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Abstract 

Objective: Financial distress, which is defined as the uncertainty about the company's 

ability to meet its obligations and repay its debts, has been estimated by different models 

divided into three groups of fundamental models (based on accounting or financial data), 

structural models (based on the company's capital structure or market information) and 

hybrid models.  Accurately predicting financial distress is still a major point of challenge 

for financial researchers. Scholars acknowledge that financial distress will be experienced 

when it happens. Therefore, the best thing to do is to initially estimate the probability of a 

company's financial distress. In this regard, in the current study, first, a hybrid model was 

presented to investigate the ability of financial distress prediction models. Next, in order 

to compare the hybrid model with accounting-based models, the second version of 

Altman's Z model known as the Z˝ model was used. To compare the hybrid model with 

market-based models, Merton's model was used in three groups including healthy, 

distressing, and distressed companies. 

Methods: In this research, by reviewing past studies, 47 variables affecting financial 

distress, such as accounting variables, market variables, and macroeconomic indicators 

were identified. Afterward, considering the frequency and successful performance of 

these variables in past studies, 19 variables were selected. In the next step, using the 

Stepwise regression test, among the 19 variables, 10 variables with probability values 

smaller than 0.05 were chosen. Also, to determine the dependent variable, the European 
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option pricing model (Merton's model) was used. Finally, by the use of the Multinomial 

logit model and identifying the relationship between the dependent and independent 

variables, the hybrid model for predicting financial distress was designed. In order to 

compare the produced hybrid model with accounting-based fundamental models, the 

second version of Altman's Z model known as the Z˝ model was used. To compare the 

hybrid model with market-based structural models, Merton's model was used. Moreover, 

in order to test the ability of financial distress prediction models, a sample including 100 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) or Iran FaraBourse (IFB) was 

selected. Then, considering the defined criteria, these companies were divided into three 

groups consisting of healthy, distressing, and distressed companies. Finally, the ability of 

the above-mentioned models in predicting financial distress was investigated. 

Results: Research findings indicated that in the hybrid model, the ratios of Net Working 

Capital to Total Assets (WCTA), Operating Cash Flow to Total Assets (OCTA), Sales to 

Total Assets (STA), Net Income to Total Assets (NITA), Short-term and Long-term 

Debts to Equity (TLTE), Price to Earnings Per Share (P/E) and Price to Sales (P/S), and 

the variable of Interest Rate (INT) had significant relations with company's financial 

distress probability. Also, a comparison of the hybrid model and conventional models 

revealed that in the group of financially distressed companies, respectively, the Z˝ model 

with 100% accuracy, Merton's model with 85% accuracy, and the hybrid model with 90% 

accuracy had correctly predicted the financial situation of the companies. While, in the 

group of financially distressing companies, the accuracy of the Z˝ model, Merton's model, 

and the hybrid model in predicting the financial situation of the companies, stood at 50%, 

85%, and 85%, respectively. In addition, in the group of healthy companies, these models 

were able to correctly predict 95%, 85%, and 90% of the companies' financial situation, 

respectively. 

Conclusion: According to achieved results, the Z˝ model has higher predictive power on 

healthy and distressed companies, compared to the hybrid and Merton models. While, the 

hybrid and Merton models are better at predicting the financial situation of distressing 

companies than the Z˝ model. Therefore, considering that the performance of the market-

based model of Merton in predicting the financial situation of the companies is weaker 

than those of the Z˝ and that the hybrid models which are mainly formed by financial or 

accounting ratios, and also in regard to the findings of past studies which proved the 

inefficiency of the stock market in Iran, it can be concluded that it is better to use 

accounting variables in future research in the field of predicting financial distress. 
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  چكيده
 اسـتخراج  مـدل  بررسي به تركيبي، مدل يك ارائه ضمن مالي، درماندگي بيني پيش هاي مدل قدرت بررسي هدف با حاضر پژوهش :هدف
  .پردازد حال درماندگي و درمانده مي ي سالم، درها شركتبيني درماندگي در سه گروه  آلتمن و مدل مرتون در پيش ˝ܼهاي مدل با شده

 و بـازاري  حسابداري، متغيرهاي شامل مالي، درماندگي روي تأثيرگذار متغير 47 گذشته، مطالعات بررسي از پس ،حاضر پژوهش در :روش
 هـاي  آزمـون  انجـام  و گذشـته  مطالعـات  در هـا  نسبت اين موفق عملكرد و فراواني بر تأكيد با و شد شناسايي اقتصادي كلان هاي شاخص
 و شده استفاده )BSM مدل( روپاييا معامله اختيار گذاري قيمت مدل از ،وابسته متغير تعيين براي .دندش انتخاب نهايي هاي شاخص آماري،

  .است شده استخراج تركيبي مدل ،هتوابس متغير و مستقل متغيرهاي بين ارتباط تعيين و اي چندجمله لاجيت مدل از استفاده با نهايت در
ترتيـب   به ،ي سالمها شركتمدل مرتون و مدل تركيبي در گروه ، ˝ܼبيني مدل كه دقت پيش ي پژوهش حاكي از آن استها يافته: ها يافته

درصـد و در گـروه    85و  85، 50ترتيـب   بـه بينـي   دقت پـيش ي درحال درماندگي ها شركتگروه  براي .است درصد 90و  85، 100برابر با 
  .دست آمد به 98سال مالي درصد براي  90و  85، 95ترتيب برابر با  به ،ي درماندهها شركت
 بـراي تـري   بينـي مناسـب   قـدرت پـيش   ،هـاي تركيبـي و مرتـون    آلتمن در مقايسه با مدل ˝ܼمدل بر اساس نتايج پژوهش،: گيري نتيجه
مـدل مرتـون و مـدل تركيبـي در      ،ي در حـال درمانـدگي  ها شركتبيني  شيپ برايست كه ا اين در حالي دارد؛ي سالم و درمانده ها شركت

  .آلتمن از عملكرد بهتري برخوردار بودند ˝ܼايسه با مدلمق
  
  .اي، مدل تركيبي، مدل مرتون آلتمن، مدل تحليل لاجيت چندجمله ˝Zدرماندگي مالي، مدل: ها كليدواژه

  
 يهـا  مدل عملكرد سهيمقا و يررسب). 1401( شم؛ قاليباف اصل، حسن و فلاح شمس، ميرفيضها نيكومرام، وند، محمدجواد؛ ساده: استناد
  .235 -214، )2(24تحقيقات مالي،  .يمال يدرماندگ ينيب شيپ در يبيترك و متعارف

    
22/06/1400 :افتيدرتاريخ   235 -214. صص، 2، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   

09/09/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  
12/11/1400 :رشيپذريخ تا  علمي پژوهشي: نوع مقاله  

08/06/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.330529.1007241 
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  مقدمه
 اسـت  ايـن  گرو در اقتصادي مختلف هاي بخش و صنايع به مالي منابع بهينه و كارآمد تخصيص در سرمايه بازار موفقيت

 از ناشـي  احتمـالي  هـاي  زيـان  بـه  نسـبت  خـاص،  اقتصـادي  بنگاه يك در گذاري رمايهس از قبل وجوه كنندگان تأمين كه
 و هـا  هزينـه  .باشـند  داشـته  كـافي  اطلاعـات  خـود،  هـاي  بـدهي  بازپرداخـت  در اقتصادي بنگاه ناتواني و مالي درماندگي
 ديد از موضوع اين است شده باعث كرد، ياد مالي درماندگي عنوان با آن از توان مي كه فوق رويداد در نهفته هاي مخاطره

 هـاي  همؤسس و ها دولت ان،دار سهام حسابرسان، مديران، گذاران، قانون ها، بانك اعتباردهندگان، جمله از مختلف اننفع ذي
 ـ يبـرا  يمختلف ـ يهـا  مـدل  گذشـته،  دهـه  چهار طي و شود پنداشته اهميتي حائز مقوله اعتباري بندي رتبه  و ين ـيب شيپ
  ).2011 ،1وانگ( گردد ارائه و عابدا آن گيري اندازه

بيني درماندگي مالي ايجاد كرده  بيني دقيق درماندگي مالي شركت، يك مشكل ديرينه در تحقيقات پيش چالش پيش
بنابراين، قبـل  . افتد تجربه خواهد شد كه اتفاق مي به اين واقعيت اذعان دارند كه درماندگي مالي زماني پژوهشگران. است

طبق ادبيـات موجـود،   . توان انجام داد تخمين احتمال درماندگي مالي يك شركت است رين كاري كه مياز درماندگي، بهت
بيني مختلف، با استفاده از اطلاعات مبتني بر نسبت مالي و يا اطلاعات  هاي ساختاري و پيش ها از طريق مدل اين تخمين

درمانـدگي  تأثيرگـذار روي   گذشـته، تمـامي متغيرهـاي    در اين تحقيق با بررسي مطالعات. شود مبتني بر بازار محاسبه مي
همچنين براي تعيـين متغيـر   . شوند ميهاي كلان اقتصادي شناسايي  مالي، شامل متغيرهاي حسابداري، بازاري و شاخص

در نهايت بـا اسـتفاده از مـدل لاجيـت      شود و استفاده مي) BSMمدل ( روپاييگذاري اختيار معامله ا وابسته از مدل قيمت
همچنين طبـق بـرآورد    .شود ، مدل تركيبي استخراج ميهتارتباط بين متغيرهاي مستقل و متغير وابس و تعيين اي ندجملهچ

مقايسه مدل  منظور به. شود سه حالت سالم، در حال درماندگي و سالم براي شركت در نظر گرفته مي BSM مدلحاصل از 
و بـراي   ˝ܼآلتمن موسوم بـه مـدل   Zحسابداري از نسخه دوم مدل  هاي هاي مبتني بر داده تركيبي استخراج شده با مدل

بـراي دسـتيابي بـه هـدف پـژوهش،       .مقايسه با مدل مبتني بر بازار معاملات سهم از مدل مرتـون اسـتفاده شـده اسـت    
  :هاي زير مطرح شده است سؤال

  ؟است چگونه مالي درماندگي بيني پيش منظور به تركيبي مدل .1
 تركيبي مدل طبق مالي درماندگي بيني پيش بر كلان اقتصاد و بازاري ،)مالي( حسابداري ايمتغيره از يك كدام .2

  ؟هستند تأثيرگذار
  دارد؟ برتري مرتون مدل به نسبت مالي درماندگي بيني پيش در تركيبي مدل آيا .3
  دارد؟ برتري آلتمن ˝ܼ مدل به نسبت مالي درماندگي بيني پيش در تركيبي مدل آيا .4

  ژوهشپنوآوري 
را در يكـي از دو   هـا  شركتاند و  صورت يك متغير دو حالته در نظر گرفته انجام شده، درماندگي مالي را به تحقيقات اغلب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wang 
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در  يمهمــ ةهشــداردهند دخيــل و انــد و وضــعيت در حــال درمانــدگي را كــه عامــل طيــف ســالم و درمانــده جــاي داده

لذا با توجه به اين كاستي پژوهش حاضر با استفاده . اند اديده گرفتهن ،هاي اقتصادي است ان بنگاهنفع ذيهاي  گيري تصميم
ذكر اسـت كـه    شايان. است كردهاي، هر سه حالت سالم، در حال درماندگي و درمانده را بررسي  از مدل لاجيت چندجمله

  .ي داده شوندتوانند در طبقه در حال درماندگي جا ي پذيرفته شده در بازار سهام ميها شركتاز  چشمگيريتعداد 
اند و دو دسته ديگر  بيني درماندگي مالي از متغيرهاي حسابداري استفاده كرده هاي گذشته براي پيش عمده پژوهش 

رو هر سه گروه تواماً در مدل  لذا در تحقيق پيش. اند شامل متغيرهاي بازاري و كلان اقتصادي كمتر مورد توجه قرار گرفته
 .بيني درماندگي مالي مشخص گردد ر روي پيشب آنهااند تا تأثير  وارد شده

  پيشينة نظري پژوهش
 اسـت  داده مـالي  درمانـدگي  به را خود جاي و يافته بسط ورشكستگي مفهوم مالي، درماندگي حوزه در مطالعات توسعه با

 بـدهي  هرهب و اصل بازپرداخت جهت كافي نقدي جريان فاقد شركت آن، در كه شود مي گفته وضعيتي به مالي، درماندگي
 شركت مالي درماندگي احتمال شود، مي شديد هاي نوسان دچار يا يابد مي كاهش نقدي هاي جريان كه هنگامي .است خود

 از مالي درماندگي بيني پيش هاي مدل زنجيروار توسعه رو، پيش تحقيق موضوعي ادبيات ).2016 ،1ژيا( كند مي پيدا افزايش
  .دهد مي ارائه را ساختاري هاي مدل آخرين تا متغيره تك تحليلي هاي مدل

  بيني درماندگي مالي هاي پيش مدل
 مسـعودي، ( كـرد  بنـدي  تقسـيم  زير گروه سه در توان مي را مالي درماندگي بيني پيش زمينه در گرفته صورت هاي پژوهش

1397:(   
 2ويلكـاكس  ماننـد ( انـد  كـرده  تأكيد مالي درماندگي پردازي نظريه موضوع بر كه است هايي پژوهش ،اول گروه، 

  ).1977 ،3وينزو و سانتومرو و 1973
 آنها اصلي تمركز كه اند داده تشكيل )1986( 5واتسون و كيزي و )1983( 4منسا مانند هايي پژوهش را دوم گروه 

  .است بوده مالي درماندگي كننده بيني پيش بهينه متغيرهاي شناسايي بر
 اثـربخش  هـاي  روش و هـا  مـدل  ارائـه  و طراحـي  موضـوع  با كه است هايي پژوهش دربرگيرنده نيز سوم گروه 

 8اولسـون  و )1968( 7آلـتمن  ،)1966( 6بيـور  به توان مي جمله آن از كه اند شده انجام مالي درماندگي بيني پيش
   .كرد اشاره )1980(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xia 
2. Wilcox 
3. Santomero & Vinso  
4. Mensah 
5. Keasey & Watson 
6. Beaver 
7. Altman 
8. Ohlson 
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 بينـي  پيش زمينه در گذشته، دهه چند در كه تيلاج يليتحل رويكرد و يزيمم ليتحل نظير اي شده شناخته يها روش
 نيـز،  اخيـر  هـاي  سـال  در .هسـتند  سوم گروه مطالعات حاصل اند، يافته دست چشمگيري هاي موفقيت به مالي درماندگي

 لاجيـت  مـدل  ،2خطـا  جـزء  لاجيـت  مـدل  ،1پنهـان  كـلاس  اي چندجمله لاجيت مدل شامل بهبوديافته انتخاب هاي مدل
 3هنشـر  و جـونز  .انـد  شـده  كارگرفتـه  بـه  مالي درماندگي بيني يشپ در و معرفي مركب، لاجيت مدل و طبقاتي يا اي آشيانه

 مـدل  بهبوديافتـه،  انتخـاب  هـاي  مـدل  بين از .كردند استفاده مركب لاجيت مدل از كه بودند انيپژوهشگر اولين )2004(
 ينـه گز بينـي،  پـيش  بـالاي  قـدرت  و گرايـي  واقـع  مطلوب، اقتصادسنجي هاي ويژگي از برخورداري دليل به مركب لاجيت
  .است شده استفاده آن از محدودي هاي پژوهش در حال، اين با .شود مي محسوب تري مناسب
سـطح   .بيني درماندگي مالي معرفـي شـدند   در مطالعات پيش 1990هاي  هاي خبره هوش مصنوعي در دهه سيستم 

ابي شد و نتـايج نشـان داد   ارزي) تحليل لجستيك(دقت و عملكرد اين روش در مقايسه با تكنيك آماري متداول آن زمان 
  . )2015، 4آيدين و كاودر(آورند  هاي تحليل لجستيك به دست مي هوش مصنوعي نتايج بهتري نسبت به روش  كه روش

   ˝ࢆمدل امتياز 
هـاي غيرتوليـدي و    ، امكان تحليـل ريسـك اعتبـاري بنگـاه    ܼ عنوان نسخه دوم مدل  به ˝ܼبا معرفي مدل) 1993(آلتمن 
  :شكل زير است به ˝ܼمدل امتياز. ي فعال در بازارهاي نوظهور را فراهم آورداه شركت

˝ܼ  )1رابطه  = 3.25 + 6.56 ଵܺ + 3.26ܺଶ + 6.72ܺଷ + 1.05ܺସ 

 سود قبل از بهـره و  ଷܺها؛  سود انباشته به مجموع دارايي 	ଶܺها؛  سرمايه در گردش به مجموع دارايي ଵܺ كه  ييجا
  .هاست ارزش دفتري مجموع حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري مجموع بدهي ସܺها و  ماليات به مجموع دارايي

ي توليدي و غيرتوليدي فعال در ايالات متحده آمريكا آزمـون  ها شركتهايي متشكل از  اوليه در نمونه ˝ܼمدل امتياز
هـاي   مچنين متغيرها و امتياز حاصله براساس مقادير معادل رتبهه. و صحت و قابليت اتكاي آن در سطح بالا گزارش شد

ي سالم، در حال درماندگي و درمانده ها شركتبراي  ˝ܼي آمريكايي تعديل گرديد كه براساس آن دامنه ها شركتاعتباري 
  .است 1به شرح جدول 

  ˝ࢆحدود مقدار . 1جدول
 Zدامنه   وضعيت شركت

˝ܼ  سالم ≥ 5/85 

	4/15  درماندگي در حال < ܼ˝ 	< 5/85 

˝ܼ  درمانده ≤ 4/15	 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Latent Class Multinomial Logit Model 
2. Error Component Logit Model 
3. Jones & Hensher 
4. Aydin & Cavdar 
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  بيني درماندگي مالي پيش) ساختاري(هاي مبتني بر بازار  مدل

 حقـوق  كـه  صـورت  بدين ؛كند مي تبعيت شولز ـ  بلك معامله اختيار گذاري قيمت روش منطق از )1974( 1مرتون رويكرد
 هـاي  دارايـي  مجموع آن 3پايه دارايي كه شود مي گرفته نظر در 2پاييارو خريد اختيار يك عنوان به ،شركت سهام صاحبان
 هـاي  بـدهي  سررسيد زمان آن 5اعمال تاريخ و شركت هاي بدهي مجموع اسمي ارزش با برابر آن 4توافقي قيمت شركت،
، سهام انآن باشد، صاحب هاي هاي شركت بيشتر از ارزش اسمي بدهي ، چنانچه ارزش داراييT در زمان. است) T( شركت
 ارزش كـه  زمـاني  يعنـي  ،صـورت   اين غير در ؛كنند مي پرداخت را شركت بستانكاران مطالبات و اعمال را خود خريد اختيار
 و كننـد  نمـي  اعمـال  را خـود  خريـد  اختيـار  ،سـهام  صاحبان دهد، نمي را آن هاي بدهي پرداخت كفاف شركت هاي دارايي

 رويكـرد « عنـوان  بـه  مرتـون  رويكـرد  از ).2004 ،6تـد  لانـدس  و كـرام  نگ،كيتي هيلگايست،( دهد مي رخ مالي درماندگي
 محاسـبة  روش .است متكي اعتباري ريسك سازي مدل براي شركت سرمايه ساختار به كاملاً زيرا ؛شود مي ياد »ساختاري
   .شود مي مشاهده 2 رابطة در BSM مدل از استفاده با مالي درماندگي

ாܸ  )2رابطه  = ஺ܸ݁ିఋ்ܰ(݀ଵ) − ܺ݁ି௥்ܰ(݀ଶ) + (1 − ݁ିఋ்) ஺ܸ 

ଵ݀  )3رابطه  = ln ቂ௏ಲ௑ ቃ + ݎ) − ߜ + ఙಲమଶ ܶ√஺ߪܶ(  

−ቌܰ  )4رابطه  ln ቂ௏ಲ௑ ቃ + ቀߤ − ߜ − ఙಲమଶ ቁ ܶ√஺ߪܶ ቍ = ܯܵܤ −  ܾ݋ݎܲ

 مجمـوع  بـا  برابر( هابدهي اسمي ارزش ܺ ؛ها دارايي بازار ارزش  ஺ܸ؛سهام صاحبان حقوق ربازا ارزش ாܸ كه جايي

 اوراق سـود  نـرخ  بـا  برابر( ريسك بدون بهره نرخ ݎ ؛)شودمي گرفته نظر در بلندمدت بدهي درصد 50 و مدتكوتاه بدهي

 تقريبـي  بـازار  ارزش بـه  تقسـيمي  سـودهاي  نسبت با برابر( تقسيمي سود نرخ  ߜ ؛)شود مي گرفته نظر در دولتي مشاركت

 در هابدهي اسمي ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع با برابر نيز ها دارايي تقريبي بازار ارزش .است ها دارايي

 نظـر  در سـال  كي ـ بـا  برابر( سررسيد دوره ܶ ؛ها دارايي بازده استاندارد انحراف يا پذيرينوسان ஺ߪ ؛)شود مي گرفته نظر

.)ܰ و  )شودمي گرفته   .است نرمال توزيع تجمعي احتمال (

  بيني درماندگي مالي پيش منظور بههاي تركيبي  مدل
 كـه  دهد مي ارائه را 7تركيبي مدل يك حاضر مطالعه شركت، يك مالي درماندگي بيني پيش قدرت تقويت براي تلاش در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merton 
2. European Call Option  
3. Underlying Asset 
4. Strike (Exercise) Price 
5. Expiration Date 
6. Hillegeist, Keating, Cram & Lundstedt 
7. Hybrid model 
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 مبتنـي  مدل از آمده دست به اطلاعات و 1بنيادي مدل از آمده دست به طلاعاتا :آميزد مي هم در را اطلاعات از مجموعه دو
 را تركيبـي  مـدل  بينـي  پـيش  قدرت است ممكن رويكرد دو اين تركيب كه است اين بر اعتقاد حاضر، مطالعه در .2بازار بر

 در ديگر رويكرد طتوس كه است شركت مخصوص اعتباري ريسك به مربوط اطلاعات حاوي رويكرد هر زيرا ؛كند تقويت
 و گـذاران  سـرمايه  هك ـ انـد  داده نشـان  مطالعـات  از بسـياري  هك ـ نندك مي تأييد )2010( 3ميو و لي .است نشده گرفته نظر

 به دستيابي براي را اطلاعات مختلف منابع هكبل كنند، مي استفاده ردكروي كي از گيري تصميم براي بندرت مالي نهادهاي
   .نندك مي يبكتر خود اعتباري كريس هاي ارزيابي

  تجربي پژوهشپيشينه 
 روش و شـناور  پيشـرو  پـي  در پـي  ويژگـي  انتخـاب  هاي روش از گيري بهره با )1397( لكوان نوروزيان و راعي پور، فلاح

 بينـي  پـيش  منظـور  بـه  تركيبـي  مدل يك ارائه دنبال به ،پشتيبان بردار ماشين با تركيب در درپي پي پيشرو ويژگي انتخاب
 تحقيقـات  در كـه  مـالي  نسبت 29 نهايت در مهم مالي هاي نسبت بررسي از پس پژوهشگران اين .بودند مالي يدرماندگ
 يـك  در پيشنهادي مدل كه دهد مي نشان آنها تحقيق نتيجه نهايت در و كردند انتخاب بودند، شده استفاده بيشتر گذشته
 به نسبت مالي درماندگي بيني پيش در بهتري عملكرد از ريمعنادا طور به ،مالي درماندگي از قبل سال سه و سال دو سال،
  .است برخوردار لجستيك رگرسيون مدل و درپي پي پيشرو ويژگي انتخاب روش

 مالي درماندگي بيني پيش منظور به تركيبي روش يك خود تحقيق در )1397( متحدجو فلاحتگر و سليمي شكن، بت 
 توليـدي  يها شركت براي مالي نسبت 29 منظور بدين .دادند ارائه تهران اربهاد اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت
 پذيرفتـه  يهـا  شـركت  از تصادفي صورت به سالم شركت تعداد همان به و تجارت قانون 141 ماده براساس مالي درمانده

 يـك،  براي شده سابرسيح مالي هاي صورت از استفاده با 1395 تا 1385 زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده
 فازي، توديم و ديمتل گيري تصميم هاي الگوريتم و آماري آزمون از استفاده با و آوري جمع درماندگي از قبل سال سه و دو

 بينـي  پـيش  پشـتيبان،  بـردار  ماشـين  از اسـتفاده  بـا  و انتخـاب  يـك  هر اهميت ضريب همراه به مالي هاي نسبت بهترين
 بـراي  مـالي  درمانـدگي  بيني پيش در پيشنهادي مدل دقت كه داد نشان آنها تحقيق نتايج .گرفت صورت مالي درماندگي

  .است برخوردار لجستيك رگرسيون و آلتمن هاي مدل دقت به نسبت درماندگي از قبل سال سه و دو يك،
 بـا  سـود  مـديريت  رويكردهاي و شده بيني پيش مالي بحران رابطه بررسي به )1397( كردستاني و حقيقت آشتاب، 
 312 مـالي  بحـران  بيني پيش به C5 درختي مدل از استفاده با خود تحقيق در آنها .پرداختند ساختاري معادلات از استفاده
 سـاختاري  معـادلات  رويكرد مدل از استفاده با سپس پرداختند، 1394 تا 1385 هاي سال طي فرابورسي و بورسي شركت
 كـه  داد نشان آنها تحقيق هاي يافته .دادند قرار تحليل مورد را سود مديريت يابزارها و شده بيني پيش مالي بحران رابطه
 دوم شـاخص  بـا  و معنـادار  و معكـوس  رابطه واقعي، هاي فعاليت سود مديريت اول شاخص با شده بيني پيش مالي بحران

  .رددا معنادار و مستقيم رابطه تعهدي اقلام سود مديريت شاخص و واقعي هاي فعاليت سود مديريت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fundamental model 
2. Market-based model 
3. Li & Miu 
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 ماشـين  يـادگيري  مـدل  بـا  ورشكسـتگي  بيني پيش به خود تحقيق در )1398( ييآقابابا و نيا اقبال سالطه، زاده قلي 
 سـريع  ماشـين  يـادگيري « از پژوهش اين در آنها .پرداختند خاكستري گرگ الگوريتم با شده بهينه كرنل بر مبتني سريع
 از همچنـين  .اسـت  ورشكسـتگي  بينـي  پـيش  براي مصنوعي هوش هاي مدل از يكي كه كردند استفاده »كرنل بر مبتني

 از نمونـه  136 هـاي  داده روي مذكور مدل .بردند بهره ماشين يادگيري سازي بهينه منظور به »خاكستري گرگ الگوريتم«
 بـا  ايسهمق در ارزيابي معيارهاي تمامي در و شد سازي پياده ،1397 خرداد پايان تا 1394 زماني بازه در بورسي يها شركت

  .شد تأييد آن بهتر كارايي ژنتيك الگوريتم
 براي مالي درماندگي مدل يك ايجاد براي لاجيت روش از خود پژوهش در )2019( 1سريدوي و رادكريشنا سنتيل، 
 اه شركت از تايي 96 اي نمونه محققان .كردند استفاده غيرمالي متغير چهار و مالي متغير 9 از استفاده با هندي يها شركت

 داد نشـان  پژوهش نتايج .بود درمانده شركت 48 تعداد، اين بين از كه كردند انتخاب 2016 تا 2014 هاي سال طول در را
 صـحت  تركيبـي  متغيرهـاي  با هايي مدل كه حالي در ،داشتند درصد 86 بيني پيش صحت مالي متغيرهاي با هايي مدل كه

  .دادند را نشان درصد 91 بيني پيش
 در حسابرسـي  و حسـابداري  هـاي  داده تركيـب  اثـر « بررسـي  بـه  تحقيقـي  در )2020( 2پاسكال و يارك ايزكوردو، 
 اطلاعـات  با آيا كه بودند پرسش اين براي پاسخ يافتن دنبال به پژوهش اين در آنها .پرداختند »مالي درماندگي بيني پيش
 1821 بـين  از .كـرد  بينـي  پـيش  را مالي اندگيدرم توان مي آلتمن مدل از استفاده با و حسابرسي گزارش از آمده دست به

 2014 تـا  2004 زمـاني  دوره در و انتخاب غيردرمانده و درمانده يها شركت از متشكل تايي 404 ةنمون اسپانيايي، شركت
 حسـابداري  اطلاعـات  از اسـتفاده  بـا  مدل بيني پيش صحت كه حالي در ،داد نشان تحقيق نتايج .گرفتند قرار بررسي مورد
 و دهـد  مي ارتقا را بيني پيش صحت توجهي شايان طور به حسابرسي گزارش و حسابداري هاي داده تركيب است، ددرص77
  .رساند مي درصد 87 به

  پژوهش شناسي روش
 كـلان  سـطح  در عـواملي  بررسـي  بـا  زيـرا  اسـت،  كاربردي -اي توسعه هدف، مبناي بر بندي دسته نظر از حاضر پژوهش

 اعتباردهنـدگان،  اسـتفاده  مورد تواند مي آن نتايج و دارد بيني پيش جهت الگوهايي ارائه در عيس شركت، و بازار اقتصادي،
   .گيرد قرار اعتباري بندي رتبه هاي همؤسس و ها دولت ان،دار سهام حسابرسان، مديران، گذاران، قانون ها، بانك

 پـژوهش  :اي اسـت از  ر واقـع آميختـه  و د )غيرآزمايشـي ( توصـيفي  پژوهشها نيز يك  لحاظ نحوه گردآوري داده به 
و پـژوهش   اسـت ) درماندگي مالي( دنبال كشف عوامل بروز پديده مدنظر ، بهاسناديرويدادي كه با استفاده از مطالعه  پس
درمانـدگي مـالي و   رابطـه ميـان   اي كـه در پـي شناسـايي و تحليـل      از نوع تجزيه و تحليل لاجيت چندجمله بستگي هم

  .آن است برمتغيرهاي تأثيرگذار 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Senthil, Radhakrishna & Sridevi 
2. Isquierdo, Erkki & Pascual 
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 1386 سال از قبل كه است تهران بهادار اوراق بورس در شده فهرست يها شركت كليه شامل تحقيق، آماري جامعه

 هـا  شـركت  ايـن  بـين  از ). مـالي  هـاي  گري واسطه گرفتن نظر در بدون( باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در
  :شدند انتخاب دوب زير شرايط داراي كه شركت 100 تصادفي صورت به

  ؛باشند شده  پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1386 سال از قبل .1
  ؛باشد اسفند پايان به منتهي آنها مالي سال .2
  ؛باشند نداشته مالي سال تغيير ،1396 تا 1386 زماني بازه در .3
   .باشد شده همعامل كاري هفته يك مدت به حداقل فصل هر در و 1396-1386 زماني بازه در آنها سهام .4
 تـا  1387 سـال  ابتـداي  آن، زمـاني  قلمـرو  و فرابورس، پايه بازار و تهران بهادار اوراق بورس تحقيق، مكاني قلمرو 

  .است 1398 سال انتهاي

  پژوهش فرايند
 رد متغيرها اين .گذشته سال پنجاه در شده شناسايي مالي درماندگي متغيرهاي استخراج براي اسنادي مطالعه :اول مرحله

   .اقتصادي كلان متغيرهاي .3 ؛بازاري متغيرهاي .2 ؛حسابداري هاي نسبت .1 :گيرند مي قرار طبقه سه
  .مرتون مدل از استفاده با مالي درماندگي احتمال گيري اندازه :دوم مرحله
  .مالي درماندگي بر تأثيرگذار متغيرهاي شناسايي جهت گام به گام رگرسيون روش از استفاده :سوم مرحله
 در مـالي  درمانـدگي  بينـي  پـيش  منظـور  به تركيبي مدل ارائه جهت اي چندجمله لاجيت تحليل از استفاده :چهارم مرحله
  .تهران بهادار اوراق بورس
  .آلتمن ˝ܼ مدل از استفاده با مالي درماندگي گيري اندازه :پنجم مرحله

 از يـك  هـر  بـراي  آلـتمن  ˝ܼ و مرتون تركيبي، مالي درماندگي بيني پيش هاي مدل دقت و صحت آزمون :ششم مرحله
  .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته منتخب يها شركت

  متغيرهاي مستقل و وابسته مدل تركيبي
 كـلان  متغيرهـاي  و بـازاري  متغيرهاي مالي، يا بنيادي متغيرهاي گروه سه در ،تركيبي مدل در موجود مستقل متغيرهاي
 به جاري هاي دارايي هاي نسبت كه رسيدند نتيجه اين به )2016( 1فيبرگ و پوديگ ،مرتنز .شوندمي بندي طبقه اقتصادي
 ارزش و هـا  دارايـي  مجمـوع  بـه  استهلاك و ماليات بهره، از قبل سود ها، دارايي مجموع به انباشته سود ها، دارايي مجموع

 سـلماني  و رحيمي ،صادقي .دارند شركت مالي درماندگي احتمال با معناداري رابطه ها بدهي مجموع به شركت سهام بازار
 هـا  شـركت  و جامعه بر حاكم اقتصادي شرايط نگرفتن نظر در و مالي هاي نسبت از استفاده صرف كه دارند اعتقاد )1393(
 47پس از شناسـايي   حاضر پژوهش در .شد خواهد منجر نادرست هاي گيري نتيجه به مالي، درماندگي بيني پيش فرايند در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mertens, Poddig & Fieberg 
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آميـز را در   كه بيشترين كاربرد موفقيت 2متغير طبق جدول  19العه اسنادي، متغير درماندگي مالي شركتي با استفاده از مط

  .شوند مطالعات قبلي داشته است، انتخاب مي

  متغيرهاي تأثيرگذار بر درماندگي مالي. 2جدول
  شاخص مستقل متغيرهاي  شماره

1  

  متغيرهاي مالي

  )CACL(هاي جاري  جاري به بدهيهاي  نسبت دارايي
  )WCTA( ها به مجموع دارايي نسبت سرمايه در گردش خالص  2
  )STA( ها نسبت فروش به مجموع دارايي  3
  )OCTA( ها نسبت خالص جريان نقدي عملياتي به مجموع دارايي  4
  )RETA( ها نسبت سود انباشته به مجموع دارايي  5
  )NITA( ها دارايينسبت سود خالص به مجموع   6
  )EBITTA( ها نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي  7
  )TDTA( ها به مجموع دارايي ها نسبت مجموع بدهي  8
  )EBITIN(ي مالي ها نسبت سود قبل از بهره و ماليات به هزينه  9
  )TLTE( ي كوتاه مدت و بلند مدت به مجموع حقوق صاحبان سهامها نسبت مجموع وام  10
11  

  متغيرهاي بازاري

  )METL( ها نسبت ارزش بازار سهام شركت به مجموع بدهي
  )LGMV(لگاريتم ارزش بازار شركت   12
  )P/E(نسبت قيمت بازار هر سهم به سود هر سهم   13
  )P/S(نسبت قيمت بازار هر سهم به فروش هر سهم   14
  )P/B(سهم نسبت قيمت بازار هر سهم به ارزش دفتري هر   15
16  

  متغيرهاي كلان اقتصادي

  )INF(نرخ تورم 
  )GDP(نرخ رشد توليد ناخالص داخلي   17
  )INT(نرخ بهره بانكي   18
  )IDI(متوسط نرخ سود سپرده سرمايه گذاري بلندمدت   19

  
  .شود مي استخراج مرتون مدل طريق از 2 رابطه طبق نيز مدل وابسته متغير

  اه تجزيه و تحليل داده
 متغيرها بودن نرمال آزمون

 ـ  كرجـا  آماره مقدار نرمال توزيع براي .ستفاده شده استا »ابر ـ جارك «بررسي نرمال بودن متغيرها از آزمون  منظور به
   .صفراست ابر
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  آزمون بررسي نرمال بودن متغيرهاي مستقل در مدل تركيبي. 3جدول

  مقدار احتمال  برآ-آماره جارك كشيدگي چولگي شاخص  متغيرهاي مستقل

FINR	 	

CACL 4705/2  4207/15  36/6976  0000/0  
WCTA 1434/0-  0936/4  910/49  0000/0  

STA 2539/1  6348/5  620/516  0000/0  
OCTA  3407/0  8718/5  116/340  0000/0  
RETA 3101/1-  4877/10  947/2456  0000/0  
NITA 3938/0  2187/5  418/216  0000/0  

EBITTA 7318/0  0185/4  458/138  0000/0  
TDTA 7805/0  5752/7  380/912  0000/0  

EBITIN 2246/30  716/920  330236  0000/0  
TLTE 5594/30  917/934  340523  0000/0  

MARK  

METL 1655/4  480/32  97/36640  0000/0  
LGMV 3629/0  3897/3  500/26  0002/0  

P/E 6238/6  93/106  855/42  0000/0  
P/S 7096/13  306/232  20880  0000/0  
P/B 0495/11  358/199  152438  0000/0  

MACRO  

INF 6714/0  9687/1  923/111  0000/0  
GDP 26497/0  4579/3  1530/19  0006/0  
INT 4439/0  0320/2  3517/67  0000/0  
IDI 8881/0  4463/2  144/135  0000/0  

  
است، فرض صفر رد شده، لذا توزيع متغير نرمال نيست و به همين  05/0از  تر كوچكبا توجه به اينكه مقدار احتمال 

  .استفاده شده است extreme valueدليل در پژوهش حاضر از مدل 

  گام به گام رگرسيون آزمون
مستقلي كه تاثير چنداني بر متغير وابسـته   رشوند و آن متغي تمامي متغيرهاي مستقل وارد مدل مي 1گام به در رگرسيون گام

متغيـر پركـاربرد و تأثيرگـذار در     19از بـين   گـام  بـه  گـام با استفاده از روش رگرسيون  .شود نداشته باشد از مدل حذف مي
  .انتخاب شده است 4متغير طبق جدول  10تحقيقات پيشين 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stepwise 
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  تركيبيجهت انتخاب متغيرهاي مستقل مدل  گام به گامرگرسيون . 4جدول 

  احتمال مقادير t آماره ضريب  مستقل متغيرهاي
WCTA 633/1-  052/12-  0000/0  
OCTA  153/1-  194/6-  0000/0  
TLTE  021/0  690/2  0073/0  
STA  0126/0  292/3  0010/0  

NITA  286/2-  127/9-  0000/0  
METL  0236/0  432/2  0152/0  

P/E  0054/0-  305/2-  0214/0  
P/S  015/0-  332/3-  9000/0  

LGMV  0132/0-  780/2-  0055/0  
INT  0775/0  129/8  0000/0  

  
  متغيرها بين خطي هم بررسي
و مقادير ضريب تحمـل همگـي    5شود، مقادير عامل تورم واريانس همگي كمتر از  مشاهده مي 5طور كه در جدول  همان

  .استستقل منتخب خطي بين متغيرهاي م دهنده عدم وجود مشكل هم هستند و اين نشان 2/0بيشتر از 

  خطي بين متغيرها بررسي هم. 5جدول
  ضريب تحمل  )VIF(عامل تورم واريانس متغير مستقل

WCTA 669/1  598/0  
OCTA  703/1  586/0  
TLTE  001/1  997/0  
STA  161/1  860/0  
NITA  941/2  339/0  
METL  695/1  836/0  

P/E  022/1  977/0  
P/S  192/1  588/0  

LGMV  580/1  632/0  
TIN  329/1  751/0  

  

  يسان همنا واريانس آزمون
در اين آزمون فرض اوليه . پاگان استفاده شده استـ   ي از آزمون بروشسان همبررسي واريانس نا منظور بهدر اين پژوهش 
  .شود است اين فرض پديرفته مي 05/0از  تر بزرگ لذا از آنجا كه مقدار احتمال ؛ي استسان همنبود واريانس نا
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  پاگانساني  بروش ـ  همآزمون واريانس نا. 6جدول 

  )Prob(مقدار احتمال   آماره آزمون

885/2  7752/0  
 

  استنباطي آمار
  .محاسبه گرديد 7متغير طبق جدول  10و مقادير احتمال براي  tضريب، آماره  اي با استفاده از روش لاجيت چندجمله

  آمار استنباطي مربوط به متغيرهاي مستقل. 7جدول
  مقادير احتمال tآماره  ضريب ي مستقلمتغيرها

WCTA 046/1-  762/3-  0002/0  
STA 31/0  084/3  002/0  

OCTA  223/1-  408/2-  016/0  
NITA 96/1-  744/2-  0103/0  
TLTE 279/0  258/2  0008/0  
METL 059/0-  542/1-  1231/0  
LGMV 0335/0-  0909/0-  3635/0  

P/E 0013/0-  712/2-  0067/0  
P/S 0235/0-  505/2-  0122/0  
INT 0912/0-  129/5-  0000/0  

  
سـرمايه در گـردش   هـاي   ، نسـبت )FINR( هاي مـالي  در گروه نسبت 7دوم و با توجه به جدول  سؤالدر پاسخ به  

فروش بـه مجمـوع   ، )OCTA( ها خالص جريان نقدي عملياتي به مجموع دارايي، )WCTA( ها خالص به مجموع دارايي
هاي كوتاه مدت و بلندمدت به حقـوق صـاحبان    مجموع وام، )NITA( ها خالص به مجموع دارايي ، سود)STA( ها دارايي
قيمت بـه فـروش هـر    ، )P/E( هاي قيمت به سود هر سهم نسبت) MARK( ، در گروه متغيرهاي بازاري)TLTE( سهام
) PD( ا احتمال درماندگي ماليرابطه معناداري ب) INT( و در گروه متغيرهاي كلان اقتصادي متغير نرخ بهره) P/S( سهم

از ) LGMV(و همچنين لگاريتم ارزش بـازار شـركت   ) METL( ها دارند و دو متغير ارزش بازار شركت به مجموع بدهي
هستند، رابطه معنـادار آنهـا    05/0از مقدار خطا  تر بزرگو مقادير احتمال  96/1از  تر كوچك tهاي  آنجاكه قدر مطلق آماره

  .گي مالي تأييد نشدبا احتمال درماند
  

  مالي درماندگي بيني پيش در مدل دقت ميزان ارزيابي
بيني در مورد درمانـدگي مـالي انجـام شـد كـه در       از تعداد كل مشاهدات به ازاي مقادير مختلف متغيرهاي مستقل، پيش

معـادل  (مشاهده  280صحيح بوده و در ) درصد 8/71معادل (مشاهده  715هاي مدل در  بيني مشاهده، پيش 995مجموع 
  .استبيني مدل مطلوب  ه قدرت پيشتوان نتيجه گرفت ك لذا مي ؛بوده است درستنا) درصد 14/28
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  بيني مدل آزمون قدرت پيش. 8جدول

متغير 
  وابسته

تعداد 
  مشاهدات

 تعداد
  بيني درست پيش

 تعداد
  درستنا بيني پيش 

  درصد 
  بيني درست پيش

  درصد 
  بيني نادرست پيش

0  515  479  36  010/93  990/6  
1  245  68  177  755/27  245/72  
2  235  168  67  489/71  511/82  
  141/28  859/71  280  715  995  كل

  
 

  مالي درماندگي بيني پيش در مدل برازش آزمون
در اين آزمـون  . لم شو است ـ  سمرها  آزمون شود، استفاده مي لاجيتهاي  هايي كه براي خوبي برازش مدل از آزمون يكي

هاي مختلـف مـورد    ر وابسته در گروهشده و واقعي متغي بيني پيشمعناداري كلي ضرايب رگرسيون از طريق مقايسه مقدار 
بيني شده متغير وابسته زياد باشد نشانگر برازش ضـعيف مـدل    پيش اگر اختلاف بين مقادير واقعي و. گيرد بررسي قرار مي

  . است

آزمون هاسمر ـ لم شو 
مدل	از	برازش	خوبي	برخوردار	نيست	 = H଴										است	خوبي	برازش	داراي	مدل = Hଵ ቑ  

  

  لم شو -سمرها  آزمون .9ول جد
  )Prob(مقدار احتمال   آماره آزمون

83/23  0024/0  
  

مـدل از   اسـت؛ از ايـن رو   هستند، فـرض اوليـه رد شـده    05/0از  تر كوچكاز آنجا كه مقدار احتمال در اين آزمون  
  .برازش خوبي برخوردار است

  مالي درماندگي بيني پيش تركيبي مدل
ي هـا  شـركت بيني درمانـدگي مـالي بـراي     مدل تركيبي استخراج شده براي پيش 5يق، رابطه اول تحق سؤالدر پاسخ به 

  .دهد پذيرفته شده در بورس تهران را نشان مي

PD୧,୲  )5رابطه  = −1.046	WCTA୧,୲ିଵ − ௜,௧ିଵܣܶܥܱ	1.23 + .0279 +௜,௧ିଵܧܶܮܶ ௜,௧ିଵܣܶܵ	0.31 − 0.0013 ௜,௧ିଵܧܲ − 1.963 −௜,௧ିଵܣܶܫܰ 0.024	ܲ ௜ܵ,௧ିଵ − ܰܫ	0.0912 ௜ܶ,௧ିଵ 
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  مالي درماندگي هاي مدل اعتبار آزمون و منتخب يها شركت مالي وضعيت تعيين

در ايـن  . شـوند  ي درمانده، در حال درماندگي و سالم از نظر وضعيت مالي انتخاب مـي ها شركتاي از  در مرحله اول، نمونه
دهي و عملكرد نامطلوب مالي در چند سال متوالي، پـذيرش آن در   علت زيان شود كه به رمانده تلقي ميپژوهش، شركتي د

بورس اوراق بهادار تهران لغو و به بازار پايه فرابورس منتقل شده است يا اينكـه در حـال حاضـر در بـورس اوراق بهـادار      
  :استاختصاصي زير  ره معيااما داراي حداقل س ؛تهران يا فرابورس ايران پذيرفته شده است

منصـورفر، غيـور و   (حداقل سه سال مالي متوالي، سود خالص يا سود عملياتي قبل از ماليـات آن منفـي باشـد     .1
  ).1394، لطفي

  ).1394و همكاران،  منصورفر( حداقل سه سال مالي متوالي، زيان انباشته و عملكرد ضعيف داشته باشد .2
و  منصـورفر (وق صـاحبان سـهام كمتـر از سـرمايه اسـمي آن باشـد       سه سال مالي متوالي، ارزش دفتـري حق ـ  .3

  ).1394همكاران، 
رودريگـز  ، پيندادو(هاي مالي آن باشد  دو سال مالي متوالي، سود قبل از بهره، ماليات و استهلاك كمتر از هزينه .4

 ).2008، 1و دلاتوره

  :است ي در حال درماندگي سه پارامتر در نظر گرفته شدهها شركتدر شناسايي 
  ).2014 ،2نميلتُه( در دو سال مالي متوالي حاشيه سود خالص يا ناخاص آن روند كاهشي داشته باشد .1
  ). 2014، نميلتُه( در دو سال مالي متوالي سرمايه در گردش خالص آن روند كاهشي داشته باشد .2
  ).2014، نميلتُه(دو سال مالي متوالي، خالص جريان نقدي عملياتي آن منفي باشد  .3

بندي  ي در حال درماندگي طبقهها شركتچنانچه شركتي داراي حداقل دو پارامتر از پارامترهاي فوق باشد، در گروه 
  . بندي خواهد شد ي سالم طبقهها شركتشود و در غير اين صورت در گروه  مي

نمونـه متشـكل از    ، مـدل مرتـون و مـدل تركيبـي، احتمـال درمانـدگي      آلـتمن  ˝ܼدر مرحله دوم، با استفاده از مدل
شـده در   فهرسـت ي هـا  شـركت  ءي سالم از نظر وضعيت مالي كه جـز ها شركتي درمانده، در حال درماندگي و ها شركت

در پايان، احتمال درماندگي . شود گيري مي اندازه باشند، مي 1398بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران در سال مالي 
ي سـالم  ها شركت) مدل مرتون و مدل تركيبي(شده براي احتمال درماندگي  وده تعريفشده در مرحله دوم با محد محاسبه

ܯܵܤ( < 0/33(، در حال درماندگي)0/33 ≤ ܯܵܤ ≤ ܯܵܤ(ي درمانـده  هـا  شـركت و ) 0/66 > نـژاد   فـدائي ) (0/66
˝ܼ( ي سـالم هـا  شـركت آلـتمن،   ˝ܼو محدوده تعريف شـده بـراي مـدل    ). 1394شهرياري و سليم،  ≥ ، در حـال  )5/85

4/15( درماندگي < ܼ˝ < ˝ܼ( ي درماندهها شركتو ) 5/85 <   . گردد مقايسه مي )4/15
  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pindado, Rodrigues, De la Torre 
2. Hamilton 
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  )1398سال مالي (ي درمانده ها شركتبيني درماندگي مالي در گروه  هاي پيش آزمون اعتبار مدل. 10جدول

 وضعيت  شركت
  مالي كنوني

 درماندگي مالياحتمال
  )آلتمن ˊˊZمعيار  طبق(

  درماندگي مالي احتمال
  )BSMمعيار  طبق(

  احتمال درماندگي مالي 
  )طبق مدل تركيبي(

  93/0  93/0  -24/3  درماندگي مالي  ايران خودرو ديزل

  70/0 75/0  -64/3  درماندگي مالي پتروشيمي فارابي

  71/0 82/0  17/3  درماندگي مالي  هپكو

 1  1  -11/14  درماندگي مالي  ديزل سايپا

  57/0 34/0  -89/0  ندگي ماليدرما  قند تربت جام

  1 68/0  -68/1  درماندگي مالي شيشه قزوين

  98/0 67/0  -29/38  درماندگي مالي ايتالران

  97/0 69/0  -88/67  درماندگي مالي فارسيت درود

  76/0 26/0  -05/3  درماندگي مالي صنايع مخابراتي ايران

  99/0 89/0  -11/21  درماندگي ماليكف

  72/0 77/0  -34/17  دگي ماليدرمان صنعتي آزمايش

  92/0 70/0  -94/12  درماندگي مالي پلي اكريل ايران

  95/0 12/0  -88/19  درماندگي مالي توليد سموم علف كش

  93/0 95/0  -18/10  درماندگي مالي لوله و تجهيزات سديد

  1 72/0  -97/14  درماندگي مالي توليدي پلاستيران

  75/0 67/0  -74/2  درماندگي مالي كيوان

  72/0 67/0  9/1  درماندگي مالي صنعتي دريايي ايران

  50/0 68/0  68/3  درماندگي مالي گسترش صنايع پيام

  74/0 68/0  06/4  درماندگي مالي زامياد

  72/0 67/0  72/2  درماندگي مالي  گري ايران صنايع ريخته

  آلتمن، ˊˊZبيني صحيح مدل  درصد پيش
BSM 90  85  100  و مدل تركيبي  
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  )1398سال مالي (هاي در حال درماندگي  بيني درماندگي مالي در گروه شركت هاي پيش آزمون اعتبار مدل. 11جدول

 درماندگي مالياحتمال  وضعيت مالي كنوني  شركت
  )آلتمن ˊˊZمعيار  طبق(

  درماندگي مالي احتمال
  )BSMمعيار  طبق(

  احتمال درماندگي مالي
  )طبق مدل تركيبي( 

  58/0 34/0  41/5  در حال درماندگي  الكتريك خودرو شرق
  39/0 35/0  1/9در حال درماندگي ايران دارو

  39/0 24/0  56/5در حال درماندگي ايران مرينوس
 38/0 37/0  84/10در حال درماندگي ايركا پارت صنعت

  37/0 12/0  04/7  در حال درماندگي  آهنگري تراكتور
  40/0 37/0  74/5در حال درماندگي پارس خزر

  45/0 35/0  42/3در حال درماندگي سيمان مجد خواف
  42/0 37/0  23/4در حال درماندگي كمك فنر ايندامين

  67/0 38/0  21/5  در حال درماندگي آلومتك
  57/0 34/0  71/4در حال درماندگي سايپا آذين

  99/0 39/0  67/4در حال درماندگي قند نقش جهان
  21/0 21/0  32/36در حال درماندگي شهد ايران

  35/0 63/0  -41/1  در حال درماندگي مهركام پارس
  46/0 59/0  29/1در حال درماندگي پارس خودرو
  42/0 44/0  53/0در حال درماندگي نيرومحركه

  63/0 59/0  18/4در حال درماندگي پتروشيمي اصفهان
  62/0 39/0  12/16  در حال درماندگي كابل سازي ايران

  61/0 41/0  87/4درماندگي در حال صنعتي بوتان
  45/0 38/0  1/10در حال درماندگي صنعتي سپاهان

  52/0 41/0  55/5در حال درماندگي  لامپ پارس شهاب
و مدل  BSM  آلتمن، ˊˊZبيني صحيح مدل  درصد پيش

  تركيبي
50  85 85  

  
هـاي درمانـده، بـه     شـركت  در پاسخ به سؤال سوم و چهارم و با توجه به جداول فوق مشاهده مي شود كه در گـروه 

هـا را   درصد، وضعيت شركت 90و مدل تركيبي با دقت  درصد 85 با دقت BSMدرصد، مدل  100با دقت  ˝ܼترتيب مدل
 85 بـا دقـت   BSMدرصد، مدل  50با دقت  ˝ܼهاي در حال درماندگي، به ترتيب مدل در گروه شركت. اند بيني كرده پيش
هـاي سـالم، بـه ترتيـب      در گروه شركت. اند بيني كرده ها را پيش درصد، وضعيت شركت 85و مدل تركيبي با دقت  درصد
هـا را   درصـد، وضـعيت شـركت    90و مـدل تركيبـي بـا دقـت      درصـد  85 با دقت BSMدرصد، مدل  95با دقت  ˝ܼمدل
  .اند بيني كرده پيش
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  )1398سال مالي (اي سالم ه بيني درماندگي مالي در گروه شركت هاي پيش آزمون اعتبار مدل. 12جدول

وضعيت مالي  شركت
  كنوني

 درماندگي مالياحتمال
  )آلتمن ˊˊZمعيار  طبق(

  درماندگي مالي احتمال
  )BSMمعيار  طبق(

  احتمال درماندگي مالي
  )طبق مدل تركيبي( 

  31/0 30/0  35/9  سالم البرز دارو
  37/0 28/0  65/7  سالم ايران تاير

  3/0 27/0  41/7  سالم ايران ترانسفو
 04/0 34/0  97/17  سالم معادن بافق

  05/0 18/0  75/26  سالم  باما
  02/0 04/0  34/15  سالم پتروشيمي خارك

  22/0 34/0  49/12  سالم پارس سوئيچ
  09/0 17/0  55/8سالم پتروشيمي شازند

  21/0 08/0  32/16سالم معدني و صنعتي چادرملو
  25/0 06/0  43/8سالم معدني و صنعتي گل گهر

  23/0 32/0  73/10سالم تأمين ماسه
  03/0 13/0  16/17  سالم خدمات افورماتيك
  25/0 35/0  45/11  سالم داروسازي اكسير

  27/0 22/0  89/9  سالم سيمان خاش
  31/0 24/0  96/8  سالم سيمان بجنورد
  55/0 24/0  69/5  سالم شيميايي فارس

  31/0 26/0  11/8  سالم قند اصفهان
  03/0 25/0  66/13  سالم رانمعدني املاح اي
  27/0 19/0  87/5  سالم معدني دماوند
  23/0 10/0  68/8  سالم  نفت بهران
و مدل  BSMآلتمن،  ˊˊZبيني صحيح مدل  درصد پيش

  90 85  95  تركيبي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
مقايسه مدل مزبور  منظور هببيني درماندگي مالي، در پژوهش حاضر ضمن ارائه يك مدل تركيبي،  با توجه به اهميت پيش

و براي مقايسه با مدل مبتني بـر   ˝ܼآلتمن موسوم به مدل Zهاي حسابداري از نسخه دوم مدل  هاي مبتني بر داده با مدل
سـه حالـت سـالم، در حـال درمانـدگي و درمانـده        بـه  هـا  شـركت در اين تحقيـق  . بازار از مدل مرتون استفاده شده است

هاي پژوهش حـاكي از آن اسـت كـه     يافته. هاي مذكور در اين سه طبقه مورد آزمون قرار گرفت و دقت مدل بندي تقسيم
درصد، در  90و  85، 100ي سالم به ترتيب برابر با ها شركتمدل مرتون و مدل تركيبي در گروه ، ˝ܼبيني مدل دقت پيش

ي درمانده به ترتيب برابر با ها شركتدر گروه  درصد و 85و  85، 50ي درحال درماندگي به ترتيب برابر با ها شركتگروه 
شـده در حـوزه درمانـدگي     اي از تحقيقات انجام خلاصه 13در جدول . بوده است 98درصد براي سال مالي  90و  85، 95

  .مالي اشاره شده است
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  پيشين هاي پژوهشبا نتايج پژوهش مقايسه . 13جدول

  )درصد(بيني مدل  دقت پيش  فادهمدل مورداست  و سال انتشار)پژوهشگران(پژوهشگر 
 95 چندگانه مميزي تحليل 1968 آلتمن،

 50/92 چندگانه مميزي تحليل 1978 ،1اسپرينگيت

 85لوجيت  1980 ،وناولس

 78پروبيت  1984 ،2ازمجوسكي

 98 چندگانه مميزي تحليل 1984 ،3فالمر

 80/83 عصبي هاي شبكه   1997 ،4هونيانگ و هاكنر سينگ، ،وستبرِگ

 80   عصبي هاي شبكه 2014 ،5ارتد بيري

 15/96 لوجيت 2015 ،6سانز و ايتُرياگا لوپز

 37/87تصميم درخت  2015 ،7اغلو كادي و اركان ،اوكال

 98اي چندجمله لوجيت 2016 ،8سابلا

  91  لوجيت  2019 ،همكاران و سنتيل
  5/88  سطحي چند رگرسيون  2020 ،9المينوس و كامپوس آنتونيو، فرناندز،

 50/72لوجيت   1389 ،آبادي فرح مهدوي احمدي، ،يچاشم ينبو

 92لوجيت1390 ،رياسكند و شمس فلاح ،رستمي

 90مركب لوجيت 1391 مرند، جليلي و محمدزاده

 70/90 عصبي هاي شبكه1392 اسرمي، ميرزايي و احمدپور

 92 ها داده پوششي تحليل 1393 صحت،

 20/91 عصبي هاي شبكه  2014 همكاران، و زبردست

 50/93 ژنتيك گوريتمال 2016 اصغري، و باطني

  
ي سالم ها شركتبيني درماندگي در گروه  در پيش ˝ܼ همان طور كه در پژوهش حاضر مشاهده گرديد، عملكرد مدل

ي در حـال درمانـدگي عملكـرد بـه مراتـب      هـا  شـركت و درمانده تا حدودي بهتر از مدل تركيبي بوده است اما در گـروه  
  .بيني درماندگي مالي تلفيقي از دو مدل مزبور استفاده گردد شود كه در پيش تري داشته است لذا پيشنهاد مي ضعيف
باشد نسبت به دو مدل ديگر كه  با توجه به اينكه در مجموع عملكرد مدل مرتون كه مبتني بر متغيرهاي بازاري مي 

يج تحقيقـات گذشـته در   تر است و همچنـين نظـر بـه نتـا     اند، ضعيف هاي مالي يا حسابداري تشكيل شده عمدتاً از نسبت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Springate 
2. Zmijewski  
3. Fulmer 
4.Westerberg, Singh, Hackner  & Hoonyoung 
5. Brédart 
6. López Iturriaga & Sanz 
7. Öcal, Ercan & Kadıoğlu 
8. Sabela 
9. Fernandez, Antonio, Campos & Alaminos 
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بينـي درمانـدگي مـالي     شود كه در تحقيقات آتي در زمينه پـيش  خصوص اثبات ناكارايي بازار سهام در ايران، پيشنهاد مي

  .بيشتر از متغيرهاي حسابداري استفاده شود

  منابع
ده و رويكردهاي مديريت سود بـا  بيني ش بررسي رابطه بحران مالي پيش). 1397(غلامرضا  حميد؛ كردستاني، علي؛ حقيقت، آشتاب،

  .488 -467 ،)4( 20، تحقيقات مالي. استفاده از معادلات ساختاري

بينـي   هـاي عصـبي در پـيش    مقايسه مدل تحليل تمايزي چندگانه بـا مـدل شـبكه   ). 1392(ميرزايي اسرمي، حبيبه ؛ احمدپور، احمد
  .21-4، )4( 19، تحقيقات حسابداري و حسابرسي .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهورشكستگي شركت

بيني درمانـدگي   پيش منظور بهارائه يك روش تركيبي ). 1397(محمدجواد؛ فلاحتگر متحدجو، سعيد  كن، محمدهاشم؛ سليمي،بت ش
  .192 -173 ،)2( 20، تحقيقات مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتمالي 

 بـورس  در شـده پذيرفتـه  هاي شركت مالي درماندگي بيارزيا). 1390( فرزانه اسكندري، ؛ميرفيض شمس، فلاح محمدرضا؛ رستمي،
 ،ايـران  در مـديريت  هـاي پژوهش. لجستيك رگرسيون و ها داده پوششي تحليل بين اي مقايسه مطالعه: تهران بهادار اوراق

15)3(، 129- 147 . 

 يها شركت مالي درماندگي بر ريراهب نظام و اقتصادي كلان عوامل تأثير). 1393( يونس سلماني، رحيمي، پريسا؛ حسين؛ صادقي،
  . 127 -107 ،)8( 21، مالي پولي مجله اقتصاد. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته توليدي

هاي مواد غذايي بر مبناي دو مدل افزايشي تحليـل پوششـي   اي ورشكستگي شركتتجزيه و تحليل مقايسه). 1393(صحت، سعيد 
   .184-153، )11( 43، مطالعات تجربي حسابداري مالي. هادهو تشخيصي تحليل پوششي دا هاداده

 .تجزيه و تحليل رابطه ريسـك درمانـدگي مـالي و بـازده سـهام     ). 1394(فرشاد  ،سليمارا؛ س ،شهرياري، محمد اسماعيل؛ نژاد فدائي
  .262-243، )2( 22، هاي حسابداري و حسابرسي ررسيب

پـي پيشـرو شـناور و     در استفاده از روش تركيبي انتخاب ويژگـي پـي  ). 1397(يان لكوان، عيسي  نوروزيرضا؛  سعيد؛ راعي، پور، فلاح
، تحقيقـات مـالي  . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتبيني درماندگي مالي  ماشين بردار پشتيبان در پيش

20 )3(، 289- 304.  

بيني ورشكستگي بـا مـدل يـادگيري ماشـين سـريع       پيش). 1398(محمد ابراهيم  آقابابايي،محمد؛  نيا، توحيد؛ اقبال زاده سالطه، قلي
  .212-187، )2( 21، تحقيقات مالي. مبتني بر كرنل بهينه شده با الگوريتم گرگ خاكستري

سـازي   قيقات مدلتحبيني ورشكستگي مالي با استفاده از مدل لوجيت مركب،  پيش). 1391(جليلي مرند، عليرضا  ؛محمدزاده، پرويز 
 .21-1، )8( 2، اقتصادي

. ي سالم، خاكستري و درمانده ماليها شركتثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر كيفيت حسابرسي در أت). 1396(مسعودي، فاطمه 
 .قزوين. دانشگاه آزاد اسلامي. پايان نامه كارشناسي ارشد

 هـاي  پـژوهش  .مـالي  درمانـدگي  بينـي  پيش در پشتيبان بردار ماشين ناييتوا). 1394( بهناز لطفي، فرزاد؛ غيور، غلامرضا؛ منصورفر،
   .195-177، )17( 5 ،حسابداري تجربي
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مـدل   بـا اسـتفاده از   هـا شركتبيني ورشكستگي  پيش). 1389(آبادي، صادق مهدوي فرح ؛نبوي چاشمي، سيدعلي؛ احمدي، موسي

 .79-55، )1( 5، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. لاجيت
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