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 30/80/3081تاريخ پذيرش:           80/80/3081تاريخ دريافت: 

 چکیده

وراق پذيرفته شده در بورس ادر شرکت های  بقاء لیتحل کرديبر رو یمبتنی مال یدرماندگ ینیب شیپ یمدل ساز حاضر هدف پژوهش

تا  3101های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر  بهادار تهران می باشد.

مشاهده جمع  سال( 31شرکت برای  301شرکت )-سال 7800در همین راستا و روش نمونه گیری غربالگری می باشد که  3083

جهت شناسايی متغیرهای بااهمیت جهت تدوين  پژوهش نيدر ااند.  مالی سالیانه مورد آزمون قرار گرفتههای  آوری شده از گزارش

 اندازهبه غیر از متغیرهای مدل از آزمون مقايسه میانگین دو جامعه بهره گرفته شد، که نتايج آن نشان می دهد که از لحاظ آماری، 

در ارائه  ریتأخ، الزحمه حسابرس حق ،شرکت عمر ،شرکت اندازهی، حسابرس تهیکم استقلال ،سهامدار عمده تیمالکهیأت مديره، 

متغیر(  71تغیرهای مستقل)ی، مابقی ماقتصاد رشدو  معاملات حجم ،شرکت در صنعت تعداد، صنعت اندازه ،گزارش حسابرس مستقل

با  یمال یعوامل مؤثر بر درماندگمتغیر با اهمیت،  71سالم تفاوت معناداری باهم دارند. در ادامه با استفاده از  در شرکت های درمانده و

بقا تدوين  لمورد تجزيه و تحلیل قرار گرفت و در نهايت مدل پیش بینی درماندگی مالی مبتنی بر رويکرد تحلی استفاده از مدل کاکس

نشان دهنده مناسب بودن قدرت تشخیص و دقت مدل تدوين شده  Brierو  ROCزيابی مدل معیارهای ارشد که نتايج حاصل از 

های  درماندگی شرکتمدل در تشخیص و پیش بینی  دهد که میزان دقت نشان می نیز نتايج حاصل از ماتريس اغتشاشباشد.  می

انتخاب شده و  متغیرهایدهنده اين است که با توجه به  است، اين موضوع نشان %1080 نپذيرفته شده در بورس اراق بهادار تهرا

 را شناسايی کرد.دارای درماندگی مالی های  شرکت %1080، می توان با احتمال رويکرد تحلیل بقا
 

 کاکس مدل رويکرد تحلیل بقاء،، درماندگی مالی: ها کلید واژه
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 . مقدمه1

بنگاه های تجاری در عصر حاضر در محیطی به شدت رقابتی 

و متغیر فعالیت می کنند. در اين محیط رقابتی آن دسته از 

توانند خود را با فرآيند رشد و توسعه  هايی که نمی شرکت

شرکت های پیشر و هماهنگ کنند از گردونه رقابت خارج شده 

می شوند. با توجه به هزينه های ورشکستگی که  و ورشکسته

اعتباردهندگان بازار سرمايه و به عبارت ديگر ، گذاران به سرمايه

شود صاحبان سرمايه به دنبال  کل اقتصاد تحمیل می

هايی هستند تا بتوانند وضعیت مالی شرکت را قبل از  روش

حله قبل ربینی کنند م اينکه به مرحله ورشکستگی برسد پیش

شود  ز ورشکستگی اصطلاحاً مرحله درماندگی مالی نامیده میا

شود که شرکت نتواند  درماندگی مالی به شرايطی اطلاق می

به طور کامل به تعهدات خود در قبال تأمین کنندگان مالی 

عمل نموده و در عمل به اين تعهدات دچار مشکل باشد. 

ه موعدرماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی نمی انجامد و مج

تواند  اقدامات مديريت جهت خروج از شرايط درماندگی می

شرکت را از خطر ورود به مرحله ورشکستگی نجات دهد. 

بنابراين ضرورت آگاهی به موقع مديران و تأمین کنندگان 

منابع مالی شرکت باعث شده است تا جستجوی روشهايی که 

ستگی کبتوانند درماندگی مالی را قبل از رسیدن به مرحله ورش

)لی و  تشخیص دهند از اهمیت بالايی برخوردار گردد

 . (7878، 3همکاران

 لیدل به یمال درماندگی ايشرکت  یورشکستگ ینیبشیپ

 مهم یها، موضوعمانند بانک اعتباردهندگان یآن برا تیاهم

بدهکاران  یبوده است. برا یتجارت و امور مال ،یدر بانکدار

. در عملکرد آنها است یدیعامل کل تيريمد تیفیک ،یشرکت

ها  یرذاگ هيشرکت بر سرما کي یعملکرد مال اي یورشکستگ

طور  به ديبا نيگذارد و بنابرا یم ریها تأث یو بازپرداخت بده

ع در موضو نيکه ا ستیتعجب ن یشود. جا ینیب شیپ قیدق

مورد توجه قرار گرفته است.  اریبس یو عمل کیآکادم یکارها

 لیتحل آنها در يیباردهندگان به توانااعت ريپذ سکير ماتیتصم

رده . مجموعه گسترددا یمربوطه بستگ سکير ینیب شیپ اي

                                                   
1 Li et al. 
2 Altman 
3 Bonfim 
4 Milne 
5 Campbell et al. 
6  Chen 
7 Mokhatab Rafiei et al. 

جود و یورشکستگ ینیب شیپ یها در مورد مدل اتیاز ادب یا

فاده با است یبر حسابدار یمبتن یتوانند به مدل ها یدارد که م

(( 7881) 1می( و بونف7880) 7)مانند آلتمن یمال یها از نسبت

سهام )مانند  متیبر بازار با استفاده از ق یمبتن یو مدل ها

 یطبقه بند ((7880) 0و همکاران ل( و کمپب7830) 0لنیم

 د.شون

مطالعات اخیر بیشتر بر بررسی تأثیر مستقیم برخی شاخص 

اند )مانند تحقیقات راعی و  های حسابداری متمرکز بوده

، 0؛ چن3110و شاکری  مقری ؛ اسماعیل زاده3100 پور، فلاح

 ،0، هو و ساتیه7833 ،0؛ مخاطب رفیعی و همکاران7833

( و تحقیقات کمی در 7830 ،1و زوهرا و همکاران 7830

های غیر حسابداری موثر بر درماندگی مالی  خصوص شاخص

انجام شده است. علیرغم غیر قابل انکار بودن نقش مهم و 

شرايط درماندگی شرکت  ،های حسابداری کلیدی شاخص

حسابداری باشد و  هاینمی تواند صرفاً متأثر از معدود متغیر

اين در حالی است که اندک تحقیقات انجام شده در خصوص 

های غیرحسابداری حاکی از تأثیرگذاری  موثر بودن شاخص

مانند )اينگونه شاخص ها در پیش بینی درماندگی مالی است 

؛ منصورفر و 3783، 38تحقیقات خی و همکاران

؛ مرادی و 7830 ،37لی؛ 7830 ،بردارت ؛7830 ،33همکاران

در (. 7830 ،30و صادقی و همکاران 7837، 31همکاران

ی بینی درماندگ تحقیقات انجام شده در ايران در خصوص پیش

قانون  303 مالی و ورشکستگی، عمدتاً با استفاده از معیار ماده

متغیرهای مالی ها، از معدود  تجارت جهت تمايز شرکت

های مالی و يک يا دو روش آماری  مرسوم، به ويژه نسبت

شده است. در حالیکه به  محدود جهت پیش بینی استفاده

آوری پژوهش حاضر ضمن متمايز دانستن دو مفهوم عنوان نو

درماندگی مالی و ورشکستگی، با معرفی و استفاده از مجموعه 

در پنج ) بداریحسابداری و غیر حسا متغیرهایمتنوعی از 

سطح شامل سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت، سطح 

 از با استفادهو نیز  (صنعت، سطح بازار و سطح اقتصاد کلان

8  Hu & Sathye 
9 Zohra et al. 
10 Chi et al 
11 Mansourfar et al. 
12 Lee 
13 Moradi et al. 
14 Sadeghi et al. 
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 یمال یدرماندگ ینیب شیپ سازی مدلبه  رويکرد تحلیل بقا

 پردازيم. می

 یم ريبه شرح ز یدستاورد علم نيتواند چند یپژوهش م نيا

 یها یبا توجه به بررس ،ینظر دگاهيتواند داشته باشد. اولاً، از د

 ،رانيدر ا هصورت گرفت یتجرب یصورت گرفته از پژوهش ها

مجموعه متنوعی از  تأثیراست که  یمورد نیپژوهش اول نيا

در پنج سطح شامل ) حسابداری و غیر حسابداریمتغیرهای 

سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت، سطح صنعت، سطح بازار 

ور همزمان در پیش بینی درماندگی ( به طو سطح اقتصاد کلان

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ یدر شرکت هامالی 

ی يعن ايمدل پو کاز ي در پژوهش حاضر کند. دوماً، یم یبررس

بهتر از  یکه از نظر تئور رويکرد تحلیل بقا استفاده شده است

و  (. درماندگی مالی7883شان وی، است ) کیاستات یهامدل

شرکت ثابت  کيدر متغیرهای اثرگذار بر درماندگی مالی 

تواند  یم ايمدل پو ،کند یم رییبلکه در طول زمان تغ ستین

الی سلامت م نکهيبا توجه به  اسوماً،  .ردیبگ در نظر اثر زمان را

ذاران گ هيسرما ماتیدر تصم یدیکل یرهایاز متغ یکي شرکت

 ینیب شیدر پ عوامل اثرگذاری پژوهش با بررس نياست ا

 و اعتباردهندگان لگرانیگذاران، تحل هي، سرمایمال یدرماندگ

. و در دکن یم یارياثربخش و کارآمد  ماتیرا در اتخاذ تصم

 ردد.گ یبازار در بلندمدت م يیسطح کارآ شيباعث افزا جهینت

و  نیکنندگان قوان نيو تدو ینظارت ینهادها یبرا، چهارماً

 وضعیت مالی و سلامت مالی شرکت یابياستانداردها مسئله ارز

 یپژوهش م نيا یها افتهيهمواره در کانون توجه بوده است 

سازمان بورس و اوراق بهادار و  ،یتواند به سازمان حسابرس

 نيتدو نهیلازم را در زم یرهنمود ها ینظارت ینهادها یرهايسا

هش پژو نيا جينتا، پنجم اينکه ارائه دهد. استانداردو  نیقوان

 یگردآور نهیرا در زم و ممیزان مالیاتی تواند حسابرسان یم

 نيا یها افتهي تيدر نها کند. یاريشواهد  یابيشواهد و ارز

پژوهشگران و  اریدر اخت یديجد یها دهيتواند ا یپژوهش م

 قرار دهد. انیدانشگاه

 پژوهش و پیشینه . مبانی نظری2

 . مبانی نظری پژوهش2-1

                                                   
1 Shumway 
2 Daily and Dalton 

 یولانها سابقه طشرکت ورشگستگیدرماندگی يا  ینیبشیپ

چندگانه  زيمتما یهالی( تحل3100که آلتمن ) یدارد، از زمان

 یبرا یمختلف یهاکرد و روش یمعرف نهیزم نيرا در ا

حران ب يیها و شناسابانک یبرا یاحتمال یهاانياز ز یریجلوگ

 یهاشد. اگرچه نسبت شنهادیپ یمال یهاسکياز ر یناش یمال

 یاند، محققانکرده یباز یسازدر مدل یادهنقش عم یلما

ها روش یبه جستجو  (2009)بوفیمو   (2001) 3یو شانمانند 

اند. در بهبود عملکرد مدل ادامه داده یبرا ديو اطلاعات جد

ر نگر د ندهيشاخص آ کيبازار به عنوان  متیق ر،یاخ یسال ها

فرض  شیتا پ همحاسبه فاصل ینظر گرفته شده است و اغلب برا

عوامل سطح اقتصاد  ریتأث(. 7883 میلنه،) شود یاستفاده م

بازل  توسط توافقنامه زین یوام بانک یکلان بر عملکرد پرتفو

 یاعتبار های ريسکو مورد توجه قرار گرفته است.  جاديا ديجد

 بریراهتوان با اطلاعات نرم مرتبط با  یم زیرا ن یدر سطح فرد

و  لسوني؛ و3110، 7و دالتون یليکرد )د یابيارز یشرکت

 .(7830، 1همکاران

 آسانی کار خاص مورد هر در درماندگی مالی علل يا علت تعیین
 در و بوده عوامل متعددی نتیجه اغلب درماندگی مالی، نیست.
 را ورشکستگی موجبات که شوند می واقعه ای به منجر نهايت
 به را ورشکستگی پديده از اقتصاددانان بسیاری می آورد. فراهم

 نوسانات و بالا بهره نرخهای رقابت، شدت همچون عواملی
 خاص ويژگیهای همچنین می دهند. نسبت و شغلی تجاری
عوامل درون  و فعالیت، ماهیت و دولتی قوانین همچون صنعت،

 ضعیف، نقدينگی وضعیت مديريت، ضعف همچون شرکتی،
 حسابداری های نامناسب روش و سرمايه نامناسب ساختار

 باشند. تاثیرگذار شرکتها درماندگی مالی بروز در توانند می
 آمريکا، کشورهای در ورشکستگی تجاری الگوهای بررسی
 های شرکت که می دهد نشان استرالیا و انگلستان کانادا،

 کنترلی فرايندهای با و جديدالتاسیس کوچک خصوصی،
 با مقايسه در نقدی های جريان نامناسب برنامه ريزی و ضعیف
 مالی های بحران با مواجهه در عمومی بخش های بزرگ شرکت
 اقتصادی هزينه های درماندگی مالی، می باشند. پذيرتر آسیب

 بازار ارزش که است آن از حاکی دارد. شواهد قابل توجهی
 کاهش آنها کامل فروپاشی از قبل های بحرانزده، شرکت

سرمايه، سرمايه  تامین کنندگان همچنین می يابد. چشمگیری

3 Wilson et al. 
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 تحت شدت به کارکنان و مديريت اعتباردهندگان، و گذاران
 طريق از اگر نیز حسابرسان .میگیرند قرار درماندگی مالی تاثیر

 را شرکت در درماندگی مالی وجود علائم حسابرسی، گزارش
سانتن ) ننمايند بوسیله دعاوی حقوقی تهديد می گردند افشا

 (.7880 ،3و سوپه

 ورشکستگی يعنی  آن پیامد و درماندگی مالی اصلی علل تعیین
 مطالعه چندين زمینه در اين است. برخوردار ويژه ای اهمیت از
 اين از نمونه ای است. گرفته صورت گذشته دهه های در

 1991 سال در همکاران و شرکت بوچینو توسط مطالعات

 مديريت کیفیت که دريافتند محققین پايان در گرفت. صورت
 غیر شرکتهای از موفق شرکتهای متمايزکننده مهمترين عامل

 بی تجربگی، که نشان داد (7830) 7یامپیس می باشد. موفق
 درماندگی مالی علل از مديران بی لیاقتی و نامتوازن، تجربه

 مدنظر بايد که ديگری مهم مساله می شوند. محسوب شرکتها
درماندگی مالی  وقوع احتمال و شرکت عمر بین رابطه داد قرار

 از بیش که دادند ( نشان7830) 1و همکاران دارات  .باشد می

 2 عمر های با شرکت به متعلق درماندگی مالی موارد درصد 50

 موضوع پیرامون شده انجام تحقیقات نتايج .باشد می سال 5 تا

 توان می نیز را ديگری متغیرهای که نمايد می مشخص تحقیق

 که نمود معرفی شرکتها در مالیدرماندگی  علل عنوان به
برهه  در صنايع از برخی صنعت:. 3 :از عبارتند ها آن ترين مهم

 متعلق شرکتهای می باشند. رکود و بحران دچار زمان از هايی
 بیشتری احتمال از شرکتها، ساير با مقايسه در صنايع به اين

 در بهره: نرخ. 7 .برخوردارند درماندگی مالی با مواجهه برای

 می گیرند قرار وضعیتی در شرکتها از تعدادی بالا بهره های نرخ
 رقابت رقابت: .1 .ندارند را خود بدهیهای توانايی بازپرداخت که

 تحمیل شرکتها به هزينه هايی تا می شود باعث بین المللی
 پرداخت در را مشکلاتی تواند می اين هزينه ها افزايش و شود
 که شرکتهايی بحران مواقع در سرمايه: به بدهی. 0 .کند ايجاد

 احتمال با خود برخوردارند سرمايه ساختار در بیشتری اهرم از
 اندازه:. 0 .شد خواهند مواجه درماندگی مالی با بیشتری

 از بزرگ های شرکت با مقايسه در کوچک اندازه با های شرکت
 درماندگی مالی مواجهه با برای بیشتری احتمال

 (.3100)عرب مازار يزدی و صفرزاده،  برخوردارند

                                                   
1 Santen and Soppe 
2 Ciampi 

 به توان می را ايران در درماندگی مالی دلايل ترين مهم از
 بودن بالاتر و سازمانی برون عامل به عنوان اقتصادی نوسانات

مناسب  تعیین عدم و پرداختنی بهره هزينه تولید، هزينه های

کرد.  اشاره سازمانی درون عوامل عنوان به سرمايه ساختار

 بر درماندگی مالی مؤثر عمده عوامل از نقدينگی مشکلات
 درماندگی اقتصادی نظر نقطه از شود. می محسوب ها شرکت

 اين در که کرد تعبیر شرکت ده بودن زيان به توان می را مالی
است.  سرمايه هزينه نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ حالت

 شرکت که می دهد رخ زمانی مالی درماندگی از حالت ديگری
 قرارداد بندهای بیشتری از تعداد يا يک کردن رعايت به موفق
 کل به ويژه ارزش نسبت يا جاری نسبت حفظ مانند بدهی
 از عبارتند مالی درماندگی از حالات ديگری نباشد. ها دارايی
فرع  و اصل بازپرداخت برای شرکت نقدی جريانات که زمانی

 شرکت ويژه ارزش که زمانی همچنین و باشد ناکافی بدهی
 ارقام مطالعه و مالی های نسبت از استفاده با شود. بنابراين منفی

 از مشکلات نشانه هايی میتوان مالی صورتهای در مندرج
 پیش بینی را شرکتها مالی درماندگی و شناسايی را نقدينگی

 مالی های نسبت مبنای بر تهیه شده مالی های نمود. صورت
 مورد در را مفیدی اطلاعات زيان و سود و ترازنامه بر مبتنی

 منعکس شرکت سودآوری و مالی پذيری انعطاف وضعیت مالی،
 جريانهای مبنای نقدی، بر نقد وجوه جريان صورت و می کند
 گزارش را مختلف فعالیتهای از ناشی نقد وجه خروجی و ورودی

 جريان صورت در موجود نسبتهای انتظار می رود می کند.
 توان بالايی از مالی درماندگی بینی پیش منظور به نقد وجوه

 (.3111 ،و همکاران )کردستانی باشد برخوردار

در مورد  یمتفاوت دگاهيد در پژوهش حاضر قصد داريم

 یرهاایکه علاوه بر مع یبه طور م،یداشته باش درماندگی مالی

مهم هستند  یمال یدرماندگ حیدر توض یکه از نظر آمار مالی

نقش مجموعه  بوده است(، یمطالعات قبل ی)که تمرکز اصل

 یپنج سطح شامل سطح راهبردر ) وسیعی از  متغیرها

سطح شرکت، سطح صنعت، سطح بازار و سطح  ،یشرکت

 .بینی درماندگی مالی ارزيابی کنیم ( را در پیشاقتصاد کلان

و  (7883شان وی) یها افتهي نیهمچن در پژوهش حاضر

که استدلال ، ميرا در نظر گرفته ا (7880) همکاران کمپل و

ر را د یمهم اتیجزئ یمقطع کیاستات یکنند که مدل ها یم

3 Darrat et al. 
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توانند در طول زمان متفاوت باشند، از  یکه م يیساختارها

به جای  در پژوهش حاضر ب،یترت نيدهند. به ا یدست م

 یازسدر مدلی تحلیل بقا ايپو کردياز رو های استاتیک مدل

؛ 7830و همکاران،  لسوني)و میکن استفاده می یمال یدرماندگ

 (.7831و همکاران،  لسونيو

توان مطالعات گذشته  یم ،یاقتصادسنج یاز نظر روش شناس

د استفاده کرده ان ستايا یمقطع یکه از مدل ها یرا به مطالعات

کرد.  یبقا استفاده کرده اند، طبقه بند لیکه از تحل یو مطالعات

اند شامل پلات استفاده کرده یمقطع یهاکه از مدل یمطالعات

 نیرا ب یتیحاکم یهایژگيو نیانگی( است که م7837و پلات )

و  يتونزکردند.  سهيمقا رورشکستهیورشکسته و غ یهاشرکت

 نیرابطه ب یبررس یبرا یخط ونیاز رگرس (2007) گنگ تیان

 ت،ياستفاده کردند. اما اکثر یتیو ساختار حاکم نکول سکير

دانکر و  (،3110) (، ديلی و دالتون7830کیامپی)مثال  یبرا

 (7880) هيو  ی(، ل7830، هسو و وو )(2009)همکاران 

ه ب نهیزم نيرا اعمال کرده اند که در ا کیلجست ونیرگرس

 عمل کرده است. یخوب

اشاره شد،  (2001) شان ویحال همانطور که توسط  نيبا ا

 ستايا یهانسبت به مدلبقا  لیتحلرويکرد مانند  پويا یهامدل

ره دو یهاقادر به استفاده از داده ايپو یهامدل رايدارند ز یبرتر

هستند، و ( TVCs)زمان ریمتغ یکمک یرهایمتعدد و متغ

 یماندوره ز کي داديرو کي لاحتما ینیبشیامکان پ نيبنابرا

ط توس ی. نکات مشابهکنندیرا فراهم م ندهيانتخاب شده در آ

 معیارهای راهبریشده است. در مطالعات  انیب (2009) بنفیم

، چنچارات و (7830)و همکاران دی ماير ،یشرکت

خطر  یاز مدل ها (7887)و پارکر و همکاران( 7837)همکاران

 ینیبشیمطالعات پ نيکند. اما ا یمتناسب کاکس استفاده م

که  یزمان رند،یگیدر نظر م وستهیو زمان را پ کنندینم

فقط سالانه در دسترس  یکمک یرهایمربوط به متغ یهاداده

مورد  نيگسسته در ا یزمان یبقا یسازمدل نيهستند، و بنابرا

 .تر خواهد بودمناسب

 . پیشینه تجربی پژوهش2-2

( در پژوهشی با عنوان 3081رحمانیان کوشککی و اکبری )

 یلسهام بر بحران ما یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انيجر ریتاث»

 یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انيجرنشان دادند که « ها شرکت

شرکت ها دارند. در واقع با  یمعکوس بر بحران مال ریسهام تاث

ران بح زانیسهام م یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انيجر شيافزا

که شرکت گردش  ی. زمانابدي یشرکت کاهش م یمال

ان و بحر هیرا دارد، کمتر به ناح یبالاتر یاتیعمل ینگينقد

 ینگينقد انيشود و درواقع جر یم اردو یمال یدرماندگ

 ،نیاست. همچن یاز بحران مال زيبالاتر، ضامن گر یاتیعمل

 یبده ستيبا یم ابدي شيسهام افزا یکه ارزش دفتر یزمان

 یعني ابديکاهش  یکه بده یو زمان ابديشرکت کاهش  یها

 ینم یمال خود بوده و در بحران ونيشرکت قادر به پرداخت د

 شیپ»( در پژوهشی با عنوان 3081لطفی و همکاران ) باشد.

: ی)مطالعه مورد یبیبا مدل ترک یمال یدرماندگ ینیب

با « شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهيپذ یشرکتها

شرکت درمانده منتخب براساس  300اطلاعات استفاده از 

شده  شرکت سالم پذيرفته 300معیارهای خاص درماندگی و 

 3100در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله بین سال های 

و به تفکیک دو سال قبل، يک سال قبل و سال  3110الی 

نسبت  30درماندگی مورد استفاده قرار گرفت. در اين مطالعه از 

. دمتغیر بازار سهام استفاده گردي 0متغیر اقتصادی و  0مالی، 

ش بینی کننده حاضر سعی در توسعه يک مدل پی پژوهش

درماندگی مالی ترکیبی دارد که برای اولین بار متغیرهای مالی، 

اقتصادی و بازار سهام مدل حسابداری را با متغیر احتمال نکول 

نشان داد که  پژوهشمدل ساختاری ترکیب می کند. نتايج 

مدل ترکیبی، قدرت توضیحی بهتری نسبت به مدل مرتون و 

دارد و با وجود اينکه وجود مدل رگرسیون لجستیک باينری 

متغیر احتمال نکول مدل مرتون باعث بهبود قدرت توضیحی 

شود ولی همچنان قدرت توضیحی مدل  مدل ترکیبی می

 .دباش رگرسیون لجستیک باينری بهتر از مدل مرتون می

و  یبررس»( در پژوهشی با عنوان 3083) وند و همکاران ساده

 ینیبشیدر پ یبیمتعارف و ترک یهاعملکرد مدل سهيمقا

متغیر  00پس از بررسی مطالعات گذشته، « یمال یدرماندگ

تأثیرگذار روی درماندگی مالی، شامل متغیرهای حسابداری، 

أکید و با ت کردندهای کلان اقتصادی شناسايی بازاری و شاخص

ها در مطالعات گذشته و بر فراوانی و عملکرد موفق اين نسبت

. کردندانتخاب  را های نهايیهای آماری، شاخصانجام آزمون

ه گذاری اختیار معاملبرای تعیین متغیر وابسته، از مدل قیمت

استفاده شده و در نهايت با استفاده از مدل  ( BSM)اروپايی

ای و تعیین ارتباط بین متغیرهای مستقل و لاجیت چندجمله

های يافته .متغیر وابسته، مدل ترکیبی استخراج شده است
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بینی مدل، مدل پژوهش حاکی از آن است که دقت پیش

برابر  ترتیبهای سالم، بهمرتون و مدل ترکیبی در گروه شرکت

های درحال درصد است. برای گروه شرکت 18و  00، 388با 

درصد و در  00و  00، 08ترتیب بینی بهدرماندگی دقت پیش

درصد  18و  00 ،10ترتیب برابر با های درمانده، بهگروه شرکت

اساس نتايج پژوهش، رب .دست آمدبه 10برای سال مالی 

 قدرت مرتون، و ترکیبی هایمدل با مقايسه در آلتمن مدل

 ارد؛د درمانده و سالم هایشرکت برای تریمناسب بینیپیش

 حال در هایشرکت بینیپیش برای که است حالی در اين

مقايسه با ر د ترکیبی مدل و مرتون مدل درماندگی،

حاجیها و صابری  .بودند برخوردار بهتری عملکرد از آلتمن مدل

 ینیب شیو پ یمتن کاو»( در پژوهشی با عنوان 3088روچی)

 یگزارش هااز طريق تحلیل اطلاعات « یمال یدرماندگ

شده در بورس در  رفتهيپذ یشرکت درمانده مال 08 یحسابرس

 یداده ها گزارشات حسابرس یآور جمع یکه برا 3110سال 

 افتهيقرار گرفت.  یمورد متن کاو 3110و  3110 یسال ها

 یها نشان داد که اصطلاحات پرکاربرد که در طول دوره زمان

 مستمر تکرار ورشرکت ها بط یمال یدو ساله قبل از درماندگ

با  رتي8 مغا07با  نیمقررات و قوان تيشده عبارتنداز؛ عدم رعا

8 کاهش سود8 کاهش 377با  نفعيذ ريمد8 عدم حضور 371

به اطلاعات و  ی8 عدم دسترس330ها با  يیارزش کالا و دارا

توان  ی. لذا م... مورد و383با  یسنوات لاتي8 تعد387اسناد با 

استخراج شده روش متن  یها واژهگرفت با توجه به  جهینت

وثر ها م شرکت یمال یدرماندگ ینیب شیتواند در پ یم یکاو

( در پژوهشی با عنوان 3088) عینی زاده و غريب گردد.واقع 

 شیدر پ تیو ساختار مالک یمال ینسبت ها ریتاث یبررس»

شرکت  310از طريق تحلیل اطلاعات « یمال یدرماندگ ینیب

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

 ینسبت ها نیکه از ببه اين نتیجه رسیدند  3110تا  3111

ثابت و نسبت  یها يیشده، نسبت گردش دارا یبررس یمال

 ینیب شیبر پ یو معنادار یمنف ریها تاث يیگردش مجموع دارا

 تیکالا، مالک یگردش موجود نیداشته و همچن یدرماندگ

 شیبر پ یریتاث چیه یتيريمد تیو مالک یسهامداران نهاد

 ندارند. یدرماندگ ینیب

 شیپ یالگو» ( در پژوهشی با عنوان 3088فاخر و همکاران )

« یر هم خطاث ليصنعت با تعد کیبه تفک یمال یدرماندگ ینیب

پس از بررسی ادبیات نظری مرتبط با بحران مالی، مدلی برای 

. براساس مدل تدوين کردندبینی درماندگی مالی پیش

 01مفهومی تدوين شده، سه دسته متغیرهای حسابداری با 

عنوان ابعاد  سنجه و متغیر عمر شرکت به 38سنجه، بازار با 

 731مدل انتخاب شدند. اطلاعات مربوط به اين متغیرها برای 

( استخراج و 3100-3110سال ) 33شرکت تولیدی در طول 

 دار شناسايی شدند.متغیر معنی 71با استفاده از مدل کاکس 

خطی وجود پديده همباتوجه به حجم زياد متغیرها و احتمال 

عامل کاهش  0با استفاده از تحلیل عاملی، حجم متغیرها به 

صنعت که  38بینی برای يافت. سپس الگوی نهايی پیش

بیشترين میانگین ارزش بازار را دارا بودند با کمک رگرسیون 

ینی بکاکس استخراج گرديد. صحت و دقت الگوی نهايی پیش

 .آزمون و تايید قرار گرفتمورد   ROC با استفاده از منحنی

 لیتحل »( در پژوهشی با عنوان 3111وقفی و دارابی )

سود با استفاده  یهموارساز دگاهياز د یدرمانده مال یهاشرکت

شرکت -سال 000از طريق تحلیل اطلاعات « از قانون بنفورد

به اين نتیجه رسیدند که  3110تا  3100در طی دوره زمانی 

درمانده مالی اقدام به دستکاری سود های  مديران شرکت

ن ها از قانو کنند و در حقیقت ارقام سود در اين نوع شرکت می

تی ها دارای مالکیت دول کنند و اگر شرکت بنفورد تبعیت نمی

باشد تغییری در عدم تبعیت شرکتها از قانون بنفورد ندارد. 

 دهد کمیته حسابرسی نقش ديگر نتايج پژوهش نیز نشان می

 باشند به هايی که دچار درماندگی مالی می را در شرکتخود 

ام ها، نیز ارق طوريکه در اين شرکت کنند به خوبی ايفا نمی

هارونکلايی و  .کنند سود از قانون بنفورد تبعیت نمی

 یعوامل مال نییتب »( در پژوهشی با عنوان 3111همکاران)

 شده در بورس رفتهيپذ یهاشرکت یموثر بر خروج از درماندگ

 3110 – 3108در فاصله بین سال های « اوراق بهادار تهران

شرکت درمانده از شرکت  -سال  788اطلاعات از طريق تحلیل 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از درماندگی 

الی نسبت های م ، به اين نتیجه رسیدند کهمالی خارج شده اند

ايی، سود خالص به فروش و فروش بدهی های جاری به کل دار

به دارايی جاری دارای بیش ترين قدرت تبیین خروج از 

 .درماندگی هستند

( در پژوهشی با عنوان 3111محبی هره دشت و همکاران)

وقوع  ینیبشیبر پ یرمالیغ یهاشاخص ریتأث یبررس»

)مورد مطالعه: بانک  یشهر رانيمد دگاهياز د یمال یدرماندگ

 یشهر رانيمد دگاهياز دبه اين نتیجه رسیدند که « شهر(
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و  تيريمد يیتوانا ،یشرکت تیحاکم یهاشاخص

هستند که  یرمالیغ تیبا ماه يیهاشاخص ،یريپذرقابت

ر باشند؛ مؤث اریبس یمال یوقوع درماندگ ینیبشیدر پ توانندیم

 00 تيريمد يیدرصد، توانا 00 یشرکت تیکه حاکم یطوربه

مربوط به  راتییدرصد تغ 00 یريپذدرصد و شاخص رقابت

 نییتب میرا به طور مستق یمال یوقوع درماندگ ینیبشیپ ریمتغ

 نیکه ب دهدینشان م جينتا يینها یبررس نی. همچنکنندیم

 ،یمال یوقوع درماندگ ینیبشیو پ یرمالیغ یهاشاخص

همکاران مهرانی و  وجود دارد. یمثبت و معنادار یهمبستگ

 یشاخص ها يیتوانا یبررس »( در پژوهشی با عنوان 3110)

 یمال یدرماندگ ینیبشیمؤثر بر پ یرحسابداریو غ یحسابدار

با استفاده از « کيو ناپارامتر کيپارامتر یروشها سهيو مقا

شرکت درمانده منتخب براساس -سال 733طلاعات ا

شرکت سالم -سال 733و  یخاص درماندگ یارهایمع

 یالهاس نیدر بورس اوراق بهادار تهران در فاصله ب شدهفتهريپذ

 78و  یشاخص حسابدار 17 و با انتخاب 3111 یال 3100

شامل  کيپارامتر شبه همراه دو رو یرحسابداریشاخص غ

 چندگانه و یزیمم لیو تحل کیلوجست ونیرگرس یها روش

بکه ش بان،یبردار پشت نیشامل ماش کيهفت روش ناپارامتر

 نيزی( و شبکه بتميالگور 0)با  میدرخت تصم ،یمصنوع یعصب

 قیتحق جي. نتاکردنداستفاده  یمال یدرماندگ ینیبشیجهت پ

 یحسابدار یها شاخصمستخرج از  یها مدل دهدینشان م

 یها بر شاخص یمبتن یها نسبت به مدل یداریبه طور معن

ه برخوردارند و اضاف یبالاتر ینیبشیاز دقت پ یرحسابداریغ

بر  یمبت یها به مدل یرحسابداریغ یها نمودن شاخص

آنها را به طور  ینیبشیقدرت پ ،یحسابدار یها شاخص

بودن  تربالا رغمیعل ن،ی. همچندهدینم شيافزا یداریمعن

بت به نس کيناپارمتر یها روش ینیبشیپ يیتوانا نیانگیم

 .تسین داریمعن یتفاوت از نظر آمار نيا ک،يپارامتر یها روش

 کرديرو »( در پژوهشی با عنوان 3110وقفی و همکاران )

بخش صنعت و معدن بازار  یمال یدرماندگ لیدر تحل یتيريمد

 یریادگي یروش ها یریبا به کار گ رانيا هيسرما

 3108با استفاده از اطلاعات (« NSGA-II,ABC)ینماش

در بخش صنعت و  3110الی  3100شرکت سال طی دوره 

حاکی از تأثیر  آنها معدن بازار سرمايه ايران، نتايج تحقیق

غیرمستقیم نسبت مديران غیرموظف و نسبت مالکان نهادی و 

تاثیر مستقیم مديريت سود و اعتمادبه نفس کاذب مديريت بر 

درماندگی مالی از بین ساير متغیر های مديريتی می باشد. 

هد که الگوريتم هوش مصنوعی همچنین نتايج نشان می د

توانايی پیش بینی درماندگی مالی را بااستفاده از شاخص های 

مديريتی دارد و توانايی الگوريتم کلونی زنبور عسل از الگوريتم 

ژنتیک مرتب سازی نامغلوب چندهدفه جهت پیش بینی 

 .درماندگی مالی بیشتر می باشد

 یاعتبارسنج»( در پژوهشی با عنوان 3110وقفی و دارابی)

در  یمال یدرماندگ ینیبشیدر پ یهوش مصنوع یهاتميالگور

کلان  یرهایبر نقش متغ دیبخش صنعت و معدن با تاک

يافته های پژوهش آنها « سکيو ر یتيريمد ،یمال ،یاقتصاد

حاکی از تأثیر مستقیم تورم و ريسک مالی و تأثیر معکوس 

د سبت وجه نقنسبت مديران غیرموظف، بازده سالانه سهام و ن

عملیاتی بر درماندگی مالی می باشد. همچنین نتايج نشان می 

دهد که الگوريتم درخت تصمیم با استفاده از داده های مالی و 

اقتصادی کارايی بالاتری نسبت به روش طبقه بندی بیز و 

ماشین بردار پشتیبان در جهت پیش بینی درماندگی مالی 

پژوهشی با عنوان  ( در3110خرديار و همکاران) .دارد

-PCA یبیبا استفاده از روش ترک یمال یدرماندگ ینیبشیپ»

ANFIS ازدحام کبوتر یسازنهیبه یفراابتکار تميو الگور» 

 (ANFIS) پذيريک سیستم استنتاج فازی عصبی انطباق

بینی جهت پیش (PCA) های اصلیمبتنی بر تحلیل مولفه

است. برای تأيید شدهها پیشنهاد درماندگی مالی شرکت

شرکت پذيرفته شده در بورس  303اثربخشی اين مدل، تعداد 

ای سال( با استفاده از نمونه-شرکت 180اوراق بهادار تهران )

انتخاب شدند که  3110تا  3118سیستماتیک در دوره زمانی 

 000سال درمانده مالی و تعداد -شرکت 00از اين تعداد، 

ها به طور تصادفی به دو شرکت سال سالم بودند. اين-شرکت

مجموعه تقسیم شدند: مجموعه آموزش جهت طراحی مدل و 

مجموعه وارسی جهت اعتبارسنجی مدل. نتايج حاصل از 

دهد سیستم استنتاج فازی عصبی پژوهش نشان می

 های اصلیمبتنی بر تحلیل مولفه (ANFIS) پذيرانطباق

(PCA) های بینی وقوع درماندگی مالی شرکتقابلیت پیش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد و زمانیکه 

مدل پیشنهادی با الگوريتم فراابتکاری ازدحام کبوتر ترکیب 

يابد. گردد با کاهش مقدار خطا دقت مدل افزايش میمی

مل کشود که استفاده از يک الگوريتم مبنابراين مشاهده می
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را افزايش  PCA-ANFIS بینی مدلتواند دقت پیشمی

 »( در پژوهشی با عنوان 3110فلاح پور و همکاران)  .دهد

شناور  روشیپ یدرپیپ یژگيانتخاب و یبیاستفاده از روش ترک

 یمال یدرماندگ ینیبشیدر پ بانیبردار پشت نیو ماش

ز ا پس« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهاشرکت

نسبت مالی که در  71های مالی مهم در نهايت بررسی نسبت

. نددتحقیقات گذشته بیشتر استفاده شده بودند، انتخاب گردي

دهد که دقت مدل پیشنهادی آزمون مقايسات زوجی نشان می

های درصد بهتر از ديگر مدل 10اين پژوهش با سطح اطمینان 

نشان داد که مدل تايج ن .باشداستفاده شده در اين پژوهش می

پیشنهادی اين تحقیق در يک سال، دو سال و سه سال قبل از 

درماندگی مالی به طور معناداری از عملکرد بهتری در 

بینی درماندگی مالی نسبت به روش انتخاب ويژگی پیش

 .پیشرو پی درپی و مدل رگرسیون لجستیک برخوردار است

شی با عنوان ( در پژوه3110ابرهیمی سرو علیا و همکاران )

ا استفاده ب یمال یدرماندگ یايپو ینیب شیپ یبرا يیارائه الگو»

 ینیب شیپ یبا استفاده از مدل کاکس الگو« بقاء لیاز تحل

شده در بورس  رفتهيپذ یهاشرکت یمال یدرماندگ یايپو

از  نیزده شد که جهت سنجش صحت و دقت تخم نیتخم

صحت  ج،ياستفاده شد که نتا Brierیو نمره  ROC یمنحن

خداکريمی و  قراردادند. ديیو دقت مدل را موردتا

 یدرماندگ ینیب شیپ»( در پژوهشی با عنوان 3110) پیری

ازار با و ب یاز اطلاعات حسابدار یبیترک یالگو یبر مبنا یمال

از  یبیکه ترکنشان دادند « کیلجست ونیرگرس کرديرو

 یکنندگ ینیب شیپ يیو بازار، توانا یاطلاعات حسابدار

 تیلتداوم فعا یشرکت ها را داشته و باتوجه به بررس یدرماندگ

 یریگ میتصم یفیتواند موجب ارتقاء ک یشرکت ها م

 گردد. نفعانيسهامداران و ذ

 کيارائه  »( در پژوهشی با عنوان 3110بت شکن و همکاران )

رکت ش یمال یدرماندگ ینیب شیبه منظور پ یبیروش ترک

نتايج حاصل « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یها

آزمون مقايسات زوجی نشان داد که اختلاف دقت مدل از 

t بینی درماندگی مالی برای هر سه سالپیشنهادی در پیش -

1 ،t t و  2- های آلتمن و رگرسیون نسبت به دقت مدل 3-

با توجه . استدرصد معنادار بوده  0لجستیک در سطح خطای 

                                                   
1 Engin & Durer 

های تحقیق می توان نتیجه گیری کرد که مدل به نتايج آزمون

پیشنهادی در يک، دو و سه سال پیش از وقوع درماندگی مالی، 

بینی درماندگی به طور معناداری از عملکرد بهتری در پیش

نسبت به روش رگرسیون لجستیک و مدل آلتمن برخوردار 

 شیپ»وهشی با عنوان ( در پژ3110خداکريمی و پیری) .است

ات از اطلاع یبیترک یالگو یبر مبنا یمال یدرماندگ ینیب

فاده از با است« کیلجست ونیرگرس کرديو بازار با رو یحسابدار

تا  3101شرکت در طی دوره زمانی  380تحلیل اطلاعات 

 که ترکیبی از اطلاعات حسابداریبه اين نتیجه رسیدند  3117

کنندگی درماندگی شرکت ها را  و بازار، توانايی پیش بینی

داشته و باتوجه به بررسی تداوم فعالیت شرکت ها می تواند 

 .موجب ارتقاء کیفی تصمیم گیری سهامداران و ذينفعان گردد

 ریتأث یبررس»( در پژوهشی با عنوان 3110مهرانی و همکاران )

 ینیبشیپ یهاسود بر قدرت مدل تیفیک یهاشاخص

شرکت درماندۀ  733اطلاعات تفاده از با اس« یمال یدرماندگ

شرکت  733منتخب بر اساس معیارهای خاص درماندگی و 

های سالم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین سال

شاخص مالی و سه  70از  و با به استفاده 3111تا  3100

شاخص کیفیت سود، شامل کیفیت اقلام تعهدی، قدرمطلق 

نتايج مطالعه نشان ، و نوسانات سوداقلام تعهدی غیرعادی 

های سالم، های درمانده در مقايسه با شرکتدهد شرکتمی

های تری دارند. همچنین، با افزايش شاخصکیفیت سود پايین

ابد يکیفیت سود، احتمال مواجهه با درماندگی مالی کاهش می

های کیفیت سود به مدل اولیۀ مبتنی بر و افزودن شاخص

کنندگی آن را افزايش بینیی، قدرت پیشهای مالشاخص

 دهدمی
پیش بینی »( در پژوهشی  با عنوان 7871) 3اينجین و دورر

درماندگی مالی از داده های سری زمانی با استفاده از 

XGBOOSTبه « : شواهدی از بورس اوراق بهادار ترکیه

 نیماش یریادگي تميالگورمنظور پیش بینی درماندگی مالی 

XGBOOST  نظارت شده آموزش  یریادگيبا استفاده از

اهداف  برای ٪78آموزش و  برای ها داده از ٪08داده شد که 

 یارهیبه عنوان متغ یمال یشود. نسبت ها یاستفاده م آزمون

نسبت  70استفاده شد.  یمال یدرماندگ ینیب شیمستقل در پ

کرد:  یطبقه بند یتوان در چهار عنوان اصل یرا م یمال
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علاوه  .یسودآور یو نسبت ها تیفعال ،یساختار مال ،ینگينقد

هر شرکت را فراهم  یفرد لیو تحل هيمدل امکان تجز ن،يبر ا

 یها دچار مشکلات مالشرکت ايآ نکهيا ینیبشیکرد. در پ

نرخ ، F Score (85.1٪)خواهند شد، حداکثر 

 دست به( ٪1380) دقت و( ٪0080) صحت ،(٪0080)تشخیص

تأثیر »( در پژوهشی با عنوان 7871) 3آديسا و همکاران .آمد

وتاه ک یطولان یحافظهداده نامتوازن و انتخاب پارامتر از طريق 

( الگوريتم ژنتیک بر پیش بینی درماندگی LSTMمدت )

ندگی درما ینیب شیپ یبرا یمدل قو کي به منظور ارائه« مالی

 کیاز حد به نام تکن شیب یبردارروش نمونه کيابتدا مالی، 

 یرا برا( SMOTE) یمصنوع تیاز حد اقل شیب یبردارنمونه

متعادل با مدل  ی. داده هاندها اعمال کردداده یکاهش چولگ

مجموعه با استفاده از روش  یکننده ها یطبقه بند ه،يپا یها

کوتاه  یطولان یحافظهمختلف و مدل  یبیترک یها

 کياز  آنها ن،يعلاوه بر اآموزش داده شدند. ( LSTM)مدت

 نهیبه یراب (GA)کیژنت تميبه نام الگور یساز نهیبه کیتکن

 LSTMشبکه  کي یریادگي یپارامترها نییو تع یساز

ذار رمزگ کوتاه مدت یطولان یحافظهمدل  کي .نداستفاده کرد

 یاز داده ها یژگيو شينما نياستخراج بهتر یبرا خودکار

-LSTM نیب یا سهيمقا لیو تحل هيتجز .شد جاديا یورود

GA  وLSTM  ینشان م جي. نتاشدانجام رمزگذار خودکار 

 درصد 10833دقت با  LSTM-GA افتهيدهد که مدل بهبود 

پژوهش  ،یکند. به طور کل یعمل م گريد یبهتر از مدل ها

عملکرد  LSTMها و که همه مدل دیرس جهینت نيبه ا آنها

از  LSTMشده  یسازنهیکه مدل به یدارند، در حال یخوب

 کیکلاس نیماش یریادگي یهااز مدل کیژنت تميالگور قيطر

 .کندیبهتر عمل م

 کي»( در پژوهشی با عنوان 7871) 7علی و همکارانآل 

يتم الگور بیترک با استفاده از یزمان یسر یساز مدل کرديرو

 یبرا (LSTM)کوتاه مدت یطولان یحافظه و (GAژنتیک)

 یايوجود مزابیان کردند که با « یمال درماندگی ینیبشیپ

ز ، هنونیماش یریادگي یفناور ندهيفزا تیآشکار و محبوب

 گیدرماند ینیبشیآن در ارائه پ يیدر مورد توانا يیهاینگران

 یمال درماندگی ینیبشیپ قیمدل دق کيوجود دارد. ی مال

د ممکن مور نهيهز نيبا کمتر یمال سکياز ر یریجلوگ یبرا

                                                   
1 Adisa et al. 

 در حال یمال یهاهداد نترنت،يحال، در عصر ا نياست. با ا ازین

همراه  سکير یهاداده گريانفجار هستند، و آنها با انواع د

ا به ر یمال درماندگی ینیبشیمدل پ کيو عملکرد  شوندیم

 ديمدل جد نيمحققان چند جه،ی. در نتکشندیچالش م

 و يادگیری ماشینرا بر اساس  یمال درماندگی ینیبشیپ

 یبرا یزمان یسر یارائه کردند. داده ها قیعم یریادگي

مهم  یمال یداده ها ونو ناهمگ یچند منبع یانعکاس جنبه ها

 یمدل سر کيدر مورد ساخت  ینشیب پژوهش نيهستند. ا

. دهدیقبل از وقوع آن می مال درماندگی ینیبشیو پ یزمان

 نهاآکارآمد، ی مال درماندگی ینیبشیمدل پ کيساخت  یبرا

 یحافظه و (GAالگوريتم ژنتیک) بیترکی)بیمدل ترک کي

 GAو  LSTM  که دادند ارائه ( (LSTM)کوتاه مدت یطولان

که  ،یمطالعات قبل ريداده است. بر خلاف سا یرا در خود جا

را تنها  یمال درماندگی کردند که احتمال جاديرا ا يیمدل ها

 ینیبشیپ آنها کرديکردند، رو یم ینیب شیسال پ کيدر 

 نيکند. ا یم ینیب شیپ ندهيرا دو سال آی مال درماندگی

 یکربندیکند تا پ یادغام م LSTMرا با  GA پژوهش

، GAکند. با استفاده از  دایرا پ LSTM یبرا نهیفراپارامتر به

شبکه  یسازمدل یبرا یمعمار یهاجنبه یسازنهیبر به آنها

شان داد ن جي. نتاکردندتمرکز  ینیبشیبراساس دقت پ نهیبه

 یهاوشر ريبهتر از سا ینیبشیاز نظر دقت پ آنها تميکه الگور

( در پژوهشی با 7878) لی و همکاران .کندیعمل م شرفتهیپ

پیش بینی ريسک درماندگی مالی با استفاده از »عنوان 

از طريق تحلیل اطلاعات شرکت « معیارهای راهبری شرکتی

که اگرچه سال به اين نتیجه رسیدند  30های چینی در طی 

 رماندگید قیدق ینیبشیپ یبرا  يیبه تنها یشرکت تیحاکم

 یهابتنس ینیبشیبه قدرت پ تواندیماما ، نیست یکاف یمال

دوين مدل ت ن،ي. علاوه بر اديفزایب یو عوامل کلان اقتصاد یمال

ی، استقلا دولت تیرا در مورد نقش مالک يیها نشیب شده

 یشخص یها یژگيو یو برخ یگذاران نهاد هي، سرمارانيمد

( 7878ايزکوردو و همکاران) دهد. یارائه م رهيمد ئتیه سیرئ

ه  ر ترکیـب داده»بررسـی در تحقیقـی بـ  هـای حسـابداری اثـ

ها  پرداختند. آن« بینی درماندگی مالی و حسابرسـی در پیش

در اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ برای اين پرسش بودند 

که آيا با اطلاعـات به دست آمده از گزارش حسابرسی و با 

 ينـی توان درماندگی مالی را پـیشب استفاده از مدل آلتمن می

2 Al Ali et al. 
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ین  تايی  080شرکت اسپانیايی، نمونۀ  3073کـرد. از بـ

های درمانده و غیردرمانده انتخاب و در دوره  متشکل از شرکت

مورد بررسی قرار گرفتند. نتايج  7830تـا  7880زمـانی 

بینی مدل بـا  تحقیق نشان داد، در حالیکه صحت پیش

درصد است، ترکیب  77اسـتفاده از اطلاعـات حسـابداری 

طور شايان  های حسابداری و گزارش حسابرسی به ادهد

درصد  00دهـد و به  بینی را ارتقا می توجهی صحت پیش

 د.رسان می

( در پژوهشی با عنوان بررسی 7878درون لیانگ و همکاران )

رابطه بین نسبت های مالی و شاخص های حاکمیت شرکت 

اده ددر ورشکستگی مالی شرکت ها که در کشور تايوان انجام 

اند، به اين نتیجه رسیدند که پیش بینی درماندگی مالی برای 

شرکت ها در جهت تصمیم گیری اخذ وام حائیز اهمیت 

بسیاری است. به طور کلی، نسبت های مالی و تکنیک های 

پیش بینی مانند تکنیک های يادگیری آماری و ماشین دو ابزار 

ر مهم جهت پیش بینی درماندگی مالی شرکت هاست. د

ادبیات مالی علاوه بر نسبت های مالی، مکانیزم های حاکمیت 

 شرکتی مانند ساختار مالکیت و ساختار هیأت مديره در پیش

( 7831و همکاران)سنتیل بینی درماندگی مالی مؤثر هستند. 

در پژوهش خود از روش لاجیت برای ايجاد يک مدل 

تغیر م 1درماندگی مالی برای شرکتهای هندی با استفاده از 

ای  مالی و چهار متغیر غیرمالی استفاده کردند. محققان نمونه

 7830تا  7830ها را در طول سالهای  تايی از شرکت 10

شرکت درمانده بود.  00انتخاب کردند که از بین اين تعداد، 

هايی با متغیرهای مالی  نتايج پژوهش نشـان داد که مدل

هايی  مدل که درصد داشتند، در حالی 00بینی  صحت پیش

درصد نشان را  13با متغیرهـای ترکیبـی صـحت پیشبینی 

 شرکتهای مالی درماندگی پژوهشی، ( در7830اکُای) د.دادن
 بینی پیش  7830تا  7888برای دره زمانی  را ترکی غیرمالی
 تمايزی همچون: تحلیل مختلفی، های مدل صحت کرد. وی
و  عصبی ی شبکه تصمیم، درخت -پروبت لاجیت، چندگانه،

 رسید نتیجه اين به و کرد مقايسه هم با را پشتیبان بردار ماشین
 از قبل سال دو تا يک برای متغیرهای حسابداری که

 مدل و خوبی هستند ی کننده بینی پیش ورشکستگی،
 بینی پیش صحت ها مدل ی بقیه به نسبت عصبی ی شبکه

 خود، بینی پیش مدل ايجاد ( برای7830اکتان) .بیشتری دارد

 از خود ی نمونه در استفاده کرد. او بردار ماشین مدل از
تا  7838های  سال ی فاصله در تايلندی تولیدی های شرکت

 بینی پیش صحت که دريافت کرد. وی استفاده 7831
 وقوع از قبل سال يک برای درصد  18مدل،  مالی درماندگی

 تجزيه و درخت تصمیم مدل که درحالی است؛ ورشکستگی
 .هستند درصدی 00 بینی پیش صحت دارای تمايزی تحلیل

 پژوهش   شناسی . روش3

 . نحوه جمع آوری داده ها3-1

اين پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. طرح پژوهش آن از 

نوع پژوهش های شبه تجربی و پس رويدادی است و با استفاده 

از اطلاعات تاريخی انجام می شود. برای گردآوری اطلاعات 

مبانی نظری پژوهش از نشريات، کتب و همچنین پايگاه های 

ه های اطلاعاتی در دسترس استفاده شده است. همچنین، داد

 و "ره آورد نوين"نرم افزار از مورد نیاز برای تجزيه و تحلیل، 

مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات "های اينترنتی  سايت

، کدال، بانک مرکزی و "اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

 مرکز آمار ايران گردآوری شده است.

 . جامعه آماری، نمونه آماری و بازه ی زمانی پژوهش3-2

های پذيرفته شده ه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکتجامع

بازه ی زمانی نیز يک دوره  در بورس اوراق بهادار تهران است.

تا  3101ساله براساس صورتهای مالی سال های  31زمانی 

 شرکت های نمونه می باشد. 3083

 غربالگریدر پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش 

های  بدين منظور آن دسته از شرکتاست. استفاده شده 

جامعه آماری که شرايط زير را دارا باشند به عنوان نمونه آماری 

 انتخاب و مابقی حذف می شوند.
يخ پايان اسفند ماه هر سال رسال مالی شرکت منتهی به تا .3

 باشد.
 .دبررسی تغییر سال مالی نداده باش شرکت طی دوره مورد  .7
شرکتهای سرمايه گذاری، های تحت بررسی جزء  شرکت .1

 هلدينگ ، واسطه گری مالی و بیمه نباشند.
 اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد. .0

های های فوق، از بین شرکتبا توجه  به شرايط و محدوديت

 301پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع  

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده است.
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 (: نحوه نمونه گیری1-3جدول )

 480 تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 کسر می شود:

 (93) تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نمی باشد و یا طی دوره تحقیق تغییر سال مالی داده باشند.

 (41) شرکت هایی که در گروه شرکت های هلدینگ، سرمایه گذاری و یا واسطه گری های مالی بوده اند.تعداد 

 (76) اطلاعات کامل آن ها در دسترس نمی باشد. 1331-1401تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (111) بیش از سه ماه توقف معاملاتی داشته اند. 1331-1401تعداد شرکت های که در قلمرو زمانی 

 159 تعداد شرکت های نمونه

 

 متغیرهای پژوهش گیری روش اندازه. 4

 متغیر وابسته)پاسخ(:

 اين درت.  اس درماندگی مالیپژوهش،  نيدر ا وابسته ریمتغ

 دهی زيان علت به که شود می تلقی درمانده شرکتی پژوهش،
 در آن پذيرش متوالی، سال چند در مالی نامطلوب عملکرد و

 منتقل فرابورس پايه بازار به و لغو تهران بهادار اوراق بورس
 تهران بهادار اوراق بورس در حاضر حال در اينکه يا است شده

 سه حداقل دارای اما است؛ شده پذيرفته ايران فرابورس يا
 :است زير اختصاصی معیار

 عملیاتی سود يا خالص سود متوالی، مالی سال سه حداقل. 3
 (.3110 لطفی، و غیور منصورفر،)باشد منفی آن مالیات از قبل

 عملکرد و انباشته زيان متوالی، مالی سال سه حداقل. 7
 (.3110همکاران،  و منصورفر)باشد داشته ضعیف

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش متوالی، مالی سال . سه1
 (.3110همکاران،  و منصورفر) باشد آن اسمی سرمايه از کمتر

 استهلاک و مالیات بهره، از قبل سود متوالی، مالی سال دو. 0
 (.7880 )پیندادو و همکاران،باشد آن مالی های هزينه از کمتر

 متغیرهای مستقل)پیش بینی کننده(:

اثرگذار بر ريسک درماندگی مالی)که پژوهش، عوامل  نيدر ا

شامل سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت،  در پنج سطح

 یرهایمتغ سطح صنعت، سطح بازار و سطح اقتصاد کلان(

توجه به مباحث نظری و مطالعات هستند که با  ینیب شیپ

يکی از ويژگی های متمايز و . اند تجربی قبلی تعیین شده

نوآوری پژوهش حاضر اين است که عوامل اثرگذار بر ريسک 

طح خرد)سطح شرکت، سطح صنعت درماندگی مالی را در س

و سطح بازار( و سطح کلان اقتصادی)سطح کشور( بررسی می 

کند. بر همین اساس در ادامه به تعريف عملیاتی اين متغیرها 

 گردد: اشاره می

 متغیرهای مستقل سطح راهبری شرکتی:

برابر است با تعداد اعضای هیأت (: BS) اندازه هیأت مديره

(. برابر است با لگاريتم 7837هنیفا،مديره شرکت )الکدای و 

طبیعی تعداد سال های تأسیس شرکت تا سال جاری. 

های توضیحی صورت  اطلاعات مربوط به اين متغیر از يادداشت

 های مالی و يا گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

برابر است با نسبت تعداد اعضای  (:BI) استقلال هیأت مديره

ه شرکت بر تعداد اعضای هیأت غیر موظف در هیأت مدير

(. برابر است با لگاريتم 7837مديره شرکت )الکدای و هنیفا،

طبیعی تعداد سال های تأسیس شرکت تا سال جاری. 

اطلاعات مربوط به اين متغیر از يادداشت های توضیحی 

 صورت های مالی و يا گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

نشان دهنده تعداد  (:TENUREM) دوره تصدی مدير عامل

سال هايی است که يک شخص به طور متوالی مسئولیت مدير 

عاملی يک شرکت را به عهده دارد. اطلاعات مربوط به اين 

 متغیر از گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

(: يک متغیر TypeOWN) نوع مالکیت)دولتی يا خصوصی(

ت حاگر بیش از پنجاه درصد سهام شرکت تساختگی است 

تملک بخش خصوصی باشد عدد يک و در غیر اين صورت عدد 
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(. اطلاعات مربوط به 7830، 3گیرد)کیم و همکاران صفر می

اين متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا 

 گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

از طريق تقسیم  (:INSOWN) مالکیت سهامداران نهادی

سهامداران نهادی بر کل تعداد سهام تعداد سهام تحت تملک 

منتشره شرکت بدست می آيد. اطلاعات مربوط به اين متغیر 

از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا گزارش هیأت 

 مديره استخراج می گردد.

از طريق تقسیم تعداد (:BOWN) مالکیت سهامدار عمده

سهام تحت تملک بزرگترين سهامدار شرکت بر کل تعداد 

سهام منتشره شرکت بدست می آيد. اطلاعات مربوط به اين 

متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا گزارش 

 هیأت مديره استخراج می گردد.

از طريق تقسیم تعداد سهام تحت  (:GOWN) مالکیت دولتی

تملک سهامداران دولتی بر کل تعداد سهام منتشره شرکت 

وط به اين متغیر از يادداشت های بدست می آيد. اطلاعات مرب

توضیحی صورت های مالی و يا گزارش هیأت مديره استخراج 

 می گردد.

از طريق تقسیم تعداد سهام  (:MOWN) مالکیت مديريتی

تحت تملک مديران شرکت بر کل تعداد سهام منتشره شرکت 

بدست می آيد. اطلاعات مربوط به اين متغیر از يادداشت های 

های مالی و يا گزارش هیأت مديره استخراج توضیحی صورت 

 می گردد.

يک متغیر ساختگی است در  (:AC) وجود کمیته حسابرسی

صورتی که شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد عدد يک و 

در غیر اينصورت عدد صفر تعلق می گیرد. اطلاعات مربوط به 

اين متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا 

 گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

اد (: نشان دهنده تعدACSIZE) اندازه کمیته حسابرسی

اطلاعات مربوط به اين  اعضای کمیته حسابرسی می باشد.

متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا گزارش 

 هیأت مديره استخراج می گردد.

(: از طريق تقسیم ACIND) استقلال کمیته حسابرسی

اعضای مستقل کمیته حسابرسی بر کل تعداد اعضای کمیته 

ت مربوط به اين متغیر از اطلاعا حسابرسی بدست می آيد.

                                                   
1 Kim et al. 

های مالی و يا گزارش هیأت  يادداشت های توضیحی صورت

 مديره استخراج می گردد.

(: از طريق تقسیم ACSEP) تخصص مالی کمیته حسابرسی

اعضای کمیته حسابرسی دارای تخصص مالی)دارای مدرک 

تحصیلی حسابداری، حسابرسی، مديريت و اقتصاد( بر کل 

اطلاعات  حسابرسی بدست می آيد. تعداد اعضای کمیته

مربوط به اين متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های 

 مالی و يا گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

 متغیرهای مستقل سطح شرکت:

(: برابر است با لگاريتم طبیعی کل دارايی SIZE) اندازه شرکت

 الیهای شرکت. اطلاعات مربوط به اين متغیر از صورت های م

 استخراج می گردد.

(: برابر است با نسبت دارايی های LIQID) نقدينگی شرکت

جاری بر بدهی های جاری. اطلاعات مربوط به اين متغیر از 

 صورت های مالی استخراج می گردد.

(: برابر است با نسبت کل بدهی DEBT) نسبت بدهی شرکت

 نهای شرکت. اطلاعات مربوط به اي های شرکت بر کل دارايی

 گردد. متغیر از صورت های مالی استخراج می

(: برابر است با تقسیم سود عملیاتی PROF) سودآوری شرکت

بر کل دارايی های شرکت. اطلاعات مربوط به اين متغیر از 

 صورت های مالی استخراج می گردد.

(: برابر است با لگاريتم طبیعی تعداد سال AGE)  عمر شرکت

جاری. اطلاعات مربوط به اين های تأسیس شرکت تا سال 

متغیر از يادداشت های توضیحی صورت های مالی و يا گزارش 

 هیأت مديره استخراج می گردد.

(: برابر است با نسبت ارزش GROWTH) فرصت رشد شرکت

بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان 

های مالی  سهام. اطلاعات مربوط به اين متغیر از صورت

 تخراج می گردد.اس

 برای حاضر پژوهش در(: ACCQ) کیفیت اقلام تعهدی
کیفیت اقلام تعهدی از مدل تعديل شده  محاسبه

( که مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری می باشد و 3113) جونز

 شده استفاده ( ارايه شده است،3110توسط دچو و همکاران )
اقلام است که باقی مانده رگرسیون )میزان خطا( به عنوان 

 تعهدی اختیاری است. مدل مذکور به شرح زير می باشد:
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 :(3) رابطه

 
TACit  کل اقلام تعهدی شرکت =i  در سالt  می باشد که

 بصورت زير محاسبه می شود:

 :(7) رابطه

 
∆𝐶𝐴𝑖.𝑡  تغییرات در دارايی های جاری شرکت = i در سال

t  نسبت به سالt-1 

∆𝐶𝐿𝑖.𝑡  تغییرات در بدهی های جاری شرکت = i در سال

t  نسبت به سالt-1 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖.𝑡  تغییرات در وجه نقد شرکت = i در سالt 

 t-1نسبت به سال 

∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖.𝑡 تسهیلات جاری = تغییرات در حصه 

 t-1نسبت به سال  tدر سال i شرکت  دريافتنی

𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖.𝑡  هزينه استهلاک شرکت = i در سالt 

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1  کل دارايی های شرکت = i در سالt-1 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡  تغییرات در فروش شرکت = i در سالt  نسبت

 t-1به سال 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖.𝑡  تغییرات در حساب های دريافتنی شرکت = i در

tنسبت به سال  tسال  -1 

𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡  ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت = 
i در سالt 

 تعهدی در مدل بالا، باقیمانده های رگرسیون به عنوان اقلام

 دسو مديريت دهنده نشان منفی اعداد بود که خواهد اختیاری

 یم بهینه غیر سود مديريت دهنده نشان مثبت اعداد و بهینه

 (.7837، 3، کالن و همکاران 7830)کوين و همکاران، .باشد

پايداری سود به معنای تکرار پذيری سود  (:EP) پايداری سود

جاری است. سودی که ناشی از فعالیت های غیر عادی و غیر 

مترقبه نباشد، از پايداری بیشتری برخوردار است )کردستانی 

مطلوب از ديدگاه سرمايه گذاران  پايدارسود (. 3100و مجدی، 

)پنمن و  در دوره های آتی استمرار خواهد داشت است زيرا

؛ به نقل از 7888، اسکات، 7881، ريچاردسون، 7887ژانگ، 

در اين تحقیق پايداری سود بر  (.7833فینگ لی و همکاران، 

                                                   
1 Callen et al. 

( به صورت زير اندازه 3100کورمندی و لايپ ) اساس مدل

 گیری شده است:

 :(1) رابطه
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗.𝑡−1
= 𝛼 + 𝛿1*

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗.𝑡−1
+

𝑉𝑗.𝑡 
Earn j, t  سود عملیاتی شرکت =j  در سالt  

Earn j, t−1  سود عملیاتی شرکت =j  3در سال- t  

Total Asset j, t-1  کل دارايی های شرکت =j  در سال

3- t  

نزديک به (، δ1اگر ضريب متغیر توضیحی مدل پايداری سود )

ت بیانگر بالا بودن پايداری سود اس يک و يا بزرگتر از يک باشد،

و اگر نزديک به صفر و يا کوچکتر از صفر  باشد، دلالت بر 

 ناپايداری سود دارد.

قابلیت پیش بینی سود  (:EPRED) قابلیت پیش بینی سود

انی )کردست شود به توان پیش بینی سود از خودش گفته می

ش برای پی(. به بیان ديگر، توانايی سود جاری 3100و مجدی، 

( برای 7880بینی سود آتی است. فرانسیس و همکاران )

محاسبه قابلیت پیش بینی سود، از جذر واريانس)انحراف 

معیار( خطای معادله پايداری سود مدل بالا به صورت زير 

 استفاده کردند:
 :(0) رابطه

predictability𝑗.𝑡 = √𝜎2(𝑣𝑗.𝑡^) 
است.  بینی بالای سودمقدار کوچکتر آن، حاکی از قابلیت پیش 

در نتیجه، کیفیت سود نیز در سطح بالايی قرار دارد )و 

 برعکس(.

های پژوهش مطابق با پژوهش نيدر ا (:ES) هموارسازی سود

( 7880)ارانکو هم زیو فرانس  (7881)ارانکاوز و هم یل

 فسود خالص بر انحرا ارعیم فانحرا یمسود با تقس هموارسازی

 شده است. رییگاندازه یاتیهای نقدی عمل انيرج ارعیم

=ESهموارسازی سود 

 =SD net incomeانحراف معیار سود خالص 

 =SDCFOانحرا معیار سريان های نقدی عملیاتی 

 :(0) رابطه

ES = 𝑆𝐷 𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝐷 𝐶𝐹𝑂
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گر تر باشد، نشانبالا ESیر غقدر میزان متچبدين ترتیب هر 

عملیاتی شرکت دارای  باشد که درآمدهایاين مطلب می 

 (.3111)هاشمی و همکاران، تری استالانوسانات ب

يک متغیر ساختگی  (:AUDSIZE) اندازه حسابرس مستقل

است در صورتی که حسابرس مستقل شرکت، سازمان 

حسابرسی يا موسسه حسابرسی مفید راهبر باشد عدد يک و 

اطلاعات مربوط  گیرد. در غیر اين صورت عدد صفر تعلق می

به اين متغیر از گزارش حسابرس مستقل شرکت و يا گزارش 

 هیأت مديره استخراج می گردد.

(: نشان دهنده AUDTEN) دوره تصدی حسابرس مستقل

تعداد سال هايی است که يک موسسه حسابرسی به طور 

متوالی حسابرسی صورت های مالی يک شرکت را انجام می 

اين متغیر از گزارش حسابرس مستقل دهد. اطلاعات مربوط به 

 شرکت و يا گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

(: از طريق لگاريتم AUDFEE) حق الزحمه حسابرس مستقل

. شود طبیعی حق الزحمه پرداختی به حسابرس محاسبه می

اطلاعات مربوط به اين متغیر از گزارش حسابرس مستقل 

 ج می گردد.شرکت و يا گزارش هیأت مديره استخرا

(: از طريق ARL) تأخیر در ارائه گزارش حسابرس مستقل

لگاريتم طبیعی تفاوت بین تعداد روز های بین پايان سال مالی 

 و تاريخ ارائه گزارش حسابرسی محاسبه می شود.

يک متغیر ساختگی : (AUDOPINنوع اظهارنظر حسابرسی)

ک ياست در صورتی که اظهارنظر حسابرسی مقبول باشد عدد 

اطلاعات مربوط  گیرد. و در غیر اينصورت عدد صفر تعلق می

به اين متغیر از گزارش حسابرس مستقل شرکت و يا گزارش 

 هیأت مديره استخراج می گردد.

 متغیرهای مستقل سطح صنعت:

برابر است با لگاريتم طبیعی کل  (:INDSIZE) اندازه صنعت

دارايی های صنعتی که شرکت متعلق به آن است)کیم و 

(. برابر است با لگاريتم طبیعی تعداد سال های 7830 همکاران،

تأسیس شرکت تا سال جاری. اطلاعات مربوط به اين متغیر از 

 گزارش هیأت مديره استخراج می گردد.

ر است با تعداد براب (:INDNUM) تعداد شرکت در صنعت

(. برابر 7830شرکت متعلق به يک صنعت )کیم و همکاران، 

است با لگاريتم طبیعی تعداد سال های تأسیس شرکت تا سال 

                                                   
1 Qian et al. 

جاری. اطلاعات مربوط به اين متغیر از گزارش هیأت مديره 

 گردد. استخراج می

(: در PMC)  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

اين پژوهش به منظور اندازه گیری رقابت بازار محصول از 

شاخص  شود. استفاده میهیرشمن -شاخص هرفیندال

هیرشمن از حاج جمع توان دوم سهم بازار تمامی -هرفیندال

های فعال در صنعت به صورت فرمول زير به دست می  بنگاه

 (:7837آيد)چن و همکاران، 

 :(0) رابطه
HHI = ∑ i=1 

k Si ^2 

تعداد  kهیرشمن، -شاخص هرفیندال HHIکه در آن 

ام است که از  iسهم بازار شرکت  iSبنگاههای فعال در بازار و 

 رابطه زير به دست می آيد:

 :(0) رابطه
Si = Xj /∑ l=1 

n Xj 

نشان دهنده  lام و  jنشان دهنده فروش شرکت  jXکه در آن 

هیرشمن، میزان تمرکز -نوع صنعت است. شاخص هرفیندال

صنعت را اندازه گیری می کند. هر چه اين شاخص بزرگتر 

باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت 

وجود دارد و بالعکس. لازم به ذکر است که اين شاخص در 

(؛ چنگ و 7837های چن و همکاران) پژوهش

(؛ خواجوی و 3113(؛  نمازی و ابراهیمی)7831همکاران)

( نیز استفاده شده 3111( و نمازی و رضايی)3117همکاران)

 است. 

 متغیرهای مستقل سطح بازار:

 معاملات حجم نسبت(: از طريق TURN) حجم معاملات

)کائو و  آيد منتشره شرکت بدست می سهام تعداد بر  سالانه

 (.7830، 3؛ کوين و همکاران7830 همکاران،

با استفاده از برآورد مدل  (:SYSR) ريسک سیستماتیک

CAPM و آيد )بلبدست می سال طول در شرکت هر برای بتا

  .(7830و همکاران، 

ريسک غیر  (:NSYSR) ريسک غیر سیستماتیک

 مدل زا باقیمانده استاندارد انحراف برآورد با سیستماتیک که

CAPM (7830، 7است )بلو و همکاران محاسبه روزانه.  

2 Blau et al. 
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از طريق تقسیم تفاوت شاخص قیمت و  (:MRET) بازده بازار

بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال و ابتدای 

سال مالی بر شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار 

 تهران در ابتدای سال مالی بدست می آيد.

محاسبه  (: براساس فرمول جامع بازده سهامRET) بازده سهام

می شود که اطلاعات مربوط به آن از نرم افزار ره آورد نوين 

 استخراج می شود.

به منظور سنجش اين متغیر از  (:LIQ) نقدشوندگی سهام

توسط ياکو  7887نقدشوندگی آمیهود که در سال معیار عدم 

 آمیهود معرفی شد استفاده می شود.

 :(0) رابطه

ILLIQt = |rt| DVolt⁄  
 ريالیحجم  DVOLtام و tبازده روز 𝑟𝑡 در رابطه فوق، 

است. به دلیل سالانه بودن متغیرهای  امtشده در روز معامله

شود سال محاسبه می در هرتحقیق، میانگین ساده متغیر فوق 

مقايسه شود. همچنین برای قابلمیو در محاسبات استفاده 

-بودن معیارها، حاصل رابطه بالا در يک میلیارد ريال ضرب می

 .(7830شود )بلو و همکاران، 

 متغیرهای مستقل سطح اقتصاد کلان:

شاخص )برابر است با تغییرات نرخ تورم  (:INF) نرخ تورم

(. که اطلاعات 7830قیمت مصرف کننده( )انتیم و همکاران، 

مربوط به آن از سايت بانک مرکزی و يا سايت مرکز آمار ايران 

 استخراج می گردد.

انتیم و )برابر است با تغییرات نرخ ارز  (:CURR) نرخ ارز

(. که اطلاعات مربوط به آن از سايت بانک 7830همکاران، 

 گردد. مرکزی و يا سايت مرکز آمار ايران استخراج می

انتیم و )برابر است با تغییرات نرخ بهره  (:INT) نرخ بهره

(. که اطلاعات مربوط به آن از سايت بانک 7830همکاران، 

 ا سايت مرکز آمار ايران استخراج می گردد.مرکزی و ي

برابر است با تغییرات تولید ناخالص  (:GGDP) رشد اقتصادی

داخلی، که اطلاعات مربوط به آن از سايت بانک مرکزی و يا 

 سايت مرکز آمار ايران استخراج می گردد.

 . نحوه انتخاب متغیرهای نهایی پژوهش4-1

ان از می پژوهش با اهمیت() به منظور تعیین متغیرهای نهايی

متغیر انتخاب شده براساس  08) پژوهشمتغیرهای اولیه 

از آزمون مقايسه میانگین دو  ،مبانی نظری و مطالعات تجربی(

. به منظور بررسی مقايسه مستقل استفاده می کنیمنمونه 

میانگین دو نمونه، ابتدا بايد واريانس دو نمونه را مقايسه نمود 

به عبارت ديگر آزمون تساوی واريانس ها مقدم بر آزمون 

تساوی میانگین ها است. جهت تساوی واريانس ها از آزمون 

لوين که مبتنی بر آماره فیشر است، استفاده می کنیم. در اين 

 آزمون نیازی نیست که توزيع داده ها نرمال باشد. 

 جهت آزمون تساوی میانگین دو نمونه، در حالت tآماره 

نس دو نمونه مورد نظر، محاسبه تساوی و عدم تساوی واريا

برای  (1)شود. در حالت تساوی واريانس ها از رابطه  می

استفاده می کنیم که در اين حالت درجه  tمحاسبه آماره 

 است. n1df=n+2-2آزادی برابر 

 (:1) رابطه

𝑡 =
(�̅�1 − �̅�2) − (𝑢1 − 𝑢2)

𝑆
√

1

𝑛1
+

1

𝑛1

𝑝

 

 (:38) رابطه

𝑆𝑝 = √
(𝑛1 − 1)𝑆1

2 + (𝑛2 − 1)𝑆2
2

𝑛1 + 𝑛2 − 2
 

و درجه ( 33)از رابطه  tدر حالت عدم تساوی واريانس ها آماره 

 شود. محاسبه می( 37) آزادی از رابطه

 (:33)رابطه 

𝑡 =
(�̅�1 − �̅�2) − (𝑢1 − 𝑢2)

√
𝑆2

2

𝑛1
+

𝑆2
2

𝑛1

 

 (:37)رابطه 

𝑡 =
(

𝑆1
2

𝑛1
+

𝑆2
2

𝑛2
)2

(
𝑆1

2

𝑛1
)2

𝑛1−1
+

(
𝑆2

2

𝑛2
)2

𝑛2−1

 

 1Sتعداد اعضای نمونه اول و نمونه دوم و  2nو  1nکه در آنها 

 انحراف معیار نمونه اول و دوم هستند. 2Sو 

 tمحاسبه شده طبق روابط فوق و عدد  tسپس براساس عدد 

درصد به تفسیر نتايج  0طبق جدول با توجه به سطح خطای 

طبق جدول  tمحاسبه شده از عدد  tخواهیم پرداخت، اگر عدد 

( ، معنادار بودن تفاوت p-value<0.05کوچک تر باشد )
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های دو گروه پذيرفته می شود و در غیر اين صورت  میانگین

 رد خواهد شد.

 . رویکرد تحلیل بقا5

ظـر متغیر مورد ن در آن که آماری است تکنیک بقا يک تحلیل

های  بقا در زمینه . تحلیلرخـداد اسـت يـک وقـوع زمـان

 (. در7880 ،3کـاربرد دارد .)سـتزر پزشـکی از جملـه مختلف

و  پارامتريک ، شبهناپارامتريک روش بقا از سه تحلیل برآورد

 در شکل روش سه شـود. اينمـی استفاده پارامتريک روش

رخ ای کـهشیوه بقا و خطر؛ همچنین تابع ه نـ ی لهوسـی بقـا بـ

 اوتتفـ گیرد، با هـمتأثیر قرار می تحت متغیرهـای مستقل

 (. 7880، 7و تريـودی )کمرون دارنـد اساسـی
ه تحلیل ناپارامتريک روش ترينرايج  روش بقا، برآورد بـ

، امکــان روش ايــن کــه اســت (3100) 1مـاير -ـاپلانک

نمايد. می را فراهم هــای سانســور شــدهاز داده اســتفاده

 ذيل صورت بقا؛ به تابع ماير برای تخمین -برآوردگر کاپلان

 (0،7878و داناسیکا )بابوسی شـودمـی تعريـف
 (: 31رابطه )

𝑠^(𝑡) = ∏ 𝑡𝑖 < 𝑡(1 −
𝑑𝑖

𝑛𝑖
) 

ر د فعالیت دوره طول بقا؛ يعنی زمان دهنده نشان itن در آ که

يابد می پايان it تا زمان که فعالیت تعـداد دوره id ،است i نقطه

از  قبـل که است فعالیت تعداد موارد دوره دهندهنیز نشان inو 

it ـا بق توانمی منحنی از اين . با استفادهخطر است در معرض

رای گـروه ها را با يکديگر آورد و آن دستبه هـای مختلـفرا بـ

مايـد نمی استفاده شرطی برآوردگر از احتمال کرد. اين مقايسه

 یبقا را در هر فاصله ، وضعیتنموداری پلکانی صورت و به

 (.7880 و تريودی، دهـد. )کمـرونمـی نشان زمانی

 کاکس خطرات متناسبمدل . 5-1

ها را با داده که است موضوع اين دنبال به محقق اوقات گاهی

با  نتوابقا می تحلیل در .نمايـد بیشتری بررسـی جزئیات

ر ويژگـیپارامتريک های شبهاز روش استفاده لف مختهـای ، اثـ

ر احتمـال  متوقـف مـورد نظـر رويداد زمـانی چـه اينکـه را بـ

 های مشهور شبهاز مدل يکی. نمود شـود، بررسیمـی

 توسـط کـه اسـت متناسـب خطـرات ، مدلپارامتريک

                                                   
1- setzer 
2- Cameron & Trivedi 

پـور و  )لطفعلی گرديد ( مطرح3107) کاکس

 شبه روشی کـاکس خطـر متناسـب مـدل (.3110 ،همکـاران

بر  اثر متغیرهای مختلف تعیین قادر به که است پارامتريک

رای  پارامتريک نیمه مدل رويکرد يک اين .خطر است را بـ

وانمـی کنـد کـهمـی فـرض مخـاطره تـابع بــرازش  تـ

ه يــا ريسـک متغیرهــای توضــیحی  مــدل فاکتورهـا را بـ

ـیکــرد و اضــافه آن  را به پايه مخاطره تـابع چنـانهـم لـ

ـی نامشــخص تـابعی عنـوان ت از زمــان غیرمنفــی ولـ  ثابـ

 مخـاطره تابع .(3111 ،و همکاران زاده . )عیسیداشت نگاه

 :زير است صورت به تابعی x بـرای متغیـر توضـیحی کـاکس

 (:30رابطه )

𝑦𝑖
(𝑡)

= 𝑒𝑥𝑖𝛽 . 𝑦0
(𝑡)

= 𝑐𝑖. 𝜆0
(𝑡)

                               𝑖

= 1, 2, 3, … , 𝑛 
بردار متغیرهای توضیحی  ik, … , xi2, xi1= (x tx(که در آن، 

بردار ضرايب رگرسیون  k, … , β2, β1β = (β( است و 

𝜆𝑖 باشد. می
(𝑡) شرکت  خطر محاسبه شده برایI  و𝜆0

(𝑡)  نشان

دهنده خطر پايه است. تابع خطر پايه برای بررسی طول دوره 

که  است در صورتی شرکتفعالیت، احتمال ادامه فعالیت 

حی برابر صفر در نظر گرفته تمامی متغیرهای توضی

 (.7880، و تربودی کمرون) شون

های  الزامی نبودن يک توزيع احتمالی برای بقا از ويژگی

فرض اصلی آن متناسب بودن خطر رگرسیون کاکس است، اما 

برای همه متغیرهای توضیحی در مدل اصلی است. در روش 

پارامتريک برای نرخ خطر يا نرخ بقا تابع توزيع مشخصی در 

گیرند. توابع توزيع عمده ای که در روش پارامتريک  نظر می

 ،بولوي ،گیرند عبارت اند از توزيع نمايی مورد استفاده قرار می

اين  .لگ لجستیک و گامای تعمیم يافته، نر مال کومپرتز، لگ

مدل ها تجزيه تحلیل قوی تری نسبت به مدل کاکس دارند ) 

ه ک تمام پارامترها به استثنای مدل گومپرتز(. 7880، الندمسر

، ی)کمرون و تربود ، مثبت می باشند∞+ > ∞ > ∞-در آن 

7880.)  

روش  برای تخمین ضرايب رگرسورها در روش پارامتريک از

حداکثر راستنمايی استفاده می شود. سهم مشاهدات سانسور 

 صورتدر تابع درستنمايی به  (مدت زمان وقوع حادثه) نشده

f(t|x, θ) است که در آن θ  بردار پارامترها وx دهنده  نشان

3- Kaplan-Meier 
4- Babucea & Danacica 
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بردار متغیرهای توضیحی است. سهم آن دسته از مدت زمان 

تابع راست نمايی به حادثه که سانسور از راست وجود دارد در 

 (. 7878، بابوسی و داناسیکا) صورت زير است

 (:30رابطه )

𝑝𝑟[𝑇 > 𝑡] = ∫ 𝑓(𝑢|𝑥, 𝜃)𝑑𝑢 = 1 − 𝐹(𝑡|𝑥, 𝜃)

∞

𝑡

= 𝑆(𝑡|𝑥, 𝜃) 
 (:30رابطه )

𝑝𝑟 = [𝑇 > 𝑡] = ∫ 𝑓(𝑢|𝑥, 𝜃)𝑑𝑢 = 1 − 𝐹(𝑡|𝑥, 𝜃)

∞

𝑡

= 𝑆(𝑡|𝑥, 𝜃) 

 تابع ،به ترتیب نشان دهنده تابع چگالی Sو  f، F که در آن

يعنی  ؛ند. لگاريتم تابع درست نمايیتوزيع و تابع بقا می باش

به صورت ذيل می  ،احتمال نمايان شده نمونه مورد نظر

 (:7880، )کمرون و تربودی باشد

 (:30رابطه )

ln 𝑙(𝜃) =  ∑ [𝛿𝑖𝑙𝑛𝑓(𝑡𝑖|𝑥𝑖 . 𝜃)
𝑛

𝑖=1

+ (1 − 𝛿𝑖)𝑙𝑛𝑆(𝑡𝑖|𝑥𝑖 . 𝜃)] 

δ  شاخص سانسور است  و در صورت نبود سانسور مقدرا يک

 و در اينصورت مقدار آن برابر صفر است.

  پارامترهای ارزیابی مدل. 2-5

در پژوهش حاضر جهت ارزيابی اعتبار مدل پیش بینی 

 ROCدرماندگی حاصل از رويکرد تحلیل بقا از سه معیار 

،Brier  و ماتريس اغتشاش بهره گرفته می شود. معیارROC 

 و رود می کار به مدل تشخیص قدرت ارزيابیجهت 

 را شرکت هر برای مدل توسط ايجاد شده، های بندی طبقه

نیز به منظور  Brierمعیار  .کند می مقايسه واقعی نتايج با

که  در حالی رود؛ می کار به مدل، دقت و ارزيابی عملکرد

 سالم های شرکت تشخیص در مدل توانايی  ROC منحنی

 را مدل دقت Brier ی سنجد. نمره را می درمانده از

 جهت ارزيابی عملکردسنجد. علاوه بر دو معیار فوق،  می
)اثربخشی( مدل ايجاد شده از ماتريس 

استفاده می شود که به صورت زير  3ريختگی( )درهم اغتشاش

 باشد: می

                                                   
1 - Confusion Matrix 

 : ماتریس اغتشاش1جدول 

False Positives (FP) True Positives (TP) 

True Negatives (TN) False Negatives (FN) 

 

با توجه به هدف پژوهش حاضر که پیش بینی درماندگی مالی 

است پارامترهای ماتريس اغتشاش به صورت زير تعريف می 

 شود:

TPدرصد پیش بینی درست شرکت های درمانده : 

TN: درصد پیش بینی درست شرکت های سالم 

FP درصد پیش بینی غلط شرکت های درمانده به عنوان :

 های سالم شرکت

FNهای سالم به عنوان  : درصد پیش بینی غلط شرکت

 های درمانده شرکت

ها که تنها دارای بندی بر روی دادهتشخیص يک روش دسته

، منفی (TP) باشد با يکی از موارد مثبت درستدو کلاس می

(  FP) ( و مثبت نادرستTN) (، منفی درستFN) نادرست

را  7توان پارامتر صحت)يا دقت(شود. براين اساس میبیان می

تعريف نمود. دقت، استانداردترين متريک برای خلاصه سازی 

باشد که بصورت ها میکلاسعملکرد تشخیص در تمامی

 شود.فرمول زير محاسبه می

 (:30رابطه )

𝑎𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =
𝑇𝑃 + 𝑇𝑁

𝑇𝑃 + 𝑇𝑁 + 𝐹𝑃 + 𝐹𝑁
 

 . یافته های پژوهش6

 متغیرهای پژوهش . آمار توصیفی6-1

پنل الف، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، ، 7در جدول 

شامل میانگین، میانه،حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و 

 ریمتغ نیانگیانحراف معیار ارائه شده است. به عنوان مثال، م

باشد که به توجه به انحراف  یم 88300 شرکت سودآوری

 ینمیانگبرخوردار است.  بالايی یري( از نوسان پذ88313) اریمع

باشد که به توجه به انحراف  یم 38001 شرکت نقدينگی ریمتغ

 برخوردار است.  پايینی یري( از نوسان پذ88011) اریمع

باشد که نشان دهنده  یم 88007شرکت  ینسبت بده نیانگیم

2- Accuracy 
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 نیتأم یبده قيشرکت از طر یمنابع مال %0087است که  نيا

 شده است.  یمال

t حاصل از آزمون جيتوجه به پنل ب نتا با دهد که  ینشان م 

 دوره،  رهيمد أتیاستقلال ه یرهایمتغ %10 نانیدر سطح اطم

 تیمالکی، سهامداران نهاد تیمالک، عامل ريمد یتصد

 هتیکم یمال تخصصی، حسابرس تهیکم اندازهی، تيريمد

شد ر فرصت، شرکت یسودآور، شرکت ینگينقدی، حسابرس

 ینیب شیپ تیقابل، سود یداريپای، اقلام تعهد تیفیک، شرکت

 هبازد، بازار بازده، حسابرس یتصد دوره، سود یهموارساز، سود

 یشرکت هادر  ارز نرخو  تورم نرخ، سهام ینقدشوندگ، سهام

ی تفاوت معناداری مال یدرماندگ ریو غ یمال یدرماندگ یدارا

 یدارا یشرکت هابا هم دارند و میانگین متغیرهای مذکور در 

 یدرماندگ ریغ یدارا یشرکت هادر مقايسه با  یمال یدرماندگ

که در سطح  دهد ی کمتر است. نتايج همچنین نشان میمال

، کترش یبده نسبتی، دولت تیمالکی رهایمتغ %10 نانیاطم

 سکير ،متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول( ریغ

شرکت  ه دربهر نرخو  کیستماتیس ریغ سکير، کیستماتیس

ی تفاوت مال یدرماندگ ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یها

شرکت معناداری با هم دارند و میانگین متغیرهای مذکور در 

 یدارا یشرکت هادر مقايسه با  یمال یدرماندگ یدارا یها

 ی بیشتر است. مال یدرماندگ ریغ

در سطح دهد که  در نهايت نتايج حاصل از پنل ب نشان می

 ،سهامدار عمده تیمالکاندازه هیأت مديره،  %10 نانیاطم

 ،شرکت عمر ،شرکت اندازهی، حسابرس تهیکم استقلال

در ارائه گزارش حسابرس  ریتأخ، الزحمه حسابرس حق

 معاملات حجم ،شرکت در صنعت تعداد، صنعت اندازه ،مستقل

 ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یشرکت های در اقتصاد رشدو 

 .ی تفاوت معناداری با هم ندارندمال یدرماندگ

 یدو نشان م یحاصل از آزمون کا جينتا زیتوجه به پنل پ ن با

وجود  ت،ینوع مالک یرهایمتغ %10 نانیدهد که در سطح اطم

و نوع اظهارنظر  حسابرس مستقلاندازه ، یحسابرس تهیکم

 ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یدر شرکت ها حسابرسی

 .با هم دارند یتفاوت معنادار یمال یدرماندگ
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته

تعداد  نام متغیرها

 مشاهدات

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

 0.227 5 7 5 5.026 2067  اندازه هیأت مدیره

 0.183 0.000 1.000 0.600 0.654 2067  استقلال هیأت مدیره

 3.294 1.000 12.000 3.000 3.809 2067 دوره تصدی مدیر عامل

 0.323 0.120 0.956 0.651 0.549 2067  مالکیت سهامداران نهادی

 0.204 0.130 0.865 0.510 0.498 2067  مالکیت سهامدار عمده

 0.339 0.000 0.905 0.558 0.457 2067 مالکیت دولتی

 0.067 0.049 0.306 0.229 0.218 2067  مالکیت مدیریتی

 1.230 0.000 5.000 3.000 2.565 2067  اندازه کمیته حسابرسی

 0.325 0.000 1 0.667 0.589 2067  استقلال کمیته حسابرسی

 0.373 0.000 1.000 1.000 0.759 2067  مالی کمیته حسابرسیتخصص 

 1.528 12.137 17.841 14.465 14.618 2067  اندازه شرکت

 0.799 0.601 3.811 1.354 1.573 2067  نقدینگی شرکت

 0.209 0.172 0.923 0.572 0.562 2067  نسبت بدهی شرکت

 0.131 0.054- 0.427 0.132 0.156 2067  سودآوری شرکت

 0.357 2.485 4.263 3.761 3.663 2067   عمر شرکت

 6.852 0.589 27.681 3.805 6.333 2067  فرصت رشد شرکت

 0.205 0.364- 0.470 0.016- 0.004 2067 کیفیت اقلام تعهدی

 0.823 0.814- 2.471 0.376 0.501 2067 پایداری سود



 همکارانو  حسن محمودیه /  تحلیل بقاءبر  یمبتن کردی: رویمال یدرماندگ ینیب شیپ سازی مدل

 

 

 0.055 0.017 0.217 0.068 0.083 2067 قابلیت پیش بینی سود

 0.920 0.167 3.634 0.898 1.157 2067 هموارسازی سود

 3.952 1 15 3 4.028 2067 دوره تصدی حسابرس

 3.236 4.246 8.517 6.668 5.184 2067 حق الزحمه حسابرس

 0.341 3.664 4.754 4.419 4.334 2067 در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 1.591 15.797 21.282 18.612 18.575 2067  اندازه صنعت

 9.196 5 30 21 19.827 2067  تعداد شرکت در صنعت

 0.135 0.012 0.389 0.166 0.167 2067  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 0.669 0.015 2.351 0.378 0.628 2067 حجم معاملات

 0.764 0.586- 2.285 0.598 0.679 2067 ریسک سیستماتیک

 0.074 0.041 0.303 0.136 0.145 2067 غیر سیستماتیک ریسک

 64.877 21.000- 210.000 44.000 59.277 2067 بازده بازار

 124.345 40.719- 437.444 28.193 74.398 2067 بازده سهام

 0.022 0.001 0.091 0.003 0.011 2067 نقدشوندگی سهام

 13.462 9.000 46.500 30.500 26.669 2067 نرخ تورم

 137108 4200 490000 25102 73325 2067 نرخ ارز

 3.535 12.500 23.140 18.000 16.984 2067 نرخ بهره

 4.644 7.000- 8.300 3.000 1.092 2067 رشد اقتصادی

 

 

 درماندگی مالی و غیر درماندگی مالیدر شرکت های دارای  tپنل ب: آزمون 

 درماندگی مالی نام متغیرها

 (639)تعداد مشاهدات = 

 غیر درماندگی مالی

 (1428)تعداد مشاهدات = 

 tآماره 

 0.274 5.025 5.028  اندازه هیأت مدیره

 ***3.817- 0.657 0.610  استقلال هیأت مدیره

 **2.146- 3.909 3.585 دوره تصدی مدیر عامل

 **2.200- 0.589 0.533  مالکیت سهامداران نهادی

 1.456 0.494 0.508  عمدهمالکیت سهامدار 

 ***2.773 0.438 0.493 مالکیت دولتی

 ***4.295- 0.227 0.198  مالکیت مدیریتی

 ***5.282- 2.689 2.412  اندازه کمیته حسابرسی

 1.609- 0.597 0.572  استقلال کمیته حسابرسی

 **4.647- 0.779 0.719  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 *1.726- 14.659 14.529  اندازه شرکت

 ***16.853- 1.746 1.189  نقدینگی شرکت

 ***11.453 0.526 0.641  نسبت بدهی شرکت

 ***42.645- 0.208 0.038  سودآوری شرکت

 0.942- 3.668 3.652   عمر شرکت

 ***3.833- 6.718 5.472  فرصت رشد شرکت

 ***3.976- 0.007 0.003 کیفیت اقلام تعهدی
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 ***4.125- 0.515 0.471 پایداری سود

 ***5.668- 0.088 0.070 قابلیت پیش بینی سود

 ***4.398- 1.276 1.014 هموارسازی سود

 ***3.221- 4.215 3.816 دوره تصدی حسابرس

 0.869 5.142 5.276 حق الزحمه حسابرس

 1.491- 4.342 4.318 در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

 1.356- 18.607 18.504  اندازه صنعت

 *1.809 19.583 20.374  تعداد شرکت در صنعت

 ***5.095 0.159 0.172  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 1.563- 0.643 0.593 حجم معاملات

 ***4.336 0.643 0.691 ریسک سیستماتیک

 **2.126 0.107 0.160 ریسک غیر سیستماتیک

 ***5.045- 63.872 49.008 بازده بازار

 ***5.262- 78.918 56.472 بازده سهام

 ***4.092- 0.015 0.009 نقدشوندگی سهام

 ***8.817- 28.384 22.837 نرخ تورم

 ***5.509- 83035.658 51625.430 نرخ ارز

 **2.475 16.697 17.112 نرخ بهره

 *1.804- 1.368 0.969 رشد اقتصادی

 %11و *** معناداری در سطح اطمینان  %15معناداری در سطح اطمینان  ، **%19* معناداری در سطح اطمینان 

 

 کای دو در شرکت دارای دارای درماندگی مالی و غیر درماندگی مالی: آزمون پپنل 

 درماندگی مالی نام متغیرها

 (639)تعداد مشاهدات =  

 غیر درماندگی مالی

 (1428)تعداد مشاهدات = 

 کای دوآماره 

 3.687**  639  257  مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(نوع 

 4.180**  1205  516  وجود کمیته حسابرسی

 22.276***  351  172 اندازه حسابرس مستقل

 14.232***  784  334 ینوع اظهارنظر حسابرس

 %11اطمینان و *** معناداری در سطح  %15، ** معناداری در سطح اطمینان %19* معناداری در سطح اطمینان 

 

به طور خلاصه، نتايج حاصل از آزمون مقايسه میانگین )پنل 

متغیر مستقل )پیش بین(  08ب و پ( نشان می دهد که از 

 ،سهامدار عمده تیمالکاندازه هیأت مديره، به غیر از متغیرهای 

 ،شرکت عمر ،شرکت اندازهی، حسابرس تهیکم استقلال

در ارائه گزارش حسابرس  ریتأخ، حسابرس الزحمه حق

 معاملات حجم ،شرکت در صنعت تعداد، صنعت اندازه ،مستقل

متغیر( در سطح  71ی، مابقی متغیرهای مستقل)اقتصاد رشدو 

                                                   
1 Augmented Dickey-Fuller 

در شرکت های درمانده و سالم تفاوت معناداری  %10اطمینان 

متغیر مستقل در پیش بینی  71باهم دارند. لذا در ادامه از اين 

 گردد. رماندگی مالی مبتنی بر رويکرد تحلیل بقا استفاده مید

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش. 6-2

فولر تعمیم -ديکی»های  براساس آزمون 1با توجه به جدول 

احتمال همه متغیرها   چون مقدار« 7پرون-فیلیپس»و « 3يافته

2 Phillips-Perron 
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در بوده است، همه متغیر های مستقل و وابسته  %0 کمتر از

اند پايايی بدين معنی است بوده 3پژوهش در سطح پايادوره 

که میانگین و واريانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و 

بوده است.  های مختلف ثابتکواريانس متغیرها بین سال

ملاحظه می شود همه متغیرها مانا  1همانگونه که در جدول 

وجود ندارد. بنابراين  7هستند و نیازی به آزمون هم جمعی

مشکل رگرسیون کاذب در ضرايب برآوردی وجود نخواهد 

دار ضرايب به صورت کاذب داشت در رگرسیون کاذب معنی

 است.

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :3 جدول

 نتایج پرون-فیلیپس نتایج دیکی فولرتعمیم یافته متغیرها

 احتمال آماره احتمال آماره

 مانا 0.0000 25.469- مانا 0.0000 16.335- درماندگی مالی

 مانا 0.0000 47.759- مانا 0.0000 35.183-  استقلال هیأت مدیره

 مانا 0.0000 46.521- مانا 0.0000 46.319- دوره تصدی مدیر عامل

 مانا 0.0000 41.906- مانا 0.0000 7.216-  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 مانا 0.0000 40.841- مانا 0.0000 8.565-  مالکیت سهامداران نهادی

 مانا 0.0000 41.768- مانا 0.0000 7.612- مالکیت دولتی

 مانا 0.0000 42.745- مانا 0.0000 42.294-  مالکیت مدیریتی

 مانا 0.0000 37.967- مانا 0.0000 6.482-  وجود کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 37.057- مانا 0.0000 6.584-  اندازه کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 37.966- مانا 0.0000 5.877-  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 مانا 0.0000 17.003- مانا 0.0000 16.890-  نقدینگی شرکت

 مانا 0.0000 15.233- مانا 0.0000 15.062-  نسبت بدهی شرکت

 مانا 0.0000 18.157- مانا 0.0000 18.124-  سودآوری شرکت

 مانا 0.0000 22.798- مانا 0.0000 6.514-  فرصت رشد شرکت

 مانا 0.0000 44.436- مانا 0.0000 44.446- کیفیت اقلام تعهدی

 مانا 0.0000 45.657- مانا 0.0000 45.657- پایداری سود

 مانا 0.0000 47.245- مانا 0.0000 25.436- قابلیت پیش بینی سود

 مانا 0.0000 45.189- مانا 0.0000 34.151- هموارسازی سود

 مانا 0.0000 45.604- مانا 0.0000 34.164- اندازه حسابرس مستقل

 مانا 0.0000 44.857- مانا 0.0000 25.862- دوره تصدی حسابرس

 مانا 0.0000 47.999- مانا 0.0000 48.029- ینوع اظهارنظر حسابرس

 مانا 0.0000 46.338- مانا 0.0000 7.924-  متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(غیر 

 مانا 0.0000 44.644- مانا 0.0000 10.935- ریسک سیستماتیک

 مانا 0.0000 45.199- مانا 0.0000 7.179- ریسک غیر سیستماتیک

 مانا 0.0000 56.059- مانا 0.0000 8.845- بازده بازار

 مانا 0.0000 55.817- مانا 0.0000 8.762- بازده سهام

 مانا 0.0000 42.593- مانا 0.0000 11.784- نقدشوندگی سهام

 مانا 0.0000 41.804- مانا 0.0000 7.717- نرخ تورم

 مانا 0.0000 22.709- مانا 0.0000 10.985- نرخ ارز

 مانا 0.0000 42.775- مانا 0.0000 34.201- نرخ بهره

                                                   
1 Stationarity 2 Cointegration test 
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. آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای 6-3

 توضیحی 

در پژوهش حاضر برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار 

( استفاده شد. وقتی که شاخص VIF) 3عامل تورم واريانس

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم  38تورم واريانس کمتر از 

نتايج حاصل از اين آزمون  0خطی می باشد. با توجه به جدول 

دل من تورم واريانس متغیرهای مستقل دهد. که میزا نشان می

پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از اين بابت مشکلی 

 وجود ندارد.

 پژوهش مدل توضیحی های: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیر4جدول 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیرها

 1.085161  0.002103   استقلال هیأت مدیره

 1.099494  0.000656 دوره تصدی مدیر عامل

 2.205640  0.001636   نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 3.763519  0.002329   مالکیت سهامداران نهادی

 2.195533  0.005162  مالکیت دولتی

 1.413226  0.020351   مدیریتیمالکیت 

 2.160296  0.005853   وجود کمیته حسابرسی

 2.423132  0.000360   اندازه کمیته حسابرسی

 1.307371  0.002929   تخصص مالی کمیته حسابرسی

 2.639218  0.000267   نقدینگی شرکت

 2.656365  0.003905   نسبت بدهی شرکت

 1.366641  0.005183   سودآوری شرکت

 1.904813  0.000263   فرصت رشد شرکت

 1.157554  0.001790  کیفیت اقلام تعهدی

 1.136463  0.000109  پایداری سود

 1.346595  0.029074  قابلیت پیش بینی سود

 1.413419  0.000108  هموارسازی سود

 2.348344  0.000804  اندازه حسابرس مستقل

 2.235918  0.000927  دوره تصدی حسابرس

 1.176952  0.000307  ینوع اظهارنظر حسابرس

 1.162113  0.004104   غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 1.177661  0.000131  ریسک سیستماتیک

 1.237008  0.014750  ریسک غیر سیستماتیک

 2.577667  0.000397  بازده بازار

 1.571222  0.000658 بازده سهام

 1.205699  0.166404  نقدشوندگی سهام

 3.500469  0.000125  نرخ تورم

 3.680179  0.000127 نرخ ارز

                                                   
1 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 1.930832  0.000101  نرخ بهره

 

 نتایج حاصل از تحلیل بقا. 6-4

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسیون خطرات  0در جدول 

 به احتمال توجه داده شده است که بانشان متناسب کاکس 

آماره والد متغیرهای مالکیت سهامداران نهادی، مالکیت دولتی، 

، یحسابرس تهیکم یتخصص مالوجود کمیته حسابرسی، 

، شرکت یسودآور، شرکت یبده نسبت، شرکت ینگينقد

مرکز بودن مت ریغ، قابلیت پیش بینی سود، رشد شرکت فرصت

 ریغ کسير، کیستماتیس سکير، صنعت)رقابت بازار محصول(

 نرخ، سهام ینقدشوندگ، سهام بازده، بازار بازده، کیستماتیس

 در مدل کاکس مؤثرند. بهره نرخو  ارز

پس از برازش مدل کاکس، فرض متناسب بودن متغیرهای 

موجود در مدل را از روش افزودن متغیر وابسته به زمان بررسی 

حاصل از آن نشان می نتايج  0کرديم، که با توجه به جدول 

 باشد. دهد که فرض تناسب برای همه متغیرها برقرار می

 با استفاده از مدل کاکس درماندگی مالیتجزیه و تحلیل چند متغیره عوامل مؤثر بر : 5جدول 

 سطح معناداری والدآماره  خطای استاندارد برآوردی ضریب متغیر

 446. 580. 225. 172.-  مديرهاستقلال هیأت 

 851. 035. 014. 003.- دوره تصدی مدير عامل

 843. 039. 207. 041.-  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 001. 11.466 006. 021.-  مالکیت سهامداران نهادی

 005. 7.895 232. 653. مالکیت دولتی

 198. 1.656 721. 928.-  مالکیت مديريتی

 044. 4.069 472. 952.-  کمیته حسابرسیوجود 

 252. 1.313 103. 118.-  اندازه کمیته حسابرسی

 000. 95.567 130. 1.267-  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 000. 19.763 094. 417.-  نقدينگی شرکت

 000. 31.078 277. 1.544  نسبت بدهی شرکت

 000. 413.453 504. 10.239-  سودآوری شرکت

 000. 12.782 007. 025.-  رشد شرکت فرصت

 448. 575. 209. 159.- کیفیت اقلام تعهدی

 271. 1.211 050. 055.- پايداری سود

 002. 9.678 271. 844.- قابلیت پیش بینی سود

 693. 156. 052. 021.- هموارسازی سود

 169. 1.891 136. 187.- اندازه حسابرس مستقل

 589. 292. 015. 008.- دوره تصدی حسابرس

 339. 913. 087. 083.- ینوع اظهارنظر حسابرس

 000. 18.115 092. 392.  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 003. 8.627 061. 180. ريسک سیستماتیک

 000. 17.565 630. 2.642 ريسک غیر سیستماتیک

 000. 84.164 002. 016.- بازده بازار

 028. 4.809 000. 001.- بازده سهام

 011. 6.538 1.823 4.660- نقدشوندگی سهام

 476. 507. 005. 004.- نرخ تورم

 008. 7.041 001. 003.- نرخ ارز

 000. 54.502 021. 152. نرخ بهره
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   686.675 کای دو آماره

   0.0000 (ه کای دو)آمار سطح معناداری

 
 مدل کاکسدر نتایج آزمون بررسی متناسب بودن متغیرهای کمکی : 6جدول 

 سطح معناداری آزمون والد متغیر

 0.745  استقلال هیأت مدیره

 0.631 دوره تصدی مدیر عامل

 0.486  نوع مالکیت)خصوصی در مقابل دولتی(

 0.874  مالکیت سهامداران نهادی

 0.364 مالکیت دولتی

 0.481  مالکیت مدیریتی

 0.332  وجود کمیته حسابرسی

 0.654  اندازه کمیته حسابرسی

 0.364  تخصص مالی کمیته حسابرسی

 0.864  نقدینگی شرکت

 0.450  نسبت بدهی شرکت

 0.562  سودآوری شرکت

 0.756  فرصت رشد شرکت

 0.465 کیفیت اقلام تعهدی

 0.655 پایداری سود

 0.324 قابلیت پیش بینی سود

 0.681 سودهموارسازی 

 0.339 اندازه حسابرس مستقل

 0.586 دوره تصدی حسابرس

 0.544 ینوع اظهارنظر حسابرس

 0.468  غیر متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

 0.259 ریسک سیستماتیک

 0.337 ریسک غیر سیستماتیک

 0.649 بازده بازار

 0.556 بازده سهام

 0.448 نقدشوندگی سهام

 0.367 نرخ تورم

 0.760 نرخ ارز

 0.642 نرخ بهره

 

 . ارزیابی اعتبار مدل پیش بینی درماندگی مالی 6-4-1

در پژوهش حاضر جهت ارزيابی اعتبار هفانطور که قبلاً ذکر شد 

 هسمدل پیش بینی درماندگی حاصل از رويکرد تحلیل بقا از 

بهره گرفته می شود. و ماتريس اغتشاش  ROC ،Brierمعیار 

نتايج نشان می دهد که در هر چهار دوره  0با توجه به جدول 

می باشد  880بیش از  ROCزمانی مساحت سطح زير منحنی 

نشان دهنده مناسب بودن قدرت تشخیص مدل تدوين  که

 Brierی  نمرهشده می باشد. همچنین نتايج حاصل از معیار 

دهد که در هر چهار دوره زمانی در نظر گرفته شده    نشان می



 همکارانو  حسن محمودیه /  تحلیل بقاءبر  یمبتن کردی: رویمال یدرماندگ ینیب شیپ سازی مدل

 

 

مدل تدوين نشان دهنده مناسب بودن دقت  Brierی  نمره

 باشد. شده می

 
 : نتایج حاصل از قدرت تشخیص و دقت مدل7جدول 

 Brierی  نمره ROCمساحت سطح زیر منحنی  دوره زمانی

1 0.812 0.009 

2 0.827 0.014 

3 0.845 0.007 

4 0.857 0.004 

 

نتايج حاصل از ماتريس اغتشاش نشان  0با توجه به جدول 

دهد که میزان دقت اين مدل در تشخیص و پیش بینی  می

های پذيرفته شده در بورس اراق بهادار  درماندگی شرکت

دهنده اين است که با  است، اين موضوع نشان %1080 نتهرا

توان  ، میرويکرد تحلیل بقاانتخاب شده و  متغیرهایتوجه به 

را دارای درماندگی مالی های  شرکت %1080 لبا احتما

 شناسايی کرد.

 در تشخیص درماندگی مالی اغتشاشماتریس : 3جدول 

Observed Predicted 

1.0 0.0 Proportion Correct 

1.0 030 73 0.967 

0.0 12 1416 0.992 

Proportion Correct 0.981 0.985 0.984 
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 نتیجه گیری .

 پژوهش حاضر در پی پاسخی به اين سؤال است که،

ته در شرکت های پذيرف درماندگی بینی اثرگذار در پیش عوامل

هدف اصلی پژوهش  ؟کدامندشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 لیحلت کرديروبا  یمال یدرماندگ ینیب شیپ یمدل سازحاضر 

می باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های پذيرفته  بقا

شده در بورس اوراق بهادار تهران، نمونه آماری پژوهش شامل 

ه و دور  شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 301

پژوهش،  نيدر امی باشد.  3083تا  3101زمانی پژوهشی 

اثرگذار بر ريسک درماندگی مالی)که در پنج سطح عوامل 

سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت، سطح صنعت،  شامل

هستند  ینیب شیپ یرهایمتغ (سطح بازار و سطح اقتصاد کلان

توجه به مباحث نظری و مطالعات تجربی قبلی تعیین که با 

 یها یژگياز و یکباشد. ي متغیر می 08اند که شامل  شده

است که عوامل اثرگذار بر  نيپژوهش حاضر ا یو نوآور زيمتما

سطح راهبری را در سطح خرد) یمال یدرماندگ سکير

سطح شرکت، سطح صنعت و سطح بازار( و سطح شرکتی، 

 های يافته کند. یم ی)سطح کشور( بررسیکلان اقتصاد

 یرهایمتغکه های تک متغیره نشان می دهد  حاصل از آزمون

 تیمالک، عامل ريمد یتصد دوره،  رهيمد أتیاستقلال ه

ی، حسابرس تهیکم اندازهی، تيريمد تیمالکی، سهامداران نهاد

 یودآورس، شرکت ینگينقدی، حسابرس تهیکم یمال تخصص

 یارديپای، اقلام تعهد تیفیک، رشد شرکت فرصت، شرکت

 یدتص دوره، سود یهموارساز، سود ینیب شیپ تیقابل، سود

 ورمت نرخ، سهام ینقدشوندگ، سهام بازده، بازار بازده، حسابرس

 ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هادر  ارز نرخو 

ی تفاوت معناداری با هم دارند و میانگین مال یدرماندگ

در  یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هامتغیرهای مذکور در 

ی کمتر است. مال یدرماندگ ریغ یدارا یشرکت هامقايسه با 

، یدولت تیمالکی رهایمتغ که دهد نتايج همچنین نشان می
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متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار  ریغ، شرکت یبده نسبت

و  کیستماتیس ریغ سکير، کیستماتیس سکير ،محصول(

 ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هاه در بهر نرخ

ی تفاوت معناداری با هم دارند و میانگین مال یدرماندگ

در  یمال یدرماندگ یدارا یشرکت هامتغیرهای مذکور در 

. ی بیشتر استمال یدرماندگ ریغ یدارا یشرکت هامقايسه با 

 ت،ینوع مالک یرهایمتغ دهد که ینشان منتايج همچنین 

و نوع  اندازه حسابرس مستقلی، حسابرس تهیوجود کم

و  یمال یدرماندگ یدارا یدر شرکت ها اظهارنظر حسابرسی

در نهايت  .با هم دارند یتفاوت معنادار یمال یدرماندگ ریغ

دهد که  های تک متغیره نشان می يافته های حاصل از آزمون

 تهیکم استقلال ،سهامدار عمده تیمالکاندازه هیأت مديره، 

 ،الزحمه حسابرس حق ،شرکت عمر ،شرکت اندازهی، حسابرس

 دادتع، صنعت اندازه ،در ارائه گزارش حسابرس مستقل ریتأخ

شرکت ی در اقتصاد رشدو  معاملات حجم ،شرکت در صنعت

ی تفاوت مال یدرماندگ ریو غ یمال یدرماندگ یدارا یها

 معناداری با هم ندارند.

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسیون خطرات متناسب کاکس 

اران نهادی، دهد که متغیرهای مالکیت سهامد نشان می

 تهیمک یتخصص مالمالکیت دولتی، وجود کمیته حسابرسی، 

 یودآورس، شرکت یبده نسبت، شرکت ینگينقدی، حسابرس

 ریغ، قابلیت پیش بینی سود، رشد شرکت فرصت، شرکت

 سکير، متمرکز بودن صنعت)رقابت بازار محصول(

، سهام ازدهب، بازار بازده، کیستماتیس ریغ سکير، کیستماتیس

در مدل کاکس مؤثرند.  بهره نرخو  ارز نرخ، سهام ینقدشوندگ

نشان  Brierو  ROCمعیارهای ارزيابی مدل نتايج حاصل از 

دهنده مناسب بودن قدرت تشخیص و دقت مدل تدوين شده 

دهد  نشان می نیز نتايج حاصل از ماتريس اغتشاشباشد.  می

درماندگی مدل در تشخیص و پیش بینی  که میزان دقت

 %1080 نهای پذيرفته شده در بورس اراق بهادار تهرا شرکت

دهنده اين است که با توجه به  است، اين موضوع نشان

مال ، می توان با احترويکرد تحلیل بقاانتخاب شده و  متغیرهای

 را شناسايی کرد.دارای درماندگی مالی های  شرکت 1080%

(؛ 7833های چن ) يافته های پژوهش حاضر با نتايج پژوهش

(؛ 7830(؛ لی )7830(؛ زهروا و همکاران )7830هو و ساتیه )

(؛ 3110) (؛ میر قديم و همکاران3111) هارونکلايی و همکاران

(؛ ايزکوردو و 7878) لی و همکاران(؛ 7871) شان و همکاران

و سنتیل (؛ 7878) (؛ لیانگ و همکاران7878) همکاران

 ( سازگار است.7831) همکاران

 یم ريبه شرح ز یدستاورد علم نيتواند چند یپژوهش م نيا

 یها یبا توجه به بررس ،ینظر دگاهيتواند داشته باشد. اولاً، از د

 ،رانيدر ا هصورت گرفت یتجرب یصورت گرفته از پژوهش ها

مجموعه متنوعی از  تأثیراست که  یمورد نیپژوهش اول نيا

سطح شامل در پنج ) حسابداری و غیر حسابداریمتغیرهای 

سطح راهبری شرکتی، سطح شرکت، سطح صنعت، سطح بازار 

( به طور همزمان در پیش بینی درماندگی و سطح اقتصاد کلان

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ یدر شرکت هامالی 

ی يعن ايمدل پو کاز ي در پژوهش حاضر کند. دوماً، یم یبررس

بهتر از  یکه از نظر تئور رويکرد تحلیل بقا استفاده شده است

و  (. درماندگی مالی7883شان وی، است ) کیاستات یهامدل

شرکت ثابت  کيدر متغیرهای اثرگذار بر درماندگی مالی 

تواند  یم ايمدل پو ،کند یم رییبلکه در طول زمان تغ ستین

الی سلامت م نکهيبا توجه به  اسوماً،  .ردیبگ در نظر اثر زمان را

ذاران گ هيسرما ماتیدر تصم یدیکل یرهایاز متغ یکي شرکت

 ینیب شیعوامل اثرگذار در پی پژوهش با بررس نياست ا

 و اعتباردهندگان لگرانیگذاران، تحل هي، سرمایمال یدرماندگ

. و در دکن یم یارياثربخش و کارآمد  ماتیرا در اتخاذ تصم

 ردد.گ یبازار در بلندمدت م يیسطح کارآ شيباعث افزا جهینت

و  نیکنندگان قوان نيو تدو ینظارت ینهادها یبراچهارماً، 

 وضعیت مالی و سلامت مالی شرکت یابياستانداردها مسئله ارز

 یپژوهش م نيا یها افتهيهمواره در کانون توجه بوده است 

سازمان بورس و اوراق بهادار و  ،یتواند به سازمان حسابرس

 نيتدو نهیلازم را در زم یرهنمود ها ینظارت ینهادها یرهايسا

هش پژو نيا جينتاپنجم اينکه،  ارائه دهد. استانداردو  نیقوان

 یگردآور نهیرا در زم و ممیزان مالیاتی تواند حسابرسان یم

 نيا یها افتهي تيدر نها کند. یاريشواهد  یابيشواهد و ارز

پژوهشگران و  اریدر اخت یديجد یها دهيتواند ا یپژوهش م

 قرار دهد. انیدانشگاه

 منابع و مآخذ

د محم ،آخوند ،جعفر ی،باباجان ،محمدحسن ،ایسرو عل یمیابراه

 یايوپ ینیب شیپ یبرا يی(. ارائه الگو3110اسلام. ) ،فاخر، رضا

 یبقاء. فصلنامه علم لیبا استفاده از تحل یمال یدرماندگ

 .310-300 ،(0)30 ی،اقتصاد مقدار یپژوهش
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 ینیب شیپ(. 3110اسماعیل زاده مقری، علی؛ شاکری، هاجر. )

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ یشرکت ها یمال یدرماندگ

با  آن سهيساده و مقا یزیبهادار تهران با استفاده از شبکه ب

(،  77)0. مهندسی مالی و اوراق بهادار، داده ها یپوشش لیتحل

70-3. 

فلاحتگر   ،دبت شکن، محمدهاشم، سلیمی، محمد جوا

(. ارائه يک روش ترکیبی به منظور 3110متحدجو، سعید. )

پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس 

 ..317-301 ،)7(78 ،تحقیقات مالی .اوراق بهادار تهران

(. متن 3088محمدرضا. ) ،یروچ یزهره، و صابر ها،یحاج

 و یحسابدار. مطالعات یمال یدرماندگ ینیب شیو پ یکاو

 .07-11(،  10)38 ،یحسابرس

(. پیش بینی درماندگی 3110پیری، پرويز. )  ،خداکريمی، پری

مالی بر مبنای الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار با 

مطالعات تجربی حسابداری  .رويکرد رگرسیون لجستیک

 ..300-300 ،)00(30 ،مالی

 یدرماندگ ینیب شی(. پ3110. )زيپرو ی،ریپی، پر ی،ميداکرخ

ازار با و ب یاز اطلاعات حسابدار یبیترک یالگو یبر مبنا یمال

 ی،مال یحسابدار ی. مطالعات تجربکیلجست ونیرگرس کرديرو

30(00)، 300-300. 

(. 3110لطفی، فروغ. )  ،خرديار، سینا، قلیزاده، محمد حسن

-PCA بینی درماندگی مالی با استفاده از روش ترکیبیپیش

ANFIS  سازی ازدحام و الگوريتم فراابتکاری بهینه

-311 ،)10(1 ،مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادار .کبوتر

300. 

بردار  نی(. کاربرد ماش3100. )دیرضا، و فلاح پور، سع ،یراع

فاده از شرکت ها با است یمال یدرماندگ ینیب شیدر پ بانیپشت

 ،یو حسابرس یحسابدار یهای. بررس یمال یها نسبت

30(01 ،)30-10. 

(. 3081. )یمجتب ی،اکبر، عبدالرسول ی،کوشکک انیرحمان

 یسهام بر بحران مال یو ارزش دفتر یاتینقد عمل انيجر ریتأث

 ،(3)0 ی،بخش عموم یزيرو بودجه یها. حسابدارشرکت

331-310. 

 ،ساده وند، محمدجواد، نیکومرام، هاشم، قالیباف اصل، حسن

(. بررسی و مقايسه عملکرد 3083)فلاح شمس، میرفیض. 

بینی درماندگی های متعارف و ترکیبی در پیشمدل

 .710-730، )7(70  ،تحقیقات مالی .مالی

(. 3100. )نیمحمد، و صفرزاده، محمدحس ،یزديعرب مازار

: یالبحران م ینیب شیدر پ یمال ینسبت ها يیتوانا یبررس

 .10-0(، 0)-. بورس اوراق بهادار، تیلاج لیتحل

ر، جعف ،محمدحسن، باباجانی ،اسلام، ابراهیمی سرو علیا ،فاخر

الگوی پیش بینی درماندگی مالی  (.3088) محمد رضا. ،آخوند

 31 .به تفکیک صنعت با تعديل اثر هم خطی. حسابداری مالی

(01) ،00-00. 

(. 3110نوروزيان، عیسی. )  ،فلاح پور، سعید، راعی، رضا

درپی پیشرو شناور انتخاب ويژگی پی استفاده از روش ترکیبی

بینی درماندگی مالی و ماشین بردار پشتیبان در پیش

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

 ..180-701 ،)1(78 ،تحقیقات مالی .تهران

. دیفر، حم یو کوثر د،یرش ،یغلامرضا، تاتل ،یکردستان

ز شده آلتمن ا ليمدل تعد ینیب شیتوان پ یابي(. ارز3111)

 شرکت ها. دانش یو ورشکستگ وتنین یمال یمراحل درماندگ

 .11-01(، 1)1 ،یگذار هيسرما

، دیسع يی،جبارزاده کنگرلو ،جمال ،ثالث یبحر ،بهناز ی،لطف

با مدل  یمال یدرماندگ ینیب شی(. پ3081. )یمهد ی،دریح

 شده در بورس رفتهيپذ یها : شرکتی)مطالعه مورد یبیترک

 .108-101 ،(08)31 ی،گذارهياوراق بهادار تهران(. دانش سرما

 ،سید کاظم، جهانگیرنیا ،بهنام، چاوشی ،دشتهره محبی

بررسی تأثیر  (.3111) جمکرانی رضا. ،حسین، غلامی

بینی وقوع درماندگی مالی از های غیرمالی بر پیششاخص

فصلنامه  ديدگاه مديران شهری )مورد مطالعه: بانک شهر(.

 .71-10، (18) 0 .پژوهشی اقتصاد و مديريت شهری-علمی

(. توانايی 3110منصورفر، غلامرضا، غیور، فرزاد، لطفی، بهناز. )

هش درماندگی مالی. پژو ماشین بردار پشتیبان در پیش بینی

 .310-300(، 30)0های تجربی حسابداری، 

 یبررس(. 3110مهرانی، ساسان، کامیابی، يحیی، غیور، فرزاد. )

مؤثر بر  یرحسابداریو غ یحسابدار یشاخص ها يیتوانا

و  کيپارامتر یروشها سهيو مقا یمال یدرماندگ ینیبشیپ

 .07-01(، 0)1ی، حسابدار یتجرب یپژوهش ها. کيناپارامتر

برزگر، قدرت اله، و  ،یعل ،یچاشم یکاظم، نبو ،يیهارونکلا

موثر بر خروج از  یعوامل مال نیی(. تب3111. )مانيا ،یداداش

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ یشرکت ها یدرماندگ

 .371-381( (، یاپیپ 08) 7)30 ،یاقتصاد یتهران. مدلساز
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اعتبارسنجی الگوريتم (. 3110وقفی، سید حسام، دارابی، رويا. )

های هوش مصنوعی در پیش بینی درماندگی مالی در بخش 

صنعت و معدن با تأکید بر نقش متغیرهای کلان اقتصادی، 

-731(، 13)70. پژوهشنامه بازرگانی، مالی، مديريتی و ريسک

701. 

 یشرکت ها لیلتح(. 3111وقفی، سید حسام، دارابی، رويا. )

سود با استفاده از قانون  یهموارساز دگاهياز د یدرمانده مال

 .00-70(، 10)38ی، حسابدار یتجرب یپژوهش ها. بنفورد

وقفی، سید حسام، مام صالحی، پرويز، فیاض، علی، خواجه 

رويکرد مديريتی در تحلیل درماندگی (. 3110زاده، سامیران. )

ايه ايران با بکار گیری مالی بخش صنعت و معدن بازار سرم

بررسی های  (.NSGA-II,ABC)روش های يادگیری ماشین
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Abstract 

The aim of the current research is to model financial distress prediction based on the survival 
analysis approach in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 
population of the current research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange 
during the period of 1389 to 1401 and the screening sampling method, in this regard, 2067 
company-years (159 companies for 13 years), observations collected from financial reports 
They have been tested annually. In this research, in order to identify the important variables 
for developing the model, the average comparison test of two societies was used, the results 
of which show that statistically, apart from the variables of board size, major shareholder 
ownership, audit committee independence, company size, The age of the company, the 
auditor's fee, the delay in the submission of the independent auditor's report, the size of the 
industry, the number of companies in the industry, the volume of transactions and economic 
growth, the rest of the independent variables (29 variables) have a significant difference in 
the helpless and healthy companies. In the following, using 29 important variables, factors 
affecting financial helplessness were analyzed using the Cox model, and finally, a financial 
helplessness prediction model based on the survival analysis approach was developed, and 
the results of the evaluation criteria of the ROC model and Brier indicates the 
appropriateness of the detection power and accuracy of the developed model. The results of 
the disturbance matrix also show that the accuracy of the model in diagnosing and predicting 
the distress of companies listed on the Tehran Stock Exchange is 98.4%, this shows that 
according to the selected variables and the survival analysis approach, it is possible to 
identify financially distressed companies with a probability of 98.4%. 

Key words: financial distress, survival analysis approach, the Cox model 
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