  ها پرسپترون چند لایه(MLP)  اند.  انتشار مرتب شده ها به صورت پس ها و لایهتمام گره   ،است که در آن

 
1 Du Jardin 
2 Altman 
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  شود. آخرین یا اطلاعات خارجی دریافت می  ،شود که در آنترین لایه، لایه ورودی نامیده می پایین  نخستین یا
یک یا چند    ،کند. در این بینمی  حل را ایجادراه   ،جایی که شبکه مدل  ؛شودبالاترین لایه، لایه خروجی نامیده می

الگوهای پیچیده موجود درANNلایه مخفی وجود دارد که برای    ها ضروری است. تمامیداده   ها در تشخیص 
سه    MLP  اند. اینهای بالاتر اتصال داده شده ای به لایه مانی غیرحلقه ک  جوار با استفاده ازمهای هها در لایهگره 
و   اردوگان) استبینی درماندگی مالی بندی دو گروهی نظیر پیش برای مسائل طبقه   هاترین ساختارای از رایجلایه

   .۱(۲۰۱7  ،  همکاران
احتمال    ،شده و بعد از آنیک شبکه عصبی ممکن است احتمال وابستگی مشاهدات به طبقه ارائه  عدر واق
ستفاده در مطالعه  اند. شبکه عصبی مورد  کخورده را محاسبه  های شکست شرکت به گروهی از شرکت وابستگی  

نشان داده شود    تواند به عنوان یک نمودار مستقیم و بدون منحنیاست که می  نگرشبکه آینده   (۲۰۱7  ن،یدو جارد)
از سه لایه عصبی تشکیل شده است که یکی از آنها    عصب است. این فرایند معمولاا  مطابق با یک  ،که هر بردار

بندی مشاهدات استفاده  برای طبقه و لایه خروجی    بندی شده است: لایه ورودی، لایه پنهانخواستار انجام طبقه
در ارتباط است و یک رابطه    ،های مربوط به لایه قبلی یا بعدیها با تمامی عصب های هریک از لایهشوند. عصب می

بازده خود را با استفاده از یک مجموع  ، های خروجیهای پنهان و لایهدر لایه ،هر عصب  شود.وزنی نشان داده می
  باشد می یا تاب رگرسیون    گونتانژانت هذلولی  ند که غالبااکشده محاسبه می های آن و یک تاب فعال وزنی ورودی 

   یک عصب به شکل زیر ارائه شده است:   خروجی  .(۲۰۱7  ن،یدو جارد)

                                                                                             (۶)معادله شماره  

0jکه در این جا  
w     اریب مرتب با عصبj  ،استnj  با عصب    تهای مرتبتعداد عصبj  ،است  ij

w     وزن بین عصب
j  های قبلی است،مربوط به لایههای  و عصب  ix   های قبلی و  های مربوط به لایهخروجی عصبf    تاب فعال شده

 باشد.  ها میعصب 

  (ELMماشین شبکه عصبی )
( عصبی  شبکه  شبکه(  ELMماشین  ماشین  بهینه   عصبی  یک  استفاده تکنیک  فرایند  سازی  طول  در  شده 

  لایه ارائه شده است. با یافته فیدفوروارد با تک های تعمیمشبکه  یادگیری شبکه عصبی است همانند جریانی که در
های  دست آمدند اما وزن هب  ،طور تصادفیبه  ،های موجود میان لایه ورودی و لایه پنهانتوجه به این تکنیک، وزن 

شود که تاب  ه و تحلیل برآورد شدند. این برآورد تنها زمانی ممکن می یمیان لایه پنهان و لایه خروجی از راه تجز
سازی عادی  بهینه  هایتر از تکنیک سری  ،طور گسترده به  ،پذیر باشد. این روشمشتق   ،طور نامحدودهفعال عصب ب

هایی کند و سبب طراحی مدل یافته فیدفوروارد با تک لایه عمل می های تعمیمبرآورد وزن شبکه   برایشده  استفاده 
مدل می به  نسبت  بهتری  تعمیم  قابلیت  که  تعمیمهای شبکه شود  با  های  که  دارد  با تک لایه  فیدفوروارد  یافته 

 . (۲۰۱۵  ،یو مورت  ریآ)   اندشده   برآوردهای قدیمی  روش 

 الگوریتم ژنتیک 
ایده استفاده از الگوریتم ژنتیک را در   ،دانشمندی از دانشگاه میشیگان به نام جان هلند  ،در دهه هفتاد میلادی

هاست. الگوریتم ژن  طانتقال خصوصیات مورثی توس  ،سازی مهندسی مطرح کرد. ایده اساسی این الگوریتمبهینه
کند. الگوریتم سازی تکامل زیستی و طبیعی استفاده می یک روش جستجوی احتمالی است که از شبیه  ،ژنتیک
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ب با  برترینهژنتیک  بقای  اصل  تخمین کارگیری  تولید  برای  جواب  ها  یک  بهتر  هر چه  روی  (  هاکروموزوم )های 
 د.  کنهای بالقوه عمل می جمعیتی از جواب 

 کرد:   خلاصه  یرز  صورت  به  توانمی  ار  ژنتیک  ریزیبرنامه   اصلی  هایگام 
  های بینی گروههای بالقوه برای پیش حلدهنده راه نشان   ،به صورت تصادفی یک جمعیت اولیه از قواعد -1

 شود.  های درمانده و غیردرمانده ایجاد میشرکت 
 شود.  گذاری می ارزش   ،با استفاده از تاب برازش  ،هر قاعده ایجادشده برای مجموعه آموزشی -2
انتخاب  برخی قواعد بر اساس ارزش  -3 گذاری انجام شده در مرحله قبل برای انجام مکانیسم تولیدمثل 

 . شوندمی
 شود. بر قواعد فعلی اعمال می  ،عملگرهای تقاط، تولیدمثل و جهش برای ایجاد قواعد جدید -4
 . شونداین فرزندان جدید برای ایجاد جمعیت جدید انتخاب می -5
مناسب یافت شود یا  (  بینی درماندگی مالیپیش ) بندی  تا زمانی که یک قاعده طبقه   (۶)  تا  (3)  هایگام  -6

 شود. صل گردد، تکرار میاحداکثر تعداد تولیدمثل که از پیش تعیین شده است ح
  ها مشخص شود، ها در مجموعه داده تا زمانی که یک قاعده برای هر یک از گروه   (7)  تا  (۲)  هایگام  -7

 شود.  تکرارمی 
یابد.  انتصاب می  (درمانده یا غیردرمانده)  هر شرکت در مجموعه آموزشی و آزمایشی تنها و تنها به یک گروه

ای از مجموعه  یعنی مجموعه   ؛کننده گروه هر شرکت تشکیل شده استتاب برازش: هر جمعیت از قواعد توصیف
ویژگی بر  طبقهشرایطی  اهداف  طبقههای  مسائل  تمامی  برای  خا بهبندی  بندی.  برازش  تاب  اعمال    ص منظور 

ای، تبدیل با استفاده از ارزش آستانه   «۱»   یا  «۰»  مدل را به طایجاد شده توس  شارز   دهای یادگیرنده بایالگوریتم
« ۱»گاه شرکت در گروه  ای باشد، آن تر از ارزش آستانهمساوی یا بزرگ   ،مدل  طکند. اگر ارزش ایجاد شده توس

گذاری  توان از آنها برای ارزش برازش مختلفی وجود دارد که می  عتواب   ،شود و بالعکسبندی میطبقه   (درمانده)
خطاهای    عحساسیت اقتصادی بودن، مرب   عملکرد قواعد ایجاد شده استفاده کرد. به طور مثال: تعداد موفقیت،

 . خطاها و غیره  عنسبی، میانگین مرب

   بینی درماندگی مالیبندی پیش مدلها در  میزان کاربرد هر یک از تکنیک 
صورت  به  ی،آمار   یهااست که مدل  ی عیطب  ی،مال  یدرماندگ  ینیبشیدر پ  یآمار  یهاکیتکن  تیاهم  ن ییبا تع
ی،  به شکل تیو پروب تیچندگانه، لوج یص یتشخ ل یتحل یهامدل  یاما تمام . رندیمورد استفاده قرار گ ی،اگسترده 

  ض متفاوت است. نقی  کم  ،تیآنها در واقع  ینیبش یند و عملکرد پمعضلاتی دارمفروضات محدودکننده    مسئله  در
های مجموع تجمعی های مورد نیاز در روش در عمل و فقدان مجموعه داده   (LPM)  مفروضات مدل احتمال خطی

دی نباشند. بر این اساس در ها در عمل دارای ارزش بسیار زیاهای تعدیل ناقص باعث شده است تا این مدل و مدل 
های هوش  های آماری استفاده شده است. پس از آن مدل بینی درماندگی مالی از مدل های پیش پروژه   درصد  ۶4

   .اندشده درصد مطالعات استفاده    ۱۱  و  ۲۵  های تئوریک به ترتیب درمصنوعی و مدل 

 ( DEAها )پوششی دادهکوئیست مروری بر تحلیل ها و روش مالمتحلیل پوششی داده
کوئیست،  گیری کارایی و نیز شاخص مالم های اندازه ها و شاخص روش  صدر این بخش، مبانی نظری در خصو 

برای ارزیابی کارایی واحد های    نامیده می شـود  DEAد. روش تحلیل پوششی داده ها که به اختصار  شوبررسی می 
گیری دارای تعدادی  ر این روش این است که هر واحد تصمیمرود. فرض اصلی دکار میهها ب DMUتصمیم گیری یا

افزایش تولید از دو طریق، افزایش در عوامل تولید و استفاده    هـا اسـت.برای تولیـد خروجـی   (ایداده   عمناب )ورودی  
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های جدیدتر در ترکیب آنها قابل حصول است.  کارگیری روش ه و ب  مبنابهتر از آنها با اتخاذ مـدیریت مناسـب بـر 
از راه  وری،  وری است. کارایی و بهره ترکیب عوامل تولید، توجه به مقوله کارایی و بهره   سـازیبهینـه   هاییکی 

موجود را بهبود ببخشید. قـدم ابتـدایی در    طشرای  ،طور مستمرتوان بهبه کمک آنها می  معیارهایی هستند کـه
  عنوان یک سیستم بسترسـاز،وری به گیری کارایی و بهره گیری است. اندازه وری، اندازهکارایی و بهره   چرخـه بهبـود

فعلی اقدام به    طگیران دریابند در چه وضعیتی قرار دارند و برای بهبود شرایآورد تا تصمیمشرایطی را فراهم می
شود  ارزیابی عملکرد و استفاده می   برایفنون جدیدی    ،امروزه   .(۲۰۱4  ،ی دری و جا  یبدیم  یامام)کنند  ریزی  برنامه 

هـا مبتنـی بـر  است. تکنیک تحلیل پوششـی داده   هاتحلیل پوششی داده   تـرین آنهـا تکنیـککه یکی از کاربردی 
در سازمان هایی  گیرنده مشابه ناپارامتریک است که کارایی نسبی واحدهای تصمیم ریـزی خطـیرویکـرد برنامـه 

 .  نمایدمی   محاسبه  ،کمک یکدیگر با چندین مقایسه ورودی تولید می نمایدکه چندین خروجی را با  

 گیریبحث و نتیجه 
گیری مالی است که  ترین موضوعات در حوزه تصمیمها یکی از مهمبینی ریسک ورشکستگی مالی شرکت یش پ

مدل  و  ابزارها  جهان،  در سطح  آن  نتایج  و  آثار  اهمیت  به  توجه  متنوعی که هرکدام  با  متغیرهای    ازهای  نظر 
  از   ،های مناسب ها و تکنیکشده است. اهمیت استفاده از مدل   ند، ارائههست  ها متفاوتکننده و تکنیکبینیپیش 

بینی ریسک  جهت است که باید مطابق با شرایط بازار سرمایه هر کشور تعیین گردد. به دلیل اهمیت پیش  آن
متغیرهای  )بینی با استفاده از مدل ترکیبی  ایران در این تحقیق، پیش ورشکستگی مالی با دقت بالاتر در بازار سرمایه  

از دو نمونه آماری    ،صورت پذیرفت. در این پژوهش  (MLPمدل  )های عصبی  و تکنیک شبکه   (حسابداری و بازاری 
  ی هاشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت غیرورشکسته پذیرفته  ۵9شرکت ورشکسته و    3۱شامل  
کاربرده شد. همچنین از    عنوان متغیر مستقل به  متغیر حسابداری و بازاری به  8استفاده شد و    ۱39۱-  ۱397

عنوان متغیر وابسته استفاده گردید. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که مدل ترکیبی   نسبت کیوتوبین ساده به
کنیک شبکه عصبی، نسبت به هرکدام از دو مدل  با استفاده از ت  (های حسابداری و بازاریزمان داده کاربرد هم)

بینی ریسک ورشکستگی مالی برخوردار است. همچنین، مدل بازاری نیز  بالاتر در پیش  حسابداری و بازاری از دقت
  نظر   از  (۲۰۰۱  ،یشومو )نتایج تحقیق  بنابراین، نتایج پژوهش حاضر با  ؛  دارد  دقت بیشتر نسبت به مدل حسابداری 

و    سان)مطالعه    با  ،بینی ریسک ورشکستگیبرای پیش (  های حسابداری و بازاریداده )دقت بالای مدل ترکیبی  
بینی احتمال  در پیش   (ریهای حسابداری و بازاداده )نظر تأثیر مثبت استفاده از مدل ترکیبی    از  ۱( ۲۰۱7  ،همکاران

های حسابداری  داده )بهتر مدل ترکیبی    در خصوص عملکرد  ۲( ۲۰۱7و اولوتو،    ایاوناکو)تایج پژوهش  نبا    ،ورشکستگی
های  علاوه بر این، یافته.  دارد  بینی ورشکستگی مطابقتها در پیش نسبت به کاربرد جداگانه هرکدام از مدل   (و بازاری

در خصوص دقت بالای مدل ترکیبی شاموی    (۲۰۱۲  ،یطاهر )  نامهمانند پایان این پژوهش با نتایج تحقیقات داخلی  
های بازاری  در خصوص مؤثرتر بودن داده   (۲۰۱۱  ،یقنبر)های ورشکسته و با نتایج تحقیق  بندی شرکت در طبقه

  نظر توان   از  ( ۲۰۲۰  ،و همکاران  یملک)با نتایج  بینی ریسک ورشکستگی و  های حسابداری در پیش نسبت به داده 
پیش  با مدل حسابداری بالای  مقایسه  ترکیبی در  است  ،بینی مدل  مالی،  به سرمایه.  سازگار  گذاران، تحلیلگران 

شود برای  گذاری و کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می های سرمایهتأمین سرمایه، شرکت های  بانک 
گذاری خود از این مدل استفاده کنند.  گیری در ارتباط با سرمایههای ایرانی و تصمیمارزیابی وضعیت مالی شرکت 

کند تا ها در بورس کمک می پذیرش شرکت  برایهمچنین استفاده از این مدل توسط سازمان بورس اوراق بهادار 

 
1 Sun 
2 Onakoya & Olotu 
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در حوزه تحقیقاتی، به دلیل توانایی .  های موردبررسی با دقت بیشتری مورد ارزیابی و سنجش قرار گیرندشرکت 
های دیگر  های آتی نیز استفاده از تکنیک بینی ریسک ورشکستگی، برای پژوهش های عصبی در پیش بالای شبکه 

   گردد.ای شعاعی یا الگوریتم ژنتیک، پیشنهاد می شبکه عصبی پایه  مبتنی بر هوش مصنوعی مانند
  ن یخط مربوطه، کمتر  ،ینیبش ینمونه پ  ۱۰هرکدام از    یبرا  ،یبیمشخص است که در حالت ترک  زی ن  ۱از شکل  

  ی حسابدار   یرها یمتغ  یو در آخر، مدل با ورود   یبازار   یرهایمتغ  یدارد و سپس مدل با ورود  یفاصله را از اعداد واقع
 قرار دارند. 

 

 های واقعی ها از دادهبینی هرکدام از شبکه. مقایسه اختلاف پیش1شکل 

 های پژوهش. خلاصه وضعیت فرضیه4جدول 
 وضعیت فرضیه 

 فرضیه  شرح فرضیه 
 قبول  رد

 * 
بینی ریسک ورشکستگی مدل ترکیبی، بیشتر  دقت پیش

 های حسابداری است.  های متکی به نسبتاز مدل
 فرضیه اول 

 * 
بینی ریسک ورشکستگی مدل ترکیبی، بیشتر  دقت پیش

 های متکی به متغیرهای بازارمحور است.  از مدل
 فرضیه دوم

 
متغیرهای بازاری و    با کاربرد  ،ها نشان داد که مدل ترکیبی در مقایسه با دو مدلنتایج حاصل از آزمون فرضیه

نهایت، نتایج   تر ریسک ورشکستگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران است. دربینی دقیقحسابداری، قادر به پیش 
 اند. ده شخلاصه    4های پژوهش طبق جدول  آزمون فرضیه 

نکته جالب در مورد نتایج پژوهش حاضر، دقت بیشتر مدل با کاربرد متغیرهای بازاری نسبت به مدل با کاربرد  
 متغیرهای حسابداری است.  
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