
 

981 
 

 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 9911پائیز / وهفتم بیست/ شماره هفتمسال 

 

 

هاي‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌با‌استفاده‌از‌‌بینی‌ريسك‌‌درماندگی‌مالی‌شرکت‌پیش

‌هاي‌تحلیل‌عاملی،‌درخت‌تصمیم‌و‌رگرسیون‌لجستیك‌‌مدل
 

 

 رسول طهماسبی

 امارات، دانشگاه آزاد اسلامی ، دبی، امارات متحده عربیدانشجوی دکتری تخصصی، گروه مدیریت، واحد 

tahmasebi311@gmail.com 

 علی اصغر انواری رستمی 
 استاد،گروه مدیریت، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران. )عهده دار مکاتبات(

anvary@modares.ac.ir 

 عباس خورشیدی 
 دانشگاه آزاد اسلامی،تهران،ایران. استاد،گروه مدیریت، واحد اسلامشهر،

a_khorshidi@yahoo.com 

 سیدجلال صادقی شریف 
 استادیار،گروه مدیریت، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران.

j_sadeghisharif@sbu.ac.ir 

 
 

 چكیده

بینی این پژوهش درصدد است تا با استفاده از مدلهای درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک به پیش

نسبت مالی در  33منظور درماندگی مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. برای این 

ساله مورد بررسی قرار گرفته است، از سوی دیگر، جهت کاهش بعد داده ها و یافتن الگوی ارتباط  5افق زمانی 

درونی مجموعه متغیر ها، از مدل تحلیل عاملی استفاده شده است و متغیر ها با توجه به میزان ارتباط شان با 

شده اند. در ادامه، نتایج مدل درخت تصمیم و  مدل رگرسیون  فاکتور طبقه بندی 8درماندگی مالی در 

لجستیگ با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته است. نتایج تحقیق نشان می دهد هر دو مدل قابلیت پیش بینی 
باشند، اما مدل در خت تصمیم از قدرت  پیش بینی بالاتری نسبت به مدل رگرسیون درماندگی مالی را دارا می

 .برخوردار استلجستیک 
 

 .ریسک درماندگی مالی، تحلیل عاملی، رگرسیون لجستیک، درخت تصمیم، بورس تهران های كلیدی: واژه

 

 09/15/69تاریخ پذیرش:        55/10/69تاریخ دریافت: 

mailto:tahmasebi311@gmail.com
mailto:anvary@modares.ac.ir


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

911  

 
 9911پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

 مقدمه -1
مسئله درماندگی مالی و شکست شرکت ها همواره مشکلی بغرنج و درخور تامل برای بنگاه های اقتصادی 

حسابداری و مالی در سراسر دنیا به فکر یافتن روشهایی بوده است. به دلیل اهمیت این موضوع اندیشمندان 

جهت پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها هستند. وضع نامطلوب مالی شرکت باعث زیان برای اقشار مختلف 

 جامعه و به خصوص سرمایه گذاران می گردد.
می توان مدعی شد که ارائه تعریفی دقیق از گروه های درگیر مسئله درماندگی مالی بسیار مشکل است اما 

مدیریت، سرمایه گذاران، بستانکاران و نهادهای قانونی پیش از سایرین تحت تاثیر پدیده درماندگی مالی قرار می 

گیرند. لذا، امروزه پیش بینی درماندگی مالی از اهمیتی بسیار زیاد برخوردار است، به این منظور پیش بینی 

گذاران در خصوص اتخاذ تصمیمات بعدی خواهد بود ای سرمایهوضعیت مالی شرکت ها راهنمای مفیدی بر

( سرمایه گذاران با پیش بینی درماندگی مالی نه تنها از خطر از بین رفتن سرمایه خود جلوگیری 0698)آلتمن،

(. 0383بلکه از آن به عنوان ابزاری برای کاهش خطر سبد سرمایه گذاری خود استفاده می کنند )مهرانی وکرمی،

ان واحد تجاری نیز در صورت اطلاع به موقع از خطر ورشکستگی می توانند اقدامات پیشگیرانه ای برای مدیر

جلوگیری از ورشکستگی اتخاذ کنند. از آنجایی که ورشکستگی هزینه های اقتصادی و اجتماعی سنگینی را بر 
 .گیردجامعه تحمیل می کند، از دیدگاه کلان نیز مورد توجه و اهمیت قرار می

 

 مبانی نظری و مرروی بر پیشینه پژوهش -2

هزینه های فرصت از دست رفته شرکت در مواردی باعث کاهش سودآوری و زیان و همچنین از دست رفتن 

( از نظر اقتصادی، درماندگی مالی پدیده ای طبیعی است که نباید 0666موقعیت بازار خواهد شد )چن و مرویل،

 (.5100دی،نادیده گرفته شود )کاکی و الخا

یکی از ابزارهای تجزیه و تحلیل مسائل مالی، نسبت های مالی است، نسبت های مالی برخی از واقعیت های 

مهم درباره عملیات و وضعیت مالکیت واحد انتفاعی را به آسانی آشکار و اطلاعات مربوط به آن را ارائه می کند 

ارآمد می باشند و با استفاده از آن می توان شرکت های ( این نسبت ها در ارزیابی مالی موثر و ک0336)شباهنگ،

 (.5113سالم را از شرکت های ناسالم متمایز نمود )امیلیانو و سیلونی،

در زمینه مدل های پیش بینی های درماندگی مالی مدل های متفاوتی ارائه شده است از جمله این مدل ها 

(، 0683(، تافلر )0683(، زاگروان )0681اهلسون )(، 0636(، اسپرینگیت )0663می توان به مدل آلتمن )

( اشاره کرد )انواری رستمی و زمانی 0668( و شیراتا )0683(، کااسکور )0681(، فولمر )0681زیمسکی )

(. در این پژوهش متفاوت از مدل های قبلی ابتدا بار عامل ها در مرحله ورود اطلاعات به مدل 0365عموقین، 

یون لجستیک مشخص شده اند، سپس قدرت هر دو مدل درخت تصمیم و مدل های درخت تصمیم و رگرس

 اند.رگرسیون لجستیک محاسبه گردیده و در انتها هر دو مدل با یکدیگر مقایسه شده

به طور کلی  با مرور مدل های مورد استفاده جهت پیش بینی درماندگی مالی  می توان آنها را در سه گروه 

 (.0365)انواری رستمی و زمانی عموقین، عمده طبقه بندی کرد 
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تکنیک های آماری از ابتدایی ترین و رایج ترین تکنیک ها جهت مدل سازی الف( تكنیک های آماری: 

 پیش بینی بحرانهای مالی می باشند. تحلیل تشخیص، احتمال خطی، ولجیت از این دسته می باشند.

تکنیک های هوش مصنوعی این مدل ها به دنبال  بر خلاف مدل های، آماری وب( مدل های های نظری: 

تعیین دلیل ناتوانی تجاری می باشند. این مدلها از نظر ماهیت چند متغیره بوده و معمولاً از تکنیک 

 های آماری برای پشتیبانی  مباحث نظری استفاده می کنند.

می گیرد و عملکرد مشابه با هوش منطق انسان، سیستمی است که یاد ج( تكنیک های هوش مصنوعی: 

حل مسئله خود را با توجه به تجربیات گذشته بهبود می بخشد تکنیک هایی از قبیل الگوریتم های 

بازگشتی )درختهای تصمیم(، استدلال نسبی بر موضوع، شبکه های عصبی و الگوریتم ژنتیک از این 

 نمونه می باشند.

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  در این پژوهش، ارکان پیش بینی درماندگی مالی شرکتهای

استفاده از مدل درخت تصمیم و مدل رگرسیون لجستیک بررسی می شود، ملاك مورد نظر برای درماندگی 

 بودن قانون تجارت می باشد.010مالی شرکت ها، مشمول ماده 

شخص شده و در ادامه این در این پزوهش با استفاده از مدل تحلیل عاملی، ابتدا بار هر یک از عوامل م

عوامل به تفکیک وارد هر دو مدل رگرسیون لجستیک و درخت تصمیم می شوند. نتایج نشان می دهد که گرچه 

هر دو مدل قابلیت پیش بینی درماندگی مالی را دارند و مدل درخت تصمیم از قدرت بیشتری در پیش بینی 

 درماندگی مالی برخوردار است. 

ی مالی به شکل عملی مورد استفاده قرار گرفتند و این موضوع زمانی مطرح گردید نسبت ها0831از سال 

که بانک ها برای اعطای وام نیاز به صورتهای مالی پیدا کردند از سوی دیگر تجزیه و تحلیل نسبت ها در اوایل 

 (.0698همراه با توسعه نسبت جاری آغاز گردید )بیور، 0611
ده از شبکه های عصبی مصنوعی برای پیش بینی ورشکستگی ارائه دادند. در شاه و مرتضی مدلی را با استفا

استفاده  0661تا  0665ورشکسته بین سالهای شرکت غیر 51شرکت ورشکسته و  91این مطالعه از اطلاعات 

 درصد به دست آمد.  33شد. آنها از هشت نسبت مالی استفاده کردند که دقت پیش بینی این مدل 

( نیز پیش بینی ورشکستگی را با استفاده از شبکه های بیز آزمون کردند. آنها از 5113سان و شنوی )

درصد اطمینان قادر به پیش  86شرکت استفاده کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد مدل بیز با   511اطلاعات 

 بینی ورشکستگی است.

و شبکه  0مدل الگوریتم آدابوست ( برای پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها به بررسی دو5118آلفارو )

تا  5115شرکت ورشکسته و غیر ورشکسته در افق زمانی  561های عصبی مصنوعی پرداختند. آنها از اطلاعات 

استفاده کردند. نتایج این پژوهش نشان داد الگوریتم آدابوست نسبت به شبکه های عصبی مصنوعی  5113

% است. در ضمن این پژوهش نشان داد نسبت های 0/60 عملکردی بهتر دارد و توان پیش بینی این روش

 سودآوری، بدهی و شاخص اندازه شرکت از مهمترین متغیرها برای ساخت مدل آدابوست هستند.
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( مدلی را با استفاده از الگوریتم ژنتیک برای پیش 5116) اعتمادی، انواری رستمی و فرج زاده دهکردی

 بینی ورشکستگی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران ارائه نموده اند. 

( پژوهشی را تحت عنوان تکنیک های پیش بینی ورشکستگی و فواید آنها انجام داد. در 5100جزف جیمز )

بررسی قرار گرفت نتایج این تحقیق نشان می دهد که این پژوهش اکثر مدل ها و تکنیک های پیش بینی مورد 
 از میان روشهای مختلف، روش تجزیه و تحلیل ممیزی خطی پیش بینی دقیق تری را ارائه می نماید. 

( به بررسی طراحی مدل پیش بینی ورشکستگی بر پایه متغیر های حسابداری، 5105اصغر زاده و سلطانی )

در بورس اوراق بهادار قبرس پرداختند، شرکت های انتخاب شده از بین شرکت بازار و متغیرهای کلان اقتصادی 

انتخاب شدند، پژوهش آنها نشان می دهد بین متغیر های کلان  5105تا  5113های غیر ورشکسته بین سالهای 

های اقتصادی و احتمال درماندگی مالی رابطه معنادار و جود ندارد و دقت مدل درماندگی مالی براساس متغیر

 % بوده است.8010% و 6015حسابداری و بازار به ترتیب 

( در پژوهشی با عنوان اندازه گیری بحران مالی و پیش بینی 5109کوئین فنگ لیوو سید مهدیان )

ورشکستگی شرکت های بزرگ  با استفاده از یک روش ساده و به کار بردن یک مجموعه از نسبت های مالی به 

اخص ورشکستگی کل، به پیش بینی ورشکستگی مالی شرکت ها پرداختند. نتایج عنوان ورودی با عنوان ش

 تحقیق آن ها نشان می دهد برآوردهای بدست آمده از این مدل قوی تر از مدل آلتمن می باشد.

( پژوهشی را با عنوان پیش بینی ورشکستگی مالی شرکت های بورس اوراق بهادار 0386نیکبخت و شریفی )

ده از شبکه های عصبی مصنوعی انجام دادند. شبکه های عصبی به کار گرفته شده در این مقاله از تهران با استفا

نوع پرسپترون چند لایه است که به روش الگوریتم پس انتشار خطا آموزش دیده اند. نمونه مورد نظر شامل دو 
قانون  010ماده  گروه شرکت های ورشکسته و شرکت های غیر ورشکسته است. گروه ورشکسته بر مبنای

انتخاب شده اند و گروه غیر ورشکسته نیز به صورت تصادفی انتخاب  0385لغایت  0338تجارت طی سال های 

وجود   شده اند. نتایج نشان دادند که تفاوت معناداری  بین تحلیل های چند متغیره و شبکه عصبی  مصنوعی 

 ای خطای نوع دوم پیش بینی اولویت دارد.دارد. همچنین طبق نتایج کم بودن خطای نوع اول بر مبن

طراحی و تبیین مدل پیش بینی ورشکستگی مالی "( پژوهشی را با عنوان 0361فدایی نژاد و اسکندری )

انجام دادند. سئوال اصلی تحقیق این است که کدام یک از مدل های  "شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران 

و بهینه سازی تجمعی ذرات با دقت بالاتری  ورشکستگی شرکت ها را پیش  پس از انتشار خطا، الگوریتم ژنتیک

بینی می کند. همچنین تأثیر داده های بازار و نسبت های مالی را در پیش بینی ورشکستگی با یکدیگر مقایسه 

گی کردند. نتیجه این تحقیق نشان می دهد که استفاده از الگوریتم ژنتیک در افزایش دقت پیش بینی ورشکست

موثر است اما مقایسه مدل های الگوریتم ژنتیک و بهینه سازی تجمعی ذرات نشان می دهد که از نظر آماری 

دهد که استفاده از داده نمی توان اثبات نمود که یکی از روش ها بر دیگری برتری دارد. همچنین نتایج نشان می

نسبت های مالی و یا استفاده همزمان از داده های  های بازار برای پیش بینی در ورشکستگی موثرتر از استفاده از
 بازار و نسبت های مالی است.
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( به بررسی به کارگیری الگوریتم درخت تصمیم گیری جهت پیش بینی شرکت های 0361آهنگری )

ورشکسته و غیر ورشکسته پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد و در آن انواع درخت های 

 لبته با متغیرهای محدود را برای پیش بینی ورشکستگی مورد بررسی قرار می دهد.تصمیم ا

پیش بینی درماندگی مالی با استفاده از الگوی مبتنی بر "( در پژوهشی تحت عنوان 0360طبرستانی ) 
از نسبت های مالی بر اساس الگوی مبتنی بر تحلیل  "تحلیل تشخیص و ارزیابی تاثیر متغیر کارایی در بهبود الگو

تشخیصی چند متغیری استفاده می کند؛ سپس به منظور تعیین توانایی متغیر کارایی در پیش بینی درماندگی 

مالی، این متغیر در کنار نسبت های مالی مورد استفاده قرار گرفت. نتایج الگوی مورد استفاده از اهمیت متغیر 

 ش بینی درماندگی مالی حکایت می کند. کارایی در پی

( در پژوهشی با عنوان توانایی ماشین بردار پشتیبان در پیش بینی درماندگی به 0361منصورفر و غیور ) 

بررسی قدرت پیش بینی درماندگی پرداختند، نتایج حاصل از پژوهش نشان داد از میان توابع کرنلی ،تابع چند 

 باشد.و دو سال قبل از آن دارای بالاترین قدرت پیش بینی میجمله ای در سال درماندگی، یک 

های پذیرفته ( در تحقیقی با عنوان پیش بینی درماندگی مالی شرکت0361اسماعیل زاده مقری و شاکری )

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه بیزی و مقایسه آن با تحلیل پوششی داده ها پرداختند، در 

مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حاصل از  0360تا  0386پژوهش دو الگوی مختلف پیش بینی در بازه زمانی این 

های پذیرفته این پژوهش نشان داد که هر دو الگوی طراحی شده قابلیت پیش بینی وقوع درماندگی مالی شرکت

ی دهد، اما به طور کلی دقت پیش بینی شده در بورس اوراق بهادار تهران تا دو سال قبل از وقوع آن را نشان م

 ها بیش تر است.های مورد بررسی از الگوی تحلیل پوششی دادهالگوی شبکه بیزی ساده در تمامی سال
( در پژوهشی با عنوان اثر تعدیل گر کیفیت سود در پیش بینی درماندگی مالی 0365منصورفر و  غیور ) 

ار، پیش بینی درماندگی مالی را مورد بررسی قرار دادند. یافته های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادشرکت

دهد که استفاده از کیفیت سود در پیش بینی درماندگی مالی بطور معناداری دقت حاصل از پژوهش نشان می

تری ها، مدل آلتمن دقت بیشپیش بینی درماندگی مالی را افزایش می دهد؛ همچنین در مقایسه با سایر مدل

 شود.تری برای پیش بینی محسوب میپیش بینی درماندگی مالی داشته و ابزار مناسبدر 

 

 شناسی پژوهش روش -3

با توجه به اینکه هدف اصلی مورد پژوهش برازش مدل درخت تصمیم و مدل رگرسیون لجستیک و مقایسه 

مدل سازی مشکل شده و نتایج این دو مدل می باشد، زمانی که تعداد متغیرهای توضیحی افزایش می یابد 
کارایی آن نیز کاهش می یابد، به خصوص اگر برخی از متغیرها با یکدیگر همبستگی داشته باشند و به عبارت 

دیگر همخطی چندگانه ایجاد شده باشد. همخطی چندگانه یکی از دلایل افزایش خطای استاندارد برآورد ضرایب 

ی مورد  بینی هایی خارج از دامنه ممکن است منجر به پیش رگرسیونی و در نتیجه کاهش کارایی مدل بوده و

 انتظار شود. 
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روشهای گوناگونی برای مقابله با اثرات نا مطلوب همخطی در مدلهای رگرسیون وجود دارد. دراین پژوهش 

ازروش تحلیل عاملی، که روشی برای کاهش بعد در داده هامی باشد، استفاده شده است. در مسیر انجام تحلیل 

تعیین و تشخیص مناسب بودن داده ها برای  عاملی، آماره هایی وجود دارد که محقق از طریق آنها قادر به

می باشد که مقدار آن همواره   KMO   (Kaiser-Meyer-Olkin)تحلیل عاملی است. از جمله این روشها، آزمون
ای تحلیل عاملی مناسب نخواهد بود. باشد داده ها بر  115است. در صورتی که این مقدار کمتر از  0و  1بین 

 (Bartlett-Test)می باشد. همچنین آزمون بارتلت   11956 برای داده های این پژوهش این مقدار برابر با 

باشد، تأئید دیگری بر  مناسب بودن  1115سنجد و اگر این مقدار کمتر از  معناداری تحلیل عاملی داده ها را می

ها این پژوهش مقدار خیلی کوچکی بدست آمد که تأئیدی بر کارا  است. برای دادهداده ها برای تحلیل عاملی 

نشان داده شده  ، 0در جدول  های تحت بررسی است. نتایج آزمون های بارتلت بودن تحلیل عاملی برای داده

 است.

 و بارتلت  KMOنتایج آزمونهای  -1جدول 

 آزمون های بارتلت

 629. اندازه گیری کافی بودن نمونه

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 6476.936 

Df. 528 

Sig. .000 

 

در روش تحلیل عاملی، عامل هایی برای تحلیل از اهمیت بالایی برخوردار بوده و دارای نقش مهم تری 

بدست آمده آنهایی که دارای هستند که مقادیر ویژه بزرگتر از یک داشته باشند. بدین منظور، از میان عامل های 

شاخص مرتبط با  33بزرگتر از یک بوده به عنوان عامل اصلی انتخاب شده است. نتایج حاصل از  مقادیر ویژه

عامل با مقادیر ویژه بزرگتر از یک وجود   8ورشکستگی شرکتها با استفاده از روش تحلیل عاملی نشان داد که 

 واریانس کل را تعیین می کند.  % درصد 81دارند که در مجموع  بیش از 

 دهد.مقدار واریانس هر یک از عاملهای انتخاب شده و درصد واریانس آنها را نشان می 5جدول 

 

 میزان واریانس توضیح داده شده -2جدول 

 مقادیر ویژه اولیه
 جزا

 مجموع درصد واریانس مجموع درصد

531005 531055 81618 0 

111331 03195 51808 5 

531819 61005 31113 3 

901565 31319 51559 1 

9316 91318 51180 5 
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 مقادیر ویژه اولیه
 جزا

 مجموع درصد واریانس مجموع درصد

331559 51359 01398 9 

391689 3133 01530 3 

811035 31086 01153 8 

 
  3شود که در جدول نامگذاری می  X33تا  X1برای سادگی نسبت های مالی مورد پژوهش با حروف اختصار از 

 نشان داده شده است.

 

 نامگذاری نسبت ها -3جدول

 log(کل دارایی ها)  دارایی های سریع / بدهی های جاری 

 هزینه بهره / سود ناخالص  سرمایه در گردش / کل دارایی ها 

 سود قبل از بهره و مالیات / فروش  سود خالص / کل دارایی ها 

 جاریفروش / دارایی های   سود قبل از بهره و مالیات / کل دارایی ها 

 دارایی های ثابت مشهود / کل دارایی ها  دارایی های جاری /بدهی های جاری 

 فروش / سرمایه در گردش  وجوه نقد عملیاتی / کل بدهی ها 

 سود قبل از بهره و مالیات / هزینه بهره  دارایی های جاری / کل دارایی ها 

 سود ناخالص / فروش  وجه نقد / کل دارایی ها 

 فروش / دارایی های ثابت مشهود  کل بدهی ها / کل دارایی ها 

 سود خالص / کل بدهی ها  بدهی های بلند مدت / کل دارایی ها 

 log (فروش)  سرمایه در گردش / بدهی های بلند مدت 

 سرمایه در گردش / فروش  فروش خالص / کل دارایی ها 

 سود خالص / کل دارایی ها-نقد عملیاتیوجوه   دارایی های جاری / فروش 

 وجوه نقد عملیاتی / فروش  سود)زیان( انباشته / کل دارایی ها 

 وجوه نقد عملیاتی / کل حقوق صاحبان سهام  سود خالص / فروش خالص 

 کل حقوق صاحبان سهام / کل بدهی ها  سود)زیان( انباشته / کل حقوق صاحبان سهام 

   سریع / کل دارایی هادارایی های  

 

تفسیر عاملها براساس متغیرهایی که مقدار قدر   متغیر را نشان می دهد. 8بارهای عاملی هر یک از  1جدول 

  دارند انجام می شود. 115مطلق بزرگتر از 

 واریانس کل را تبیین می کند و شامل متغیرهای مهم اثر گذار بر ورشکستگی شرکتها %53عامل اول که حدود 

 می شود.  x3 , x4 , x15 , x14 , x16 , x20  x24 , x25, x27می باشد. این متغیرها عبارتند از 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

911  

 
 9911پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

 x9با متغیر   x2,x5,x17,x18 x28, x29, x33واریانس کل را تبیین می کند شامل مقابله متغیرهای  %08عامل دوم که 

 می باشد.

 است.  x22با متغیر    x7,x26% واریانس کل را تبیین می کند شامل  مقابله متغیرهای 6عامل سوم که حدود 

 می باشد. , x6 , x30 , x31 x32واریانس کل را تبیین می کند شامل متغیرهای %8عامل چهارم که حدود 
 می باشد. x13با  x12 , x21ای واریانس کل را تبیین می کند شامل  مقابله متغیره %9عامل پنجم که حدود 

 باشد.می x1, x11واریانس کل را تبیین می کند شامل متغیرهای % 5عامل ششم که حدود 

 می باشد. x8واریانس کل را تبیین می کند شامل متغیر % 1عامل هفتم که حدود 

 . می باشد x10واریانس کل را تبیین می کند شامل متغیر% 3عامل هشتم که حدود 

 

 عامل انتخاب شده 8بارهای عاملی برای   ماتریس -4جدول 

 
Component 

1 2 3 4 5 6 7 8 

x1 -.001 -.182 -.187 .049 -.157 .921 -.075 .039 

x2 .160 .754 .459 -.134 -.127 -.263 .049 .160 

x3 .857 -.071 .145 .097 .184 -.078 .059 -.063 

x4 .926 .105 .044 .076 .205 -.009 .030 -.066 

x5 .119 .834 .282 -.118 -.083 -.194 .079 .159 

x6 .412 .062 -.132 .830 .150 .022 .023 -.003 

x7 -.010 .337 .853 -.059 -.155 -.143 .068 -.154 

x8 .054 .088 -.007 -.025 .115 -.142 .825 -.029 

x9 -.397 -.759 .280 .136 -.144 .199 .080 .153 

x10 -.145 -.069 -.408 .011 -.132 -.007 .067 .830 

x11 .077 -.146 -.069 .041 .116 .943 -.022 -.033 

x12 .147 .130 .364 .028 .843 -.058 .151 -.138 

x13 -.172 .179 .165 .079 -.836 .020 .016 -.072 

x14 .640 .385 .081 .171 .153 .068 -.071 .128 

x15 .923 .159 .027 .077 .089 -.004 .049 -.008 

x16 .606 .352 .116 .166 .147 .140 .042 .081 

x17 -.090 .519 .470 .197 -.150 .210 .207 -.196 

x18 -.004 .833 .126 .111 -.058 .103 .196 .021 

x19 -.369 -.214 -.193 .055 -.021 -.183 -.400 -.124 

x20 .940 .094 -.007 .063 -.031 -.012 -.010 -.089 

x21 .155 -.139 -.287 .094 .856 .041 .100 -.049 

x22 .020 -.135 -.846 -.004 .191 .027 -.026 .152 

x23 .098 .232 .363 .123 .350 .014 -.119 .382 

x24 .626 .058 -.108 .062 .071 .084 .352 .195 

x25 .866 -.043 -.040 .116 -.197 -.026 -.041 -.125 

x26 .080 -.037 .786 -.064 .223 -.123 -.047 .033 

x27 .915 .229 -.033 .091 .175 -.006 .021 -.005 

x28 .312 .615 .413 -.086 -.144 -.167 -.227 -.001 

x29 .146 .609 .422 -.055 -.218 -.111 .207 -.073 

x30 -.104 -.016 .101 .806 -.050 .045 -.163 .003 

x31 .246 .001 -.071 .911 -.074 .025 -.037 .072 

x32 .208 -.199 -.034 .834 .075 .022 .182 -.031 

x33 .357 .786 -.287 -.110 .168 -.174 -.073 -.146 
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برای محاسبه نمره هر فاکتور،  ضرایب به دست آمده از هر فاکتور را در مقادیر استاندارد شده هر متغیر 

متغیر، با کم کردن میانگین از هر متغیر و تقسیم بر انحراف استاندارد بدست می آید(  )مقدار استاندارد شده هر

فاکتور را به تفکیک نوع شرکت نشان   8، میانگین، انحراف معیار و خطای معیار نمرات 5ضرب می شود. جدول 

 می دهد.

 

 فاكتور 8میانگین انحراف معیار و خطای معیار نمره  -5جدول 
Group Statistics 

  گروه تعداد میانگین انحراف معیار خطای معیار

 ورشکسته 95 -.5550168 .93580036 .18511308
 فاکتور  اول

 غیر ورشکسته 51 .9156138 .63396305 .03311333

 ورشکسته 95 -.5388930 .81136336 .01938038
 فاکتور  دوم

 غیر ورشکسته 51 .5315515 0101059561 .01689330

 ورشکسته 95 .0153551 0113155630 .03181319
 فاکتور  سوم

 غیر ورشکسته 51 -.0998861 .61913665 .05831503

 ورشکسته 95 -.1559381 0133311136 .09681180
 فاکتور چهارم

 غیر ورشکسته 51 .1938800 .35353500 .11366039

 ورشکسته 95 -.0861515 .61155633 .00615051
 پنجمفاکتور  

 غیر ورشکسته 51 .5031581 0113111359 .01155590

 ورشکسته 95 -.0356831 0111053583 .03551509
 فاکتور  ششم

 غیر ورشکسته 51 .0559813 .63935551 .05313551

 ورشکسته 95 -.1513355 0118659150 .03833955
 فاکتور  هفتم

 غیر ورشکسته 51 .1538531 .86908365 .05065506

 ورشکسته 95 .1855181 0119135315 .03130585
 فاکتور  هشتم

 غیر ورشکسته 51 -.1638306 .65518356 .05561560

 

فاکتور به عنوان متغیرهای توضیحی وارد مدل رگرسیون لجستیک و درخت  8در ادامه نمرات مربوط به 

فاکتور بدست   8استفاده از فاکتورها، تصمیم می شود. در گام اول جهت پیش بینی درماندگی مالی شرکت با 

 گردد . آمده بعنوان متغیر توضیحی وارد مدل رگرسیون لجستیک می

در بسیاری از پژوهش ها، متغیر وابسته پیوسته نبوده و ممکن است دو نتیجه داشته باشد. به عنوان مثال، 

ارزش صفر به معنای عدم وقوع حادثه فقط یکی از دو ارزش صفر و یک را بپذیرد که ارزش یک به معنای وقوع و 

 ( تعریف  می شود.0)یا بالعکس( است. شکل کلی رگرسیون لجستیک به صورت زیر )رابطه 

(0رابطه  
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μ( )  
     

   

       
   

 

μ( ) متغیر وابسته : 

Xi  0و 5و 3و 1: متغیر مستقل  =i 

Bi ( 0و5و3و1: ضریب مستقل=i) 

 )عدد پر( e=  30858085/5: عدد ثابت و    

این مقاله  دربه یک نزدیکتر شود و بالعکس.  ( )μزمانی که متغیر وابسته برابر یک باشد، انتظار داریم که 

با توجه به این که درماندگی مالی شرکت ها به عنوان متغیر صفر و یک تعریف شده، از مدل رگرسیون لجستیک 

 ی شرکت های سالم و صفر برای شرکت های غیر سالم(.استفاده شده است )یک برا

فاکتور تعیین شده با استفاده  8در گام بعدی جهت پیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از فاکتورها، 

 ازروش تحلیل عاملی وارد مدل درخت تصمیم گردیده است.

ده و روند بدین گونه است که درخت تصمیم از سه جز اصلی شامل ریشه، گره ی داخلی و برگ تشکیل ش

ابتدا یک متغیر کمکی به عنوان ریشه انتخاب و با توجه به اهداف مطالعه به چندین گره داخلی تقسیم می شود 
تا در نهایت به هر گره یک رده از متغیر پاسخ منتسب گردد. این گره ها برگ نامیده می شود. در این پژوهش از 

در هر مرحله فاکتورهایی که قویترین ارتباط را  با  CHAIDمعیار استفاده شد.  CHAIDدرخت تصمیم با معیار 

  متغیر وابسته ) نوع شرکت( دارند را انتخاب می کند.
به منظور انتخاب متغیرهای مهم در الگوی رده بندی درختی، در این بررسی از تابعی تحت عنوان تابع 

 ,c1)رده  kو متغیر وابسته با  tتابع ناجوری برای گره ای مانند ناجوری و شاخصی به نام جینی استفاده گردید. 

c2, … ,ck)  تعریف می شود:5به صورت زیر رابطه ، 

 

( )                                                 (       5رابطه     (    | )   (    | )  

 

هر گره مورد استفاده قرار می گیرد و به صورت شاخص جینی اغلب در مدل های درختی با تقسیمات دوتایی در 

 (:0386،  تعریف می شود )حسینی ، 3رابطه

 

( )               (3رابطه      ( )  ∑   [    | ]  ∑  (    | ) (    | )   
 
    

 

رده  رابطه بالا هنگامی که مشاهدات فقط متعلق به یک رده باشند، برابر صفر است و زمانی که احتمال هر

 tکه بر اساس آن   گره ی  xبرابر باشد بیشترین مقدار ممکن را اختیار می نماید. با در نظر گرفتن متغیر کمکی 

نشان داده می شود( یک کاهش در تابع  nتا  0از   jبرای  Tjزیر شاخه تقسیم می گردد )هر زیر شاخه با  nبه 

 تعریف می شود: 1ابطهناجوری خواهیم داشت که بر اساس شاخص جینی به صورت ر
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(   )                                         (1رابطه      ( )  ∑  (  | ) 
 
       (  ) 

 

اختیار نماید. این ملاکی   GG(T,X)از بین چندین متغیر، متغیری مناسب است که مقدار بیشتری را برای

متغیر می باشد. از این رو، با توجه به تابع ناجوری و شاخص جینی  برای انتخاب بهترین متغیر از بین چندین
گردد. در مرحله ی بعد برای تمام متغیرهای ابتدا مقدار تابع ناجوری در حالت کلی برای متغیر پاسخ محاسبه می

مجموعه  کمکی، با توجه به بهترین تقسیمات دوتایی برای متغیر پاسخ، مقدار تابع ناجوری در هر یک از دو زیر

ی ایجاد شده محاسبه و میانگین وزنی آنها از مقدار تابع ناجوری کل کم می گردد. از بین متغیرهای کمکی، 

متغیری که دارای بیشترین مقدار بر ای این رابطه باشد، در گام اول برای رده بندی درختی انتخاب می گردد. در 

)نقطه برش( را تعیین می کنیم.  aنموده، نقطه ای مانند  برخورد با متغیرهای کمی، از تقسیمات دوتایی استفاده

لازم به ذکر است که نقطه برش در بسیاری از الگوهای رده بندی درختی توسط خود شاخص به کار برده شده 

)در این جا شاخص جینی(، مشخص می شود. در برخورد با متغیر کیفی، هر سطح متغیر به عنوان یک زیر 

از مناسب بودن مدل  Gainدر ادامه با توجه به نمودارهای ی در نظر گرفته می شوند. شاخه ی درخت رده بند

اطمینان حاصل می شود در واقع، این نمودارها به ما نشان می دهد که اگر نمودار از صفر شروع شود و با شیب 

ل خوبی می % برسد مدل مورد نظر مد011صعودی مسیر خود را طی نماید و سپس با شیب نزولی به مقدار 

و  0این نمودارها نشان می دهد که مدل درخت تصمیم  برای داده های این پژوهش مناسب است )شکل باشد.

5.) 

 

 
 مناسب بودن مدل برای شركتهای غیر ورشكسته -1شكل 
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 مناسب بودن مدل برای شركتهای  ورشكسته -2شكل 

 

 های پژوهش یافته-4

فاکتور بدست آمده   8مالی شرکت ها با استفاده از فاکتورها، در این بخش جهت پیش بینی درماندگی 

گردد. نتایج رگرسیون لجستیک برازش یافته بر عاملها در  بعنوان متغیر توضیحی وارد رگرسیون لجستیک می

 ارائه شده است. 9جدول 

 

 برآورد پارامترهای رگرسیون لجستیک -6جدول

سطح معنی 

 داری

 درجه

 آزادی
 آماده والد

 انحراف

 استاندارد
   ضریب

 فاکتور  اول -51561 .158 551035 0 .111 .010

 فاکتور  دوم -01131 .331 011993 0 .110 .310

 فاکتور  سوم .856 .311 51653 0 .105 51565

 فاکتور  چهارم -.116 .316 51001 0 .019 .938

 فاکتور  پنجم -.335 .591 81513 0 .113 .195

 فاکتور  ششم -.958 .301 11168 0 .131 .508

 فاکتور  هفتم -.153 .583 .110 0 .811 .615

 فاکتور  هشتم .150 .350 01355 0 .086 01551

 مقدار ثابت .133 .581 .131 0 .389 01181
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است: 5معادله رگرسیون لجستیک برازش یافته بصورت رابطه   

(5رابطه   

   (
 

   
)      ⁄      ⁄          ⁄          ⁄          ⁄          ⁄     

     ⁄         ⁄          ⁄      

 

 احتمال ورشکسته شدن شرکت را نشان می دهد. Pکه 

-Pفاکتورهای مهم در این مدل فاکتورهای اول، دوم، سوم، پنجم و ششم می باشند که مقدار ارزش اطمینان یا 

Value  (significance value)  باشد: ارند. تفسیر ضرایب فاکتورهای معنی دار به شرح زیر مید 15/1کمتر از 

به ازای یک واحد افزایش فاکتور اول و با کنترل بقیه فاکتورها در یک مقدار ثابت، شانس عدم ورشکستگی یک 

 ( برابر زمانی است که فاکتور مورد نظر یک واحد افزایش پیدا نکند.010/1/0) 01شرکت برابر حدود 

واحد افزایش فاکتور دوم و با کنترل بقیه فاکتورها در یک مقدار ثابت، شانس عدم ورشکستگی یک به ازای یک 

 ( برابر زمانی است که فاکتور مورد نظر یک واحد افزایش پیدا نکند.310/1/0) 3شرکت برابر حدود 

س ورشکستگی یک به ازای یک واحد افزایش فاکتور سوم و با کنترل بقیه فاکتورها در یک مقدار ثابت، شان

 برابر زمانی است که فاکتور مورد نظر یک واحد افزایش پیدا نکند. 565/5شرکت 

به ازای یک واحد افزایش فاکتور پنجم و با کنترل بقیه فاکتورها در یک مقدار ثابت، شانس عدم ورشکستگی یک 
 ایش پیدا نکند.( برابر زمانی است که فاکتور مورد نظر یک واحد افز0/ 195/1) 5/5شرکت حدود 

به ازای یک واحد افزایش فاکتور ششم و با کنترل بقیه فاکتورها در یک مقدار ثابت، شانس عدم ورشکستگی یک 

 ( برابر زمانی است که فاکتور مورد نظر یک واحد افزایش پیدا نکند.0/ 508/1) 5شرکت حدود 

ل را مورد بررسی قرار می گیرد ، دقت پیش بینی مد3همچنین بر اساس اطلاعات منعکس شده در جدول 

مورد درست تشخیص داده شده اند و در  19مورد از  33که نشان می دهد در شرکتهای غیر ورشکسته 

% درصد از شرکتها 9/33مورد به درستی تشخیص داده شده است و در کل  31مورد از  53شرکتهای ورشکسته 

 به درستی طبقه بندی شده اند.

 

 بینی جدول طبقه بندی صحت پیش -7جدول 

 پیش بینی
 دسته

 غیر ورشكسته ورشكسته درصد صحت و درستی

 غیر ورشکسته 33 03 9815%

 ورشکسته 6 53 8515%

 میزان تفکیک کلی مدل 3613 9113 3319%

 

فاکتور تعیین شده با استفاده  8در ادامه جهت پیش بینی درماندگی مالی شرکت با استفاده از فاکتورها، 

 ، درخت ایجاد شده را به تصویر می کشد. 1ازروش تحلیل عاملی وارد مدل درخت تصمیم گردیده است. شکل
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ده است که فاکتورهای % ورشکسته برازش ش1/53% آنها غیر ورشکسته و 9/19شرکت که  009این مدل با 

همان طور که قبلا بیان شد ابتدا  مهم که توسط درخت تصمیم تعیین شده اند فاکتورهای اول و دوم می باشند

با استفاده از مدل تحلیل عاملی فاکتورها با توجه به درجه اهمیت رتبه بندی می شوند ،همچنین در مقاله اشاره 

سطح اهمیت در پیش بینی  درماندگی را دارند  ،فاکتور اول شامل شد که فاکتور اول و دوم دارای بیشترین 
کل دارایی ها ، سود خالص/  فروش خالص  \کل دارایی ها ، سود قبل از بهره و مالیات  \،سود خالص نسبت های 

کل حقوق صاحبان سهام ، سود قبل از بهره و  \کل دارایی ها ، سود و زیان انباشته  \،سود و زیان انباشته 

و  کل بدهیها \فروش ، سود خالص  \هزینه بهره ، سود ناخالص  \، سود قبل از بهره و مالیات  فروش  \مالیات 

بدهی های جاری، دارایی  \کل دارایی ها ، دارایی های جاری  \سرمایه در گردش  فاکتور دوم شامل نسبت های

بدهی های بلند مدت ،  \سرمایه در گردش بدهی های جاری ، \کل دارایی ها ، دارایی های سریع  \های سریع 

در مدل درخت تصمیم همان گونه که در  کل بدهی ها \فروش ، کل حقوق صاحبان سهام  \سرمایه در گردش 

باشد احتمال ورشکسته  13/1اگر یک شرکت نمره فاکتور اول کمتر یا مساوی مشاهده می شود ، 1شکل شماره 

و  13/1% است. اگر نمره فاکتور اول یک شرکت بزرگتر از 5/05 % و احتمال عدم ورشکستگی8/81شدن آن 

% می باشد و شرکتها که 3/10% و احتمال عدم ورشکستگی 3/58احتمال ورشکسته شدن  18/1کمتر یا مساوی 

باشد احتمال ورشکسته  113/1است اگر نمره فاکتور سوم کمتر یا مساوی  18/1نمره فاکتور اول آن بزرگتر از 

باشد  113/1% است و اگر نمره فاکتور سوم آن بزرگتر از 011درصد و عدم ورشکستگی  1کت شدن آن شر

 % می باشد.6/11% و عدم ورشکستگی 0/56احتمال ورشکسته شدن آن شرکت 

، با توجه به جدول طبقه بندی حاصل از درخت تصمیم بر 8بر اساس یافته های منعکس شده در جدول 
% شرکتها به 5/81% شرکتهای ورشکسته و در کل 3/88کتهای غیر ورشکسته، درصد شر 9/36ارزش داده شده 

 درستی طبقه بندی می شوند.
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 درخت تصمیم ایجاد شده -4 شكل

 

 طبفه بندی حاصل از رگرسیون - 8جدول 

 

 

 

 پیش بینی

 گروه دسته
 درصد درستی و صحت

 ورشكسته غیر ورشكسته

 غیر ورشکسته 3619 00 13
 گروه

 ورشکسته 8813 55 3

 میزان تفکیک کلی مدل 8115  
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 بحث و گیری نتیجه -5
پژوهش حاضر به پیش بینی درماندگی مالی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلهای درخت 

 تصمیم و رگرسیون لجستیک و مقایسه توان پیش بینی ریسک درماندگی مالی این دو مدل پرداخته است. از

آنجایی که یکی  از مهم ترین منابع تهیه داده ها، صورت های مالی و نسبت های مالی است و در پیش بینی 

ریسک درماندگی مالی از اهمیت بالایی جهت ساخت مدلهای بهینه برخوردارند، در این پژوهش نیز از نسبتهای 

 مالی بهره گرفته شده است.

مونه ای از بین شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار جهت آزمون مدلهای پیشنهادی این پژوهش، ن

انتخاب گردید. در این پژوهش با استفاده از مدل تحلیل عاملی و هر یک از مدل های  61تا  61طی سالهای

درخت تصمیم، رگرسیون لجستیک، درماندگی مالی، شرکت های نمونه مورد پیش بینی و دسته بندی قرار 

 گرفت. 

وجه به مدل تحلیل عاملی هر یک از فاکتورها با توجه به درجه اهمیت شان طبقه بندی شدند و در ابتدا با ت

 فاکتور بدست آمده وارد مدل درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک شدند. 8در گام های بعدی 

نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که اولا امکان پیش بینی درماندگی مالی با استفاده از مدلهای درخت 
میم و رگرسیون لجستیک وجود دارد و ثانیا مدل درخت تصمیم نسبت به مدل رگرسیون لجستیک از توان تص

 پیش بینی  بالاتری جهت پیش بینی درماندگی مالی برخوردار است.

بر اساس نتایج این تحقیق می توان به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، سرمایه گذاران، شرکتهای بیمه، 

یاتی و شرکتهای حسابرسی پیشنهاد کرد که برای ارزیابی ریسک درماندگی مالی و اطمینان نسبی از مقامات مال

وضعیت مالی آتی شرکت ها از مدل های پیشنهاد شده در این پژوهش استفاده نمایند. طبق استاندادهای 

اده و به صورت ابهام، حسابرسی، حسابرس موظف است تداوم فعالیت واحد مورد رسیدگی را مورد ارزیابی قرار د

آنرا گزارش نماید. بنابراین، نسبت های مالی مربوط، می توانند حسابرس را در رسیدگی به صورت های مالی 

موسسه مورد رسیدگی، یاری نمایند. بانک ها و موسسات مالی اعتباری می توانند از مدل های این پژوهش در 

نین در بازار سرمایه، کارگزاران بورس و تحلیل گران و مشاوران اعطای اعتبار به متقاضیان استفاده نمایند همچ

مالی که وظیفه ی آنها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکت های داخل بورس و تشریح وضعیت مالی آینده 

شرکت ها برای متقاضیان خرید سهام و همچنین تامین کنندگان مالی شرکت ها می باشند، می توانند از نتایج 

 برای تحلیل مناسب تر استفاده نمایند.این پژوهش 
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