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 چكیده

  های   مدل  قالب  در  سهام  بازار  و  اقتصاد  مالی،   های  متغیر  از  استفاده  با  مالی  درماندگی  بینی  پیش  مطالعه،  این  هدف

  منتخب  درمانده  شرکت  168  اطلاعات  منظور   بدین.  باشد  می   ترکیبی  مدل  و   مرتون  باینری،  لجستیک  رگرسیون

  بین فاصله در تهران بهادار اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  سالم  شرکت 168 و  درماندگی خاص  معیارهای اساس بر

  گرفته  قرار  استفاده  مورد  درماندگی  سال  و  قبل  سال  یک  قبل،  سال  دو  تفکیک  به  و   1398  الی  1385  های  سال

  تحقیق .  است  گردیده  استفاده  سهام  بازار  متغیر  4  و  اقتصادی  متغیر  4  مالی،  نسبت  17  از  مطالعه  این  در.  است

  مالی،   متغیرهای  بار  اولین  برای  که  دارد  ترکیبی  مالی  درماندگی  کننده  بینی  پیش   مدل  یک  توسعه  حاضر سعی در

  نشان  تحقیق  نتایج  .کند  می  ترکیب  ساختاری  مدل  نکول  احتمال  متغیر  با  را  حسابداری   مدل  سهام  بازار  و  اقتصادی

  با    و  دارد  باینری  لجستیک  رگرسیون  مدل   و  مرتون  مدل  به  نسبت  بهتری  توضیحی   قدرت  ترکیبی،  مدل  که  داد

  همچنان   ولی  شود  می  ترکیبی  مدل  توضیحی  قدرت  بهبود  باعث  مرتون  مدل  نکول   احتمال  متغیر  وجود  اینکه  وجود

 . باشد  می  مرتون  مدل  از  بهتر  باینری  لجستیک  رگرسیون  مدل  توضیحی  قدرت

 درماندگی مالی، مدل رگرسیون لجستیک باینری، مدل مرتون، مدل ترکیبی.  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 بزرگ های  شرکت کوچک به مؤسسات  شده است.  جدیدی  مرحله وارد تجارت و اقتصاد  آوری،  فن  و علم پیشرفت با

گذاری   سرمایه و  پولی و  مالی بازارهای  وگسترش  توسعه موجب  امر  این دادند. شکل  تغییر ملیتی چند  و سهامی

 تجارت، عرصه در  شدیدی رقابت به منجر اقتصادی،  روابط  سریع و دگرگونی  رشد شد.  ها شرکت  درسهام نفر  هزاران 

 گردونه از  ورشکسته های  شرکت از  در نتیجه ی حاکم شدن وضعیت رقابتی بسیاری  گردید.  گذاری  وسرمایه صنعت

 فرع  و شدن اصل سوخت از اینکه برای نموده،  فراهم را صاحبان سرمایه نگرانی موجبات امر این شدند.  رقابت خارج 

وضعیت مالی شرکت را قبل از رسیدن به مرحله ی   که هستند هایی دنبال روش به کنند،  جلوگیری خود سرمایه

ورشکستگی شرکتها    [.1(]1389،کنند )پورحیدری و همکاران بینی ورشکستگی، یعنی در مرحله درماندگی پیش

ه شرکت  بر نقدینگی بازار سرمایه و توسعه اقتصاد نیز موثر است. در زمان ورشکستگی، بانکها معمولا اعتباردهی ب

های ورشکسته را کاهش داده و در ازای وامی که به شرکت ها می دهند، بهره بالاتری را برای جبران ریسک اضافی 

درخواست می کنند. به صورت مشابه، موسسات سرمایه گذاری همچون صندوق های بازنشستگی و شرکت های  

خرید اوراق قرضه بانکها یا بازارهای مشابه آن  بیمه، خرید سهام را کاهش داده و بیشتر به سمت سرمایه گذاری و  

تمایل پیدا می کنند. همه این موارد منجر به کاهش نقدینگی در بازارهای سرمایه، افزایش هزینه سرمایه شرکتها  

 [.  10(]1389وکاهش رشد اقتصادی خواهد شد) نیکبخت و شریفی،  

  و   حسابداری ) مدل های بنیادی(  اطلاعات   بر  مبتنی  های  مدل  ی  دسته  دو  به  را  بینی  پیش  های  مدل  اگر

  عبارتند    حسابداری  اطلاعات  مبنای  بر  خارجی  مطالعات  مشهورترین  کنیم،  بندی  تقسیم  بازار  بر  مبتنی  های  مدل

و مدل  (  1980)اولسون   ، مدل تجزیه و تحلیل لجستیک(1968)  مدل تجزیه و تحلیل تشخیصی چندگانه آلتمن  از:

. این مدل های بنیادی از طریق مدل های ساختاری که از داده های بازار استفاده می کنند  (  1985)زاوگین  پرابیت

( بر مبنای قیمت گذاری اختیار معامله بوده و برای  1974مدل ساختاری مرتون )  به چالش کشیده می شوند.

 محاسبه احتمال نکول از نوسان پذیری ارزش بازار دارایی ها استفاده می کند.

ش برای تقویت قدرت پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها، مطالعه حاضر یک مدل ترکیبی ارائه می در تلا

کند که دو مجموعه از اطلاعات را در با هم ترکیب می کند: اطلاعات به دست آمده از مدل بنیادی و اطلاعات به  

ترکیب این دو رویکرد ممکن است  دست آمده از مدل مبتنی بر بازار. در مطالعه حاضر، اعتقاد بر این است که  

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

( تایید می کنند که بسیاری از  2010شرکت است که توسط رویکرد دیگر در نظر گرفته نشده است. لی و میو)

و موسسات مالی به ندرت برای تصمیم گیری از یک رویکرد استفاده    مطالعات نشان داده اند که سرمایه گذاران

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

[23 .] 

متغیرهای   شامل  مالی،  روی درماندگی  بر  تاثیرگذار  متغیرهای  مطالعات گذشته،  بررسی  با  تحقیق  این  در 

ابداری، بازار و اقتصادی شناسایی می شوند. با استفاده از مدل مرتون، متغیر فاصله تا نکول نیز محاسبه می حس

شود و برای اولین بار متغیرهای مالی، اقتصادی و بازار سهام مدل حسابداری، با متغیر احتمال نکول مدل ساختاری  
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حاضر قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل  ترکیب می شود. انتظار بر این است که مدل ترکیبی تحقیق  

 حسابداری و ساختاری، داشته باشد. 

 

 مبانی نظری 

 درماندگی مالی 

  عمل   خود   مالی   کنندگان   تأمین   قبال   در   خود   تعهدات   به   نتواند   شرکت   که   شود   می   اطلاق   شرایطی   به   3مالی   درماندگی 

 مالی  درماندگی  اقتصادی،  نظر  نقطه  ( از 1992همکاران ) وستن و . باشد  مشکل  دچار  تعهدات  این  به عمل  در یا  کند 

 حالت  این  در  واقع  در  است.  شده  موفقیت  عدم  دچار  شرکت  حالت  این  که در  کرده اند  تعبیر  شرکت  بودن  ده  زیان  به  را 

  که   دهد   می   رخ  زمانی   مالی  درماندگی   از   دیگری   [. حالت 31باشد]  می  سرمایه  هزینه  نرخ  از  کمتر  بازدهی شرکت  نرخ 

  جاری   نسبت   داشتن   نگاه   مانند   بدهی،   قرارداد   به   مربوط   بندهای   از   بیشتری   تعداد   یا   یک   کردن  رعایت   به   موفق   شرکت 

 شود.   می  گفته  تکنیکی   نکول   حالت   این   به.  شود   نمی  قرارداد   طبق   داراییها   کل  به  ویژه   ارزش   نسبت  یا 

  توسط   متعاقباً  که  سررسیدی  تاریخ  در  را  بدهی  پرداخت  توانایی  شده،  درمانده   شدیداً  شرکت  که  حالتی  در

  به.  ندارد  را  بدهی  پرداخت  توانایی  کلاً  شرکت  ورشکستگی  حالت  در  ولی  دارد  شود،  می  تعیین  مجدد  ی  مذاکره

  فعالیت   ورشکستگی  حالت  در.  است  موقت  مالی،  دیون  پرداخت  در  ها  شرکت  ناتوانی  درماندگی  حالت  در  عبارتی

 و  شود  می مرگ حالت دچار یعنی رسد نمی خود ی شده تعیین  پیش از اهداف به شرکت و شده متوقف شرکت

  حیات   ی  چرخه  از  مرحله  آخرین  ورشکستگی  واقع  در.  داد  انجام  توان  نمی  شرکت  بهبود  جهت  را  اقدامی  هیچ

  نشده   مرگ  دچار  هنوز  و   دهد  می  نشان  را  مالی  بیماری  از  هایی   نشانه  شرکت  درماندگی   حالت  در  ولی.  است  شرکت

  از   قبل  ی  مرحله  درماندگی.  داد  انجام  شرکت  بهبود  جهت  را  اقداماتی  ساختار،  تجدید  طریق  از  توان  می  و

 شوند.   نمی  ورشکسته  لزوماً  شوند  می  درمانده که  هایی  شرکت  و  بوده  ورشکستگی

 

 مدل های پیش بینی درماندگی مالی:

(  1968( رویکرد حسابداری ) مثال؛ آلتمن،  1ردبرای مدل های پیش بینی ورشکستگی سه رویکرد مشهور وجود دا

( رویکرد ادعای مشروط که حقوق صاحبان سهام را به عنوان اختیار معامله در دارایی ها نشان می دهد) مثال  2

شولز   و  مرتون  و1973بلک  شاموی    1974؛  و  بارث  اطلاعات  3(  2008و  از  استفاده  با  که  مدل های خطر   )

 (. 2001ورشکستگی را محاسبه می کنند) مثال؛ شاموی،  حسابداری و بازار احتمال  

مدل های حسابداری همواره به عنوان ابزاری برای پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها به کار رفته اند. اما  

بسیاری از محققین، استفاده از مدل های حسابداری را در تخمین ریسک ورشکستگی، ناکارا دانستند. زیرا مدل  

حسابداری از اطلاعات صورت های مالی استفاده می کنند و داده های مذکور، فقط عملکرد گذشته شرکت  های  

  حسابداری   اطلاعات  دامنه  کاری  محافظه  و  تاریخی  بهای  مثل  حسابداری  های  میثاق  اینکه  را گزارش می دهند دوم

  داده   اینکه  سوم.  است  شده  بیان  اقعو  از   کمتر  مالی  های  صورت  در  ها  دارایی  ارزش  بنابراین  کنند  می  محدود  را

  بازار  های  داده  حالیکه  در  دهند  می  نشان  خاص  زمانی  نقطه  یک  در  را  شرکت  ارزش  از  تصویری  حسابداری  های
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[. اعداد حسابداری موضوع دستکاری مدیریت نیز قرار  18]  (2009  همکاران،  و  4باکیس  کالارام)  هستند  نگر  آینده

می گیرند. افزون بر این، شرکت ها صورت های حسابداری را تحت فرض تداوم فعالیت تهیه می نمایند که فرض  

می کند شرکت هرگز ورشکست نخواهد شد. کاستی و عیب مهم دیگر این معیارها، قصورآنها در توجه به نوسان  

هاست که باعث می شود احتمال ورشکستگی شرکت های دارای نسبت های مشابه، دقیقا یکسان  پذیری دارایی  

درنظر گرفته شود. با این حال، نوسان پذیری، متغیری ضروری در پیش بینی فاصله تا نکول است، زیرا احتمال  

استفاده از رتبه   ناکافی بودن دارایی های شرکت برای پوشش دادن تعهدات آن را نمایان می سازد. در ضمن،

، ارزش اعتباری یک  "اعتباری به عنوان معیاری برای اندازه گیری احتمال نکول نیز خالی از اشکال نیست. اولا

، استفاده از رتبه  "شرکت می تواند قبل از تعدیل مجدد رتبه اعتباری آن، به طور قابل ملاحظه ای تغییر کند. ثانیا

آن دلالت دارد که دو شرکت با رتبه اعتباری مشابه، احتمال نکول برابری    اعتباری برای تخمین احتمال نکول بر

نیز خواهند داشت. همچنین، نباید فراموش کرد که برخی شرکت ها خصوصا شرکت های کوچک بازار، رتبه بندی  

ایگزین  اعتباری نمی شوند و همین موضوع می تواند منجر به بروز سوگیری اندازه در نمونه اماری پژوهش شود. ج 

 انواع یکی از ساختاری روش های تخمین احتمال نکول که در بالا ذکر شد، رویکرد ادعای مشروط است. مدلهای 

 به مربوط  متغیرهای بر اساس مستقیم به طور  را نکول  احتمال مدلها این .است  مشروط ادعای رویکرد مدلهای

اعتباری   ریسک پیش بینی به منظور نیز بازار اطلاعات از و می کنند اندازه گیری آن سهام  ارزش  مانند شرکت، 

 نکول احتمال و  تا نکول فاصله نوسان پذیری، می توان  ساختاری مدلهای از استفاده با می نمایند.  استفاده مشتریان

نمود؛ و بر اساس خروجی هایش، شرکت ها را از لحاظ ریسک اعتباری رتبه بندی نمود. مدل های قیمت   برآورد را

 .ری اختیار از جمله مدل های ساختاری هستندگذا

(،  1974(، یک فرمول پایه ای برای قیمت گذاری اختیار معامله ارائه کردند و مرتن)1973اولین بار بلک و شولز ) 

( شولز  بلک  مدل  داد.  را گسترش  آن  ها  بدهی  قیمت گذاری  بینی 1974مرتن)  -( 1973با  پیش  مدل  (، یک 

مت گذاری اختیار معامله و ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار است. اصول قیمت  ورشکستگی بر مبنای اصول قی

گیرنده    به وام گذاری اختیار، وام پرداخت شده   ای قیمت  در مدل پایهگذاری اختیار معامله به این صورت است که  

  خواهد داد که شرکت یا وام  گیرند. به این معنی که نکول زمانی رخ  را معادل خرید یک حق اختیار در نظر می

بازپرداخت بدهی اعمال نکند. قیمتی که  گیرنده در هنگام سررسید بدهی، حق خرید سهام شرکت را در ازای 

شود    صرف ریسکی است که در نرخ بهره در نظر گرفته می پردازد معادل میزان   شرکت برای خرید این اختیار می

[16[]26 .] 
اده از داده های حسابداری و بازار، مدل ساده خطری ارائه کرد تا ریسک  (، با استف2001در نهایت شام وی)

زمانیکه مدل های ایستا، تخمین    "ورشکستگی شرکت را در در هر نقطه زمانی محاسبه کند. وی اذعان داشت:  

های متناقش و سوگیرانه ای از احتمال ورشکستگی را به دست می دهند، مدل خطر به صورت عمومی نامتناقض  

 ."در برخی موارد بدون سوگیری هست  و
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 سابقه تحقیق 

 پژوهش های خارجی 

  "پیش بینی درماندگی مالی در بازار مالزی : مدل خطر در برابر مدل لوجیت   "( در مقاله  2021هاریس و همکاران)

مالی  بازار مالزی  به این نتیجه رسیدند که مدل خطر) شامل متغیرهای حسابداری و بازار( در پیش بینی درماندگی  

 [. 20در مقایسه با مدل لوجیت عملکرد و دقت بالاتری دارد]

می    Merton-KMVپیش بینی ورشکستگی شرکت: آیا مدل  "( در پایان نامه خود تحت عنوان  2020)  5لولیرو  

عملکرد    به این نتیجه رسید که متغیر فاصله تا نکول مدل مرتون"را افزایش دهد؟  svmتواند ارزش پیش بینی مدل  

و متغیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، در پیش بینی ورشکستگی     Score-F1 بهتری نسبت به تکنیک  

 [.  24شرکت ها دارد]

پیش بینی درماندگی مالی و ورشکستگی: مدلی  "( در مقاله  2018یافته های تجربی مطالعه بینفام و همکاران)

ن می دهد که  در مدل جامع، تاثیر عوامل حسابداری بیشتر  نشا  "مناسب برای شرکت های فهرست شده وییتنام

از عوامل مبتنی بر بازار است . به عبارتی مدل پیش بینی نکولی که شامل شاخص های حسابداری و اقتصاد کلان  

 [. 17است ، نسبت به مدلی که براساس شاخص های بازار و اقتصاد کلان می باشد، عملکرد بهتری دارند]

 متغیرهای و  کلان  از متغیرهای استفاده با  مالی  درماندگی بینی پیش  به ،  ( 2017 )همکاران و  6گونزالز آگوست 

 که داد نشان آنها تحقیق نتایج .پرداختند 2011 تا  1995 زمانی دوره طی اسپانیا بورسی شرکتهای در حسابداری

 ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش توان حسابداری، متغیرهای  و کلان اقتصادی متغیرهای از ترکیبی الگوی یک

 [.  11دارد] را

  یافتهتوسعه    یمدل تجرب  یکو    یرا با دو مدل ساختار   ی(  احتمال ورشکستگ2016و همکاران)  7تائوشییانیس

 [. 29]باشند  یقو   یورشکستگ  ینیب  یشپ  یتوانند برا   یم  یکه دو مدل ساختار   یدندرس  یجهنت  ینکرده و به ا  یبررس

( به دست آمده از  DD( نشان می دهد که معیار فاصله تا نکول )2015و همکاران ) 8  نتایج تجربی دومپوس

مدل ساختاری، اطلاعات مهمی در مقایسه با نسبت های مالی مهم، اضافه می کند. با این حال توانایی اش به  

 [.  19]رفته شودمراتب ضعیف تر است؛ به خصوص زمانی که سرمایه بازار نیز در نظر گ

مدل های پیش بینی نکول مقایسه میان مدل های مبتنی بر بازار و    "( در مقاله  2015مووینگی و همکاران)

به این نتیجه رسیدند که مدل حسابداری  "  2013-2010مدل های حسابداری محور:مطالعه موردی بورس زیمباوه  

  (z-score (برتر از مدل بازار )kmvدر پیش بینی نکول م )[ 27ی باشد .] 

 اطلاعات ترکیب  از  با استفاده  ها  شرکت ورشکستگی  و مالی درماندگی بینی پیش به  ،  (2013 ) ویلسو  و تنیکو

 زمانی  بازه در  عصبی های شبکه  و  آلتمن الگوی  بر اساس  کلان  اقتصاد  متغیرهای و  سهام  بازار  اطلاعات  حسابداری، 

از نتایج .پرداختند 1980 - 2011  کلان اقتصاد  متغیرهای  و  بازار حسابداری،  اطلاعات  ترکیب سودمندی  حاکی 

 [. 30دارد]
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از مدل حسابدار 2012)  بائر بازار محور واسالو و ز  ی(    ی شامو   یبی( و مدل ترک2004)  ینگآلتمن و مدل 

  یجه نت  ینسهام استفاده کرده و به ا  یگذار  یمتو ق  یورشکستگ  یسکر  ینیب  یشپ  یمدل ها   یبررس  ی( برا2001)

 [. 13]  دارد  یشتریب  ینیبیش  و مدل بازار محور دقت پ  ینسبت به مدل حسابدار   یبیکه مدل ترک  یدندرس

( و همکاران  پژوهش  2004هیلجست  در  ورشکستگی "(  احتمال  بر   "ارزیابی  مبتنی  های  مدل  مقایسه  به 

ه این نتیجه رسیدند که مدل های مبتنی بر بازار برتر از مدل  حسابداری و مدل مبتنی بر بازار پرداختند. آنها ب

 [. 21]  های حسابداری می باشند

بر اساس مطالعات خارجی، متغیر فاصله تا نکول حاصل از مدل معادلات ساختاری در پیش بینی درماندگی  

ای حسابداری با بازار  مالی مفید بوده و مدل ترکیبی متغیرهای حسابداری با اقتصادی و یا مدل ترکیبی متغیره

سهام نسبت به کاربرد جداگانه هر کدام از مدل ها بهتر عمل می کنند. در مورد بهتر بودن متغیرهای حسابداری  

 یا متغیرهای بازار محور در پیش بینی درماندگی مالی نیز ، نظرات متفاوتی وجود دارد. 

 پژوهش های داخلی 

پیش بینی پویا در ورشکستگی مالی با استفاده از روش    "( در مقاله 1399همکاران) نتایج پژوهش میرعرب بایگی و  

حاکی از آن است که مدل ترکیبی ) کاربرد هم زمان داده های حسابداری و بازاری( با استفاده از    "مالم کوئیست 

بینی ریسک ورشکستگی  تکنیک شبکه عصبی، نسبت به هر کدام از دو مدل حسابداری و بازار از دقت بالاتری در پیش  

 [. 9] مالی برخوردار است. همچنین مدل بازاری نیز دقت بیشتر نسبت به مدل حسابداری دارد 

بررسی توانایی شاخص های حسابداری و غیرحسابداری موثر بر پیش بینی    "( در مقاله  1398مهرانی و همکاران) 

این نتیجه رسیدند که مدل های مستخرج از شاخص  به    "درماندگی مالی و مقایسه روش های پارامتریک و ناپارامتریک 

های حسابداری نسبت به مدل های مبتنی بر شاخص های غیرحسابداری از دقت پیش بینی بالاتری برخوردارند و  

 [. 8] بالاتربودن میانگین توانایی پیش بینی روش های ناپارامتریک نسبت به پارامتریک معنی دار نمی باشند  

  ترکیبی  مدل   از   استفاده   با   مالی   ورشکستگی   ریسک   بینی  پیش "  مقاله   در (  1396)   محمودی   و   راموز   پژوهش   نتایج 

  از   استفاده   با   بازاری(   و   حسابداری   متغیرهای   )ترکیب   ترکیبی  مدل   که  میدهد   نشان  "  تهران   بهادار   اوراق   بورس   در 

  ریسک   بینی  پیش   در  بالاتری   دقت   از   بازاری   و   حسابداری   مدل   دو   از   هرکدام   به   نسبت   عصبی،  شبکه  تکنیک 

 [. 2]   دارد   حسابداری   مدل   به  نسبت   بیشتری   دقت  نیز   بازاری   مدل   همچنین، .  است   برخوردار   مالی   ورشکستگی 

 برای پیش بینی  سنتی  مدلهای  و  خطر  مدل  تطبیقی  بررسی "( در مقاله  1395صالحی و عظیمی یانچشمه ) 

 ایران  اقتصادی  محیط  در  پیش بینی ورشکستگی  برای  (2001) خطرشاموی  مدل  که  بیان می کنند    "ورشکستگی 

 ( 2008)  شاموی  و  بارس  مشروط  ادعای  و  (1389) حاجی  و کوپائی  پورحیدری  حسابداری  سنتی  مدلهای  از  و  دارد  کاربرد 

 [.4]   دارد  بیشتری  دقت 

 شرکتهای درماندگی مالی بر راهبری نظام  و اقتصادی کلان عوامل تأثیر"  به بررسی  (1393و همکاران)  یصادق

 کلان اقتصادی عوامل پرداخته و به این نتیجه رسیدند که نقش  "تهران اوراق بهادار  بورس در شده پذیرفته تولیدی

 [. 3]  است نظام راهبری عوامل از نقش  بیشتر  مراتب به شرکتها مالی درماندگی و سلامت در
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نسبت به اطلاعات    یاطلاعات حسابدار   یسودمند "تحت عنوان    ی(، در پژوهش1391)  ینیحس  یدو س  کرمی

آنها نشان داد که   یها  یافتهپرداختند..    ی اطلاعات حسابدار  یسودمند   یبه بررس  "یورشکستگ  ینیب  یشبازار در پ

نسبت به اطلاعات بازار برخوردار است؛ و   یشتریب  یاز سودمند   یورشکستگ  ینیب  یشدر پ  یاطلاعات حسابدار

 [. 6]د  نباش  یورشکستگ  ینیب  یشپ  یبرا  یمکمل خوب   ی توانندازار نماطلاعات ب

شرکتها    یورشکستگ  ینیب  یشمدل پ  یینو تب  یطراح"تحت عنوان  یقیدر تحق  (1390)ینژاد و اسکندر   فدایی

  پیشبازار در    یکردند که داده ها  یانبازار ب  یو داده ها  یمال  یبا استفاده از نسبتها  "در بورس اوراق بهادار تهران

 یم   یمال  یبازار با نسبتها  یها  داده  یبیکاربرد ترک  یاو    یمال  یمؤثرتر از استفاده از فقط نسبتها  یورشکستگ  ینیب

 [. 5]  باشد

در تمامی مطالعات داخلی فوق، با افزودن متغیرهای اقتصادی و بازار سهام به متغیرهای مالی، دقت مدل  

ولی در مورد بهتر بودن متغیرهای حسابداری یا متغیرهای    بینی درماندگی مالی افزایش می یابد  ترکیبی برای پیش

بازار در پیش بینی درماندگی مالی، نظرات متفاوتی وجود دارد. بر اساس بررسی های انجام گرفته در مطالعات  

 ی انجام نگرفته است. تاکنون تحقیقی در مورد ترکیب مدل حسابداری  با مدل ساختار داخلی و خارجی،  
 

 فرضیه های تحقیق 

  حسابداری   اطلاعات  و  بازار  اطلاعات  مبنای  بر  ورشکستگی  بینی  پیش  های  مدل  مقایسه  به(  2008) تافلر  و  آگاروال

  معامله  اختیار  گذاری  قیمت  الگوی  اساس  بر  بازار  مدل  و  آلتمن  الگوی  اساس  بر  آنها  حسابداری  مدل.  پرداختند

  نشان   نتایج.  باشد  می  1985-2001  زمانی  بازه  در  انگلیسی  های  شرکت  غیرمالی  صنایع  برای  مرتون  و  شولز  ،  بلک

 بینی   پیش برای  کافی  اطلاعات  دو  هر  چند  هر  ،  دارد  وجود بازار  مدل  و  حسابداری  مدل  بین  کمی  تفاوت  که  داد

 [.12]  مناسب تر هستند  ینیب  یشاهداف پ  یبرا   بازار  مدل  اما  دارند  ورشکستگی

  پیش   در  حسابداری  متغیرهای  به  نسبت  بازار  متغیرهای  اطلاعاتی  محتوای  بررسی  به  ،(  2009)  پیت  و  مارتین

  آزمون   برای  و  آلتمن  الگوی  از  حسابداری  متغیرهای  آزمون  منظور  به  پژوهشگران.  پرداختند  ورشکستگی  بینی

بهتر   از   نشان  تحقیق  نتایج.  نمودند  استفاده  وی  شام  الگوی  از  بازار  متغیرهای   به   نسبت  بازار  اطلاعات  عملکرد 

 [. 25]  .دارد  ورشکستگی  بینی  پیش  در  حسابداری  اطلاعات

  و   تافلر  الگوی  اساس  بر  بازار  اطلاعات  و  حسابداری  اطلاعات  بررسی  به  ،(2009)  همکاران  و  باکیس  کارالام

 نتایج.  پرداختند  1991-2006  زمانی  بازه  در  انگلیسی  های  شرکت  مالی  بحران  بینی  پیش  در  وی  شام  خطر  الگوی

 [. 18دارد ]  بهتری  عملکرد  باشد  بازار  اطلاعات  و  حسابداری  اطلاعات  از ترکیبی  که  الگویی  که  دهد  می  نشان

  بینی   پیش  برای  بازار  و  حسابداری  متغیرهای  از  ترکیبی  و  خطر  الگوی  از  استفاده  با  ،(2001)  وی  شام

  دقت  باشد نوع دو هر از ترکیبی  که  مدلی ورشکستگی احتمال که داد نشان وی نتایج. نمود استفاده ورشکستگی

 [. 28دارد ]  بالاتری  بینی  پیش
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 در   بهتری  کنندگی  بینی  پیش  قدرت  حسابداری  اطلاعات  به  نسبت  بازار  ، اطلاعات  فوق  های  دیدگاه  به  توجه  با

 بینی  پیش  قدرت  بازار،  اطلاعات  و  حسابداری  اطلاعات  از  ترکیبی  الگوی  یک  دارد و   ها  شرکت  ورشکستگی  تخمین

   .دارد  ها  شرکت  ورشکستگی  تخمین  در  بهتری  کنندگی

 : گردند  می  بندی  صورت  زیر  شرح  به  تحقیق  فرضیات   بنابراین

 توانایی پیش بینی درماندگی مالی مدل مرتون بیشتر از مدل رگرسیون لجستیک باینری است.  (1

  توانایی پیش بینی درماندگی مالی مدل ترکیبی بیشتر از مدل مرتون و مدل رگرسیون لجستیک باینری  (2

 است. 

 

 جامعه آماری، دوره زمانی مورد آزمون و روش نمونه گیری: 

  باشد.  جامعه ی آماری مورد بررسی در این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 می باشد. 1398تا سال  1385ین تحقیق  از سال  قلمرو زمانی ا

 انتخاب نمونه به شرح زیر است:   "معیار های عمومی"

اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه ی متغیر های تحقیق در مورد آن شرکت ها، در طول دوره تحقیق در  •

 دسترس باشد. 

مطالعه سال مالی خود را تغییر  اسفند ماه باشد و شرکت در دوره مورد    29سال مالی شرکت مختوم به   •

 نداده باشد. 

 .اند  شده حذف  خاصشان ماهیت دلیل به ها  بانک و  ها سرمایه گذاری نظیر  مالی  واسطه گری های  شرکت •

 
 انتخاب شركت های درمانده "معیارهای اختصاصی  "

 تعداد شركت  معیارهای اختصاصی درماندگی مالی 

 43 باشند.سه سال متوالی زیان داشته   -1

 11 نسبت به سال قبل کاهش داشته باشد.   ٪40سود نقدی سالانه بیشتر از  -2

 77 هزینه بهره برای دو سال  %80سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک کمتر از  -3

 151 ( به همراه رشد منفی فروش %30سهام ) با کاهش بیش از  بازده منفی-4

 52 اسمی آن سهم، کوچکتر باشد. ارزش دفتری هر سهم از ارزش -5

 334 مجموع 

 [7] (1392)منصورفر و همکاران،

 

شرکت مذکور بیش از یک  166شرکت بدلیل تکراری بودن حذف می شوند چرا که    166شرکت، تعداد    334از  

حتی شرکت های همتا نیز  نمونه شرکتهای درمانده،    168مقیاس درماندگی مالی را دارا بودند. پس از تعیین  

ان شرکت های غیردرمانده)سالم(،  الامکان براساس صنایع و ارزش های بازار نزدیک به شرکت های درمانده، به عنو

 انتخاب گردیده است. 
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 متغیرهای مدل و روش پژوهش  

 متغیر مستقل  

متغیر بازار سهام به عنوان متغیرهای مستقل مدل    4متغیر اقتصادی و    4نسبت مالی و  17در پژوهش حاضر، از  

مبنای انتخاب متغیرها ی مستقل، موثر و پرکاربرد بودن و فراوانی   رگرسیون لجستیک باینری استفاده شده است.

 می باشد.   آنها بر اساس مروری بر مطالعات داخلی

تحقیق حاضر عبارتند از: سرمایه در گردش به کل دارایی ها، نسبت بدهی، نسبت جاری، بازده    نسبت های مالی

ها دارایی  دارایی  ،ناخالص  دارایی  ،بازده  آن  ،گردش  دارایی  ،ینسبت  کل  به  انباشته  به    ،سود  عملیاتی  سود 

نسبت    ،سود به فروش)حاشیه سود خالص(  ،بازده حقوق صاحبان سهام   ،اندازه شرکت  ،فروش)حاشیه سود عملیاتی(

پوشش، بدهی به حقوق صاحبان سهام، وجوه نقد حاصل از عملیات به کل بدهی ها، جریان نقد سرمایه گذاری به  

 قد تامین مالی به کل بدهی ها. کل بدهی ها، جریان ن

 ، قیمت نفت، قیمت طلا.  رشد تولید ناخالص داخلی،  تحقیق حاضر عبارتند از: نرخ تورم  متغیرهای اقتصادی

شاخص ارزش) واحد  و    ارزش افزوده بازار  ،  P/S، P/Bتحقیق حاضر عبارتند از:    متغیر های مبتنی بر بازار سهام

 . تجاری( به عایدی

 

 وابسته متغیر 

درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته مورد بررسی قرار گرفته است. به شرکتهایی که بر اساس معیارهای اختصاصی 

 ذکر شده درمانده مالی تشخیص داده شوند ارزش یک و به سایر شرکتها ارزش صفر اختصاص داده می شود. 
نرم افزار اطلاعاتی ره آورد نوین بدست آمده و نواقص  اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بین داده ها عمدتا از  

 اطلاعاتی از صورت های مالی موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استخراج شده است. 

( از مفهومی به نام نسبت برتری) نسبت  LRدر تکنیک رگرسیون لجستیک )  مدل رگرسیون لجستیک باینری:  

ا  استفاده شده و لگاریتم این نسبت بر اساس رابطه ی زیر    1-حتمال عدم وقوع حادثه  احتمال وقوع حادثه به 

 . محاسبه می شود. این مدل به مدل لوجیت معروف است  

𝐿𝑖 =Ln(
𝑝𝑖

1−𝑝𝑖
)=𝑧𝑖 = β0+β𝑖𝑥𝑖 

 مدل رگرسیون لجستیک باینری تحقیق حاضر به صورت زیر می باشد: 

 
P(DISTRESS) = 1/ {1+ exp [- (β0+ β1WC/TA +β2DR + β3CR + β4EBIT/TA + β5ROA+ β6ATR + 

β7AR+β8RE/TA+β9OIM +β10FIRMSIZE +β11ROE +β12NI/S+ β13ICR + β14TD/TE + β15OCF/TL +

 β16ICF/TL + β17FCF/TL+β18IR+β19GDPG +  β20PP + β21PGC + β22P/B + β23P/S +
 β24MVA + β25VP]} 
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 معرفی متغیرهای تحقیق -1نگاره 
 نوع  متغیرها نحوه محاسبه متغیرهاتوضیح  و 

  P(DISTRESS) احتمال اینکه یک شرکت درماندگی مالی را تجربه کند 
  DISTRESS 0و در غیر این صورت  1اگر شرکت درمانده مالی شده باشد 
  Exp تابع نمایی 

 WC/TA سرمایه در گردش به کل دارایی ها 

 نسبت مالی 

 DR بدهی ها به کل داراییها نسبت بدهی که برابر است با کل  
 CR که برابر است با دارایی جاری به بدهی جاری   نسبت جاری

 EBIT/TA سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییها 
 ROA بازده دارایی  که برابر است با سود خالص به کل داراییها 

 ATR داراییها گردش مجموع دارایی ها که برابر است با فروش به کل 

 AR نسبت آنی 
 RE/TA سود انباشته به کل داراییها 

 OIM سود عملیاتی به فروش)حاشیه سود عملیاتی( 
 FIRMSIZE با لگاریتم طبیعی جمع داراییهای هر شرکت 

 ROE بازدهی سرمایه که برابر است باسود خالص به حقوق صاحبان سهام 
 NI/S خالص(سود خالص به فروش)حاشیه سود 

 ICR سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره 
 TD/TE بدهی به ارزش ویژه 

 OCF/TL وجوه نقد حاصل از عملیات به کل بدهی ها
 ICF/TL وجوه  نقد سرمایه گذاری به کل بدهی ها 

 FCF/TL وجوه  نقد تأمین مالی به کل بدهی ها 
 IR نرخ تورم 

متغیر اقتصاد  
 کلان 

 GDPG رشد تولید ناخالص داخلی 
 PP قیمت نفت 
 PGC قیمت طلا 

 P/B قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم 

 متغیر
 بازار سهام 

 P/S قیمت بازار به فروش 
 (Capitalسرمایه بکارگرفته شده درشرکت)-(MVارزش بازار شرکت)

صاحبان سهام)ارزش  ارزش بازار شرکت= ارزش دفتری بدهی ها+ ارزش بازار حقوق 
 بازار هر سهم × تعداد سهام شرکت( 

MVA 

 ارزش به عایدی 

× کل سهام ) (قیمت  سهام  + بدهی  − وجه  نقد  − سرمایه  گذار  سریع  المعامله 

سود خالص  + هزینه  مالی 
 

VP 

β1 تا β17نسبت های مالی ، β18   تاβ21و   متغیر های اقتصاد کلان β21  تا β25می باشند. متغیر های مبتنی بر بازار سهام 
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 مدل مرتون 

مرتون، به جای تکیه بر داده های حسابداری و تحلیل آماری، از اطلاعات بازار سرمایه استفاده    -شولز  –مدل بلک  

می کند. برمبنای این چارچوب فرایند درماندگی مالی براساس ارزش بازاری خالص داراییهای شرکت تخمین زده  

می افتد که ارزش بازار داراییهای شرکت کمتر از ارزش بدهیها باشد. با  می شود. درماندگی مالی زمانی اتفاق  

مرتون می توان نوسان پذیری، فاصله تانکول و احتمال ورشکستگی شرکتها را    -شولز  –استفاده از معیار بلک  

یار  برآورد نمود. چنانچه ارزش دارایی های شرکت بزرگ تر از ارزش بدهی های آن باشد، شرکت ضمن اعمال اخت

معامله، بدهی اش را به بستانکاران بازپرداخت می کند. کاهش ارزش دارایی ها به کمتر از میزان بدهی، نشان  

با توجه به غیرقابل مشاهده بودن    دهندة نکول است و سهامداران را وادار می کند اختیار خرید را اعمال نکنند.

،  غیردقیق بودن محاسبات معادله های همزمان دومجهوله  متغیرهای ارزش بازار دارایی و نوسان دارایی و دشوار و

 یک مدل این [ است که22]  2015لی و آندروا ،   معیار پیشنهادی در این مقاله برای برآورد احتمال نکول، مدل

 مرتن بوده و طبق روابط زیر به محاسبه احتمال نکول می پردازد:   -شولز و  بلک ساختاری مدل  از ساده رویکرد 

1) 𝜎𝐷 = 0.05 + 0.25𝜎𝐸𝑖𝑡
        

2) σVit
=

Eit

Eit+Fit
σEit

+
Fit

Eit+Fit
σD   

3) 
Pedf it = N(−

Ln(
Eit+Fit

Fit
)+(ri t−1−

σvit
2

2
)

σvit√T
  

E𝑖𝑡شرکت در پایان سال    سهام  بازار  = ارزشt 

σVit
 tنوسان پذیری تقریبی ارزش شرکت در پایان سال    =

Fit=  اسمی بدهی های شرکت در پایان سال  رزش  اt    بدهی بلندمدت در    %50) برابر با مجموع بدهی کوتاه مدت و

 نظر گرفته می شود( 

N(0)=   احتمال تجمعی توزیع نرمال 

T  = )دوره سررسید ) برابر با یک سال در نظر گرفته می شود 

𝑟𝑖 𝑡−1=    سالانه سهام شرکتبازده  i    درسالt-1 

𝜎𝐸𝑖𝑡
) با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت در سال    tدرسال     iنوسان پذیری بازده سهام شرکت  =  

t-1   .)محاسبه می شود 

𝜎𝐷  محاسبه شد.   1= انحراف بدهی ها که طی رابطه 

و نوسانات    (1ل استفاده شده است. نوسانات بدهی به شرح رابطه  برای محاسبه فاصله تا نکو 3  و  2،  1از رابطه  

ه شده  تخمین زد  (2شرکت به صورت میانگین موزون ارزش حقوق صاحبان سهام و نوسانات بدهی به شرح رابطه  

 . است

 ارائه گردیده است.   3برنامه نویسی شده و نتایج در نگاره    SAS 9.1مدل فوق با استفاده از نرم افزار  
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 مدل تركیبی 

. در طراحی مدل ترکیبی در این مطالعه،  باشدمدل ترکیبی مدلی است که از ترکیب دو مدل متمایز بدست آمده  

  احتمال با مدل مرتون ترکیب شده است. برای دستیابی به این ترکیب، متغیر رگرسیون لجستیک باینری  مدل  

متغیرهای مستقل مورد استفاده در رگرسیون لجستیک باینری اضافه می شود.    بهاز مدل مرتون    حاصلنکول  

هنگامی که این متغیرها ترکیب می شوند، یک تجزیه و تحلیل لجستیک برای تعیین پیش بینی دینامیکی مالی 

 انجام می گیرد. 

 مدل ترکیبی تحقیق حاضر به شرح ذیل می باشد: 

P (Yi t+1=1/Yi t+1=0)=
1

1+exp (−α𝑡−βx𝑖𝑡)
 

 
P(DISTRESS) = 1/ {1+ exp [- (αt+ β1WC/TA +β2DR + β3CR + β4EBIT/TA + β5ROA+ β6ATR + 

β7AR+β8RE/TA+β9OIM+β10FIRMSIZE+β11ROE+β12NI/S+ β13ICR + β14TD/TE + β15OCF/TL +

 β16ICF/TL + β17FCF/TL+β18IR+β19GDPG +  β20PP + β21PGC + β22P/B + β23P/S +
β24MVA +  β25VP +  β26Pdef it]}  

 

ویتنی به بررسی صحت تفکیک شرکتها به دو  -پیش از آزمون فرضیه های اصلی تحقیق، با استفاده از آزمون من

گروه درمانده و غیردرمانده پرداخته شد. نتایج آزمون معنی دار بودن، تفاوت میانگین را نشان می دهد. این امر  

   رهای اختصاصی به کار گرفته شده جهت تفکیک شرکتها به درمانده و غیردرمانده می باشد.بیانگر صحت معیا
تبیین و اولویت بندی شاخصهای   اقدام بهپس از تعیین صحت تفکیک شرکتها به دو گروه درمانده و غیردرمانده،  

 گردیده است.   9  موثر بر درماندگی مالی با استفاده از رگرسیون گام به گام

برای سه دوره     روش های آماری رگرسیون لجستیک باینری و مرتون و ترکیبی  در قالب  ی مستقل منتخبمتغیرها

اجرا شدند که در ادامه نتایج حاصل از  R  و    Excel 2016 ،SAS 9.1   ،SPSS 25افزارهای نرم  و با استفاده از مالی

 آزمون فرضیه ها ارائه شده است. 

 

 تجزیه و تحلیل یافته ها آزمون فرضیه های پژوهش و 

 مدل رگرسیون لجستیک باینری 

  13،%24.3، ضریب تعیین مدل، در سال درماندگی، یک سال قبل و دو سال قبل از آن به ترتیب  2با توجه به نگاره

توان با استفاده از متغیرهای  درصد از درماندگی مالی را می15و  13،  24%محاسبه شده؛ به این معنی که  15.4% و

محاسبه شده، بنابراین    0.05بینی نمود. با توجه به اینکه مقدار احتمال مدل در هر سه سال کمتر از  مدل پیش 

قادیر احتمال در جدول فوق، در سال درماندگی متغیر  مدل ها به لحاظ آماری معنی دار ومناسب اند .با توجه به م

،  قیمت طلاهای بازده دارایی ها، وجوه  نقد سرمایه گذاری به کل بدهی ها و عرض از مبدا، یک سال قبل متغیر 

سرمایه در گردش  مستقل  دو سال قبل متغیرعرض از مبدا در مدل معنادار نیستند. در سال درماندگی متغیرهای  

حاشیه سود  و  سرمایه در گردش به کل دارایی    ، یک سال قبل متغیرهایبازده ناخالص دارایی  ،دارایی هابه کل  
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قیمت بازار به ارزش دفتری هر    ،قیمت نفت،  سرمایه در گردش به کل دارایی، دو سال قبل متغیرهای   عملیاتی

معکوس این متغیرها بر احتمال نکول    هستند که نشان دهنده تأثیر  یتوان منف  یدارا  قیمت بازار به فروشو      سهم

یابد و برعکس. در دو سال قبل متغیرعرض از مبدا  است. یعنی با افزایش این متغیرها، احتمال نکول کاهش می 

 یابد و برعکس. تأثیر مثبت بر احتمال نکول دارد. بدین معنی که با افزایش این متغیر، احتمال نکول نیز افزایش می 

 
 ون لجستیک باینری در سال، یک سال و دوسال قبل از درماندگی : مدل رگرسی2نگاره

 سال درماندگی 

 نسبت 

 شانس 

معنی 

 داری
 آماره والد 

انحراف  

 استاندارد 
  ضریب 

مالی ،    متغیرهای 

کلان و   اقتصاد 

 بازار سهام 

 9مرحله  سرمایه در گردش به کل دارایی  -.66 .19 11.77 .00 .94

  بازده ناخالص دارایی  -.58 .28 4.12 .04 .55

  بازده دارایی  -.68 .40 2.82 .09 .50

23.62 06. 3.47 1.69 3.16 
وجوه  نقد سرمایه گذاری به کل  

 بدهی 
 

  عرض از مبدا  .06 .19 .12 .72 1.06

  ضریب تعیین  .243

  احتمال مدل .00

 یک سال قبل درماندگی 

نسبت  

 شانس 

معنی 

 داری
 آماره والد 

انحراف  

 استاندارد 
  ضریب 

مالی ،    متغیرهای 

کلان و   اقتصاد 

 بازار سهام 

60.  00.  10.50 53. 1.72-  22مرحله  سرمایه در گردش به کل دارایی  

00.  00.   حاشیه سود عملیاتی -20.38 5.51 13.67 

1.29 08.  3.02 14.  25.   قیمت طلا  

6.27 00.  23.83 37.   عرض از مبدا  1.83 

  ضریب تعیین  .13

  احتمال مدل .00

 دو سال قبل درماندگی 

نسبت  

 شانس 

معنی 

 داری
 آماره والد 

انحراف  

 استاندارد 
  ضریب 

مالی ،    متغیرهای 

کلان و   اقتصاد 

 بازار سهام 

84.  00.  11.72 17.  61.-  7مرحله  سرمایه در گردش به کل دارایی  

39.  04.  4.18 16.  33.-   قیمت نفت  

71.  02.  4.88 15.  34.-  
قیمت بازار به ارزش دفتری هر  

 سهم 
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00.  01.  6.60 9.65 24.81-   قیمت بازار به فروش  

39.  12.  2.32 60.  92.-   عرض از مبدا  

154.   ضریب تعیین  

00.   احتمال مدل 

 

 مدل مرتون 

 
 : مدل مرتون در سال، یک سال و دوسال قبل از درماندگی 3نگاره 

 درماندگی سال 

   ضریب  انحراف استاندارد  آماره والد  معنی داری  نسبت شانس 

2.13 00. 10.04 24. 75.  احتمال نکول  
 1مرحله 

84. 22. 1.45 14. 17.-  عرض از مبدا  

 ضریب تعیین  .042

 احتمال مدل .00

 یک سال قبل درماندگی 

   ضریب  انحراف استاندارد  آماره والد  معنی داری  نسبت شانس 

23.  00.  16.99 35. 1.45-  احتمال نکول  
 1مرحله 

1.42 01.  6.49 13. 35.  عرض از مبدا  

 ضریب تعیین  .071

 احتمال مدل .00

 دو سال قبل درماندگی 

   ضریب  انحراف استاندارد  آماره والد  معنی داری  نسبت شانس 

45. 01. 6.38 30. 78.-  احتمال نکول  
 1مرحله 

1.27 09. 2.78 14. 24.  عرض از مبدا  

 ضریب تعیین  .026

 احتمال مدل .00

 

محاسبه شده، بنابراین مدل ها به لحاظ    0.05، در هر سه سال مقدار احتمال مدل کوچکتر از  3با توجه به نگاره

متغیرعرض از  باشند. در سال درماندگی و دو سال قبل آن با توجه به مقادیر احتمال، آماری معنادار و مناسب می

مبدأ معنادار نمی باشد و در یک سال قبل درماندگی معنی دار می باشد. ولی احتمال نکول در هر سه سال معنادار  

محاسبه شده    %2.6و  %7.1،  % 4.2است. ضریب تعیین مدل ها در سال درماندگی و یک و دو سال قبل به ترتیب  

 بینی نمود.توان با استفاده از متغیر نکول پیشدگی مالی را میدرصد از درمان  2.6و    7.1،  4.2اند؛ به این معنی که  
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 آزمون فرضیه اول

مدل رگرسیون لجستیک   درصد پیش بینی صحیح دو سال قبل درماندگی ضریب تعیین و   5و  3، 2طبق نگاره 

تعیین  %می باشد. یک سال قبل درماندگی ضریب    64.3%و    2.6%و مدل مرتون    68.9%و    15.4باینری به ترتیب  

  66.4%و    7.1%و مدل مرتون    67.5%و    13مدل رگرسیون لجستیک باینری به ترتیب    درصد پیش بینی صحیحو   

مدل رگرسیون لجستیک باینری به ترتیب    درصد پیش بینی صحیح%است. در سال درماندگی ضریب تعیین و   

دگی، بیشتر بودن ضریب تعیین و  %می باشد.در تمامی سال های درمان   58%و    4.2%و مدل مرتون    68.5%و    24.3

مدل رگرسیون لجستیک نسبت به مدل مرتون، بیانگر این است که توانایی پیش بینی   درصد پیش بینی صحیح

 رد می شود.1درماندگی مدل رگرسیون لجستیک باینری بیشتر از مدل مرتون می باشد. در نتیجه فرضیه  

 مدل ترکیبی:

 
 ال و دوسال قبل از درماندگی : مدل تركیبی در سال، یک س4نگاره 

  سال درماندگی 

 

انحراف   ضریب 

 استاندارد 

معنی  آماره والد 

 داری

نسبت  

 شانس 

 19مرحله 
 

.38 1.26- بازده ناخالص دارایی ها   10.87 00.  28.  

-.82 بازده دارایی   49.  2.82 09.  28.  

.00 9.09 2.49 7.52 وجوه  نقد سرمایه گذاری به کل بدهی   1.84 

.26 قیمت طلا   15.  3.03 08.  1.30 

.13 عرض از مبدا   24.  30.  58.  1.14 

.228 ضریب تعیین    

.00 احتمال    

  یک سال قبل درماندگی 

 

انحراف   ضریب 

 استاندارد 

معنی  آماره والد 

 داری

نسبت  

 شانس 

 21مرحله 
 

.59 -1.89 سرمایه در گردش به کل دارایی   10.08 00.  67.  

.01 6.05 6.18 -15.23 عملیاتیحاشیه سود   00.  

.39 -.77 بازدهی سرمایه   3.79 05.  46.  

.16 .33 قیمت طلا   4.18 04.  1.39 

.07 3.18 3.84 6.85 احتمال نکول   9.49 

.46 1.28 عرض از مبدا   7.49 00.  3.60 

.193 ضریب تعیین    

.00 احتمال مدل   
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 دو سال قبل از درماندگی 

 

انحراف   ضریب 

 استاندارد 

معنی  آماره والد 

 داری

نسبت  

 شانس 

 22مرحله 
 

.74 -2.64 نسبت جاری   12.50 00.  11.  

.00 8.99 4.75 -14.27 حاشیه سود خالص  00.  

.18 .41 قیمت طلا   5.10 02.  1.51 

.17 -.42 قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم   6.12 01.  65.  

.37 1.96 عرض از مبدا   27.57 00.  7.16 

.191 ضریب تعیین   

.00 احتمال مدل  

 

%،   22.8، ضریب تعیین مدل، در سال درماندگی، یک سال قبل و دو سال قبل از آن به ترتیب  4با توجه به نگاره  

محاسبه   0.05% محاسبه شده است. با توجه به اینکه مقدار احتمال مدل در هر سه سال کمتر از  19.1و  19.3%

قادیر احتمال در جدول فوق، در سال درماندگی شده، بنابراین مدل ها به لحاظ آماری مناسب اند. با توجه به م

در    بازدهی سرمایه و احتمال نکولو قیمت طلا، یک سال قبل متغیرهای  بازده دارایی  متغیر های عرض از مبدأ و  

سرمایه در  ،یک سال قبل متغیرهای بازده ناخالص دارایی    مستقلمدل معنادار نیستند. در سال درماندگی متغیر  

توان    یدارا   حاشیه سود خالص  نسبت جاری ودو سال قبل متغیرهای    حاشیه سود عملیاتیو  گردش به کل دارایی  

هستند. که نشان دهنده تأثیر معکوس این متغیرها بر احتمال نکول است. یعنی با افزایش این متغیرها،    یمنف

، یک سال  وجوه  نقد سرمایه گذاری به کل بدهیغیر  یابد و برعکس. در سال درماندگی متاحتمال نکول کاهش می 

و عرض از مبدا تأثیر مثبت بر احتمال    قیمت طلاو عرض از مبدا، دو سال قبل متغیرهای    قیمت طلاقبل متغیر  

 یابد و برعکس. نکول دارند. بدین معنی که با افزایش این متغیرها، احتمال نکول نیز افزایش می

 آزمون فرضیه دوم 

مدل رگرسیون لجستیک    درصد پیش بینی صحیحدو سال قبل درماندگی ضریب تعیین و    5و    4،  2هطبق نگار

می باشد. یک سال قبل درماندگی ضریب تعیین    % 73.5و    % 19.1و مدل ترکیبی    %68.9و  %15.4باینری به ترتیب  

و    %19.3بی  %و مدل ترکی  67.5و    %13مدل رگرسیون لجستیک باینری به ترتیب    درصد پیش بینی صحیح و   

مدل رگرسیون لجستیک باینری به    درصد پیش بینی صحیحاست. در سال درماندگی ضریب تعیین و     71.2%

می باشد. در دو و یک سال قبل درماندگی، بیشتر بودن   %70.6%و  22.8و مدل ترکیبی  %68.5و  % 24.3ترتیب 

ون لجستیک، بیانگر این است که  مدل ترکیبی نسبت به مدل رگرسی  درصد پیش بینی صحیحضریب تعیین و  

در دو    2توانایی پیش بینی درماندگی مدل ترکیبی بیشتر از مدل رگرسیون لجستیک می باشد. در نتیجه فرضیه  

 و یک سال قبل درماندگی تایید می شود. 

درصد پیش بینی در سال درماندگی با توجه به بیشتر بودن ضریب تعیین مدل رگرسیون لجستیک و بالابودن    

 مدل ترکیبی، نمی توان مقایسه ای بین مدل ترکیبی و رگرسیون لجستیک انجام داد.    صحیح
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 دقت پیش بینی: 

روش های آماری یادشده برای دو سال قبل از درماندگی، یک سال قبل از درماندگی و سال درماندگی و نتایج آنها  

 ارائه شده است.   5به شرح نگاره  

 
 مدل های پژوهش: درصد پیش بینی صحیح 5نگاره

 سال درماندگی  یک سال قبل  دو سال قبل  مدل

 درصد پیش بینی صحیح  درصد پیش بینی صحیح  درصد پیش بینی صحیح 

 68.5 67.5 68.9 لجستیک 

 58 66.4 64.3 مرتون 

 70.6 71.2 73.5 ترکیبی 

 

پیش بینی صحیح را دارا می ، در تمامی سال های  درماندگی ، مدل ترکیبی بیشترین درصد  5با توجه به نگاره  

 باشد. 

 

 آزمون مقایسه مدل ها:

 می باشد.   6استفاده شده است. که نتایج به شرح نگاره    Rبرای مقایسه مدل ها از نرم افزار برنامه نویسی  

 
 مقایسه مدل ها-6نگاره 

 دو سال قبل درماندگی 

 نتیجه مقدار احتمال اختلاف  

 دوم >اول  0.00001 -25.74 مدل اول با دوم 

 سوم  <دوم  0.000003 31.02 مدل دوم با سوم 

 سوم  >اول  0.021 5.28 مدل اول با سوم 

 یک سال قبل درماندگی 

 دوم >اول  0.00027 -16.37 مدل اول با دوم 

 سوم  <دوم  0.000008 28.71 مدل دوم با سوم 

 سوم  <اول  0.002 12.34 مدل اول با سوم 

 درماندگی سال 

 دوم >اول  0.00000000018 -48.34 مدل اول با دوم 

 سوم  <دوم  0.000000037 40.3 مدل دوم با سوم 

 سوم  =اول  >0.05 -8.047 مدل اول با سوم 
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بر اساس میزان اختلاف میان مدل ها و مقدار احتمالشان، در دو سال قبل از درماندگی و یک سال قبل از آن مدل  

سوم که همان مدل ترکیبی می باشد بهتر از مدل اول یعنی مدل رگرسیون لجستیک باینری می باشد و مدل  

ی در سال درماندگی، نمی توان نتیجه  رگرسیون لجستیک باینری نیز بهتر از مدل دوم یعنی مدل مرتون است ول 

گرفت که مدل ترکیبی بهتر از مدل رگرسیون لجستیک باینری می باشد که کمتر بودن ضریب تعیین مدل ترکیبی 

اثبات کننده این موضوع است. در سال درماندگی مدل ترکیبی بهتر از     5از مدل رگرسیون لجستیک طبق نگاره

 بهتر از مرتون می باشد.    مدل مرتون و مدل رگرسیون لجستیک
 

 نتیجه گیری 

یکی از راه هایی که می توان با استفاده از آن به بهره گیری مناسب از فرصت های سرمایه گذاری و تخصیص بهتر  

منابع کمک کرد، پیش بینی درماندگی مالی یا ورشکستگی است. به این ترتیب که، با ارائه هشدارهای لازم می 

آنها با توجه به این هشدارها دست به اقدام های  توان شرکت ها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار کرد تا  

مقتضی بزنند و سرمایه گذاران و اعتباردهندگان فرصت های مطلوب سرمایه گذاری را از فرصت های نامطلوب  

تشخیص دهند و منابع خود را در فرصت های مناسب سرمایه گذاری کنند. بنابراین، پیش بینی درماندگی مالی و 

مواره یکی از موضوعات مهم و مورد توجه سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و دولت ها بوده  ورشکستگی شرکت ها ه

است. هدف اصلی تحقیق حاضر، توسعه یک مدل پیش بینی کننده درماندگی مالی ترکیبی است که توانایی و  

رماندگی برای  دقت بالایی در پیش بینی درماندگی مالی داشته باشد. در جهت تحقق هدف، از معیارهای خاص د

تفکیک شرکتها به دو گروه درمانده و غیردرمانده استفاده شده است و معنی دار بودن اختلاف میانگین ها در  

ویتنی نشان از صحت تفکیک دارد. با توجه به زیاد بودن تعداد متغیرهای مستقل از رگرسیون گام به  - آزمون من

ده گردیده است. پس از تعیین متغیرهای موثر، مدل رگرسیون  گام برای تعیین متغیرهای موثر بر پیش بینی استفا

لجستیک با متغیرهای مالی، اقتصادی و بازار سهام تخمین زده شد. سپس با استفاده از مدل مرتون، متغیر احتمال  

نکول محاسبه گردید. در پایان، مدل ترکیبی با ترکیب متغیرهای مستقل و موثر مدل لجستیک با متغیر احتمال  

ول مدل مرتون انجام گرفت. برای تحقق هدف تحقیق دو فرضیه تدوین و آزمون شده است. در آزمون فرضیه  نک

اول ضریب تعیین و درصد پیش بینی صحیح مدل مرتون کمتر از مدل رگرسیون لجستیک در تمامی سال های  

ون  نسبت به مدل رگرسیون  درماندگی می باشد که نشان دهنده کمتر بودن توانایی پیش بینی درماندگی مدل مرت 

نیز نشان دهنده همین نتیجه است. در نتیجه فرضیه اول تحقیق که    Rلجستیک است. مقایسه مدل ها با نرم افزار  

بیانگر  بیشتر بودن توانایی پیش بینی درماندگی مدل مرتون نسبت به مدل رگرسیون لجستیک می باشد، رد می 

بینفام و  با مطالعات  بازار محور  حسابداری نسبت به مدل  ستگی مدل  بیشتر بودن قدرت پیش بینی ورشکگردد.  

مطابقت دارد و با [ 6( ]1391[ وکرمی و سید حسینی)27(]2015[ ، مووینگی و همکاران)17(]2018همکاران) 

[  2]   (1396محمودی)و راموز و  [  21]  (2004، هیلجست و همکاران)[  12]  (2008نتایج مطالعات آگاروال و تافلر )

در تضاد است. در آزمون فرضیه دوم، ضریب تعیین و درصد پیش بینی صحیح مدل ترکیبی بیشتر از مدل مرتون  

و رگرسیون لجستیک باینری در دو سال و یک سال قبل درماندگی می باشد که نشان دهنده بیشتر بودن توانایی 
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تون و رگرسیون لجستیک باینری می باشد. مقایسه مدل  پیش بینی درماندگی مدل ترکیبی نسبت به مدل های مر

نیز موید این نتیجه است. ولی در سال درماندگی با توجه به بیشتر بودن ضریب تعیین مدل    Rها با نرم افزار  

مدل ترکیبی، نمی توان مقایسه ای بین مدل ترکیبی و   درصد پیش بینی صحیح رگرسیون لجستیک و بالابودن  

نجام داد. پس فرضیه دو تحقیق حاضر در دو سال و یک سال قبل درماندگی تایید می شود.  رگرسیون لجستیک ا

 تایید گردیده است.[  13]  (2012و بائر)[30[ ]( 2013قدرت بالای مدل های ترکیبی در مطالعات تنیکو و ویلسو)

مرت  به مدل  بهتری نسبت  ترکیبی، قدرت توضیحی  نتیجه گرفت که مدل  توان  و مدل  به صورت کلی می  ون 

رگرسیون لجستیک باینری دارد و  با وجود اینکه وجود متغیر احتمال نکول مدل مرتون باعث بهبود قدرت توضیحی 

 مدل ترکیبی می شود ولی همچنان قدرت توضیحی مدل رگرسیون لجستیک باینری بهتر از مدل مرتون می باشد. 

 تصمیم ها و شرکت مالی وضعیت ارزیابی جهت د،شو می توصیه گذاران سرمایه بر اساس نتایج تحقیق حاضر به

نمایند وکارشناسان اداره نظارت   استفاده پژوهش حاضر مدل ترکیبی از خود،  گذاری های سرمایه با رابطه در گیری

بر شرکت های بورسی از معیارهای خاص درماندگی و نه ورشکستگی، به عنوان یک علامت هشداردهنده استفاده  

و بسته شدن نماد آنها به بررسی وضعیت شرکت بپردازند و مانع   141مشمولیت شرکتها به ماده کرده و پیش از 

از توقف آنها شوند. به دلیل وجود ارزش های پنهان در شرکت ها، پیشنهاد می گردد تا شاخص های سرمایه فکری  

ات آتی مدنظر قرار گیرند. همچنین  و سایر متغیرهای غیرمالی موثر بر درماندگی، در کنار متغیرهای مالی، در تحقیق

از مدل های ساختاری بهبود یافته و سایر روش های آماری همچون الگوریتم ژنتیک و آدابوست استفاده گردیده  

 و با نتایج مدل ترکیبی تحقیق حاضر مقایسه گردد. 
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Abstract 

This study was aimed to predict financial distress using financial, economic and stock market 

variables in the form of binary logistic regression models, Merton and hybrid models. For 

this purpose, the information of 168 distressed companies selected based on specific criteria 

of distress and 168 healthy companies listed on the Tehran Stock Exchange between2006-

2019 and two years ago, one year ago and distress year has been used. In this study, from 17 

financial ratios, 4 economic variables and 4 stock market variables have been used. The 

innovation of the present study is the development of a hybrid financial distress prediction 

model that for the first time combines the financial, economic and stock market variables of 

the accounting model with the default variable of the structural model. 

 The results showed that the hybrid model has better explanatory power than Merton and 

binary logistic regression model and although the existence of the variable probability of 

Merton model improves the explanatory power of the hybrid model, but the explanatory 

power of binary logistic regression model is better than the Merton model  . 

Keywords: financial distress, binary logistic regression model, Merton model, hybrid model 
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