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 پویای درماندگی مالی با استفاده از تحلیل بقاءبینی پیشالگویی برای  یارائه
 

 *** اسلام فاخر و ***محمد رضا آخوند ،** جعفر بابا جاني، * محمد حسن ابراهیمي سروعلیا
 

 12/11/1391تاريخ پذيرش:           82/28/1391تاريخ وصول: 
 

 چكیده
 بینی درماندگی مالی و ورشكستگیی پیشدر زمینهکه یاگسترده هایرغم  پژوهشعلی

های درماندگی مالی که مبتنی بر تئوریبینی برای پیش جامعی ، الگوی کامل وانجام گرفته

منجر  ،بنابراین تحقیقات بیشتر در این زمینه ؛مالی شناخته شده باشد، یافت نشده است

 احتمال یافتن الگوی  ،ی خودهشود که به نوببحران مالی می یبه درک بهتر پدیده

تلاش شده  پژوهش،منظور در این بدین ؛دهدجهت پیش بینی را افزایش می ترمناسب

بینی درماندگی مالی از بین مجموعه است که متغیرهای توضیحی اثرگذار در پیش

 متغیرهای حسابداری و بازار شناسایی شوند و سپس با استفاده از مدل کاکس الگوی

های ی شرکتکلیه پژوهش،ی آماری برای انجام این مناسبی ارائه شود. جامعه بینیپیش

 5931-5931ی زمانی در دوره ،تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی به بورس اوراق  موردی هتمام دور در کههاییآن ها،بین این شرکت از ،کهاست

 به هاآنمجموع تعداد  رده باشند، انتخاب شدند که درهای مالی ارائه کتهران صورت بهادار

 هشت متغیر در  ،متغیر شناسایی شده به روش دلفی 53شرکت رسید. از بین  953

شرکت  953برای  ،دار شناسایی شدند. مقادیر این متغیرهابینی درماندگی مالی معنیپیش

شرکت به منظور  -سال دهدا 53191سبه شدند که در نهایت ساله محا 55 ی زمانیدر دوره

بینی فراهم شد. با استفاده از مدل کاکس الگوی پیش بینی پویای ی الگوی پیشارائه

های پذیرفته شده در بورس تخمین زده شد که جهت سنجش درماندگی مالی شرکت

استفاده شد که نتایج، صحت و دقت  Brier یو نمره ROCصحت و دقت تخمین از منحنی 

 قراردادند. ییدتأ مدل را مورد

 JEL: C33 ،G33طبقه بندی 

  تحلیل بقاء، درماندگي مالي، متغیرهاي بازار، متغیرهاي حسابداريهای کلیدی: واژه
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 مقدمه  -5

بیش از هر زمان  ،هاي اخیر در سراسر جهانهاي مالي در سالمیزان وقوع بحران

اي سابقهافزايش بي يهدهندنشان ،ارقام اقتصادي ،اخیر يهديگري است. در دو ده

 ،از میزان درماندگي مالي و ورشکستگي است. میزان بحران مالي در يک کشور

کند. توانايي شاخص اقتصادي مهمي است و توجه عموم را به خود جلب مي

زيرا  ؛بیني بحران مالي از نظر اجتماعي و خصوصي نیز بسیار مهم استپیش

هشدار زودهنگام احتمال وقوع بحران  است.تخصیص نامناسب منابع  يهدهندنشان

همچون تغییر  گیرانه،پیشگذاران را قادر به انجام اقدامات مالي، مديريت و سرمايه

 يهمشي عملیاتي، تجديد ساختار سازماني يا ساختار مالي و حتي تصفیخط

و يا با کاهش ضرر و زيان، تخصیص منابع اجتماعي و خصوصي را  کند؛مياختیاري 

 بخشد.ميبهبود 

 با توجه به پیامدهاي نامطلوبي که درماندگي مالي و ورشکستگي براي 

ها، اقتصاد کشور و نهادهاي پولي و مالي به همراه دارد، استفاده از شرکت

و از به هدر رفتن ثروت  کردهبیني هايي که بتواند وقوع ناتواني مالي را پیشروش

بیني درماندگي است. بنا به اهمیت پیش اي برخوردارويژه اهمیّتجلوگیري کند، از 

هاي کوشش ،هاي اخیرمالي و ورشکستگي، مجامع تحقیقاتي و دانشگاهي در سال

هايي که بتوانند وقوع درماندگي مالي و ورشکستگي را با مدل يفراواني براي ارائه

 بیني درماندگيدر پیش کهجاييآنبیني کنند، انجام دادند. از دقت بالايي پیش

)درماندة مالي يا سالم( است؛ با  1ايمالي، متغیر ملاک )وابسته( از نوع طبقه

است در چنین  آشکاربنابراين  ؛روبرو هستیم 8بندياي از نوع دستهمسئله

مانند تحلیل ممیز چندگانه، تحلیل لوجیت و تحلیل  ،هاي آماريمطالعاتي، از مدل

اشکالات زير از دقت و صحت کافي و  ها به دلیلشود. اين مدلپروبیت استفاده مي

 پذيري برخوردار نیستند:قابلیت تعمیم

زيرا از متغیرهاي وابسته به زمان  ؛آيندعمدتاً ايستا به حساب مي ،هااين مدل -1

گیرند که هاي ايستا، اين واقعیت را در نظر نميشود. مدلاستفاده نمي هاآندر 

کند و فقط طي زمان تغییر مي ها از سالي به سال ديگروضعیت مالي شرکت

                                                           
1 Categorical 
2 Classification 
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 هستندهاي نزديک به ورشکستگي گیرند که مربوط به سالهايي را در نظر ميداده

 (.8221 )شاموي،

محدودکننده،  هايفرضیهبه برخي  ،هاي آمارياعتبار و اثربخشي اين روش -8

 1، مستقل بودن4)در مدل تحلیل ممیز چندگانه(، نرمال بودن 3همچون خطي بودن

بستگي  6،بین از هم و وجود يک ساختار تابعي از پیش تعريف شدهرهاي پیشمتغی

حل کند که تمامي يا  خوبيبهتوانند مسائل را هنگامي مي ،هازيادي دارد. اين روش

 .(1323پور، بیشتر اين فرضیات برآورد شوند )راعي و فلاح

ز موفقیت ا نظرصرفهاي مالي هستند. مبتني بر نسبت ،هااين مدل يهعمد -3

ها هاي مالي، مباني نظري براي توجیه انتخاب نسبتهاي مبتني بر نسبتمدل

و ممکن  استماهیتاً تاريخي  ،هاي ماليزيرا نسبت ؛مورد انتقاد قرار گرفته است

نژاد و اسکندري، و ظاهرآرايي قرار گرفته باشند. )فدايي کاريدستاست در معرض 

1392.) 

شود بیني مدل کاسته ميدرماندگي مالي از توان پیشبا دور شدن از سال وقوع  -4

 (.1323پور، )راعي و فلاح

انداز چشم ،بیني درماندگي ماليدر پیش 1هاي تحلیل بقااستفاده از مدل

 گشايد. اين تحقیق با استفاده از درماندگي مالي مي يهجديدي را در مطالع

بیني درماندگي مالي است پیش الگويي جهت يهارائ دنبالبه ،هاي تحلیل بقامدل

 پذيري قابل قبولي برخوردار باشد. که از صحت و دقت و قابلیت تعمیم

هاي ترين مدلبا استفاده از مدل کاکس که يکي از کاربردي پژوهشدر اين 

شود که بتوان با استفاده از آن احتمال وقوع تحلیل بقا است، الگويي ارائه مي

هاي تولیدي پذيرفته شده در حتمال بقا را براي شرکتدرماندگي مالي و همچنین ا

                                                           
3 Linearity 
4 Normality 
5 Independence 
6 Pre- Existing Functional From 
7 Survival Analysis 
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با استفاده از اين الگوي  ،بیني کرد. از طرفيزماني موردنظر پیش يهبورس در دور

توان اثر متغیرهاي مختلف را بر خطر وقوع درماندگي مالي محاسبه مي ،ارائه شده

 کرد. 

 های تحقیق هدف -9

  درمانردگي مرالي بااسرتفاده از    بینري پریش ي الگويي بررا  يهارائ هدف اين پژوهش،

هراي الگروي   شراخص  و هاي تحلیل بقا است که دراين راستا به شناسايي ابعادمدل

 شود.پیش بیني پرداخته مي

 

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه -9
 درماندگی مالی و ورشكستگی -9-5

در ايفراي   شرود کره  مرالي تلقري مري    يمالي، يک شرکت زماني درمانده يدر حوزه

ممکن اسرت   ،هاي يک شرکتدهندگان، دچار مشکل شود. بدهي تعهدات به اعتبار

 يتجربه بیشتر در معرض ،با اين کار ؛ امّادبراي تأمین مالي عملیات آن استفاده شو

(. بنررابراين اگررر 1393گیرررد )کردسررتاني و همکرراران، درمانرردگي مررالي قرررار مرري

 شرود )هراي گینرز،  به ورشکستگري منرجر مي درماندگي مالي شرکت بهبود نیابرد،

8221.)  

در يکي از مطالعات آکادمیک روي تئوري درماندگي مالي، آن را بره    2گوردون

عنوان کاهش قدرت سودآوري شرکت تعريف کررده اسرت کره احتمرال نراتواني در      

هرا در  دهد. به هر حرال اکررر شررکت   بدهي را افزايش مي يبازپرداخت اصل و بهره

شروند. در  وارد درماندگي مرالي مري   ،مديريت ضعیف و درماندگي اقتصادي يجهنتی

اساس سود تعديل  بر ،درماندگي مالي، متوسط سود عملیاتي شرکت يمراحل اولیه

نشده و پس از کنترل عوامل ديگري که تغییرر قابرل تروجهي در افرزايش عملکررد      

 (.1911شود )گوردون،گیري ميکند، اندازهشرکت ايجاد مي

 

 

 

                                                           
8 Gordon 
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 ورشكستگی و مالی درماندگی بینیپیش هایمدل -9-5-9

 ،دهندگان اعتبار و گذارانسرمايه ويژهبه ،مالي هايصورت از کنندگاناستفاده

درآينده آگاهي داشته باشند. مدل تجاري واحد فعالیت استمرار ازکه مندند علاقه

 شمار به هدف، اين تحقق جهت مهم ابزاري ،ورشکستگي و مالي درماندگي هاي

 و سازمانيدرون اطلاعات اساس بر ،مالي امور محققان ،اساس همین بر. روندمي

 بینيپیش براي متفاوتي هايمدل يارائه به گذشته سالیان طي در ،سازمانيبرون

 از صرفاً ،هامدل اين بررسي ، کهاندپرداخته هاشرکت ورشکستگي و مالي درماندگي

 درماندگي بر موثر عوامل شناسايي و تشخیص در شاياني کمک ،هاآن شناسيروش

 هامدل اين بررسي به اينجا در ،اساس اين بر باشد؛ داشته تواندمي هاشرکت مالي

 .شودمي پرداخته ،اندشدهگذارينام ،محقق نام اساس بر اکرراً که
 

 مدل بیور

 بینيپیش براي مدلي جاداي به منجر ،تحقیقاتش که بود کسي (، اولین1966) 9بیور

  توان بررسي براي ،متغیره تک و تحلیل تجزيه از وي. شد درماندگي مالي

 توانايي بیور عدم. استفاده کرد درماندگي مالي، بینيپیش در مالي هاينسبت

کرد و عقیده  تعريف مالي درماندگي عنوانبه را اشمالي تعهدات انجام به شرکت

ود سهام ممتاز، ناتواني در پرداخت بهره و اصل اوراق داشت که عدم پرداخت س

 (.1966شود )بیور،قرضه و اضافه برداشت بانکي باعث شکست مالي شرکت مي
 

 مدل آلتمن

توسط  1962در سال  ،بیني درماندگي مالي و ورشکستگيترين مدل پیشمعروف

ل تمايزي روش تحلی کارگیريبهارائه شد. وي در پي مطالعات بیور، با  12آلتمن

درماندگي  بینيپیشبراي  score-Zهاي مالي، الگويي به نام و نسبت 11چندگانه

نسبت مالي،  88از میان  ،هاي تولیدي  ارائه کرد. آلتمن با اين روشمالي شرکت

(. 8226)آلتمن،  کردترکیب  Zمتغیرهاي مستقل در الگوي  عنوانبهپنج نسبت را 

در گردش به کل دارايي، نسبت  : نسبت سرمايهعبارت بودند از ،پنج نسبت ترکیبي

                                                           
9 Beaver 
10 Altman 
11 Multiple Discriminant Analysis 
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سود انباشته به کل دارايي، سود قبل از بهره و مالیات به کل دارايي، ارزش بازار 

)آلتمن،  ها و فروش به کل داراييحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري بدهي

1962.) 

 

 کین دی مدل

یور و آلتمن را در کین، تحقیقات انجام شده توسط بادوارد دي، 1918در سال 

توان  ،اظهار کرد که روش بیور ،مدل جديدي ادغام کرد. دي کین

بینش بهتري ارائه مي  ،رويکرد آلتمن کهحاليدر ؛کنندگي بهتري داردبینيپیش

 از مدل تحلیل تمايزي چندگانه ،اليبیني درماندگي مبراي پیش ،کین نیزدهد. دي

بیور مورد استفاده قرار گرفته  يمطالعهنسبتي را که در  14ولي  ؛استفاده کرد

 (.1918 )ديکین، برد کاربه ،بودند
 

 گیت اسپرین مدل

از تجزيه و تحلیل ممیزي براي انتخاب چهار نسبت  ،همانند آلتمن 18،اسپرين گیت

 سود به دارايي کل نسبت گردش، در سرمايه به هادارائي کل مالي مناسب )نسبت

 و مالیات از قبل يويژه سود به جاري بدهي نسبت ،مالیات و بهره از قبل ويژه

 (.1921نسبت استفاده کرد )اسپرين گیت،  19فروش( از بین  به دارايي کل نسبت
 

 مدل اهلسون

هاي مالي و تجزيه و تحلیل لجستیک براي ايجاد مدل خود از نسبت 13اهلسون

، عملکرد و اهرم از جمله اندازه، نقدينگي ،متغیر 9استفاده کرد. مدل اهلسون از 

 (.1922)اهلسون، مالي تشکیل شده است
 

 مدل زمیجوسكی 

 کرد و اهرم مالي شرکت را هاي مالي که نقدينگي، عملاز نسبت 14،زمیجوسکي

 (.8221براي ايجاد مدل خود استفاده کرد )زمیجوسکي،  ؛کنندگیري مياندازه

                                                           
12 Springate 
13 Ohlson 
14 Zmijewski 
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 مدل گرایس

احتمال شرطي لاجیت بر اساس مدل  11،مدل پیش بیني ورشکستگي گرايس

شوند تا در ضرايب مدل ضرب مي ،هاهاي مالي شرکتلاجیت، نسبت است. در مدل

احتمال درماندگي مالي برابر  کهطوريبه ؛ايجاد شود LCIيک شاخص لاجیت 

 LCIe1/1 (. 8229شود )گرايس، مي 

 

 ی پژوهش پیشینه -1

هاي غیرمالي ترکي را براي مالي شرکتدرماندگي  پژوهشي، ( در 8211اکُاي )

 :همچون ،هاي مختلفيبیني کرد. وي صحت مدلپیش 8222-8214 يهدور

عصبي و  يهتحلیل تمايزي چندگانه، لاجیت، پروبیت ر درخت تصمیم، شبک

بردار پشتیبان را با هم مقايسه کرد و به اين نتیجه رسید که متغیرهاي ماشین

خوبي  يهبیني کنندپیش ،ال قبل از ورشکستگيحسابداري براي يک تا دو س

بیني بیشتري ها صحت پیشمدل يهعصبي نسبت به بقی يههستند و مدل شبک

 دارد.

از مدل ماشین بردار استفاده  ،بیني خودبراي ايجاد مدل پیش ،(8214) اکتان

هاي سال يههاي تولیدي تايلندي در فاصلخود از شرکت يهکرد. او در نمون

بیني درماندگي مالي مدل، استفاده کرد. وي دريافت که صحت پیش 8213-8212

مدل درخت  کهدرحالي ؛درصد براي يک سال قبل از وقوع ورشکستگي است 92

 درصدي هستند. 16بیني تصمیم و تجزيه تحلیل تمايزي داراي صحت پیش

( با استفاده از مدل لاجیت و تحلیل تمايزي، 8214يوگرلا و آکسوي )

 81از  ،خود يهدر نمون هاآنبیني کردند. هاي ترکي را پیشماندگي مالي شرکتدر

 8221-8213هاي در طول سال ،شرکت غیرورشکسته 81شرکت ورشکسته و 

بندي و استفاده کردند و به اين نتیجه رسیدند که مدل لاجیت از قدرت طبقه

 بیني بالاتري برخوردار است. صحت پیش

احتمال  با استفاده از مدل لاجیت، پژوهشيدر  (8213هرناندز و ويلسون )

 لندن شرکت پذيرفته شده در بورسسال ر  83812ورشکستگي و درماندگي مالي 

با استفاده از متغیرهاي کلان اقتصادي، بازار و  ،1922-8211 يرا براي دوره

                                                           
15 Grice 
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اين سه که تلفیق  دادنشان  پژوهش آنان اند. نتايجحسابداري مورد بررسي قرار داده

 شود.ها ميبیني درماندگي مالي شرکتباعث افزايش صحت پیش ها،متغیردسته از 

ي دوره طيهاي اروپايي را ريسک درماندگي مالي شرکت( 8218) برلا و تیکو

که  دادنشان پژوهش آنان، اند. نتايج مورد بررسي قرار داده 8222-8222

با درماندگي مالي کمتر  وبا سابقه  هايشرکتدر سهامداران خصوصي بیشتر 

چنداني  اهمیّت ،اندشده تأسیسهايي که تازه کنند و به شرکتگذاري ميسرمايه

مین مالي أها با وجوه سهامداران خصوصي تکه شرکتزماني ،دهند. در واقعنمي

 خواهند بود. شوند، داراي ريسک مالي کمتري مي

ا در بازار اعتباري ژاپن هاي کوچک رنقش بانک پژوهشي،در ( 8218) شیمیزو

هاي حاکي از آن است که بانک پژوهش وي،مورد مطالعه قرار داده است. نتايج 

 هاي کوچک را کاهش داده و موجب رشد و درماندگي مالي شرکت ،کوچک

 شوند. يمهاآن يتوسعه

 ( با استفاده از مدل تحلیل تکنیکي دو گروه از 8218و نیکولا ) اويولت

-8211 يدوره طيهاي بورسي و غیر بورسي( را اني )شرکتهاي رومشرکت

اند. مورد مطالعه قرار داده ،هااثر بحران مالي جهاني بر اين شرکتلحاظ با  ،8222

تواند ريسک درماندگي مي ،مدل تحلیل تکنیکي اولاًنشان داد که؛  هاپژوهش آن

 ،ورس عضو نیستندهايي که در بشرکت کند و ثانیاً بینيپیشها را مالي شرکت

 اند. ثیر کمتري از بحران مالي جهاني پذيرفتهأت

بیني مدل تعديل شده (، به ارزيابي توان پیش1393کردستاني و همکاران )

اند. اين ها پرداختهآلتمن از مراحل درماندگي مالي نیوتن و ورشکستگي شرکت

پس ضرايب ابتدا دقت مدل آلتمن را بدون تعديل ضرايب، بررسي و س پژوهش،

مدل را متناسب با محیط مالي و اقتصادي ايران تعديل و با طراحي الگويي ساده، 

 ،براي اين منظور؛کندبراي کاربران اطلاعات مالي را تسهیل ميگیريتصمیم

 16شرکت تولیدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل  118اطلاعات 

( 1314 -1392ساله ) 11 يک دورهشرکت سالم براي ي 16شرکت ورشکسته و 

نشان داد که مدل تعديل  هاي اين پژوهشيافتهمورد مطالعه قرار گرفته است. 

هاي قبل از هاي درمانده که در سالدرصد شرکت 12بیش از  ،آلتمن ينشده

 هاي سالم را ورشکسته معرفي درصد از شرکت 12ورشکستگي قرار دارند و 
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ها را در سال آلتمن، ورشکستگي شرکت يتعديل شدهالگوي  کهدرحالي ؛کندمي

درصد، و در مجموع مراحل درماندگي مالي در يک، دو و  91ورشکستگي با دقت 

درصد پیش بیني  96و  91، 63سه سال قبل از ورشکستگي، به ترتیب با دقت 

 کندمي

 مالي درماندگي بینيپیش براي مدلي ي(، به ارائه1398محسني و همکاران )

اند. در اين پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته تولیدي هايرکتش

 کارايي از ،مالي درماندگي بینيپیش براي مهم مالي هاينسبت کنار در پژوهش،

 متغیر يک عنوانبه ؛بیفزايد مدل بینيپیش قدرت و دقت به تواندمي ها کهشرکت

 براي هاداده پوششي تحلیل روش از داابت. شده است استفاده کنندهبینيپیش

 بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته تولیدي شرکت 12کارايي  شاخص يمحاسبه

 ،کارايي شاخص ينتیجه و است شده استفاده( 1324-1322) يدوره طي تهران

 مالي هاينسبت ساير کنار در مالي درماندگي بینيپیش براي متغیري عنوانبه

 از استفاده با ،هامالي شرکت درماندگي سپس، ؛گرفته است قرار استفاده مورد

 شده بینيپیش( آن بدون و کارايي متغیر با) الگو دو قالب در ،لجستیک رگرسیون

 کارايي متغیر از استفاده که دهندمي نشان اين پژوهش، از حاصل هاييافته. است

 افزايش را مدل بینيپیش دقت معناداري طوربه ،درماندگي بینيپیش مدل در

 . دهدمي

 تحلیل جمعي الگوي از استفاده کارايي بررسي (، به1392و همکاران ) رستمي

 مالي درماندگي ارزيابي در( LR) لجستیک رگرسیون و( DEA) هاداده پوششي

( LR) لجستیک رگرسیون با DEA الگوي نتايج همچنین ؛اندپرداخته هاشرکت

 LR الگوي که دهدمي نشان اين پژوهش هاييافته. است گرفته قرار قیاس مورد

 مالي درماندگي ارزيابي در هاداده پوششي تحلیل روش جمعي الگوي به نسبت

 . است کرده عمل بهتر معناداري طوربه ،اينمونه درون

 

 جهت تفاوت دارد: 8انجام شده از  پژوهشبا  پژوهشاين 
 

  پژوهشمتغیرهای  -یک

رفته است، هم از نظر نوع و هم از نظر روش  کاربهين پژوهش متغیرهايي که در ا

هاي قبل قبلي تفاوت دارد. در اکرر پژوهش هايپژوهشانتخاب، با متغیرهاي 
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(، از متغیرهاي حسابداري 1392رستمي، ؛1398؛ محسني، 1393)کردستاني،

هم هم از متغیرهاي حسابداري و  پژوهش،در اين  کهحاليدر است؛ استفاده شده 

توان توضیحي  ،رود متغیرهاي بازارزيرا انتظار مي ؛شودمتغیرهاي بازار استفاده مي

با  هاآنبیشتري در مقايسه با متغیرهاي حسابداري داشته باشند و ترکیب 

 و هاي بیورکه يافته گونههمانحاصل کند.  تريدقیقمتغیرهاي حسابداري، الگوي 

پیش بیني  مهمي در فاکتور ،بازار آن است که متغیرهاي همکاران حاکي از

(. 1392شوند )فدايي نژادواسکندري،ورشکستگي محسوب مي مالي و درماندگي

تفاوت دارد. عموماً  ،نیز با تحقیقات انجام شده پژوهشروش انتخاب متغیرهاي اين 

 یاپژوهشپیشنهاد ادبیات براساس  ،انتخاب متغیرها در مطالعات درماندگي مالي

انتخاب متغیرها به اين شیوه، منجربه  است.تحقیقات اولیه  رها درموفقیت متغی

قدرت  با متغیرها نهايي از يهرابطه با يک مجموع عدم اجماع عمومي در

 هاي موفق شده است.شرکت بحران و هاي درگیرمتمايزکننده بین شرکت

جديدي از متغیرهاي مستقل که داراي توان  يهمجموع ،در اين پژوهش

روش دلفي  احتمال درماندگي مالي باشند با بینيپیش بیشتري درتوضیحي 

الگويي  بقا، هاي تحلیلمدل و اين متغیرها استفاده از نهايت با در و شناسايي شد

 شد.براي پیش بیني ارائه 

 

 پژوهشهای مدل آماری و داده -دو

  شپژوهمتناسب کاکس که در اين  يههاي تحلیل بقا، مدل مخاطربین مدل از

 آيد که در آن برخلاف از اين منظر مدلي پويا به حساب ميکار رفته است، به

مالي هاي مربوط به زمان قبل از درماندگي داده صرفاًهاي ايستا که مدل

شود، اطلاعات گیرد و منجر به نتايجي اريب ميياورشکستگي مورد استفاده قرار مي

که در در حالي ؛گیردنظر قرار ميمورد مطالعه مد  يهها در کل دورکل شرکت

هاي مربوط به زمان قبل از همانند لاجیت و پروبیت صرفاً به داده ،هاي ايستامدل

دار شود و تخمین حاصله، تخمین اريبدرماندگي مالي يا ورشکستگي توجه مي

 (.8221خواهد بود )شاموي، 

اندگي مالي مورد جاي اينکه فقط وقوع يا عدم وقوع درمبه ،در روش تحلیل بقا

اين در حالي است  ؛شودتوجه قرار گیرد، زمان تا وقوع رخداد نیز در نظرگرفته مي
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مالي مد نظر بوده هاي لاجیت و پروبیت، فقط وقوع رخداد درماندگي که در مدل

مطالعه مورد ارزيابي قرار  يهها در کل دورعملکرد شرکت کهاينعلاوه بر ؛است

 گرفته است.

 عمر باشد، تواند درورشکستگي شرکت مؤثرعواملي که مي يکي از ،طرفي از

 ها ودر نسبت توان آن رااين است که نمي ،اما مشکلي که وجود دارد ؛شرکت است

اين امکان را فراهم  ،هاي تحلیل بقا. استفاده از مدلهاي ورشکستگي وارد کردمدل

 یرهاي مستقل اثرگذار برمتغ یکي ازعنوانبه ،شرکت نیز عمر متغیر کندکه ازمي

 الگو استفاده کرد.  يهارائ در درماندگي مالي،

 

 روش پژوهش

لحاظ  از اي است وتوسعه -نوع کاربردي از ،پژوهشلحاظ هدف  از ،اين پژوهش

 ،اي آمیختههپژوهش يعني تحقیق آمیخته است. ،روش ترکیبي ،تحقیق رويکرد

 هاي تحقیق کمي ومجموعه روش راستفاده از ترکیب د هايي هستند که باوهشژپ

هاي داده ابتدا ،هاتوالي گردآوري داده در ،اين روش در رسند.کیفي به انجام مي

 شود.هاي کمي گردآوري ميکیفي سپس داده

 

  های پژوهشپرسش

 اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ پرسش زير است:

ري و بازار الگوي مناسبي توان با استفاده از مدل کاکس و متغیرهاي حسابداآيا مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق پوياي درماندگي مالي شرکت بینيپیشبراي 

  کرد؟ بهادار تهران ارائه

 

 هاروش تحلیل داده -1

 تحلیل بقا -1-5

جهت پاسخ به سئوالات  ،آماري ابزار اي ازاي است براي مجموعهواژه ،تحلیل بقا

ه نرخ مخاطره که ب ،هااين مدل در ويداد است.بندي ورخداد يک رمرتبط با زمان

مشخص زماني  يهدرون يک فاصل ،دادن يک رويدادعنوان احتمال شرطي رخ

بیني يک روش استاندارد جهت پیش ،تحلیل بقا استفاده از شود.تعريف مي
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 وقوع ورشکستگي يا زمان تا مورد نظر، آن متغیر ست که درهاورشکستگي شرکت

هدف بررسي زمان تا وقوع  ،تحلیل بقا در (.8211 ،)کلین باماستدرماندگي مالي 

وقوع  زمان تا عوامل مؤثر بر ،گیردبررسي قرار مي مورد چهآن يک پیشامد است و

 است.نظر  مورد يهحادث

 

 ای در تحلیل بقامفاهیم پایه -1

 الف( تابع بقا

 تابع بقا است. ،گیردمي استفاده قرار تحلیل بقا مورد ترين توابعي که دريکي از مهم

 ،عمر کند t زمان )شرکت( بیش از يک آزمودني کهرا  ايناحتمال  ،اين تابع

 شود:تعريف مي زير صورتبه اين تابع کند.محاسبه مي

                                                   )1( 
 

 ب( تابع خطر

با عناوين مختلفي  ،خطر است، از اين تابع ،هاي بنیادي در تحلیل بقايکي از کمیت

جمعیت مانند نرخ شکست شرطي در قابلیت اعتماد، نیروي مرگ و میر در 

يک گروه سني در  يهاي تصادفي، نرخ شکست ويژهشناسي، تابع شدت در فرايند

شود. تابع خطر به شکل زير تعريف تابع نرخ خطر ياد مي ،اپیدمي و يا به زبان ساده

 (:8211 )کلین بام،شود مي

 

                                                                   )8( 

 
است که از طريق  H(t)تحلیل بقا، تابع خطر تجمعي  يکمیت مهم ديگر در حوزه

 رابطه:

                                                  )3( 

 بنابراين، براي طول عمرهاي پیوسته خواهیم داشت: ؛شودميمحاسبه 

                                            )4(
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 16مدل خطر متناسب کاکس
ها در تحلیل بقاست. در مدل ترين مدلمدل خطر متناسب کاکس از معروف

بنابراين، ؛ابت استشود که تأثیر متغیرهاي تبییني در طول زمان ثفرض مي ،کاکس

براي مرال، اگر نرخ  ؛ماندنسبت نرخ خطر بین دو گروه نیز درطول زمان ثابت مي

مرگ مبتلايان به بیماري سرطان فرداي روز ابتلا دو برابر افراد سالم باشد، طبق 

همین مقدار است. در  فرض مدل خطر متناسب کاکس اين نرخ بیست سال بعد نیز

اي از زمان براي هر فرد با متغیرهاي تبییني تابعي از قطهنتیجه، نرخ خطر در هر ن

بنابراين، نرخ خطر به ؛ اي استمتغیرهاي تبییني ضرب در يک نرخ خطر پايه

 صورت زير مدل مي شود:

                                                                         )1( 

 

 ROCروش 

روز افزوني، افزايش يافته است. با اين  طوربه ،کننده بینيپیشهاي لاستفاده از مد

اين  بینيپیشارزش اقتصادي و صحت  شود، کهافزايش، اين نیاز واقعاً احساس مي

)مشخصه   ROCدر ادامه تلاش خواهد شدکه روش رو،اينها بررسي شود؛ از مدل

مدل برآوردي مورد نیاز  صحت پیش بیني يعملیاتي گیرنده( را که براي مقايسه

 است، معرفي شود. 

  تعریف روشROC )يک منحني  مشخصه عملیاتي گیرنده 11:)کرزانووسكی

 12يک آستانه يوسیلهبه، در برابر نرخ مربت نادرست را است که نرخ مربت درست

 گذارد. بندي کننده به نمايش ميدر يک سیستم رده tکننده  بنديرده

بندي کننده باشد، اگر نمره اي در يک سیستم ردهستانهمقدار آ tفرض کنید که 

نسبت داده شده و در  Pباشد، به جامعه   tبیشتر از  sبندي کننده يک شرکت رده

 4در عمل  ،در اين صورت؛ نسبت داده خواهد شد Nغیر اين صورت به جامعه 

 حالت مي تواند اتفاق بیفتد:

                                                           
16 Proportional Hazard Model (PHM) 
17 Krzanowski (2009) 
18 Threshold 



 1391 . پايیز3 شماره .11يدوره هاي اقتصادي سابق(.)بررسيقتصاد مقداري اي فصلنامه                 811
 

؛ بندي شده باشددرستي رده طوربه pاحتمال اين که يک شرکت از جامعه  .1

کننده نیز آن را به  بنديردهاست، سیستم  P ييعني اگر شخص عضو جامعه

 نسبت دهد.  Pدرستي به جامعه 

),TP=p(s 

؛ نادرستي رده بندي شده باشدطوربه P ياحتمال اين که يک شرکت از جامعه  .8

کننده آن را به نادرستي  بنديردهاست، سیستم  Pيعني اگر شخص عضو جامعه 

 نسبت دهد.      Nبه جامعه 
),FP = p(s 

 شده باشد.  بنديردهبه طور درستي  Nاحتمال اين که يک شرکت از جامعه   .3

), TN=p(s 

  بندي شده باشد.نادرستي رده طوربه N ياحتمال اين که يک شرکت از جامعه  .4
  

,)FN=p(s 
 

ر آشکاري اطلاعات کاملي د طوربه ،کمیت پیش گفته 4و ارزيابي همه  tتغییرات 

تمام  FP+TN=1, TP+FN=1چون  امّادهد؛ مي کننده بنديردهارزيابي عملکرد 

 ياشاره شد، مشخصه ROCدر تعريف  طور کههمان ؛اطلاعات را نیاز نداريم

را در برابر نرخ مربت  است، که نرخ مربت درست يک منحنيعملیاتي گیرنده 

 نادرست  نشان مي دهد. 

چنانچه يک  ؛شودنامیده مي 82ويژگي و نسبت  19حساسیت نسبت 

بندي 2يک رده عنوانبهباشد، از آن  TN=1و  TP=1داراي  ،بندي کنندهرده

راي مقدار وجه مرتکب خطا نشده و همیشه داهیچبريم که بهآل نام ميکننده ايده

هاي ياد شده در برابر يکديگر يک حساسیت و ويژگي يک است. از ترسیم کمیت

بريم که نام مي 81عنوان مساحت زير منحنيشود که از آن بهمنحني نتیجه مي

افتد و در بندي کننده کامل اتفاق ميبیشترين مقدار آن يک است که در حالت رده

کند. بديهي است، براي را اختیار مي 1/2تصادفي مقدار  يبندي کنندهحالت رده

بندي به نرخ درست بالا و نرخ نادرست پايین نیاز هاي ردهعملکرد خوب سیستم

 داريم. 
 

                                                           
19 Threshold 
20 Sensitivity 
21 Specificity 
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 مدل پویای مخاطره کاکس با متغیرهای کمكی وابسته به زمان

متناسب کاکس  يهمدل مخاطر ،هاي بقاترين مدل درتحلیل دادهشدهشناخته

در درک مدل کاکس، مفهوم نرخ مخاطره است که بعضي  کلیدي ياست. نکته

عبارت است از نرخ تغییر در احتمال  ،خلاصهطوربه ؛شودمواقع مخاطره نامیده مي

 کوتاه زماني به شرط بقاء تا شروع فاصله. يهدر طول يک فاصل

 زير تعريف کرد: صورتبه توانمخاطره را مي

 
                                                                                                     )6(

   

:T شود. زمان تا درماندگي يک شرکت که زمان تا شکست نامیده مي 

h(t): اي شکست در زمان نرخ لحظهT=t .است 

ورد. آ دستبهتوان تابع بقاء براي هر شرکت را مي ،اساس شکل تابع نرخ مخاطره بر

 رخ دهد را tاحتمال اينکه درماندگي مالي يک شرکت پس از زمان  S(t)تابع بقايا 

 شود:زير تعريف مي صورتبه کند ومحاسبه مي

 

                       )1( 

 

نرخ تجمعي مخاطره است. در مدل مخاطره کاکس با  يدهندهنشان که 

مقدار  ،ي مشاهدهزمان اين امکان وجود دارد که در طول دورهمتغیرهاي وابسته به 

يک بردار از نسبت بازدهي دارايي  عنوان مرالبه ؛بین تغییر کندمتغیرهاي پیش

توان ساله خواهیم داشت که مقدار اين متغیر را مي 11 يهيک شرکت در طول دور

 یر است. گیرد، قابل تغیکه شرکت مورد مشاهده قرار ميدر طول زماني

زير صورتبه توانمدل مخاطره کاکس با متغیرهاي کمکي وابسته به زمان را مي

 نوشت.

                                       )2( 

 که در آن:

  tدر زمان  i تابع مخاطره با متغیرهاي وابسته به زمان براي شرکت : 

 امiبراي شرکت  tام در زمان jمقدار متغیر کمکي  : 
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Bj: با متغیرکمکي ضرايب رگرسیوني متناظر  

 مخاطره پايه :

هاي سري زماني با در نظر سازد از دادهفوق، مدل را قادر مي يهاستفاده از رابط

عنوان به ؛تفاده کندگرفتن مشاهدات سالیانه متغیرهاي کمکي وابسته به زمان اس

 يهايي که در معرض ريسک بالقوهاگر يک شرکت از مجموعه شرکت مرال

سال مورد مشاهده قرار بگیرد، ارزش هر متغیر  18درماندگي مالي قرار دارند، براي 

تغییر داد و  (t)بار از سالي به سال  18توان براي آن شرکت را مي کمکي 

 بروز کرد. 

 ،نظري مورد در طول دوره ،هاي سري زمانياستفاده از تمام داده ،ينبنابرا

به مقدار متغیرهاي  tو نرخ مخاطره در زمان  است پذيرامکانجهت تخمین مدل 

نرخ مخاطره به صورت  بستگي دارد و در طول زمان متغیر است. t کمکي در زمان

 زير قابل تعريف است:

                                   )9( 

 

 R(t)مجموعه ریسک 

مجموعه  هستند؛در معرض وقوع حادثه  tهايي که در زمان مجموعه شرکت

 R(t) مجموعه ريسک هاآندهند و به تشکیل مي را معرض خطر هاي درشرکت

ي شوند که احتمال تجربهها زماني وارد اين مجموعه ميشود. شرکتگفته مي

کنند ي ريسک را ترک ميوجود دارد و زماني مجموعه هاآنرويداد شکست براي 

افتد. )ورشکستگي يا در اتفاق ميها آنرويداد شکست براي شوند يا که سانسور مي

 ماندگي مالي(. سانسور شدن به اين معني است که شرکت مجموعه ريسک را 

است ممکن  ،مرال عنوانبهکند غیر از تجربه رويداد شکست ترک مي دلايليبه

شرکتي به مالکیت شرکت ديگر در آورده شود يا تا پايان مطالعه رويداد شکست را 

 تجربه نکند. 

پس از ايجاد مجموعه ريسک، تخمین احتمال شکست در هر زمان ممکن 

البته براي اين منظور، مقدار متغیرهاي کمکي وابسته به زمان براي هر  ؛است

 قرار گیرد. شرکت در مجموعه ريسک بايد مورد محاسبه 
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به مخاطره تمامي  iتوان نسبت مخاطره شرکت مي ،ي زيربراساس رابطه

 را بدست آورد )ماريا کیم، tي ريسک براي هر زمان هاي موجود در مجموعهشرکت

8216.) 

      )12( 

 

:k ي ريسک در زمان هاي مجموعهشرکتt 

:P تعداد متغیرهاي کمکي 

، تابع احتمال نسبي را با قرار دادن متغیرهاي کمکي وابسته با در دست داشتن 

 :بنابراين ؛توان به دست آوردي زير ميبه زمان در رابطه

                     )11(

   

:i شرکتي که رويداد شکست را تجربه کرده است 

 :kريسک در زمان  يههاي مجموعشرکتt 

 

 متغیرهای پژوهش -1

 متغیرهای مستقل -1-5

اي از متغیرهاي با توجه به مباحث نظري و مطالعات قبلي درماندگي مالي، مجموعه

سپس با  ؛درماندگي مالي شناسايي شدند بینيپیشحسابداري و بازار اثرگذار در 

ترين متغیرها از بین مجموعه متغیرهاي اثرگذار در مهم ،استفاده از روش دلفي

 ر شناسايي شدند: پیش بیني به شرح زي

گردش به  به جمع دارايي، سرمايه در آني، بدهي، وجه نقد هاي جاري،نسبت

وجه  به بدهي جاري، ، وجه نقدP/E کل دارايي، فروش خالص به کل دارايي، نسبت

سهام به ارزش دفتري  به جمع بدهي، دارايي جاري به جمع دارايي، ارزش بازار نقد

، سود قبل از بهره و مالیات به کل دارايي، سود خالص به کل دارايي سهام، سود

 و ارزش و عمر خالص به حقوق صاحبان سهام، سودخالص به فروش خالص و

 شرکت. ياندازه
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 متغیروابسته -1-9

مانند مدل لاجیت يا مدل  ،ورشکستگي بینيپیشهاي تنها متغیر وابسته در مدل

تنها به  ،در تحلیل بقا امّا ؛تحلیل تمايزي چندگانه رخداد پیشامد مورد نظر است

بلکه زمان رخداد پیشامد را نیز در نظر دارد، در اين  ؛شودرخداد پیشامد توجه نمي

 يهپیشامد مورد نظر درماندگي مالي و زمان رخداد پیشامد بیان کنند پژوهش،

ي زماني بین ورود شرکت به مجموعه و رخ دادن پیشامد درماندگي مالي دوره

يک  نشانگر متغیر رخ داده است با هاآنيي که درماندگي مالي براي هااست. شرکت

نمايش  صفر نشانگر متغیر درماندگي رخ نداده است با هاآنهايي که براي شرکت و

 داده شدند.

 نمونه جامعه و -3

هاي تولیدي پذيرفته شرکت يکلیه ،آماري مورد بررسي در اين پژوهش يجامعه

هاي پذيرفته شده در بورس از بین شرکت است.تهران شده در بورس اوراق بهادار 

انتخاب شدند که شرايط زير را پژوهشهايي براي شرکت -اوراق بهادار تهران

 داشتند: 
ي متغیرهاي تحقیق در طول دوره ياطلاعات مورد نیاز شرکت جهت محاسبه -1

 .تحقیق در دسترس باشند

هاي مالي ارائه ر تهران صورتمورد بررسي به بورس اوراق بهادا يدر تمام دوره -8

 کرده باشند. 

 نظر شرايط مورد شرکت تولیدي واجد 819پس از بررسي جامعه، در مجموع 

متغیر  12ها قرارگرفتند. اطلاعات تحلیل داده تجزيه و و آوريجمعبودند که مبناي 

آوري شد. در نهايت ها جمعاين شرکت (1324-1394ساله ) 11ي براي دوره

 متغیر براي هر يک از اين  12آوري شد که شرکت جمع –ي سالهداد 8429

فراهم  بینيپیشالگوي  يي نهايي به منظور ارائهداده 43368ها محاسبه و داده

 شد. 
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 های پژوهشیافته -3
 هاتحلیل توصیفی داده -3-5

ها را به تفکیک ، آمار توصیفي مقادير سالانه متغیرهاي پیش بین شرکت1جدول 

 دهد.هاي درمانده و سالم نشان ميشرکت

 
 هاآمار توصیفي مقادير سالانه متغیرهاي پیش بیني شرکت: 5جدول 

Maximu

m 
Minimum S.D Median Meam N متغیرها هاشرکت 

نسبت وجه نقد به  سالم 8184 299/2 214/2 149/2 2228/2 11/8

 درمانده 182 232/2 821/2 216/2 2224/2 416/2 بدهي جاري

 سالم 8184 443/1 193/1 329/8 229/2 132/62
 نسبت جاري

 درمانده 182 222/2 231/2 864/2 821/2 423/1

نسبت وجه نقدبه  سالم 8114 241/2 2813/2 2611/2 2221/2 496/1

 درمانده 182 2311/2 161/2 246/2 2226/2 421/2 جمع دارايي

 سالم 8184 2312/1 162/2 223/1 -123/2 968/12
 نسبت آني

 درمانده 182 626/2 146/2 629/2 261/2 948/4

نسبت سرمايه  سالم 8184 121/2 126/2 849/2 -216/1 986/4

درگردش به کل 

 دارايي
 درمانده 182 -821/2 -13/2 814/2 -441/1 843/2

نسبت وجه نقدبه  سالم 8184 223/2 241/2 131/2 2228/2 32/8

 درمانده 182 329/2 216/2 246/2 2224/2 321/2 جمع بدهي

نسبت دارايي  سالم 8184 684/2 641/2 321/2 281/2 882/2

جاري به جمع 

 دارايي
 درمانده 182 662/2 122/2 193/2 184/2 228/1

 سالم 8184 821/2 132/2 221/2 -141/1 411/31
 حاشیة سود

 درمانده 182 -1194/2 -124/2 822/2 -466/1 166/2

 سالم 8184 983/2 193/2 626/2 214/2 311/18
 گردش کل دارايي

 درمانده 182 281/2 6912/2 628/2 214/2 144/1

نرخ بازده حقوق  سالم 8184 333/2 313/2 332/2 -941/8 161/4

 درمانده 182 -911/18 123/2 829/141 -113/1632 223/29 صاحبان سهام

 سالم 8184 136/2 111/2 182/2 -318/2 616/1
 خ بازده دارايينر

 درمانده 182 2223/2 -266/2 148/2 129/2 328/2

نسبت سودقبل  سالم 8184 162/2 144/2 139/2 821/2 124/8

ازبهره ومالیات به 

 درمانده 182 -212/2 -222/2 183/2 -644/2 3/2 کل دارايي

 سالم 8184 629/2 681/2 821/2 223/2 222/2
 نسبت بدهي

 درمانده 182 221/1 211/1 326/2 689/2 189/3

نسبت قیمت به  سالم 8184 13/11 986/1 183/96 -1829 1191
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  8114که استساله  11 يدورهشرکت تولیدي در  819اطلاعات مربوط به 

شرکت  -سال يمشاهده 182هاي سالم و شرکت مربوط به شرکت –ي سال مشاهده

با  ها کهدهد که سودآوري شرکتنشان مي ،1هاي درمانده است. جدول مربوط به شرکت

متغیرهاي نسبت سود خالص به فروش خالص، نسبت سود خالص به حقوق صاحبان 

ها نشان داده سهام، نرخ بازده کل دارايي و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارايي

 ،هاي درماندههاي سالم داراي میانگیني مربت و براي شرکتبراي شرکت ،شودمي

هاي سالم داراي میانگیني به بت جاري براي شرکتنس ،میانگین منفي دارد. از طرفي

شرکت و عمر  يبرابر( است. میانگین اندازه 8هاي درمانده )تقريباً مراتب بالاتر از شرکت

 شرکت در هر دو شرکت درمانده و سالم تقريباً برابر است. 

، ماتريس ضريب همبستگي پیرسون مربوط به متغیر کمکي )پیش بین( در 8جدول 

 براي  ،دهد. معني داري ضرايب همبستگي پیرسونراي کل نمونه را نشان ميمدل ب

تمام ضرايب همبستگي از نظر آماري  ،دهدي متغیرها بررسي شده است که نشان ميکلیه

مقادير ضرايب همبستگي، زياد نیست و بالاترين اماّ ؛معني دار هستند21/2در سطح 

ها و سود قبل ه دو متغیر نرخ بازده داراييبوده است که مربوط ب 219/2ضريب همبستگي 

 است. هااز بهره و مالیات به کل دارايي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سود درمانده 182 361/9 -686/1 331/61 -2/889 424

نسبت ارزش  سالم 8184 921/8 223/8 396/1 -269/41 263/869

بازارسهام به ارزش 

 دفتري سهام
 درمانده 182 161/1 -483/2 186/129 -113/869 211/1162

 سالم 8184 636/13 491/13 423/1 231/9 12619/19
 اندازة شرکت

 درمانده 8184 884/13 21/13 619/1 949/9 11481/12

 سالم 8184 811/3319 11/181 913/18483 44/18 2/129349
 ارزش شرکت

 درمانده 182 926/191 231/141 214/8311 41/12 8/12119

 سالم 8184 89/31 31 339/13 3 61
 عمرشرکت

 درمانده 182 96/34 32 442/11 1 18
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 ماتريس ضرايب همبستگي متغیرهاي تحقیق: 9جدول 
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ضريب همبستگي بین متغیرها زياد نیست و اين امر مانع رخ  ،که گفته شد گونههمان

افتد که دو يا بیش از زماني اتفاق مي ،خطيي همشود. پديدهخطي ميي همدادن پديده

متغیره از همبستگي بالايي برخوردار باشند. دهنده در يک رگرسیون چندغیر توضیحدو مت

 وجود يک ارتباط خطي بین متغیرهاي مستقل است.  ،منظور از همبستگي در اينجا

شدت  ،مهم است کهچهآنهاي رگرسیون موجود است. ي مدلکمابیش در همه ،خطيهم

 (.  8221 خطي بین متغیرهاي مستقل است )شاموي،هم
 

 های ارزیابی مدلروش -51
 عد ارزيابي کرد:بُ 8از  توانميمدل را  بینيپیشتوانايي 

 قدرت تشخیص -1

 دقت مدل -8

 يهاي سالم و درمانده در نقطهقدرت تشخیص به توانايي مدل در تمايز بین شرکت

گردد و دقت مدل، صحت احتمالات تخمین زده شده را نشان مشخصي از زمان بر مي

هاي ايجاد بنديو طبقه رودکار ميبهجهت ارزيابي قدرت تشخیص مدل  ROC دهد.مي

 کند. توسط مدل براي هر شرکت را با نتايج واقعي مقايسه مي ،شده

؛ در مي رود کاربه ،دقت مدل و ارزيابي عملکرد منظوربه ،( نیزBrierدهي )قانون نمره

 اي سالم از درمانده را هتوانايي مدل در تشخیص شرکت ROCمنحني   کهحالي

 زير قابل محاسبه است.   صورتبهو  سنجدميدقت مدل را  Brier يهسنجد. نمرمي

                                                                         )18( 
N  هازنندهتعداد تخمین 

 Pnماندگي  مالياحتمال تخمین زده شده مربوط به يک رويداد در 

است  1مساوي  واقعي رويداد درماندگي مالي )اگر شرکت درمانده شود  زمشاهده 

 صفر است( صورتايندر غیر 
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 يدهندهنشانصفر  ينمرهبیني ندارد و که مدل قدرت پیش دهدمينشان  ،1ي نمره

 کامل مدل است.  بینيپیشتوانايي 

 های پژوهشاسخ به پرسشپتخمین مدل و  -55
الگويي براي  يههدف محقق از انجام اين پژوهش، ارائ شد،پیشتر عنوان  طور کههمان

 تهران است. بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شده دربیني درماندگي مالي شرکتپیش

دهد. در اين متناسب کاکس را نشان مي يمدل مخاطر در ، برآوردپارامترها3جدول 

)جهت  P-valueو  zي ارامترهاي مدل کاکس، انحراف معیار استاندارد، آمارهپ ،جدول

دهد که نشان مي ،سنجش معني داري هر همبستگي( نشان داده شده است. اين جدول

از بین عبارتي، ؛ بهپاسخ دارند داري بامتغیرهمبستگي معني 21/2متغیرهاي زير در سطح 

 شناسايي شدند. دارمعني ،تغیرهاي زيرمجموعه متغیرهاي حسابداري و بازار، م

 نسبت جاري 

 نسبت سرمايه در گردش به کل دارايي -1

 هانسبت دارايي جاري به جمع دارايي -8

 نسبت سود خالص به فروش خالص  -3

 نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام -4

 هانرخ بازده کل دارايي -1

 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام -6

 شرکت ياندازه -1

 

 ي پوياهاي مدل مخاطرهخمینت :9جدول
P-value Z Stderror Coefficient Expect

ed sign 
 متغیرها

211413/2 112/1 922/6 
 

- 

وجه نقدبه 

بدهي 

 جاري

2213/2 189/1- 921/9 
 

نسبت  -

 جاري

129821/2 313/1- 119/1 
 

وجه نقدبه  -

 کل دارايي

218221/2 64/2- 313/1 
 

 نسبت آني -

222118/2 122/3 214/1 e991/3 

- 

سرمايه 

درگردش 

به کل 

 دارايي

344234/2 941/2- 131/9 e192/9- -  وجه نقدبه
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  p-valueمقدار کهاينتوان گفت به دلیل مي 3،جدول  آمده دردستبه باتوجه به نتايج

درصد  99متغیرها در سطح اطمینان  است، اين 21/2کمتر از  ،هشت متغیر ذکر شده

 يعني درماندگي مالي دارند. ،داري با متغیر پاسخارتباط معني

هاي نقدي، نسبت جاري، نسبت سرمايه درگردش و نسبت دارايي جاري از بین نسبت

هايي که بیني درماندگي مالي بیشتري دارند. از بین نسبتتوان پیش ،هابه جمع دارايي

ها و نرخ بازدهي سود، نرخ بازده دارايي يهحاشی ،دهندنشان مي سودآوري شرکت را

جمع 

 بدهي

212612/2 262/8 818/1 e632/8 

- 

دارايي 

جاري به 

 کل دارايي

211288/2 111/8- 821/1 e331/1 
- 

حاشیة 

 سود

291431/2 131/2 11/8 
 - 

گردش 

 کل دارايي

22161/2 631/1- 111 
 

- 

نرخ بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

2226911/2 699/8- 124/8 e 619/1- 
- 

نرخ بازده 

 دارايي

121928/2 611/2- 121 e 4148- 

- 

نسبت 

قبل  سود

 بهره و از

مالیات به 

 کل دارايي

822849/2 268/1 116/6 
  

نسبت 

 بدهي

269213/2 826/1- 
  

- 

نسبت 

قیمت به 

 سود

22381/2 911/4- 
  

- 

زش ار

بازارسهام 

به ارزش 

دفتري 

 سهام

223618/2 211/8- 
  - 

 يهانداز

 شرکت

112639/2 161/2- 
  - 

ارزش 

 شرکت

211929/2 296/1- 
  

 عمرشرکت -
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شوند و دو متغیر نسبت ارزش بازار بیني وارد ميحقوق صاحبان سهام در مدل نهايي پیش

شرکت از بین متغیرهاي بازار به عنوان شاخص  يهسهام به ارزش دفتري سهام و انداز

 سلامت مالي شرکت انتخاب شدند.

ب نمرات ريسک و احتمالات بقا محاسبه شده با استفاده از مدل  4الف و  4 هايجدول 

 .دهدنشان مي مخاطرات کاکس را

 

 شرکت انتخابي 82شرکت سالم از  12قاء نمرات ريسک و احتمالات بالف:   1جدول 

 

 

 

 شرکت 1 8 3 4 1 6 1 2 9 12

2 1 1 1 6 6 6 1 4 3 
دوره ي 

 زماني

 سالم سالم سالم سالم سالم سالم سالم سالم سالم سالم
وضعیت 

 شرکت

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 S
co

re
 

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 S
co

re
 

P
(s)

 S
co

re
 

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 S
co

re
 

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 S
co

re
ي 
ي زمان

دوره 
 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

2 

992
/2

 

421
/2

 

999
/2

 

126
/2

 

999
/2

 

484
/2

 

999
/2

 

316
/1

 

999
/2

 

618
/2

 

999
/2

 

281
/2

 

992
/2

 

681
/2

 

992
/2

 

616
/2

 

992
/2

 

141
/2

 

992
/2

 

281
/2

 

1 

992
/2

 

418
/2

 

992
/2

 

612
/2

 

992
/2

 

418
/2

 

992
/2

 

913
/2

 

992
/2

 

2/
2 991
/2

 

622
/2

 

996
/2

 

429
/2

 

999
/2

 

124
/2

 

999
/2

 

413
/2

 

999
/2

 

131
/2

 

8 

996
/2

 

431
/2

 

991
/2

 

619
/2

 

996
/2

 

243
/2

 

991
/2

 

811
/2

 

994
/2

 

239
/1

 

996
/2

 

194
/2

 

991
/2

 

612
/2

 

996
/2

 

986
/2

 

992
/2

 

846
/1

 

994
/2

 

213
/2

 

3 

991
/2

 

823
/2

 

993
/2

 

186
/2

 

991
/2

 

814
/2

 

998
/2

 

811
/2

 

998
/2

 

131
/1

 

991
/2

 

386
/2

 

994
/2

 

663
/2

 

998
/2

 

243
/1

 

994
/2

 

841
/1

 

  4 

994
/2

 

342
/2

 

998
/2

 

496
/2

 

998
/2

 

491
/2

 

998
/2

 

262
/2

 

992
/2

 

612
/2

 

994
/2

 

114
/2

 

991
/2

 

469
/2

 

99
/2

 

243
/1

 

    1 

993
/2

 

168
/2

 

991
/2

 

192
/2

 

993
/2

 

391
/2

 

991
/2

 

2111
/2

 

921
/2

 

324
/1

 

998
/2

 

114
/2

 

991
/2

 

469
/2

 

      6 

931
/2

 

186
/2

 

916
/2

 

114
/2

 

269
/2

 

194
/2

 

916
/2

 

124
/2

 

            1 

281
/2

 

188
/2

 

                  2 
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 شرکت انتخابي 82درمانده از   شرکت 12سک و احتمالات بقاء نمرات ري :ب 1جدول 
 شرکت 11 18 13 14 11 16 11 12 19 82

 ي زمانيدوره 8 3 3 4 1 1 6 1 2 2

 درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده
 درمانده

 
 درمانده

وضعیت 

 شرکت
 

P
(s)

 sco
re

 

P
(s)

 sco
re
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(s)

 S
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 sco
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دوره 
 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

1 22
/2

 

2 

992
/2

 

194
/1

 

999
/2

 

831
/8

 

999
/2

 

218
/2

 

999
/2

 

611
/2

 

999
/2

 

434
/2

 

999
/2

 

623
/2

 

999
/2

 

231
/2

 

999
/2

 

242
/3

 

992
/2

 

411
/2

 

999
/2

 

449
/1

 

1 

991
/2

 

398
/1

 

999
/2

 

11
/2

 

992
/2

 

221
/1

 

994
/2

 

498
/2

 

994
/2

 

966
/2

 

994
/2

 

193
/2

 

924
/2

 

812
/8

 

991
/2

 

264
/1

 

991
/2

 

836
/1

 

128
/2

 

322
/1

 

8 

991
/2

 

313
/1

 

991
/2

 

341
/1

 

996
/2

 

814
/1

 

991
/2

 

864
/2

 

998
/2

 

991
/1

 

991
/2

 

262
/4

 

921
/2

 

266
/2

 

224
/2

 

261
/1

 

934
/2

 

291
/1

 

  3 

994
/2

 

311
/1

 

991
/2

 

141
/2

 

994
/2

 

311
/1

 

992
/2

 

236
/2

 

992
/2

 

234
/2

 

948
/2

 

211
/4

 

912
/2

 

266
/2

 

      4 

998
/2

 

634
/1

 

994
/2

 

446
/1

 

991
/2

 

298
/8

 

994
/2

 

231
/2

 

922
/2

 

234
/2

 

921
/2

 

211
/4

 

        1 

921
/2

 

891
/8

 

998
/2

 

841
/1

 

941
/2

 

211
/4

 

911
/2

 

118
/1

 

            6 

919
/2

 

61
/8

 

924
/2

 

11
/8

 

91
/2

 

211
/4

 

              1 

398
/2

 

284
/1

 

21
/2

 

83
/6

 

                2 

 

هايي مورد نیاز است که اين بیني الگو، اطلاعات شرکتآزمون قدرت پیش منظوربه

 شرکت از بین  82 ،به همین منظور ؛نرفته باشند کاربهاطلاعات براي برآورد مدل 

گرفته  کاربهجهت آزمون الگو  صرفاً ،آزمايشي يهنمون وانعنبه ،هاي واجد شرايطشرکت

 12 ،شرکت 82الگو مورد استفاده قرار نگرفت. از اين  يهبراي ارائ هاآنشدند و اطلاعات 

يکي از بهترين راه  ،هاي جداگانهشرکت درمانده بودند. استفاده از نمونه 12شرکت سالم و

 بخشي به الگوهاست. اعتبار

الف براساس متغیرهاي وابسته به زمان و با  4 جدول در ،شرکت82اين نمرات ريسک 

ضرايب رگرسیوني تخمین   تخمین زده شده، محاسبه شدند. (Zi)کمک رابطه 

در  i شرکت بینيپیشبراساس مقادير متغیرهاي  زده شده توسط مدل و بردار 
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با استفاده از  8در زمان  1نمره ريسک شرکت  ،عنوان مرالهب ؛اسبه شده استمح tزمان 

در دومین  ،1شرکت  بینيپیشمتغیر  2ضرايب رگرسیوني تخمین زده شده و مقادير 

ي زير ها براساس معادله( محاسبه شده است. احتمالات بقا شرکت21سال مطالعه )سال 

 محاسبه شده است.     
 

                   )13( 
 

 ملاحظه ،هاي سالم در يک زمانهاي درمانده و شرکتي احتمالات بقاي شرکتبا مقايسه

اختلاف  ،در بیشتر موارد امّا ؛احتمال بقاي کمتري دارند ،هاي درماندهشود که شرکتمي

 هاي درمانده رقمشود که احتمال بقاي شرکتزياد نیست و در مواردي هم ملاحظه مي

 بالايي است.  

 اعتبار مدل -59
و  ROCبراساس دو معیار منحني  ،مدل تخمین زده شده بینيپیشدر اين بخش، صحت 

قدرت تشخیص مدل را نشان  Rocشود. فضاي پايین منحني سنجیده مي Brierنمرات 

یشتر باشد، قدرت ب ROC که هر چه مساحت قسمت پايین منحنيدهد. بدين صورتمي

 ROCمساحت قسمت پايین منحني  ،هاي تصادفياست. در تخمینتشخیص مدل بیشتر 

 يبیني شده و نتیجهاختلاف بین احتمال درماندگي مالي پیش Brierاست. نمره  1/2

دقت تخمین مدل را ،کند. اين نمره واقعي رخداد پیشامد درماندگي مالي را محاسبه مي

، صحت و دقت 1است. جدول دهد و هرچه کمتر باشد، دقت تخمین مدل بیشتر نشان مي

بیني مدل مخاطره کاکس با متغیرهاي وابسته به زمان را با استفاده از دو شاخص پیش

ROC  و نمرهBrier دهد. نشان مي 

 

 ي کاکس مدل مخاطره بینيپیشصحت و دقت  :1جدول 

 Brierي و نمره ROCدو شاخص  براساس
ي دوره

 زماني

مساحت زير منحني 
ROC 

ي نمره
Brier 

1 192/2 222/2 

8 239/2 229/2 

3 192/2 211/2 

4 199/2 226/2 

 



 1391 . پايیز3 شماره .11يدوره هاي اقتصادي سابق(.)بررسيقتصاد مقداري اي فصلنامه                 891
 

محاسبه شده  ROCشود، مساحت زير منحني مي ملاحظه 1گونه که در جدول همان

ي قدرت تشخیص خوب مدل است. از طرفي دهندهنشان ،است که اين امر 1/2بیش از 

رقم پايیني  ،ساله 4 يدورهبراي  ،دهدکه دقت تخمین مدل را نشان مي Brierي نمره

 است که حاکي از دقت خوب و قابل قبول مدل است. 

 

 و پیشنهادهای پژوهشگیری نتیجه -59
درماندگي مالي، بیني پیشترين متغیرهاي اثرگذار در با استخراج مهم ،دراين پژوهش

 يندهدهنشان ،بیني درماندگي مالي ارائه شدکه نتايج ارزيابي اين الگوالگويي براي پیش

مباني نظري  ،اين بیان شد قبل از کهگونهاست؛ همانقابل قبول آن  دقت و صحت خوب و

 ،هااين نسبت زيرا ؛براي توجیه انتخاب متغیرهاي حسابداري مورد انتقاد قرار گرفته است

 آرايي قرار گرفته باشند،کاري و ظاهرو ممکن است در معرض دست است ماهیتاً تاريخي

  ،بینيالگوي پیش هاي حسابداري درنسبت کنار در هاي بازارنسبت استفاده از

 نسبت مالي تشکیل  2 الگوي نهايي از اطلاعات بروزتري باشد. يهبرگیرند در تواندمي

نسبت  ها،بین اين نسبت از هاي مهمي براي درماندگي مالي هستند.که شاخص شودمي

مدل  ارزش شرکت در متغیر .شودميزيمسکي ديده  فريدمن و مدل آلتمن و جاري در

 است.کار رفته بهمدل زيمسکي و فريدمن  فريدمن و نرخ بازده دارايي شرکت در

اين است که با طولاني  ،بیني اين پژوهشترين نقاط قوت الگوي پیشيکي از مهم

 هاي مدل که دراين درحالي است ؛شودبیني دقت تخمین کم نميشدن افق پیش

خطاي تخمین  ،شود ترزماني طولاني يههرچه دور ،اکنون ارائه شده استبیني که تپیش

 توانداستفاده از اين الگو مي ،هاي سنگین ورشکستگيشود. با توجه به هزينهمي بیشتر

تا با اتخاذ  کندمشخص  ،ي ورشکستگيقبل از رسیدن به مرحلهرا ها شرکتوضعیت 

توانند مي  ،اين الگو با استفاده از مديران راينبناب ؛ورشکستگي شرکت شد مانع از ،تدابیري

 رهايي بخشند.، از آنمواجه شدن با خطر ورشکستگي شرکت را قبل از

 ها وبانک حقوقي، اشخاص حقیقي و گذاران اعم ازسرمايه علاوه برطورکلي، به

 يهنهادي که وظیف عنوانبه ،نیز سازمان بورس اوراق بهادار حسابرسان، اعتباردهندگان،

هاي پذيرفته انتقالات سهام شرکت چگونگي نقل و سرپرستي به وضعیت مالي و نظارت و

 تغییرات مالي در آگاه باشند که روند و مايل هستند بدانند ،هستند دارا بورس را شده در

 شود.توصیه مي نفعان زيربه ذي ،هاي اين پژوهشيافتهاز اين رو، ؛ها چگونه استشرکت

 در گذاران راتواند سرمايهمي اين پژوهش، از دست آمدهبهاطلاعات  زاستفاده ا -الف

 انتخاب پرتفوي بهینه ياري دهد.
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 ترين واصلي يکي از عنوانبه ،اعتباردهندگان مالي ها وتوجه به اينکه بانک با -ب

 پیشنهاد هاآنبه  هستند،ها شرکت مین منابع مالي مؤسسات وأهاي تمهمترين ارگان

ها همانند اين وضعیت مالي شرکت ارتباط با دستیابي به نتايج تحقیقاتي در که باشود مي

 براساس اطلاعات مالي به روز هاي اعتباري خودبیني ريسکپژوهش، توانايي پیش

 داشته باشد. مشتريان خود

که  جمله افرادي هستند از ،نمايندگان صاحبان سرمايه عنوانبه ،نیز هامديران شرکت -ج

نتايج  اطلاعاتي کسب کنند. ،خود هاي تحت امروضعیت آتي شرکت يهمندند دربارهعلاق

 واقع شود. مديران مفید براي اين دسته از تواندمي ،اين پژوهش

حسابرسي به  يهبراساس استانداردهاي حرف ،رسیدگي مورد تداوم فعالیت واحد -د

ارزيابي تداوم فعالیت  معیار عنوانبه ،الگوي ارائه شده شده است. حسابرسان واگذار

 حسابرسان قرارگیرد. يهاستفاد مورد تواندمي ،هاشرکت

همچنین  بورس و در هاتواند جهت پذيرش شرکتمي ،سازمان بورس اوراق بهادار نیز -ه

 استفاده کنند. ،شده الگوي پیشنهاد ها ازارزيابي شرکت يهنحو رابطه با در
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