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 چکیده

 آن ذینفعان برای بار فاجعه مسائل بروز به منجر که است اتفاقی ترین نامطلوب شرکت یک مالی درماندگی

 تأثیر تحت نیز را کشور آن اقتصاد بالقوه طور به تواند می شرکت خود برای هنگفت ضرر بر  علاوه که شد. خواهد

 ضروری اجتماعی و مالی مختلف های گذاری سرمایه از حمایت برای مالی درماندگی سریع تشخیص لذا دهد. قرار

 گروه سه در شرکتها بندی طبقه و شرکتی نکول ترکیبی مدل ارائه الدنب به حاضر پژوهش راستا، همین در است.
 یا متغیر 74 اسنادی، مطالعه از استفاده با ابتدا پژوهش این در باشد.می درمانده و درماندگی حال در سالم،

 و بازاری متغیرهای مالی، یا بنیادی متغیرهای گروه سه در متغیرها این که شدند. انتخاب و شناسایی نسبت

 در ها نسبت این موفق عملکرد و فراوانی بر تأکید با سپس شوند.می بندی طبقه اقتصادی کلان متغیرهای

 شوند. می شناسایی مالی درماندگی بر تأثیرگذار بالقوه متغیرهای آماری، هایآزمون انجام و گذشته مطالعات

 گیری اندازه جهت و ای چندجمله لاجیت روش از شرکتی، نکول بینی پیش ترکیبی مدل ارائه منظور به همچنین

 متغیر، 8 تأثیرگذاری از حاکی پژوهش های یافته است. شده استفاده مرتون شولز-بلک مدل از شرکتی نکول

 این بینی پیش دقت که باشد. می نهایی مدل در اقتصادی کلان متغیر 1 و بازاری متغیر 2 مالی، متغیر 5 شامل

 گروه در و درصد 85 درماندگی حال در های شرکت گروه در درصد، 09 نده،درما های شرکت گروه در ،مدل

 .است بوده 1908 مالی سال برای درصد 09 سالم، های شرکت

 .مرتون شولز بلک مدل ای، چندجمله لاجیت تحلیل ترکیبی، مدل مالی، درماندگی هاي كلیدي: واژه

 19/95/1799تاریخ پذیرش:        20/91/1799تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 ها دولت و گذاران سرمایه اعتباردهندگان، اصلی های دغدغه از یکی عنوان به همواره ها شرکت مالی درماندگی

 حدودی تا تواند می دارند، قرار مالی درماندگی شرف در که هایی شرکت موقع به تشخیص که نحوی به بوده، مطرح

 ها، شرکت مالی درماندگی تحلیل (1909 گنجی، و )مشایخی کند جلوگیری ذینفعان احتمالی های زیان بروز از

 یک در ها شرکت امروزه است. مطرح اقتصادی و مالی ی حوزه در ویژه موضوعات از یکی عنوان به که هاست مدت

 منابع این کارگیری به در مدیریت ضعف دیگر سوی از و سو یک از منابع کمبود پردازند. می رقابت به فعال محیط

 ها شرکت این از بعضی شوند می باعث هک هستند عواملی جمله از کشورها اقتصادی نابسامان وضعیت همچنین و

  .بگیرند قرار رقابت این از حذف آستانه در بنابراین و کرده عمل خود تعهدات به معین زمان در نتوانند

های مهم در امر سنجش ثبات مالی  گیری صحیح و دقیق نرخ نکول شرکتی یکی از مؤلفه بینی و اندازه پیش

بینی دقیق، سود خواهند برد.  های پیش ادهای ناظر نیز از طراحی و تدوین مدلگذاران و نه است. بنابراین، قانون

های ناشی از  توانند از خود در مقابل زیان بینی ریسک نکول مناسب، می ها با اجرای درست یک مدل پیش بانک

های دارای  اهها برای کاستن از اثرات منفی حضور بنگ عمل آورند. دولت تخصیص نابهینه منابع مالی محافظت به

گیری  بینی و اندازه عملکرد و بنیادهای مالی ضعیف در عرصه اقتصاد، به یک مدل استوار و قدرتمند جهت پیش

بینی نکول قادر خواهند  نیازمندند. همچنین، حسابرسان با استفاده از فرآیندهای ارتقایافته پیش نکول شرکتی

 و همانند یک سیستم هشدار سریع، عمل کنند.بود سلامت مالی شرکت را با دقت بیشتری ارزیابی 

 دهد می ارائه را 1ترکیبی مدل یک حاضر مطالعه ، شرکت یک نکول بینی پیش قدرت تقویت برای تلاش در

 آمده دست به اطلاعات و 2بنیادی مدل از آمده دست به اطلاعات آمیزد: می هم در را اطلاعات از مجموعه دو که

 قدرت است ممکن رویکرد دو این ترکیب که است این بر اعتقاد ، حاضر مطالعه رد .9بازار بر مبتنی مدل از

 مخصوص اعتباری ریسک به مربوط اطلاعات حاوی رویکرد هر زیرا کند، تقویت را ترکیبی مدل بینی پیش

 که کنند می تأیید (810 ، 2919) 7میو و لی است. نشده گرفته نظر در دیگر رویکرد توسط که است شرکت

 رویکرد یک از گیری تصمیم برای بندرت مالی نهادهای و گذاران سرمایه که اند داده نشان مطالعات از اریبسی

 ترکیب خود اعتباری ریسک های ارزیابی به دستیابی برای را اطلاعات مختلف منابع بلکه کنند، می استفاده

  کنند. می

، شامل ثیرگذار بر روی نکول شرکتیتأ در این تحقیق با بررسی مطالعات گذشته، تمامی متغیرهای

شوند. همچنین برای تعیین متغیر میهای کلان اقتصادی شناسایی  متغیرهای حسابداری، بازاری و شاخص

در نهایت با استفاده از مدل  شود و ( استفاده میMSBروپایی)مدل گذاری اختیار معامله ا وابسته از مدل قیمت
 شود. ، مدل ترکیبی استخراج میهتارتباط بین متغیرهای مستقل و متغیر وابس و تعیین ای لاجیت چندجمله

عبارتی برخلاف  . بهشود سه حالت برای شرکت در نظر گرفته می MSBهمچنین طبق برآورد حاصل از مدل

بندی  ها را با استفاده مدل لاجیت ساده به دو دسته سالم و ناسالم تقسیم تحقیقات گذشته که صرفاً شرکت

و با استفاده از  بندی سه حالت سالم، در حال درماندگی و درمانده تقسیم ها به کنند، در این تحقیق شرکت یم

 99/9باشد شرکت سالم، اگر MSBB9/99معیار اگر  شود. ای، مدل ترکیبی استخراج می مدل لاجیت چندجمله
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≤BSM  ≤ 66/9  66/9شرکت در حال درماندگی و اگر B MSB شود. انده در نظر گرفته میباشد، شرکت درم 

در نتیجه این پژوهش، نگاه تک بعدی به منظور تعیین نکول شرکتی ندارد و با مدنظر قراردادن تمامی متغیرهای 

 تأثیرگذار، سعی در ارائه یک مدل ترکیبی بهینه برای تعیین نکول شرکتی دارد.

 

 پژوهش پیشینه -2

 از قبل بنابراین، شد. خواهد تجربه افتد می اتفاق که زمانی نکول که، دارند اذعان واقعیت این به محققین    

 این موجود، ادبیات طبق است. شرکت یک نکول احتمال تخمین داد انجام توان می که کاری بهترین نکول،

 یا و مالی نسبت بر مبتنی اطلاعات از استفاده با مختلف، بینی پیش و ساختاری های مدل طریق از ها تخمین

  شود. می محاسبه 5بازار بر مبتنی اطلاعات

 

 شركتی نکول تعریف تحول سیر -2-1
 تعریف به حقوقی تعریف صرف از پارادایم تغییر نشانگر اخیر تحقیقات ادبیات مالی، درماندگی مورد در     

 اولسون، ؛1068 )آلتمن، اولیه مطالعات در شود. می نیز حسابداری و اقتصادی مفاهیم شامل که است تری جامع

 آن به ورشکسته» است: معتقد (1068) آلتمن است. شده محدود ورشکستگی به شرکتی نکول مفهوم ( 1089

 گرفته قرار تصفیه مدیر سرپرستی تحت یا شده ورشکست حقوقی نظر از که شود می اطلاق هایی شرکت از دسته

 و ورشکستگی مفهوم دو بین «.است شده داده آنها به ساختار تجدید فرصت ملی، ورشکستگی قانون طبق یا و

 دهند، می نشان (2996) 6اوگا و بالکائن طورکه همان سو، یک زا دارد. وجود هایی تفاوت شرکتی نکول

 از بسیاری حائز که شرکتی است ممکن نیست؛ واقعی ورشکستگی رویداد نمایانگر معمولاً حقوقی ورشکستگی»

 یا نکند؛ منعکس خود حقوقی وضعیت در را تغییری هیچ است، ورشکستگی حال در های شرکت های ویژگی

 با رسانند، ثبت به را «ورشکستگی حال در» حقوقی وضعیت اینکه جای به دار مشکل های شرکت دارد احتمال

 استراتژیک دلایل به ها شرکت دیگر، سوی از «.شوند ساختار تجدید فرآیند وارد یا ادغام دیگری های شرکت

 ها شرکت از برخی یا کنند؛ می تقاضا را ورشکستگی حقوقی وضعیت روزافزون، های بدهی شر از رهایی همچون
 «4یعیطب  بینی  پیش  غیرقابل و  ناگهانی  حوادث» دلیل به قبل، های سال در کننده خیره مالی نتایج کسب علیرغم

 در محققان بین که گرفت نتیجه توان می پس (.2990 همکاران، و 8)مولر شوند می ورشکستگی اعلام به مجبور

 تأیید مورد نیز (111 ،1089) اولسون توسط دیدگاه این دارد.ن وجود اجماع شرکتها مالی درماندگی تعریف مورد

 مالی درماندگی تعاریف بین است بهتر که کنند می بیان (71 ،2915) 0سینی سن و رستینو آمندلا، گرفت. قرار

 با لذا دانند. می بازار از خروج مختلف شکل سه را انحلال و فعالیت عدم ، ورشکستگی آنها شویم. قائل تمایز

 است داده شرکتی نکول به را خود جای و یافته بسط ورشکستگی مفهوم شرکتی، نکول حوزه در مطالعات سعهتو

 نکول معتقدند  (2998 همکاران، و 12کمپل ؛2994 همکاران، و 11دافی ؛2997 ،19جرو و چاوا مثال، عنوان )به

 بدهی بهره و اصل بازپرداخت جهت کافی نقدی جریان فاقد شرکت آن، در که شود می گفته وضعیتی به شرکتی،

 است. خود
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 شركتی نکول بینی پیش كلاسیک بنیادي هاي مدل -2-2
 ارائه (580 ،1068) آلتمن توسط ابتدا در که ، چندگانه ممیزی تحلیل مدل که دهد می نشان مطالعات  

 تحلیل مانند مختلف، های روش معرفی علیرغم موضوع این است. یافته توسعه تازه های مدل از بسیاری معیار شد،

 تحقیق ادبیات است. استوار ازارب های داده براساس که هستند شرطی احتمال و خبره های سیستم ، لجستیک

 مدلهای آخرین تا متغیره تک تحلیلی های مدل از ورشکستگی بینی پیش های مدل زنجیروار توسعه رو، پیش

 دهد. می ارائه را ساختاری

 

 متغیره تک ممیزي تحلیل -2-2-1 

 بنیادی های داده از استفاده با او که هنگامی شد. انجام (41 ،1066) 19بیور توسط حوزه این در مطالعه اولین     
 بر متغیره تک ممیزی تحلیل یک کرد، استفاده قدیمی روش یک از او داد. ارائه ورشکستگی بینی پیش مدل یک

 بیور بود. شده انتخاب دوبخشی بندی طبقه آزمون یک توسط که است مالی مختلف های نسبت اساس

 تعریف ، سررسید هنگام در خود مالی تعهدات بازپرداخت در شرکت توانایی عدم عنوان به را کتشر ورشکستگی

 بهترین بدهی، کل به نقد وجه جریان نسبت که دریافت و قرارداد آزمون مورد را مالی نسبت 17 بیور کند. می

 مجموع نسبت از ودندب عبارت مالی مهم معیارهای سایر است. ورشکسته های شرکت بندی طبقه برای معیار

 تحلیل مدل اعتباری. فروش زمانی فاصله و ها دارایی مجموع به خالص سود نسبت دارایی، مجموع به بدهی

 نسبت یک تنها به کردن بسنده همچنین و 17بودن  خطی فرض بر تکیه ثباتی، بی دلیل به متغیره یک ممیزی

 و بالکائن ؛1080 ،15واتسون و )کیزی است گرفته قرار دانتقا مورد شرکتی نکول رفتار تشریح منظور به حسابداری

  (.2996 اوگا،

 

 چندگانه ممیزي تحلیل -2-2-2
 تحلیل متغیره، تک تحلیل اساس بر (41 ،1066بیور) قبلی کارهای در پیشبرد هدف با (580 ،1068آلتمن)    

 هم طور به متغیرها از تعدادی متغیره چند تحلیل در کند. می معرفی خود بینی پیش مطالعه در را متغیره چند

 تحلیل مدل یک گیرد. قرار تحلیل و تجزیه مورد شرکت یک ورشکستگی پتانسیل تا شوند می ترکیب زمان

 موفقیت عدم و موفقیت برای را معیار بهترین که ، است شده تشکیل متغیرها خطی ترکیب از چندگانه ممیزی

-Z "  Z امتیازی مدل به و آورد دست بـه آلتمن کـه مـدلی (.68 ،2996 اوگا و کند)بالکائن می فراهم ها شرکت

SrocS" تئوری گیرد. می قرار استفاده مورد ها شرکت مالی سلامت برای شاخصی عنـوان به هنوز است معروف 

 شـود، مـی تـشکیل مـالی نـسبت 5 از کـه او ورشکستگی بینـی پـیش مـدل کـه بود این آلتمن اصلی

 گیرد. قرار استفاده مورد ورشکسته غیر از ورشکــسته شــرکتهای تــشخیص بــرای توانــد مــی

 :است زیر صورت به آلتمن  Z امتیازی مدل

                                                  آلتمن Z امتیازی مدل (.1)  رابطه 
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  که: جایی

 خالص سرمایه در گردش به کل دارایی ها   

 سود انباشته  به کل دارایی ها   

 سود از قبل بهره و مالیات  به کل دارایی ها   

 ارزش حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها   
 فروش  به کل دارایی ها   

 Z (. حدود مقدار1جدول )  

 Zدامنه  احتمال ورشکستگی

      Z خیلی زیاد

                ضعیف

       Z ندارد

 

 بـه موفـق و داد، قـرار نظر تجدید مورد بود 1068 سال به مربـوط کـه را خود اولیه مدل1089 سال در آلتمن

 یدـکوش دوـخ تاـمطالع هـمادا در تمنـلآ . کرد عرضه ′  جدیـد مـدل و شـد Z مـدل اشکالات رفع و اصلاح
 آورد ستد به خدماتی و یغیرتولید  یاــه رکتــش ستگیــشکور یــبین یشــپ ایرــب هــگاناجد دلیـم

  مدل 1009 سال در فراوان، مطالعه از پس لتمنآ
 کرد. ارائه را ′′

 

 16هاي احتمال شرطی مدل -2-2-3
 (،1198 ،1000)14زوپونیدیس و دومپوس شرطی احتمال های مدل ظهور شاهد ، میلادی 1089 دهه در

 بودیم. پروبیت و لجستیک تحلیل شامل (،10 ،1085زاوگرین) و (1 ،1089)18زاوگرین (،190 ،1089اولسون)

 زیرا است خطی رگرسیون از تر مناسب ابزاری لجستیک تحلیل که دهند می نشان (599 ،1006)10هنلی و هند

 کند. می فراهم را مجزا طبقه دو تعریف امکان

 29لجسـتیک رگرسیون مدل از ورشکستگی بینی پیش حوزه در1089 در که بود کسی نخستین اولــسون

 کار بود، سالم شرکت 295 و ورشکسته شـرکت195 شـامل وی نمونـه کـه ایـن بـه توجـه بـا کـرد. اسـتفاده

 توانست زیر بشرح وی شده استخراج بینی پیش مدل و بود زمان آن تا شده انجام پژوهش ترین جامع وی

 درصد 6/82 و درصد 6/84 ،درصد 1/85 دقت با ترتیب به سوم تا اول های سال برای را ها شرکت ورشکستگی

 بهترین داراییها مجموع به خالص سود نسبت و کل دارایی به کل بدهی نسبت متغیرهای و نماید بینی پیش

 بودند. وی مدل در کننـده تفکیـک هـای نسـبت

 اولسون مدل .(2رابطه)
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  که: جایی

  لگاریتم(نسبت کل دارایی ها به شاخص ریالی تولید نا خالص ملی)   

 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها   

 نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها   
 نسبت بدهی های جاری به دارایی های جاری   
  

 متغیر مجازی که اگر کل بدهی ها بزرگتر یا مساوی کل دارایی ها باشد به آن عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر تخصیص داده می شود 

 نسبت سود خالص به مجموع دارایی ها   
 نسبت وجوه حاصل از عملیات به کل بدهی ها   
  

 متغیر مجازی که اگر سود خالص برای دو سال متوالی قبل منفی باشد عدد، یک و در غیر این صورت عدد صفر اختصاص می یابد 

  تغییرات در سود خالص به صورت   

تغییر در سود خالص               |   |  |     | 

 

 باشد. ارقام سال قبل می T-1ارقام سال جاری و  Tهمان سود خالص و  NIکه 
 به بسته شرطی احتمال های مدل شد. خواهند ورشکـسته شـرکتها باشـد O<9اگـر اولسون نظر مطابق

 مدل و پروبیت مدل ،21خطی احتمال مدل شوند: می دیده شکل سه به احتمال، با رابطه در موجود مفروضات

 پروبیت مدل کند. می پیروی خطی توزیع یک از نکول احتمال که شود می فرض خطی احتمال مدل در لوجیت.

 توزیع از نکول احتمال که است فرض این بر مبتنی نیز لوجیت مدل کند. می فرض نرمال را نکول احتمال توزیع

 (.2911 )وانگ، کند می تبعیت لجستیک

 

 بهبودیافته انتخاب هاي مدل  -2-2-4

 مدل ،22پنهان کلاس ای چندجمله لوجیت مدل شامل بهبودیافته انتخاب های مدل اخیر، سال چند در

 نکول بینی پیش در و معرفی مرکب، لوجیت مدل و طبقاتی( )یا ای آشیانه لوجیت مدل ،29خطا جزء لوجیت
 استفاده مرکب لوجیت مدل از که بودند پژوهشگرانی اولین (2997) 27هنشر و جونز اند. شده کارگرفته به شرکتی

 و هنشر توسط نیز دارد، شهرت خطا جزء لوجیت مدل به که مرکب، لوجیت مدل یافته بسط شکل کردند.

 برخورداری دلیل به مرکب لوجیت مدل ودیافته،بهب انتخاب های مدل بین از شد. معرفی و ابداع (2994) همکاران

 گزینه (،2994 جونز، و )هنشر بینی پیش بالای قدرت و گرایی واقع مطلوب، اقتصادسنجی های ویژگی از

 است. شده استفاده آن از محدودی های پژوهش در حال، این با شود. می محسوب تری مناسب
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 مصنوعی هوش خبره هاي سیستم -2-2-5

 معرفی مالی درماندگی بینی پیش مطالعات در 1009 های دهه در مصنوعی هوش خبره های سیستم     

 تکنیک با مقایسه در روش این عملکرد و دقت سطح (.1002 26کیانگ و تام ؛ 1009 ،25شاردا و شدند)اودام

 بهتری نتایج مصنوعی هوش  روش که داد نشان نتایج و شد ارزیابی لجستیک( )تحلیل زمان آن متداول آماری

 های سیستم کردند بیان (9 ،2915) 24کاودر و آیدین آورند. می دست به لجستیک تحلیل های روش به نسبت

 ترین برجسته شناسایی و سازی مدل پویایی و پذیری انعطاف تقویت برای قدرتمند ابزاری عنوان به مصنوعی هوش

 ارز نرخ و سهام بورس ، طلا قیمت مانند مالی متغیرهای برخی از ناشی مالی درماندگی بینی پیش برای ها ویژگی

 آیند. می بوجود

 های روش سایر و گیری تصمیم درخت ناهموار، های مجموعه ،عصبی های شبکه شامل مصنوعی، هوش های روش

 .باشدمی 28فازی منطف بر مبتنی

 

 شركتی نکول مستقل متغیرهاي -2-3
 دار معنی متغیر گروه سه به شرکتی نکول های متغیر حاضر تحقیق در گذشته، مطالعات های یافته به توجه با

 اقتصادی. کلان متغیرهای و بازاری متغیرهای حسابداری، های نسبت شوند: می تقسیم

 

 حسابداري هاي نسبت -2-3-1

 همین به است، شرکت عملکرد مورد در ای ملاحظه قابل مالی حسابداری اطلاعات حاوی مالی، های صورت

 اند شده انجام حسابداری های نسبت از استفاده با تماماً ورشکستگی بینی پیش زمینه در ها پژوهش اولین دلیل،

 (.1089 اولسون، ؛1068 آلتمن، ؛1066 بیور، ؛1092 فیتزپاتریک، مثال، عنوان )به
 این و است بلندمدت در شرکت ضعیف عملکرد از ناشی بلکه نیست، ناگهانی رویداد یک شرکتی نکول

 ارزیابی اند داده نشان (2998) 20تافلر و آگاروال ساخت. آشکار حسابداری اطلاعات از استفاده با توان می را مشکل

 ریسک انعکاس احتمال دلیل، همین به و شود می انجام حسابداری اطلاعات به استناد با معمولاً تسهیلات و ها وام

 نتیجه این به (2916) همکاران و 99مرتنز دانند. می محتمل بسیار نآ حسابداری های نسبت در را شرکت اعتباری

 بهره، از قبل سود ها، دارایی مجموع به انباشته سود ها، دارایی مجموع به جاری های دارایی های نسبت که رسیدند

 احتمال با معناداری رابطه ها بدهی مجموع به شرکت سهام بازار ارزش و ها دارایی مجموع به استهلاک و مالیات

 های نسبت بین از که کند می بیان (2915) همکاران و 91فوزی پژوهش نتایج های یافته دارند. شرکتی نکول

 به عملیاتی نقدی جریان خالص ها، بدهی مجموع به عملیاتی نقدی جریان خالص نسبت پنج ی،نقد جریان

 بهره هزینه و عملیاتی نقدی جریان خالص مجموع فروش، به عملیاتی نقدی جریان خالص بلندمدت، های بدهی

 با معناداری رابطه ها بدهی مجموع به گذاری سرمایه های فعالیت از ناشی نقدی جریان خالص و بهره هزینه به

 ها، دارایی مجموع به گردش در سرمایه های نسبت (2917) همکاران و 92پونس دارند. ها شرکت مالی درماندگی

 بهره هزینه به عملیاتی سود سهام، صاحبان حقوق مجموع به ها بدهی مجموع ها، دارایی مجموع به انباشته سود
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 اعتباری ریسک بر تأثیرگذار عوامل عنوان به را ها دارایی مجموع به خالص سود و بهره( هزینه پوشش )نسبت

 مجموع ها، دارایی مجموع به عملیاتی سود های نسبت دادند نشان (1907) زنگنه و دوست وظیفه کنند. می معرفی

 متغیرهای ناخالص، سود به مالی های هزینه و جاری های بدهی به آنی های دارایی ها، دارایی مجموع به ها بدهی

 و ها نسبت هستند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی کننده بینی پیش نهایی
  گیرند: می قرار زیر جدول شرح به )گروه( طبقه چهار در اصلی حسابداری متغیرهای

 
 شركتی نکول بر تأثیرگذار حسابداري متغیرهاي (.2) جدول

 شاخص مستقل متغیرهاي شماره

1 

 نقدینگی گروه

 یجار یها یبه بده یجار یها یینسبت دارا

 یجار یها یبه بده یآن یها یینسبت دارا 2

 ها ییدر گردش به مجموع دارا هینسبت خالص سرما 9

 یجار یها یوجوه نقد به بده نسبت 7

 ها ییبه مجموع دارا یآن یها یینسبت دارا 5

 ها ییبه مجموع دارا یجار یها یینسبت دارا 6

 ها ییبه مجموع دارا یجار یها ینسبت بده 4

 ها یینسبت وجوه نقد به مجموع دارا 8

0 

 فعالیت گروه

 ها یینسبت فروش به مجموع دارا

 یافتنیدر یبه متوسط حسابها نسبت فروش خالص 19

 نرخ رشد فروش 11

 به فروش یاتیعمل ینقد  انینسبت خالص جر 12

 مدت و بلندمدت کوتاه یها به مجموع وام یاتیعمل ینقد انینسبت خالص جر 19

 ها یبه مجموع بده یاتیعمل ینقد انینسبت خالص جر 17

 ها ییبه مجموع دارا یاتیعمل ینقد انینسبت خالص جر 15

 ها یینسبت سود انباشته به مجموع دارا 16

14 

 اهرمی گروه

 ها ییبه مجموع دارا ها ینسبت مجموع بده

 مدت و بلندمدت به مجموع حقوق صاحبان سهام کوتاه یها نسبت مجموع وام 18

 ها ییمدت و بلندمدت به مجموع دارا کوتاه یها نسبت مجموع وام 10

 ها یارزش بازار سهام شرکت به مجموع بده نسبت 29

 مدت و بلندمدت کوتاه یها نسبت ارزش بازار سهام شرکت به مجموع وام 21

 ها ینسبت حقوق صاحبان سهام به کل بده 22

 ها یینسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارا 29

 یمال نهیبه هز اتینسبت سود قبل از بهره و مال 27

 حقوق صاحبان سهام یحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر یبازارنسبت ارزش  25
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 شاخص مستقل متغیرهاي شماره

26 

 سودآوري گروه

 ها یینسبت سود خالص به مجموع دارا

 ها ییبه مجموع دارا یاتینسبت سود عمل 24

 ها یبه مجموع بده یاتینسبت سود عمل 28

 نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام 20

 ها ییبه کل دارا اتیو مالنسبت سود قبل از بهره  99

 به فروش اتینسبت سود قبل از بهره و مال 91

 نسبت سود خالص به فروش 92

 یاتیبه سود عمل یاتیعمل ینقد انینسبت جر 99

 به فروش یاتینسبت سود عمل 97

 

 بازاري متغیرهاي -2-3-2

 تعدادی در شرکتی نکول احتمال گیری اندازه و بینی پیش مدل در بازاری متغیرهای و اطلاعات کردن لحاظ

 (.2997 جرو، و چاوا ؛1001 واتسون، و کیزی مثال، عنوان )به است گرفته قرار اشاره مورد مطالعات از

 و بازار بازده سهم، بازده پذیری نوسان سهم، بازده از: عبارتند مورداستفاده بازاری متغیرهای ترین متداول

 شش در توان می را اند شده شناسایی پیشین تحقیقات در که داری معنا بازاری متغیرهای .بازار بازده پذیری نوسان

 داد. قرار زیر جدول شرح به طبقه

 
 شركتی نکول بر تأثیرگذار بازاري متغیرهاي (.3جدول)

 شاخص مستقل متغیرهاي شماره

1 

 بازاری متغیرهای
(MARK) 

 اوراق بهادار یتجمع یبازده اضاف

 ها( ییمجموع دارا تمیشرکت )لگاراندازه  2

 ارزش بازار شرکت به ارزش کل بازار 9

 به سود هر سهم متینسبت ق 7

 به فروش هر سهم متینسبت ق 5

 هر سهم یبازار هرسهم به ارزش دفتر متینسبت ق 6

 

 اقتصادي كلان متغیرهاي -2-3-3
 از بنابراین، شوند؛ می نمایان نهایی ورشکستگی از زودتر بسیار شرکت یک مالی درماندگی وجود های نشانه

 از اسـتفاده بـا کرد. استفاده آن وقوع از پیش ورشکستگی و درماندگی بینی پیش برای توان می علائم این

 را شـرکتها مـالی درمانـدگی متغیرها از دسته سه این تلفیـق و حسابداری و بازار اقتصادی، کلان متغیرهای

 در و مالی های نسبت از استفاده صرف که دارند اعتقاد (1909 همکاران) و صادقی .کرد بینی پیش توان می بهتـر
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 به منجر مالی، درماندگی بینی پیش فرآیند در ها شرکت و جامعه بر حاکم اقتصادی شرایط نگرفتن نظر

 این هب (2915) همکاران و لی و (7291) 99آلفیا اههمر به پژوهشگران این شد. خواهد نادرست های گیری نتیجه

 خواهد افزایش را مالی درماندگی تحلیل توان متغیرها، سایر کنار در اقتصادی کلان متغیرهای که رسیدند نتیجه

 در پرداختند مالی درماندگی بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر بررسی به که گذشته های پژوهش به توجه با داد.
 .است شده استفاده معیارها این از نیز مالی درماندگی تحلیل جهت شپژوه این

 

 شركتی نکول بر تأثیرگذار اقتصادي كلان متغیرهاي (.4جدول)

 شاخص مستقل متغیرهاي شماره

1 

 اقتصادی کلان متغیرهای
(MACRO) 

 اوراق بهادار یتجمع یبازده اضاف

 ها( ییمجموع دارا تمیاندازه شرکت )لگار 2

 ارزش بازار شرکت به ارزش کل بازار 9

 به سود هر سهم متینسبت ق 7

 به فروش هر سهم متینسبت ق 5

 هر سهم یبازار هرسهم به ارزش دفتر متینسبت ق 6

 یکارینرخ ب 4

 

 تحقیق روش -3

 سطح در عواملی بررسی با زیرا است، کاربردی -ای توسعه هدف، مبنای بر بندی دسته نظر از حاضر پژوهش

 استفاده مورد تواند می آن نتایج و دارد بینی پیش جهت الگوهایی ارائه در سعی شرکت، و بازار اقتصادی، کلان

 اعتباری بندی رتبه مؤسسات و ها دولت سهامداران، حسابرسان، مدیران، گذاران، قانون ها، بانک اعتباردهندگان،

 .گیرد قرار

 پژوهش :از است ای آمیخته واقع در و (غیرآزمایشی) توصیفی پژوهش یک نیز ها داده گردآوری نحوه لحاظ به

 و است (شرکتی نکول) مدنظر پدیده بروز عوامل کشف دنبال به ،اسنادی مطالعه از استفاده با که رویدادی پس

 نکول میان رابطه تحلیل و شناسایی پی در که ای چندجمله لاجیت تحلیل و تجزیه نوع از همبستگی پژوهش

 است. آن بر تأثیرگذار های محرک و شرکتی

 

 تحقیق آماري نمونه و جامعه -3-1
 سال از قبل که است تهران بهادار اوراق بورس در شده فهرست شرکتهای کلیه شامل تحقیق، آماری جامعه

 اعتباری، مؤسسات و ها بانک گرفتن نظر در )بدون باشند. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1986

 سایر و صنعتی ای چندرشته ها، گذاری سرمایه شرکتهای بازنشستگی،  های صندوق و بیمه شرکتهای

 هایداده تواند می آنها گزارشگری متفاوت شیوه و سرمایه ساختار نامتعارف خصوصیات که مالی، های گری واسطه
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 199 تصادفی صورت به ها شرکت این بین از (. نماید منحرف را آن بالقوه های محرکه و شرکتی نکول با مرتبط

 شوند: می انتخاب باشند زیر شرایط دارای که شرکت

 باشند؛ شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1986 سال از قبل  

 باشد؛ اسفند 20 به منتهی آنها مالی سال  
 باشند؛ نداشته مالی سال تغییر ،1906-1986 زمانی بازه در 

 باشد؛ شده معامله کاری هفته یک مدت به حداقل فصل هر در و 1906-1986 زمانی بازه در آنها سهام 

 نباشند؛ هلدینگ یا گذاری سرمایه شرکت 

 

 تحقیق قلمرو -3-2

 انتهای تا 1984 سال ابتدای آن، زمانی قلمرو و فرابورس، پایه بازار و تهران بهادار اوراق بورس تحقیق، مکانی قلمرو

تا  1984 های سال های داده شرکتی، نکول بینیپیش الگوی استخراج منظور به است، گفتنی. است 1908 سال

 .گیرد می قرار استفاده مورد 1908 سال های داده شرکتی، نکول بینیپیش الگوی اعتبار آزمون برای و ،1904

 

 ها داده گردآوري ابزار و روش منبع، -3-3

 فرآیند این است. برخوردار سزایی به اهمیت از پژوهش، اهداف به توجه با واقعی های داده گردآوری فرآیند

 و هاشاخص عددی هایاندازه تعیین برای هاییداده آوری جمع آن حاصل که است هاییفعالیت دربرگیرنده

 و ها محرک استخراج و شناسایی منظور به اسنادی مطالعه انجام از پس ،پژوهش این در است. مدل های سازه

 متغیرهای حسابداری، های نسبت بین از باشند می تکرار بیشترین دارای که متغیرهایی ،لنکو رب تأثیرگذار عوامل

 آورد ره افزار نرم اصلی، شرکت مالی های صورت و مستقل حسابرس گزارش از ،اقتصادی کلان متغیرهای و بازاری
 آمار سازمان ومرکزی بانک سایت وب و کدال سامانه ، تهران بورس فناوری مدیریت شرکت سایت وب ،نوین

 نرم از اروپایی معامله اختیار گذاری قیمت اساس بر شرکتی نکول گیری اندازه برای تحقیق این در .آید می دست به

 SAAAA و sweSvE افزار نرم از ای چندجمله لاجیت مدل سازی پیاده برای همچنین و BALAM یا SAS افزار

 شود. می استفاده

 

 تحقیق فرآیند -3-4

 این گذشته. سال پنجاه در شده شناسایی شرکتی نکول متغیرهای استخراج برای اسنادی مطالعه اول: مرحله

  اقتصادی کلان متغیرهای (9  بازاری متغیرهای (2 حسابداری های نسبت (1گیرند: می قرار طبقه سه در متغیرها

 نکول بینی پیش در ها آن تأثیرگذاری میزان و گذشته مطالعات در شده استفاده متغیرهای بررسی :دوم مرحله

 گذشته مطالعات در را تأثیرگذاری بیشترین که شده ذکر گروه سه از متغیرهایی انتخاب نهایت در و شرکتی

 شرکتی. نکول بینی پیش منظور به اند داشته

 مرتون. مدل از استفاده با شرکتی نکول احتمال گیری اندازه سوم: مرحله
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 شرکتی. نکول بر تأثیرگذار متغیرهای شناسایی جهت گام به گام رگرسیون روش از استفاده چهارم: مرحله

 به ای مرحله سه رویکرد بر مبتنی ترکیبی مدل ارائه جهت ای چندجمله لاجیت تحلیل از استفاده پنجم: مرحله

 تهران. بهادار اوراق بورس در شرکتی نکول بینی پیش منظور

 های شرکت از یک هر برای شده استخراج شرکتی نکول بینی پیش الگوی دقت و صحت آزمون ششم: مرحله

 تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته منتخب

 

 BSM مدل طبق شركتی نکول مقدار برآورد -3-5

 -بلک معامله اختیار گذاریقیمت مدل بر مبتنی معیار یک از استفاده با شرکتی نکول احتمال، تحقیقاین  در      

 خرید اختیار یک عنوان به شرکت سهام صاحبان حقوق ،BSM معیار در شد. گیری اندازه( BSM) مرتون-شولز

97اروپایی
95پایه دارایی که شود می گرفته نظر در 

96توافقی قیمت شرکت، های دارایی مجموع آن 
 ارزش با برابر آن 

94اعمال تاریخ و شرکت های بدهی مجموع اسمی
 ،T زمان در. است( T) شرکت های بدهی سررسید زمان آن 

 را خود خرید اختیار، سهام صاحبان باشد، آن های بدهی اسمی ارزش از بیشتر شرکت های دارایی ارزش چنانچه

 های دارایی ارزش که زمانی یعنی، صورت این غیر در .کنند می پرداخت را شرکت بستانکاران مطالبات و اعمال

 نکول و کنند نمی اعمال را خود خرید اختیار، سهام صاحبان دهد، نمی را آن های بدهی پرداخت کفاف شرکت

98هیلگایست) دهد می رخ شرکتی
 (.2997 همکاران، و 

 BSM(. فرمول محاسبه نکول شرکتی با استفاده از مدل 9رابطه )

      
                               

 

   
  [

  
 ]      

  
 

   

  √ 
 

 

        √  
  [

  
 ]       

  
 

   

  √ 
 

 :کهجایی

 ؛سهام صاحبان حقوق بازار ارزش:   

 ؛ها دارایی بازار ارزش :  

 (؛شودمی گرفته نظر در بلندمدت بدهی درصد 59 و مدتکوتاه بدهی مجموع با برابر) هابدهی اسمی ارزش:  

 ؛(شود می گرفته نظر در دولتی مشارکت اوراق سود نرخ با برابر) ریسک بدون بهره نرخ:  

 تقریبی بازار ارزش .است ها دارایی تقریبی بازار ارزش به تقسیمی سودهای نسبت با برابر) تقسیمی سود نرخ:   

 ؛(شود می گرفته نظر در هابدهی اسمی ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع با برابر نیز ها دارایی
 ؛ها دارایی بازده استاندارد انحراف یا پذیرینوسان:   



فلاح شمس ضیرفیمو اصل  بافیحسن قال ،کومرامیهاشم ن ،ساده وند محمد جواد... /  به يسه مرحله ا کرديبر رو يمبتن يبیارائه مدل ترک   

777 

 
 0011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

  ؛(شودمی گرفته نظر در سال یک با برابر) سررسید دوره:  

 .نرمال توزیع تجمعی احتمال:     

 

 تحقیق مدل انتخاب -3-6
بینی درماندگی مالی  ترین مدل را برای پیش مطالعات موجود در حوزه نکول شرکتی نتوانسته است مناسب

اند که هرکدام مزایا و معایب خاص خود را  های بسیاری به جامعه دانشگاهی معرفی شده شناسایی کند. مدل

توانست از محبوبیت تحلیل ممیزی  1089ارائه شد، اما از اواخر دهه  1049دارند. تحلیل لجستیک در اواخر دهه 

ن از تحلیل ممیزی چندگانه به سمت تحلیل لجستیک روی چندگانه پیشی بگیرد. یکی از دلایلی که محققا

باشد. در  آوردند، این بود که تحلیل لجستیک نسبت به تحلیل ممیزی چندگانه دارای فرضیات آماری کمتری می

تحلیل لجستیک لازم نیست که متغیرهای مستقل از توزیع نرمال تبعیت کنند و کوواریانس برابر داشته باشند. با 

 متغیرهای مستقل نباید دارای مشکلات هم خطی باشند.این حال، 

( 112، 1089که توسط اولسون) 90ای ، مطالعه حاضر از تحلیل لجستیک چند جمله با توجه به این پیشینه

ای شکل توسعه یافته  تحلیل لجستیک چند جمله برد. برای توسعه مدل بنیادی استفاده شده است، بهره می

در  دهد خروجی مدل بیش از دو نتیجه ممکن باشد. است که اجازه می (7ه )رابط تحلیل لجستیک کلاسیک

گیرد. این در حالی است  گیرندگان از بین دو گزینه صورت می های پروبیت و لاجیت دو گانه، انتخاب تصمیم  مدل

 هایی مواجهیم که شامل بیش از دو گزینه است.  که در دنیای واقعی، اغلب با انتخاب

 کلاسیک لاجستیک لیلتح (.7رابطه)

         |         
 

      
 

 

های در حالت  ای وجود دارد این است که شرکت یکی از مسائلی که در رابطه  با الگوهای لاجیت دوجمله

کند که  و محقق را وادار به این امر می گیرد های سالم یا درمانده در نظر می را به عنوان شرکت درماندگی

شود.  گفته می 79گیری اریب فرا بحران اطلاعات با اهمیتی را نادیده بگیرد. به اریب ناشی از این نوع تصمیم

ای خطای نوع اول  )مدل لاجیت چندجمله شود یم استفاده یا چندجمله تیجلا مدل از پژوهش نیا دربنابراین، 

 در ،مواجه بودن با سه نوع شرکت درمانده، در حالت درماندگی و سالم   به توجه با دهد(. و دوم را کاهش می

 مثل ییها مدل شکست لیدل بیار نیا که شود یم داریپد مسائل حل در بحران فرا بیار ،ینیب شیپ هنگام

های در  شرکتهای درمانده را دو،  ای شرکت در مدل لاجیت چندجمله. باشد یم ها روش ریسا و یگنالیس کردیرو

ای،  گیریم. همانند مدل لاجیت دو جمله  های سالم را صفر در نظر می را یک و شرکت درماندگیحالت 

 شود: به عنوان حالت مبنا انتخاب می( Y= 9) سالمهای  شرکت

 ای (. تحلیل لاجستیک چندجمله5رابطه )
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های  نسبت به احتمال شرکت در حالت تردید های را بر احتمال شرکت x اثر نهایی تغییر در متغیر مستقل   

 های سالم را بر احتمال شرکت xاثر نهایی تغییر در متغیر مستقل    کند. در حالی که،  گیری می اندازه درمانده

 کند. بنابراین: گیری می درماندگی اندازهی در حالت ها نسبت به احتمال شرکت
       

       
        

 
       

       
        

 

 سه نوع شرکت نیا از شفاف یساز مدل کی دهد یم اجازه که است نیا یا چندجمله تیجلا مدل تیمز نیبنابرا

تمایز قائل شود. با توجه به     و   سازد تا بین تأثیر نهایی  و همچنین محقق را قادر می باشد داشته وجود

مورد استفاده قرار گرفت که  ای های در دسترس، الگوی لاجیت چندجمله موضوع مطالعه حاضر و همچنین داده

 به صورت تجربی در معادله زیر نمایش داده شده است. 

 احتمال نکول شرکتیبینی  (. مدل پیش6رابطه)
                                               

 

 در آن : که 

 tبرای دوره زمانی  i شرکت: احتمال نکول شرکتی در       
 t-1برای دوره زمانی  i شرکتدر  مالیهای  : نسبت         

 t-1برای دوره زمانی  i شرکتهای بازاری در  : متغیر         

 t-1کلان اقتصادی برای دوره زمانی  متغیرهای:         
 

 تحقیق سوالات -3-7

 ؟چگونه است بینی نکول شرکتی تبیین مدل ترکیبی به منظور پیش سوال اصلی:

نکول شرکتی طبق مدل ترکیبی  بینی سوال فرعی اول: کدام یک از متغیرهای حسابداری )مالی( بر پیش

 ؟تأثیرگذار هستند

 ؟بینی نکول شرکتی طبق مدل ترکیبی تأثیرگذار هستند سوال فرعی دوم: کدام یک از متغیرهای بازاری بر پیش

بینی نکول شرکتی طبق مدل ترکیبی تأثیرگذار  سوال فرعی سوم: کدام یک از متغیرهای اقتصاد کلان بر پیش

 ؟هستند
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 مرتون برتری دارد؟ بینی نکول شرکتی نسبت به مدل رم: آیا مدل ترکیبی در پیشسوال فرعی چها

 

 مستقل متغیرهاي انتخاب -3-8

شود، به دنبال بررسی دقیق  غربالگری و انتخاب مجموعه نهایی متغیرهای مستقل که در این مدل استفاده می

های مالی آنها سادگی  کردند که در انتخاب نسبتتحقیقات موجود انجام شد. محققان دیگر معیارهایی را انتخاب 

(. در پژوهش حاضر با استفاده از مطالعه  2991، 71و مرتبط بودن با محیط محلی باشد )لو، فوزیاس و یاتیم

 74شده در پنجاه سال گذشته استخراج شدند سپس از بین این  متغیر نکول شرکتی شناسایی 74اسنادی، 

آمیز را در مطالعات قبلی داشته است، انتخاب  ( که بیشترین کاربرد موفقیت1متغیر طبق شکل ) 10متغیر، 

 شوند. می

 
 (. متغیرهاي تأثیرگذار در تحقیقات پیشین1شکل )
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 ها داده تحلیل و تجزیه -4

 ها داده توصیفی آمار -4-1
 

 (. آمار توصیفی مربوط به متغیر وابسته5)جدول 
 انحراف استاندارد میانگین حداكثر حداقل تعداد شاخص متغیرهاي وابسته

Financial Distress PD 1،999 9 1 9398 9392 

 

 

 (. آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مستقل6)جدول 
 انحراف استاندارد میانگین حداكثر حداقل تعداد شاخص متغیرهاي مستقل

FINR 

CACL 1،999 9314 4327 1371 9364 

WCTA 1،999 9381- 9300 9315 9322 

STA 1،999 93999 9396 9380 9377 

OCTA 1،999 9342- 9342 9319 9317 

RETA 1،999 1390- 9342 9317 9310 

NITA 1،999 9350- 9365 9312 9319 

EBITTA 1،999 9324- 9342 9315 9319 

TDTA 1،999 931 2312 9361 932 

EBITIN 1،999 0304- 16979932 221356 595832 

TLTE 1،999 21362- 040932 11390 910381 

MARK 

METL 1،999 9396 97358 2310 2348 

LGMV 1،999 29328 92327 24316 1375 

P/E 1،999 465- 1718317 16312 09364 

P/S 1،999 9390 02312 1301 7358 

P/B 1،999 50306- 12732 2340 6384 

MACRO 

INF 1،999 0395 97340 18318 8385 

GDP 1،999 4341- 12352 1387 5391 

INT 1،999 12 22 16310 9328 

IDI 1،999 17 27 14395 932 

 
 

 

 



فلاح شمس ضیرفیمو اصل  بافیحسن قال ،کومرامیهاشم ن ،ساده وند محمد جواد... /  به يسه مرحله ا کرديبر رو يمبتن يبیارائه مدل ترک   

770 

 
 0011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

 متغیرها بودن نرمال آزمون -4-2

 آبر -کرجا آماره مقدار چه هر .ستفاده شده استا «آبر -جارک »به منظور بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون 

 توزیع برای .دارد بیشتری فاصله نرمال توزیع از بررسی مورد متغیر توزیع که است مفهوم بدین باشد بزرگتر

 .است مربوطه متغیر توزیع بودن نرمال آزمون این اولیه فرض بنابراین .صفراست آبر -کرجا آماره مقدار نرمال

 
 (. آزمون بررسی نرمال بودن متغیرهاي مستقل7جدول)

 مقدار احتمال برآ-جارکآماره  كشیدگی چولگی شاخص متغیرهاي مستقل

FINR 

CACL 237495 1537294 6046396 939999 

WCTA 931797- 739096 703019 939999 

STA 132590 536978 5163629 939999 

OCTA 939794 538418 9793116 939999 

RETA 139191- 1937844 27563074 939999 

NITA 939098 532184 2163718 939999 

EBITTA 934918 731859 1983758 939999 

TDTA 934895 435452 0123989 939999 

EBITIN 9932276 0293416 999296 939999 

TLTE 9935507 0973014 979529 939999 

MARK 

METL 731655 923789 96679304 939999 

LGMV 939620 939804 263599 939992 

P/E 636298 196309 72855 939999 

P/S 1934906 2923699 29889 939999 

P/B 1139705 1003958 152798 939999 

MACRO 

INF 936417 130684 1113029 939999 

GDP 9326704 937540 1031599 939996 

INT 937790 239929 6439514 939999 

IDI 938881 237769 1953177 939999 

 

است، فرض صفر رد شده، لذا توزیع متغیر نرمال نیست و به  9395با توجه به اینکه مقدار احتمال کوچکتر از 

 استفاده شده است. extreme valueهمین دلیل در پژوهش حاضر از مدل 
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 گام به گام رگرسیون آزمون -4-3
شوند و آن متغیرمستقلی که تاثیر  تمامی متغیرهای مستقل وارد مدل می (EsSwveES) در رگرسیون گام به گام

 10با استفاده از روش رگرسیون گام به گام از بین  شود. چندانی بر متغیر وابسته نداشته باشد از مدل حذف می

 .( انتخاب شده است8متغیر طبق جدول ) 19متغیر پرکاربرد و تأثیرگذار در تحقیقات پیشین 

 
 (. رگرسیون گام به گام جهت انتخاب متغیرهاي مستقل8جدول )

 احتمال مقادیر t آماره ضریب مستقل متغیرهاي

WCTA 13699- 123952- 939999 

OCTA 13159- 63107- 939999 

TLTE 93921 23609 939949 

STA 939126 93202 939919 

P/E 939957- 23995- 939217 

NITA 23286- 03124- 939999 

LGMV 939192- 23489- 939955 

INT 939445 83120 939999 

P/S 93915- 93992- 939990 

METL 939296 23792 939152 

 

 متغیرها بین خطی هم بررسی -4-4
و مقادیر ضریب  5شود، مقادیر عامل تورم واریانس همگی کمتر از  ( مشاهده می0طور که در جدول ) همان

خطی بین متغیرهای مستقل منتخب  دهنده عدم وجود مشکل هم این نشانهستند و  2/9تحمل همگی بیشتر از 

 باشد. می
 خطی بین متغیرها (. بررسی هم9) جدول

 ضریب تحمل (VIFعامل تورم واریانس ) متغیر مستقل

WCTA 13660 93508 

OCTA 13499 93586 

TLTE 13991 93004 

STA 13161 93869 

P/E 13922 93044 

NITA 23071 93990 

LGMV 13589 93692 

INT 13920 93451 
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 ضریب تحمل (VIFعامل تورم واریانس ) متغیر مستقل

P/S 13102 93588 

METL 13605 93896 

 

 آزمون واریانس ناهمسانی -4-5

اینست که تمامی جملات پسماند  (OLSحداقل مربعات معمولی) به روش رگرسیون خطی یکی از فروض

در این آزمون  استفاده شده است.پاگان -برابر هستند. بدین منظور در این پژوهش از آزمون بروش واریانس دارای

است این فرض پدیرفته  9395بزرگتر از   فرض اولیه نبود واریانس ناهمسانی است لذا از آنجا که مقدار احتمال

 شود. می

 
 پاگان-( آزمون واریانس ناهمسانی. بروش11جدول )

 (Probمقدار احتمال ) آماره آزمون

2،885 934452 

 

 

 آمار استنباطی -4-6
( 11متغیر طبق جدول ) 19و مقادیر احتمال برای  tضریب، آماره  ای استفاده از روش لاجیت چندجملهبا 

 محاسبه گردید.

 
 به متغیرهاي مستقل (. آمار استنباطی مربوط11)جدول 
 مقادیر احتمال tآماره  ضریب متغیرهاي مستقل

WCTA 13976- 93462- 939992 

STA 9391 93987 93992 

OCTA 13299- 23798- 93916 

NITA 1306- 23477- 939199 

TLTE 93240 23258 939998 

METL 93950- 13572- 931291 

LGMV 939995- 939090- 939695 

P/E 939919- 23412- 939964 

P/S 939295- 23595- 939122 

INT 939012- 53120- 939999 
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سـرمایه در گـردش خـالص بـه مجمـوع      هـای   (، نسـبت FINR) های مالی ( در گروه نسبت11با توجه به جدول )

، فــروش بــه مجمــوع  (OCTAهــا) ( ، خــالص جریــان نقــدی عملیــاتی بــه مجمــوع دارایــیWCTA)هــا دارایــی

های کوتاه مـدت و بلندمـدت بـه حقـوق      ، مجموع وام (NITAها) ، سود خالص به مجموع دارایی (STAها) دارایی

( ، قیمت به P/Eهای قیمت به سود هر سهم) ( نسبتMARKهای بازاری)، در گروه متغیر (TLTEصاحبان سهام)
( رابطه معناداری با احتمال نکول INT( و در گروه متغیرهای کلان اقتصادی متغیر نرخ بهره)P/Sفروش هر سهم)

( و همچنـین لگـاریتم ارزش بـازار    METLهـا)  ( دارند و دو متغیر ارزش بازار شرکت به مجموع بدهیPDشرکتی)

تـر از مقـدار خطـا     و مقادیر احتمال بـزر   06/1تر از  کوچک tهای  ( از آنجاکه قدر مطلق آمارهLGMVشرکت )

 هستند، رابطه معنادار آنها با احتمال نکول شرکتی تأیید نشد. 95/9

 

 بینی نکول ارزیابی میزان دقت مدل در پیش -4-7
بینی در مـورد نکـول انجـام شـد کـه در       تقل، پیشاز تعداد کل مشاهدات به ازای مقادیر مختلف متغیرهای مس

 289درصـد( صـحیح بـوده و در     8/41مشـاهده )معـادل    415های مـدل در   بینی مشاهده،  پیش 005مجموع 

بینی مـدل مطلـوب    توان نتیجه گرفت که قدرت پیش درصد( ناصحیح بوده است لذا می 17/28مشاهده )معادل 

 باشد. می

 
 بینی مدل (. آزمون قدرت پیش12جدول)

 درصد ناصحیح درصد صحیح تعداد ناصحیح تعداد صحیح تعداد مشاهدات متغیر وابسته

9 515 740 96 093919 63009 

1 275 68 144 243455 423275 

2 295 168 64 413780 283511 

 283171 413850 289 415 005 کل

 

 بینی نکول آزمون برازش مدل در پیش -4-8

لم شو اسـت. در ایـن    -هاسمر شود،آزموناستفاده می لاجیتهای برای خوبی برازش مدل هایی کهاز آزمون یکی

-شده و واقعی متغیر وابسته در گـروه  بینی  آزمون معناداری کلی ضرایب رگرسیون از طریق مقایسه مقدار پیش

ر وابسته زیاد باشـد  بینی شده متغیپیش گیرد. اگر اختلاف بین مقادیر واقعی وهای مختلف مورد بررسی قرار می

 نشانگر برازش ضعیف مدل است. 

آزمون هاسمر لم شو {
    مدل از برازش خوبی برخوردار نیست   

مدل دارای برازش خوبی است               
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 لم شو -(. آزمون هاسمر13جدول )
 (Probمقدار احتمال ) آماره آزمون

29389 939927 

 

هستند، فرض اولیه رد شده لذا مـدل از بـرازش خـوبی     9395آزمون کوچکتر از از آنجا که مقدار احتمال در این 

 برخوردار است.

 

 بینی نکول شركتی مدل پیش -4-9

 دهد. های پذیرفته شده در بورس تهران را نشان می بینی نکول شرکتی برای شرکت (، مدل پیش4رابطه )
 .(4) رابطه

                                                                                      

                                          
 

 بینی نکول شركتی آزمون اعتبار مدل پیش -4-11

شوند.  ت مالی انتخاب میهای درمانده، در حال درماندگی و سالم از نظر وضعی ای از شرکت در مرحله اول، نمونه
دهی و عملکرد نامطلوب مالی در چند سال  علت زیان شود که به در این پژوهش، شرکتی درمانده تلقی می

متوالی، پذیرش آن در بورس اوراق بهادار تهران لغو و به بازار پایه فرابورس منتقل شده است یا اینکه در حال 

فرابورس ایران پذیرفته شده است، اما دارای حداقل سه تا از معیارهای حاضر در بورس اوراق بهادار تهران یا 

 باشد: اختصاصی زیر می

حداقل سه سال مالی متوالی، سود خالص یا سود عملیاتی قبل از مالیات آن منفی باشد )منصورفر و  (1

 (.1907همکاران، 

 (.1907نصورفر و همکاران، حداقل سه سال مالی متوالی، زیان انباشته و عملکرد ضعیف داشته باشد )م (2

سه سال مالی متوالی، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام کمتر از سرمایه اسمی آن باشد )منصورفر و  (9

 (.1907همکاران، 

 42های مالی آن باشد )پیندادُو دو سال مالی متوالی، سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک کمتر از هزینه (7

 (. 2998و همکاران، 

 های در حال درماندگی سه پارامتر در نظر گرفته شده است: کتدر شناسایی شر

و  2917 ،79نمیلتُهَدر دو سال مالی متوالی حاشیه سود خالص یا ناخاص آن روند کاهشی داشته باشد.) (1
 (. 2916،  77سابلا
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و  2919،  75در دو سال مالی متوالی سرمایه در گردش خالص آن روند کاهشی داشته باشد.) پلِات (2

 (. 2916سابلا، 

 (.2919دو سال مالی متوالی، خالص جریان نقدی عملیاتی آن منفی باشد )پلِات،  (9

 
های در حال درماندگی  چنانچه شرکتی دارای حداقل دو پارامتر از پارامترهای فوق باشد، در گروه شرکت

در مرحله دوم، با ی خواهد شد. بند های سالم طبقه شود و در غیر این صورت در گروه شرکت بندی می طبقه

های درمانده، در حال درماندگی و  شده، احتمال نکول نمونه متشکل از شرکت استفاده از الگوی استخراج

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  فهرستهای  های سالم از نظر وضعیت مالی که جز شرکت شرکت

شده در مرحله دوم با  شود. در پایان، احتمال نکول محاسبه گیری می اندازه باشند، می 1908ایران در سال مالی 

  (، در حال درماندگی                  )        های سالم ) شده برای احتمال نکول شرکت محدوده تعریف

 (. 1907نژاد و همکاران،  گردد )فدائی ( مقایسه می        های درمانده ) ( شرکت           

 
 بینی نکول شركتی در گروه شركتهاي درمانده (. آزمون اعتبار مدل پیش14) دولج

 وضعیت مالی كنونی شركت تعداد سال مالی
 شركتی نکول احتمال

 (BSMمعیار  طبق)

 احتمال نکول شركتی

 شده( )طبق مدل استخراج 

1908 

 9309 9309 درماندگی مالی ایران خودرو دیزل 1

 9349 9345 درماندگی مالی پتروشیمی فارابی 2

 9341 9382 درماندگی مالی  هپکو 9

 1 1 درماندگی مالی  دیزل سایپا 7

 9354 9397 درماندگی مالی قند تربت جام 5

 1 9368 درماندگی مالی شیشه قزوین 6

 9308 9364 درماندگی مالی ایتالران 4

 9304 9360 درماندگی مالی فارسیت درود 8

 9346 9326 درماندگی مالی مخابراتی ایرانصنایع  0

 9300 9380 درماندگی مالی کف 19

 9342 9344 درماندگی مالی صنعتی آزمایش 11

 9302 9349 درماندگی مالی پلی اکریل ایران 12

 9305 9312 درماندگی مالی تولید سموم علف کش 19

 9309 9305 درماندگی مالی لوله و تجهیزات سدید 17

 1 9342 درماندگی مالی تولیدی پلاستیران 15

 9345 9364 درماندگی مالی کیوان 16

 9342 9364 درماندگی مالی صنعتی دریایی ایران 14
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 وضعیت مالی كنونی شركت تعداد سال مالی
 شركتی نکول احتمال

 (BSMمعیار  طبق)

 احتمال نکول شركتی

 شده( )طبق مدل استخراج 

 9359 9368 درماندگی مالی گسترش صنایع پیام 18

 9347 9368 درماندگی مالی زامیاد 10

 9342 9364 درماندگی مالی صنایع ریخته گری ایران   29

 09 85 و مدل ترکیبی استخراج شده BSMبینی صحیح مدل  درصد پیش

 

 شركتی در گروه شركتهاي در حال درماندگی بینی نکول (. آزمون اعتبار مدل پیش15) جدول

 وضعیت مالی كنونی شركت تعداد سال مالی
 شركتی نکول احتمال

 (BSM معیار طبق)

 احتمال نکول شركتی

 شده( )طبق مدل استخراج 

1908 

 9358 9397 در حال درماندگی الکتریک خودرو شرق 1

 9390 9395 در حال درماندگی ایران دارو 2

 9390 9327 در حال درماندگی ایران مرینوس 9

 9398 9394 در حال درماندگی ایرکا پارت صنعت 7

 9394 9312 در حال درماندگی آهنگری تراکتور 5

 9379 9394 در حال درماندگی پارس خزر 6

 9375 9395 در حال درماندگی سیمان مجد خواف 4

 9372 9394 در حال درماندگی کمک فنر ایندامین 8

 9364 9398 در حال درماندگی آلومتک 0

 9354 9397 در حال درماندگی سایپا آذین 19

 9300 9390 در حال درماندگی قند نقش جهان 11

 9321 9321 در حال درماندگی شهد ایران 12

 9395 9369 در حال درماندگی مهرکام پارس 19

 9376 9350 در حال درماندگی پارس خودرو 17

 9372 9377 در حال درماندگی ماشین سازی نیرومحرکه 15

 9369 9350 در حال درماندگی پتروشیمی اصفهان 16

 9362 9390 در حال درماندگی کابل سازی ایران 14

 9361 9371 در حال درماندگی صنعتی بوتان 18

 9375 9398 در حال درماندگی صنعتی سپاهان 10

 9352 9371 در حال درماندگی لامپ پارس شهاب 29

 85 85 و مدل ترکیبی استخراج شده BSMبینی صحیح مدل  درصد پیش
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 گروه شركتهاي سالمبینی نکول شركتی در  (. آزمون اعتبار مدل پیش16) جدول

 وضعیت مالی كنونی شركت تعداد سال مالی
 شركتی نکول احتمال

 (BSMمعیار  طبق)

 احتمال نکول شركتی

 شده( )طبق الگوي استخراج 

1908 

 9391 9399 سالم البرز دارو 1

 9394 9328 سالم ایران تایر 2

 939 9324 سالم ایران ترانسفو 9

 9397 9397 سالم معادن بافق 7

 9395 9318 سالم باما 5

 9392 9397 سالم پتروشیمی خارک 6

 9322 9397 سالم پارس سوئیچ 4

 9390 9314 سالم پتروشیمی شازند 8

 9321 9398 سالم معدنی و صنعتی چادرملو 0

 9325 9396. سالم معدنی و صنعتی گل گهر 19

 9329 9392 سالم تأمین ماسه 11

 9399 9319 سالم افورماتیکخدمات  12

 9325 9395 سالم داروسازی اکسیر 19

 9324 9322 سالم سیمان خاش 17

 9391 9327 سالم سیمان بجنورد 15

 9355 9327 سالم شیمیایی فارس 16

 9391 9326 سالم قند اصفهان 14

 9399 9325 سالم معدنی املاح ایران 18

 9324 9310 سالم معدنی دماوند 10

 9329 9319 سالم نفت بهران 29

 09 85 و مدل ترکیبی استخراج شده BSMبینی صحیح مدل  درصد پیش

 

 گیري نتیجه و تحقیق خلاصه -5

ها،  گیری مالی است که بانک ها یکی از مهمترین موضوعات در حوزه تصمیم بینی درماندگی مالی شرکت پیش

ها، حسابرسان و مؤسسات  گذاران، نهادهای ناظر، دولت دارایی، قانونگذاران، مدیران  اعتباردهندگان، سرمایه

سازد سلامت مالی شرکت را با دقت بیشتری ارزیابی کنند.  لذا با توجه به اهمیت  بندی اعتباری را قادر می رتبه

بینی و  موضوع، هدف اصلی این پژوهش، شناسایی متغیرهای  تأثیرگذار بر نکول شرکتی و ارائه مدلی جهت پیش

تشریح رفتار پدیده نامبرده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین گردید. برای انجام این کار، در مرحله اول با 
شده در پنجاه سال گذشته استخراج شدند سپس از  متغیر نکول شرکتی شناسایی 74استفاده از مطالعه اسنادی، 

ت آمیز را در مطالعات قبلی داشته است، انتخاب متغیر که بیشترین کاربرد موفقی 10متغیر،  74بین این 
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های مالی)حسابداری یا بنیادی( ، پنج متغیر مربوط به  شوند. از این تعداد، ده متغیر متعلق به گروه نسبت می

متغیر  10های اقتصاد کلان است. در مرحله دوم، از بین  گروه متغیرهای بازاری و چهار متغیر مربوط به شاخص

های آماری و روش رگرسیون گام به گام، متغیرهایی که بتوانند بهتر احتمال  با استفاده از آزمونانتخاب شده 

شوند. در مرحله سوم، احتمال نکول شرکتی با استفاده از  بینی کنند در مدل ترکیبی انتخاب می نکول را پیش
ای مبتنی بر  لاجیت چندجمله گیری از روش تجزیه و تحلیل مدل مرتون محاسبه شد. در مرحله چهارم با بهره

های معنادار و تأثیرگذار بر نکول شرکتی شناسایی شدند. در مرحله پنجم،  متغیرهای Extreme Valueرویکرد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شد. در مرحله  های فهرست بینی نکول شرکتی برای شرکت مدل پیش

های درمانده، در حال درماندگی  شده برای شرکت کتی استخراجبینی نکول شر ششم نیز صحت و دقت مدل پیش

 و سالم مورد آزمون قرار گرفت.

( ، WCTA)ها سرمایه در گردش خالص به مجموع داراییهای  (، نسبتFINR) های مالی در گروه نسبت

خالص به ، سود  (STAها) ، فروش به مجموع دارایی (OCTAها) خالص جریان نقدی عملیاتی به مجموع دارایی

، در گروه  (TLTEهای کوتاه مدت و بلندمدت به حقوق صاحبان سهام) ، مجموع وام (NITAها) مجموع دارایی

( و در گروه P/S( ، قیمت به فروش هر سهم)P/Eهای قیمت به سود هر سهم) ( نسبتMARKمتغیرهای بازاری)

( دارند در این بین، PDتمال نکول شرکتی)( رابطه معناداری با احINTمتغیرهای کلان اقتصادی متغیر نرخ بهره)

، بیشترین و نسبت قیمت به سود هر سهم با -2306( با ضریب NITAها) نسبت سود خالص به مجموع دارایی

بینی نکول شرکتی در  ، کمترین تأثیر را بر احتمال نکول شرکتی دارند. دقت مدل نهایی پیش-939919ضریب 

های  درصد و در گروه شرکت 85های در حال درماندگی  در گروه شرکت درصد ، 09های درمانده،  گروه شرکت
 است.  1908درصد برای سال مالی  09سالم، 
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