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 چكیده

برای این منظور  است.    مالی  درماندگی  پیشبینی  در  گیری  تصمیم  درخت  الگوریتم  اعتبارسنجی  مطالعه حاضرهدف  

به    شرکت118تعداد    اساس روش حذف سیستماتیکر  استفاده شد. ب   1399تا    1391های    سالداده های بین  

داده تلخیص  و  توصیف  منظور  به  گردید.  انتخاب  آماری  نمونه  و    عنوان  آمارتوصیفی  از  آوری شده  های جمع 

درخت   الگوریتم یعنی پژوهش در استفاده مورد الگوریتمهای  بار یک منظور بدیناستنباطی بهره گرفته شده است.  

 اقدام ریلیف روش توسط شده انتخاب از متغیرهای استفاده با دیگر بار و متغیرهای اولیه   امتم از  استفاده با  تصمیم،

و مقدار احتمال  t (22/1-  ) آماره با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول و    نمودیم؛  درماندگی مالی بینیپیش به

بینی درخت تصمیم پیش  فاوت معناداری بین عملکردت، از نظر آماری میتوان استنباط کرد که  (225/0)  مربوطه

. در فرضیه دوم  داردندر زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش ریلیف و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود 

بینی استنباط کرد که عملکرد پیش  توان، از نظر آماری می(000/0)و مقدار احتمال  t (86/9-  ) با توجه به آماره

استفاده از کلیه متغیرهای    بالاتر از زمان  تحلیل عاملیدرخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  

، ،از نظر آماری میتوان استنباط  (000/0) و مقدار احتمال  t (09/8  ) با توجه به آماره می باشد. در فرضیه سوم  اولیه  

  بالاتر از زمان   همبستگیبینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  ش کرد که عملکرد پی

 می باشد. استفاده از کلیه متغیرهای اولیه  

 .درخت تصمیمکاهش متغیر،    مالی، روش  درماندگی  های كلیدی:واژه 

 1402/ 03/ 06تاریخ پذیرش:        1401/ 06/ 01تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

گذاران وارد  سرمایه  گیری  تواند در مدل تصمیمیکی از موضوعات مهم در بازارهای مالی بوده و میدرماندگی مالی  

آن، سرمایه از طریق  تا  موارد سرمایهشود  مالی  و تحلیل وضعیت  به تجریه  بتوانند  با  گذاران  و  پرداخته  گذاری 

گذاری در موقعیت مناسب  آنها، به طور جداگانه و با اطمینان در مورد سرمایهدرماندگی مالی  مشخص شدن سطح  

مفهوم درماندگی مالی در ادبیات قیمت گذاری دارایی های سرمایه (.  1396)پیری و خداکریمی،    ندگیری کنتصمیم

ایده اصلی این بود که برخی شرکت   .ای، برای توضیح الگوهای خلاف قاعده در بازده های مقطعی سهام وارد شد

ای درمانده مالی هم جهت با  ها با احتمال بالای نکول در تعهدات مالی خود مواجه هستند. سهام این شرکت ه

یکدیگر حرکت می کند، بنابراین این ریسک قابل تنوع بخشی نیست و بنابراین سرمایه گذاران باید صرف ارزشی 

یا    را بابت تحمل چنین ریسکی طلب کنند. چنانچه نکول شرکت با از دست رفتن فرصت های سرمایه گذاری  

 (. 34،  1394)سلیم و همکاران،    سرمایه انسانی همراه باشدکاهش در اجزای اندازه گیری نشده ثروت مثل  

نکول    یبا احتمال بالا  ییسهام شرکت ها  نکهیبر ا  یمبن  یشواهد (  2008)  2، کمبل و همکاران (1998)  1چوید

را در خصوص وجود صرف بازار    یدیرو شک و ترد  نیکردند. از ا  هیخواهند داشت، ارا  یتر  نییبازده پا  ندهیدر آ

  یبازدهها   انی، به رابطه معکوس م(2009)  3گئورگ و هوانگ   نیدهند. همچن  ی شکل م  یمال  یدرماندگ  سکیر  یبرا 

نشان دادند که  (  2004)  5و واسالو و ژینگ (  2002)  4مونل  و  نیفیمورد انتظار و احتمال نکول اشاره کرده اند. گر

و اندازه در شرکت هایی با ریسک بالای نکول بیشتر است، لذا اعتبار این حدس    ارارزش دفتری بر ارزش بز ارتباط  

 (. 6،  2019،  6)کیم و همکاران  که ارزش و اندازه بسیار به ریسک درماندگی مالی مرتبطند، را بالا می برد 

بندی    مختلفی تقسیم های  ا میتوان به شیوهدرماندگی مالی ربینی  پیش  حقیقات انجام شده در زمینهبنابراین ت

و  درماندگی مالی  بینی  ها برای پیشاستفاده از این مدل  ؛اساس نوع مدل است ها بربندیکرد. یکی از این تقسیم

عبارتند از: تحلیل نسبت یک متغیری،    ورشکستگی شرکتها، با یک ترتیب زمانی همراه بوده است که به ترتیب

 البته از نظر زمانی هم  های عصبی مصنوعی.بیت، الگوریتم و شبکهتحلیل ممیز چند گانه، تحلیل لوجیت و پرو 

از همه بیشتر استفاده   MDA   از همه کمتر و   RPAافراز بازگشتی این مدلها،  4پوشانیهایی نیز وجود دارد. از بین  

    .یش استها، استفاده از مدلهای هوش مصنوعی به شدت در حال افزارایانه  شده است و با افزایش روزافزون قدرت

 فرض خطی به  (،  1966)به عنوان نمونه بیور    هایی مواجه است.های آماری در عمل با محدودیتتفاده از مدلاس

به سه فرض  (،  1997)آلتمن  ؛  کندوتحلیل یک متغیره اشاره می  های تجزیه  بودن رابطه بین متغیرها در مدل

فرض    نرمال بودن توزیع متغیرها،:  ارد که عبارتند ازمحدودکننده در مدلهای آنالیز تشخیص چند متغیره اشاره د

موضوع مجهول بودن  (، به 1966)همچنین تمری  ؛ وجود ماتریس توزیع یکنواخت و استفاده از احتمالهای پیشین

و متغیرها  نسبی  در مدل  اهمیت  آنها  بودن  اشاره می ذهنی  ریسک  وکیانگ  شاخص  تام  قابلیت  (  1992)کند. 
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بینی آنالیز تشخیص خطی، رگرسیون لجستیک، مقایسه کرده و نشان دادند  های عصبی را با پیش  پیشبینی شبکه

تر، دقیقتر و معتبرتر  عصبی صحیح   هایکه نتایج حاصل از روش درختهای تصمیم و نزدیکترین کای مجاور شبکه

 .(1396)سلمانیان و دارابی،    در ایران نیز تحقیقات مشابهی انجام شده است؛  باشدمی

:  یمال  یدرماندگ  ینیشبیدر پ  یریگ  میدرخت تصم  تمیالگور  یاعتبارسنج  یبررسدر این زمینه پژوهشی که به  

پرداخته باشد، تاکنون    در بازار بورس اوراق بهادار تهران  رهایکاهش متغ  ی کم  یو روش ها   یقضاوت  یروشها   بیترک

ادبیات تحقیق پرداختن به این مسئله دارای اهمیت  است. بنابراین برای روشن تر شدن و کمک به    نپذیرفته  انجام

بوده و موارد فوق ضرورت انجام این تحقیق را در ایران ایجاد می کند. در این زمینه خلا تحقیقاتی وجود دارد،  

بنابراین در این پژوهش سعی در کمک به حل مسئله موجود و رفع گوشه ای از این خلا را خواهیم داشت. در  

 پیش متغیرهای آیا انتخاب که است موضوع این بررسی پژوهش این اصلی مساله ت بر مراتب فوق،  عنای  نتیجه با

 پذیرفته هایدرماندگی مالی شرکت بینیعملکرد پیش بر  معناداری و  مثبت  تأثیر اولیه، متغیرهای بین از  بهینه بین

از   بهتر متغیر، کاهش هایروش با شده استخراج یا انتخاب متغیرهای آیا دارد؟ تهران بهادار اوراق بورس در شده

-روش میزان سودمندی بین معناداری تفاوت  آیا  همچنین، کند؟می بینیپیش درماندگی مالی را اولیه، متغیرهای 

 مختلف های روش با شده استخراج یا انتخاب  متغیرهای آیا دیگر، بیان به دارد؟ وجود متغیر کاهش مختلف ایه

 یا  انتخاب متغیرهای  تأثیر راستا، این در  بینی درماندگی مالی دارد؟پیش عملکرد بر متفاوتی تأثیر متغیر، کاهش

 پیش عملکرد بر عاملی و همبستگی( تحلیل و )ریلیف شامل  متغیر استخراج و روشهای انتخاب با شده استخراج

های مختلف نظیر  روش عملکرد پژوهش،  این  در  چنین، هم شود.  می مقایسه اولیه  متغیرهای و با یکدیگر  با بینی

 .شود  می مقایسه و با یکدیگر   بررسی های عصبی(تصمیم و شبکه ؛ درخت خطی )رگرسیون 

واسطه تجزیـه و تحلیل اطلاعات واقعی دریافت شده از بورس اوراق    ژوهش حاضر در پی آن است که بهپ

ایران،   اسلامی  جمهوری  مرکـزی  بانک  و  تهران   و )انتخاب  کاهش مختلف هایروش کارایی بررسی   بابهـادار 

این طریق سرمایه بینی درماندگی مالی   پیش در متغیرها استخراج( از  استخراج معیارهایی کند که    مبادرت به 

برای سرمایهگذارا آنها  از  با شناخت  با اطمینان بیشتری  ن  آنها سهم مـورد نظر خود را  گذاری هدایت شوند و 

   .خریداری کنند

 

 . مبانی نظری تحقیق 2

.  شد   آغاز (  1971)   1گوردون   توسط   ی ا مقاله   با  دارد  خاصی  پویایی   که  فرآیندی   عنوان  به  مالی  درماندگی   تئوری   توسعه 

  مقدار   و   شده   ضعیف   اش ی ور سود   قدرت   که   شود ی م   مالی   درماندگی  مرحله   وارد   زمانی   شرکت   که  کرد   تأکید  گوردون 

  و   سلامتی   مابین   ی ا مرحله   را   مالی  درماندگی   مرحله  وی .  شود   شرکت   ی ها یی دارا   کل  ارزش   بر  مازاد   ش ی ها ی بده 

  سه  از   بیش   که   را   ییها ( شرکت 1990)   3همکاران   و   گیلبرت   و (  1995)   2دنیس   و  دنیس .  داند ی م   کامل   ورشکستگی 
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درصد    40  از   بیشتر   تقسیمی   سود   کاهش (  1987)   1لا.  کردند   شناسایی   مالی   درمانده   عنوان   به   دارند   زیان   متوالی   سال 

  صاحبان   گذاری سرمایه   رفتار   بر   تواند ی م   کاهشی  چنین   کهاند  کرده   معرفی  مالی   درماندگی   شناخت   برای   معیاری   را 

ها کسب زیان و کاهش ارزش اوراق را ممکن است  معتقدند که شرکت (  2009)  2گلی و چن .  بگذارد   معکوس   اثر   سهام 

بینی ورشکستگی ممکن است برای ارزیابی عملکرد  ها قبل از ورشکستگی تجربه کنند؛ بنابراین پیش سال و یا سال   ک ی 

استفاده از ورشکستگی به عنوان معیار درماندگی    گذاران به موقع و مفید نباشد. به علاوه، شرکت به ویژه برای سرمایه 

که از نظر مالی دچار درمانده نیستند، به دلایل استراتژیک و به صورت    یی ها مالی ممکن است معتبر نباشد؛ زیرا شرکت 

اهرم    ن ی دهد بی نشان م (،  1392فروغی و همکاران ) (.  1986،  3ر )فوست   اعلام ورشکستگی نمایند   توانند ی اختیاری م 

  ی آشفتگی  مال   سک ی سهام و ر  یبازده واقع   نی ب   نی وجود دارد. همچن   ی سهام رابطه مثبت و معنادار   ی و بازده واقع  ی مال 

آشفتگی     سکی و ر   ی اهرم مال   ن ی توان ادعا نمود که بیم   یوجود دارد. پس در حالت کل   ی رابطه مثبت و معنادار   ز ی ن 

پردازد  های مرتبط با شرکت می بینی رفتار طرف به تشریح و پیش  تئوری نمایندگی   وجود دارد.  ی رابطه معنادار   ی مال 

ای از روابط نمایندگی میداند و در جستجوی درک رفتار سازمانی از طریق بررسی این  این تئوری شرکت را شبکه 

است که چگونه طرف  روابط موضوع  در  درگیر  از  می نمایندگی  های  یکی  کنند.  را حداکثر  خود  مطلوبیت  کوشند 

-رابطه بین گروه مدیریت و مالکان شرکت است. مالکان در پی حداکثر شدن بازده سرمایه نمایندگی  مهمترین روابط 

ز  گذاری و قیمت اوراق بهادار میباشند حال آنکه مدیران طیف گسترده تری از نیازهای اقتصادی و روانی دارند که ا 

 آن جمله می توان به حداکثر پاداش اشاره کرد. 

سرمایه سرمایه نهادی،  بانک گذاران  نظیر  بزرگ  شرکت گذاران  شرکت ها،  بیمه،  سرمایههای  و...  های  گذاری 

های  گذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار و رویهشود که حضور سرمایهباشند. عموماً این گونه تصور میمی

نتایج حاصل  .  گیرددهند، نشات می گذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایه این امر از فعالیت   شرکت منجر شود.

هایی که درصد مالکیت نهادی کمتر است، مدیران تمایل  دهد در شرکت ( نشان می 1998)  4از تحقیقات بوش 

)مرادی و    ال قابل قبول دارندهای تحقیق و توسعه و در نتیجه، بالا بردن سود به سطح سزیادی به کاهش هزینه 

با ابعاد )تمرکز مالکیت نهادی، میزان مالکیت،    یمتغیر مستقل(، با  1400صیادی پور و هرتمنی )  (.1397سهرابی،  

تمرکز مالکیت    دریافتندها  بالا بودن درصد مدیران غیرموظف و نوع حسابرس( در رابطه با آشفتگی مالی شرکت

مالی رابطه دارند که نوع رابطه متغیرها مستقیم بوده و بدین    درماندگیابرس با  نهادی، میزان مالکیت و نوع حس

یابد ولی در خصوص متغیر درصد مدیران غیرموظف  مالی شرکت کاهش می  درماندگیمعنی است که با افزایش آنها  

داری بین درصد مدیران غیرموظف در  داری آن فرضیه رد شد و هیچ گونه رابطه معنی و با توجه به سطح معنی

   .مالی وجود ندارد  درماندگیهیات مدیره با پیشگیری از  

مالکان عمده، مدیریت شرکت را به تمرکز بر عملکرد اقتصادی و اجتناب از رفتارهای فرصت طلبانه  همچنین  

ت بر مدیریت شرکت را دارند  دارد. این مسئله بدین دلیل است که مالکان عمده فرصت، منابع و توانایی نظاروا می
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توان  کند. بنابراین میو لذا هر گونه تضادی که باعث دور شدن شرکت از هدف اصلی و عملکرد عالی است را دور می

   این گونه بیان کرد که با افزایش سطح سهامداران عمده درماندگی مالی شرکتها کاهش پیدا کند.

ا  قاتیتحق دانشگاه  یفشرده  متخصصان  ان یاز  مدل  و  مورد  و    ینیبشیپ  یبرا   ییهادر  مالی  درماندگی 

درماندگی مالی  یینها کیآکادم قاتیانجام شده است. تحق یاعتبار سکیر ت یریمد یفرض، برا  شیپ یدادهایرو

کرده    یابی( ارزک یلجست  ونیو رگرس  زیمتما  لیو تحل  هی)به عنوان مثال تجز  یآمار سنت  یها کیرا با استفاده از تکن

در بازده حقوق صاحبان سهام،    ریی، تغیاتیعمل  هیمانند حاش  یدیجد  یرهای(، از متغ2006)  1کارتن و هوفر .  اند

در دنیای  نمودند.   ها، فروش و تعداد کارکنان استفاده  ییو رشد مربوط به دارابازار بر ارزش دفتری    متیق  رییتغ

فیزیکی از راه سرمایه غیر فیزیکی به خصوص    رقابتی امروز، ارزش جریانی ناشی از تعامل مناسب میان سرمایه

رود هر چه سرمایه فکری در شرکت بیشتر  سرمایه های فکری و سرمایه های اجتماعی حاصل می شود انتظار می

ها بهبود پیدا کند و از مسیری که  باشد و از آن بهره مناسبی حاصل شود، کیفیت عملکرد غیر مالی و مالی شرکت

مهم    محققانپیمایند خارج و یا از سرعت آنها در آن جهت کاسته شود.  می  درماندگی مالیها به سمت  شرکت

درماندگی توان گفت احتمال  با توجه به مباحث قبل می  داندها را سوء مدیریت میترین دلیل درماندگی مالی شرکت

را کاهش داده و هزینه های تأمین    شود، اعتبار شرکتکه از کاهش توان تادیه تعهدات شرکت حاصل می  مالی

با مخاطره مواجه می سازد را  بهینه سرمایه در گردش  امکان مدیریت  افزایش دهد. همچنین  را  )مرادی    مالی 

 (. 1396شهدادی و همکاران،  

دهد که محافظه کاری حسابداری از طریق کاهش مخارج سرمایه ای  های پژوهش گران اخیر نشان مییافته

های  باعث کاهش جریان  ضروری، کاهش انتقال ریسک، افزایش ذخایر احتیاطی و کاهش هزینه های نمایندگیغیر  

دهد که  شواهد بیشتر نشان می(.  2010،  3؛ کالن و همکاران 2009،  2)لارا و همکاران   خروجی وجه نقد می شود

بهتر و کاهش مخارج سرمایه ای باعث  محافظه کاری حسابداری از طریق عملیاتی مانند مذاکره با عرضه کنندگان  

این نقش محافظه کاری در افزایش نقدینگی (.   2009،  4شود )هوی و همکاران افزایش جریان های نقدی ورودی می

شود، که در مدل های نظری و عملی مالی به شرایط  عامل کاهنده مخاطره ورشکستگی محسوب می  به عنوان یک

تورم بالاتر با نرخ بهره بالاتر همراه است. درواقع تورم بالاتر، گرفتن  همچنین    .عدم کفایت نقدینگی گفته می شود

انتظار    نیممکن است منجر به نرخ نکول بالاتر شود. بنابرا  نیسازد که ایشرکتها گران تر م  یرا برا  دیاعتبار جد

 (. 2010،  5عبدالرحمان)داشته باشد    یدرماندگ  سکیبا ر  یمیرود که تورم رابطه مستقیم

شود  کند و موجب می گذاری می اطمینان اعتقاد دارند بازار، شرکت آنها را کمتر از واقع ارزش مدیران بیش از طرفی  

که شرکت، منابع داخلی داشته باشد، ممکن است مدیران  رو، در صورتی تأمین مالی خارجی پرهزینه شود؛ از این 

های با خالص ارزش فعلی منفی(، ادغام و اکتساب  گذاری )پذیرش پروژه سرمایه ش اطمینان، تمایل بیشتری به بی بیش 
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اطمینان، تأمین مالی داخلی را بر خارجی  کاهندۀ ارزش )بازده عملیاتی منفی( از خود نشان دهند؛ اگر مدیر بیش 

های نامساعد  گذاری یه های نقدی آتی واحد تجاری به وقوع خواهد پیوست، به سرما ترجیح دهد، این تفکر، که جریان 

داده می  پرداخت  شود؛ در حالی  سوق  توانایی  و شرکت،  نپیوندد  وقوع  به  تفکر  این  دارد که  امکان وجود  این  که 

 (. 2011،  1)فوستر و همکاران   های خود را نداشته باشد و به مرحلۀ درماندگی مالی و یا حتی ورشکستگی برسد بدهی 

 

 . پیشینه پژوهش 3

صنعت    کیبه تفک  یمال  یدرماندگ  ینیب   شیپ  یالگو (، در پژوهشی با عنوان  1400در داخل کشور فاخر و همکاران )

با   خطی هم دهیو احتمال وجود پد رهایمتغ  ادیباتوجه به حجم زی به این موضوع پرداختند و اثر هم خط لیبا تعد

صنعت    10  یبرا  ینبیشیپ  یینها  یسپس الگو   . افتیعامل کاهش    6به    رهای حجم متغ   ،یعامل  ل یاستفاده از تحل

  ی . صحت و دقت الگو دیکاکس استخراج گرد  ونیارزش بازار را دارا بودند با کمک رگرس  نیانگیم  نیشتریکه ب

(، در پژوهشی 1400نمازی و ابراهیمی )  قرار گرفت.  دییمورد آزمون و تا  ROC  یبا استفاده از منحن  ینبیشیپ  یینها

 جی بر اساس نتابه این موضوع پرداختند.    بانیبردار پشت  نیبا استفاده از ماش  یمال  یدرماندگ  ینیبشی پبا عنوان  

،  %55برابر با    بیبه ترت   یو دقت  یوز، فراخوانیمت  ی همبستگ  بی، ضرF1به نمره    بانیبردار پشت  نیمدل ماش  ،یتجرب

کنار    یشیمجموعه آزما  یبر رو   یشنهاد ی . سرانجام، مدل پافتیدست    یمجموعه آموزش  یبر رو  %43و    78%،  56%

،  %50، %50برابر با  بیبه ترت یو دقت یفراخوان  وز،یمت  یهمبستگ بی، ضرF1گذاشته شده آزمون شد که به نمره  

  الگوی   ( در پژوهشی به بررسی ارائه1400بید و همکاران )  برگ  منجر شد.  یشیآزما  موعهمج  یبر رو  %40و    68%

  داد  نشان  نتایج  ها پرداخته اند.شرکت  مالی   درماندگی  بینیپیش  در(  پایداری  اقتصادی،  مالی،)  بعدی  سه  ترکیبی

زاده و    عینی دارد.  درماندگی  برای  بالایی  بینی  پیش  قدرت(  پایداری  اقتصادی،  مالی،)  بعدی  سه  ترکیبی  الگوی

مالی پرداخته   درماندگی  بینیپیش  در  مالکیت  ساختار  و  مالی  هاینسبت  تاثیر  ( در پژوهشی به بررسی1400غریب )

 و  ثابت   هایدارایی  گردش  نسبت  شده،  بررسی  مالی  هاینسبت  بین  از  که   است   آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  اند.

  موجودی   گردش  همچنین  و  داشته  درماندگی  بینی  پیش  بر  معناداری  و  منفی  تاثیر  هادارایی  مجموع  گردش  نسبت

 . ندارند  درماندگی  بینیپیش  بر  تاثیری هیچ  مدیریتی  مالکیت  و  نهادی  سهامداران  مالکیت  کالا،

تاثیر هموارسازی سود بر توان پیش بینی درماندگی مالی: مدل تعدیل شده  در تحقیقی با عنوان  (،  1399زرگر )   

نتایج نشان داد که لحاظ نمودن هموارسازی سود خالص، هموارسازی سود عملیاتی  به این موضوع پرداختند.    آلتمن 

  بینی ورشکستگی مدل تعدیل شده آلتمن می شود. حیدری موارسازی سود ناخالص، موجب تضعیف توانایی پیش وه 

یافته    اند. مالی پرداخته   درماندگی   بر   مدیریت   رفتاری   های   سویه   ( در پژوهشی به بررسی تأثیر 1398فراهانی و همکاران ) 

های حاصل از پژوهش نشان داد که بیش اطمینانی و خودشیفتگی تأثیر مثبت و معنی داری بر درماندگی مالی دارد  

لیکن کوته بینی فاقد چنین تأثیری است. بنابراین، بیش اطمینانی و خودشیفتگی مدیران احتمال مواجهه با درماندگی  

سازی درماندگی مالی  بسط مدل در تحقیقی با عنوان  (،  1398کاران ) رمضان زاده زیدی و هم   .مالی را افزایش می دهند 

ها نشان داد دقت کلی مدل  یافته به این موضوع پرداختند.    ها در محیط اقتصادی ایران با استفاده از مدیریت سود شرکت 
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یت سود واقعی باعث  تر است. بنابراین، در تحلیل درماندگی مالی، لحاظ کردن مدیر تعدیل شده نسبت به مدل اولیه بیش 

(، در  1397طهماسبی و همکاران ) شود.  ها می بینی درماندگی مالی شرکت ( در پیش 1983بهبود دقت مدل آلتمن ) 

های تحلیل  های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل بینی ریسک درماندگی مالی شرکت پیش پژوهشی با عنوان  

دهد هر دو مدل  می   نشان   تحقیق   به بررسی موضوع مذکور پرداختند؛ نتایج   عاملی، درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک 

  مدل   به  نسبت   بالاتری   بینی پیش   باشند، اما مدل در خت تصمیم از قدرت قابلیت پیش بینی درماندگی مالی را دارا می 

با    ی مال   ی درماندگ   ی ن ی ب   ش ی پ (، در پژوهشی با عنوان  1397یزدی و تاج آبادی )   .است   برخوردار   لجستیک   رگرسیون 

از آن است    ی حاک   ق ی تحق   ی ها   افته به این موضوع پرداختند. ی ذرات    ی تجمع   ی ساز   نه ی و به   م ی استفاده از مدل درخت تصم 

در    ( 1396)   پیرایش و همکاران   باشد.   ی م   ID3تر نسبت به مدل  ق ی دق   ی مال   ی اندگ در م   ی ن ی ب   ش ی در پ   PSOکه مدل  

  تهران پرداخته اند.   بهادار اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های   شرکت   ورشکستگی   بینی   پیش   ریاضی   مدل   ارائه   پژوهشی به  

تواند دو سال قبل از وقوع  دهنده این واقعیت هست که مدل می بینی مدل نشان نتایج آزمون در ارتباط با توانایی پیش 

د. با دوری از زمان وقوع  بینی صحیحی در خصوص وجود بحران و ورشکستگی ارائه کن ها، پیش ورشکستگی در شرکت 

شود. که  بینی مدل کاسته می بینی کننده ورشکستگی، از توان پیش های پیش ورشکستگی بدلیل کمرنگ شدن شاخص 

 . باشد درصد می   83درصد و برای دو سال قبل از ورشکستگی    91بینی برای یک سال قبل از ورشکستگی  نتایج پیش 

(، در تحقیقی با عنوان درماندگی مالی، سودغیرمنتظره و  1396)رنجبر حسین آبادی و تقی پوریان گیلانی  

دهد که رابطه معنادار و معکوسی بین مدیریت  های پژوهش نشان میمدیریت سود به این موضوع پرداختند. یافته

سود و درماندگی مالی وجود دارد و در شرکتهایی که سود پیش بینی شده مدیریت را بدست نیاوردند نیز بین  

یت سود و درماندگی مالی رابطه معنادار و معکوس وجود دارد، یافته های دیگر از پژوهش این بود که بین  مدیر

های درمانده و شرکت های غیردرمانده رابطه معنادار  بازده غیرعادی مثبت و سود غیرمنتظره مثبت در شرکت

یست بازده غیر عادی انباشته را تبیین  های درمانده مالی قادر نوجود ندارد و همچنین سود غیرمنتظره در شرکت

های درمانده نمی تواند بر بازده غیرعادی انباشته پس از اعلان سود تاثیر معناداری  کند و سود غیرمنتظره در شرکت

به  بر اثر اندازه و اثر ارزش    یمال  درماندگی  سکیر  ریتأث( در تحقیقی با عنوان  1394داشته باشد.هاشمی و میرکی )

واکنش کمتر از   ،یمورد بررس یکه در دوره زمان دهدیپژوهش نشان م نیحاصل از ا جینتاپرداختند. این موضوع 

وجود   رانیعامل ارزش شرکت در بازار سهام ا سکیرعامل اندازه شرکت و  سکیر ،یمال یآشفتگ سکیاندازه به ر

با واکنش کمتر از اندازه به   یعامل اندازه و عامل ارزش، ارتباط معنادار   سکی دارد؛ اما واکنش کمتر از اندازه به ر

)  ندارد.  یمال  یآشفتگ  سکیر نژاد و همکاران  با عنوان تجزیه1394فدایی  وتحلیل رابطۀ ریسک  (، در پژوهشی 

بهادار تهران، بازده سهام  . نتایج نشان داد در بورس اوراق  آشفتگی  مالی و بازده سهام به این موضوع پرداختند

گذاری در گذاران برای سرمایههای سالم است؛ بنابراین سرمایه وضوح کمتر از بازده شرکت های درمانده به شرکت 

به ریسک    B/Mلحاظ آماری، اندازه و  کنند. همچنین مشخص شد بههای درمانده پاداش دریافت نمیسهام شرکت 

اثر نوسانشفتگی  آ اما  توان در ریسک آشفتگی  مالی مشاهده کرد.  های غیرسیستماتیک را می ارتباطی ندارد، 

  شی درپ  یزیمم  لیوتحل  تیلوج  یآمار  ی دوالگو   ییکارا  سهیمقا(، در پژوهشی با عنوان  1392نودست و همکاران )

  ق ی تحق  جهینتبه این موضوع پرداختند.    شده دربورس اوراق بهادارتهران  رفتهی پذ  یها   شرکت  یمال  یدرماندگ  ینیب
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  ن ی است بنابرا  یزیمم  لیبالاتر از مدل تحل  تیلوج  ونیمدل رگرس  یمال  یدرماندگ  ینیب  شیکند که دقت پ  یم  انیب

   کارآمدتر عمل کرده است.  تیلوج   ونی توان گفت که مدل رگرس  یم

و    ی مال   ی شان ی پر   تحقیق خود با عنوان ریسک در  (،  2021)   1اندرو و همکاران همچنین در خارج از کشور نیز؛  

این موضوع پرداختند و    سهام   مت ی سقوط ق  پر ن ده   ی نشان م به  مثبت خطر  ناش   ی شان ی د که رابطه  از    ی و سقوط 

دارد. بر    شرکت   ی بر اصول اقتصاد   ی نامطلوب   ر ی است که به دنبال استتار اخبار بد است که تأث  ی ت ی ری مد   ی طلب فرصت 

  ن یکنند. ا یم   د یی سهام تأ  مت ی بر سقوط ق   ی شان ی خطر پر   ر ی آژانس را در مورد تأث   ی تئور   ح یها توض   افته ی اساس،    ن ی ا 

  ی ها   ش ی افزا   را ی شرکت باشند، ز  ی شان ی طر پر مراقب خ   دی دهد، آنها با   ی گذاران ارائه م  هی را به سرما   یعمل   نش ی مطالعه ب 

  2لی و همکاران  کند.   یمربوط به مشکلات خطر سقوط را حفظ نم   یکه اطلاعات منف   دکن   یم   دی تأک   ی کوتاه مدت ناگهان 

پریشانی مالی، کنترل داخلی و مدیریت درآمد: شواهدی از چین به این موضوع پرداختند  در تحقیقی با عنوان    (، 2020) 

های مضطرب مالی تمایل به مدیریت سود تعهدی بیشتر و مدیریت سود واقعی کمتر  دهند که شرکت نشان می و  

دارند. کنترل داخلی با مهار مدیریت تعهدی و مدیریت سود واقعی، بر تعدیل رابطه بین پریشانی مالی و مدیریت سود  

کنترل داخلی در شرکت های مضطرب مالی، به   گذارد. این مطالعه بینش بیشتری در مورد مدیریت سود و تأثیر می 

در پژوهش خود با استفاده از چند    ( 2019)   3لیانگ و تسـای و ووویژه از منظر اقتصاد در حال ظهور، ارائه می دهد.  

انتخاب ویژگی پرداخته  به  این روشها عبارتند    روش  از: تحلیل ممیزی، آزمون تی، رگرسیون لجســتیک،    4اند. 

بندی ماشـین بردار پشـتیبان خطی،  بینی نیز شش روش طبقه   یک و الگوریتم ازدحام ذرات. برای پیش الگوریتم ژنت

های بیزی نیو، درخت تصمیم و شـبکه عصبی با  نزدیکترین همسایه، شبکه    RBF ،K ماشین بردار پشـتیبان با تابع 

ن ترکیب روش انتخاب ویژگی و الگوریتم  اند. آنها بیان کردند که هیچ پاسخ دقیقی برای بهتری یکدیگر مقایسه شده 

 .شود بینی می   بندی ندارند اما به طور میانگین میتوان گفت انتخاب ویژگی باعث بهبود پیش طبقه 

همکاران  و  گونزالز  بررسی2017)  4آگوست  به  پژوهششان  در  بینی    (،  مالی  پیش  از  درماندگی  استفاده  با 

ن و متغیرهای  لابا استفاده از متغیرهای کدرماندگی مالی  بینی  به پیش؛  حسابدارین و متغیرهای  لامتغیرهای ک

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

شرکت ها  دگی مالی  درمانبینی  ن اقتصادی و متغیرهای حسابداری، توان پیشلایک الگوی ترکیبی از متغیرهای ک

جیت، احتمال ورشکستگی و درماندگی مالی  لادر پژوهشی با استفاده از مدل  (،  2017)  5هرناندز و ویلسون    . را دارد

ن  لا با استفاده از متغیرهای ک  ،1980-2011ی    سال ر شرکت پذیرفته شده در بورس لندن را برای دوره  23218

اند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که تلفیق این سه دسته از    ار دادهاقتصادی، بازار و حسابداری مورد بررسی قر

در مقاله  (،  2017)  6آلتمن و همکاران   .شود  بینی درماندگی مالی شرکتها می  متغیرها، باعث افزایش صحت پیش

ل بینی ورشکستگی در زمینه بین المللی: یک بررسی و تجزیه و تحلیو پیش  لالای با عنوان شرکت در حال انح 

 
1 -Andreou   et al 
2- Li   et al 
3 -Liang. & Tsai, & Wu 
4- Acosta-González   et al 
5- Hernandez & Wilson 
6- Altman   et al 
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-score بینی ورشکستگیآلتمن به بررسی متون در اثربخشی و اهمیت مبل جهانی پبیش score-z تجربی از مدل

z   یر اروپایی از سال  غکشور    3کشور اروپایی و    31و برنامه های کاربرد ی در امور مالی و حوزه های مرتبط در

دهد که این مدل بین المللی برای بسیاری از کشورها به خوبی کار  پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می  2000

با عنوان پیش2015)  1تنیکو و ویلسون   .می کند از داده(، در پژوهششان  با استفاده  های  بینی درماندگی مالی 

ها با استفاده از  و ورشکستگی شرکتی مالی  درماندگبینی  به پیشحسابداری بازار و شاخص های کلان اقتصادی ؛  

های  ن بر اساس الگوی آلتمن و شبکه لاعات بازار سهام و متغیرهای اقتصاد کلا عات حسابداری، اطلاترکیب اط

زمانی   بازه  در  اط  1980-2011عصبی  ترکیب  سودمندی  از  حاکی  نتایج  و لاپرداختند.  بازار  حسابداری،  عات 

بینی ورشکستگی نسبتهای مالی  به بررسی توان پبیش(،  2015)  2یانگ و همکاران ل  .ن داردلامتغیرهای اقتصاد ک

های عصبی مصنوعی پرداختند.    و شاخصهای راهبری شرکتی با استفاده از مدلهای رگرسیون، ماشین بردار و شبکه

و خطای   بالابینی ورشکستگی مدلی است که از دقت نتایج حاصل از تحقیق آنها نشان داد که بهترین مدل پیش

نیز در پژوهشی از تجزیه و تحلیل داده کاوی  (،  2014)  3ولسون و همکاران . انوع اول یا دوم پایینی برخوردار باشد

بینی های مالی برای پیشستفاده کردند. در این پژوهش از یکسری نسبتا بینی ورشکستگی شرکتهاجهت پبیش

نان نشان داد که هزینه استفاده از داده کاوی در مقایسه با  ورشکستگی شرکتها استفاده کردند. نتیجه پژوهش آ

ی شبکه عصبی مصنوعی، ماشین بردار پشتیبان، درخت تصمیم و رگرسیون لجسبت یک، بیشتر است ولی الگوها 

با  در پژوهشی    ،(2007)  4اندرسون و همکاران  .استفاده از آن باعث کاهش خطای بالقوه در امر پیشبینبی می شود

  ی ها عضوی از بین شرکت  859 یابا استفاده از نمونه  دچار درماندگی مالی، های شرکت در مدیران عنوان اختیار

طول دوران ورشکستگی بوسیله   رفتارهای درآمدی مدیران را در  1986-2004ورشکسته آمریکایی طی سالهای  

آزمون قرار دادند. نتایج نشان داد که مدیران شرکت  عادی در سنوات قبل از ورشکستگی مورد  اقلام تعهدی غیر 

 .کنندی های با احتمال ورشکستگی بالا در دوران ورشکستگی درآمدهای رو به پایین خود را جابجا م

 

 . فرضیه های پژوهش 4

 گردد:ی ماصلی پژوهش به صورت زیر ارائه    سؤالاتبا توجه به مبانی نظری و اهداف پژوهش،  

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  فاوت معناداری بین عملکرد پیشت  :1فرضیه  

 . ریلیف و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  فاوت معناداری بین عملکرد پیش ت  :2فرضیه  

 . و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد  تحلیل عاملی

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  فاوت معناداری بین عملکرد پیشت  :3فرضیه  

 . و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد  همبستگی

 
1 -Tinoco &  Wilson 
2 -Liang  et al 
3 -Olson   et al 
4 -Anderson   et al 
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 ی پژوهش شناسروش. 5

پردازد و در جهت  این پژوهش ازنظر هدف، کاربردی است زیرا به بررسی روابط بین متغیرها در بازار اوراق بهادار می 

تبیین عوامل موثر بر درماندگی مالی و ازنظر ماهیت از نوع همبستگی است. در واقع هدف این نوع تحقیق، مطالعه  

 -ا حدود تغییرات یک یا چند متغیر دیگر است. این پژوهش رویکردی قیاسیحدود تغییرات یک یا چند متغیر ب

باشد. همچنین با توجه به اینکه  های رگرسیونی میاستقرایی دارد و در میان انواع تحقیقات همبستگی، جزو تحلیل

میداده را  آن  است،  تاریخی  و  واقعی  اطلاعات  حاضر،  پژوهش  در  استفاده  مورد  نوع  های  از  رویدادی  پس توان 

ها، متغیر مستقل از پیش اتفاق افتاده  هایی هستند که در آنعلی( پژوهش )رویدادی  بندی کرد. تحقیقات پس طبقه

های علی؛ پژوهشگر به دنبال  ها وجود ندارد. در پژوهش است یا به هر دلیلی امکان اعمال متغیر مستقل در آن 

ک یا چند پدیده است. چون متغیر وابسته و مستقل هر دو کشف و بررسی روابط بین شرایط خاص و محل وقوع ی

نامند. به علاوه بدلیل استفاده  رویدادی میاند، لذا این نوع پژوهش غیرآزمایشی را پژوهش پس داده درگذشته رخ  

 از نظرات خبرگان در حوزه تحقیقات میدانی قرار می گیرد.

 

 . جامعه آماری  1-5

شوند و پس از  یهمگن م  کیستماتیها از روش حذف ستابتدا  شرک  ینمونه آمار   نییتع  یحاضر برا  قیدر تحق

؛  شودیاستفاده م  قیاز جامعه همگن شده بعنوان نمونه تحق  کیستماتیبه روش حذف س  یهمگن کردن جامعه آمار

شند.  با  یم  ریبه شرح ز  یآمار   امعههمگن کردن ج  یدر راستا   کیستماتیمعیارهای مورد استفاده در روش حذف س

انتخاب و    ینه آمار نمو  عنوان  را دارا باشند، به  ریز  طیکه شرا  یجامعه آمار   های منظور آن دسته از شرکت  نیبد

 : دی شون حذف م  یمابق
 

 ( انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه1جدول )

 شرکت  558 1399سال    انی تعداد شرکتها در بورس تا پا

 شرکت   (136) داشته اند.ن در بورس حضور   1399الی 1391تعداد شرکتهای  که در سالهای 

 شرکت   (79) می باشد. ن تعداد شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند  

 شرکت   (63) تعداد شرکتهایی که در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی داده اند.

 شرکت   (40) . نیاز پژوهش را نداشته اند  اطلاعات موردتعداد شرکتهایی که 

 ( شرکت 122) شرکتهای سرمایه گذاری و بانکها و بیمه ها

 (شرکت 440) جمع 

 شرکت  118 تعداد شرکتهایی که داده های آنها جمع آوری شده است )نمونه نهایی( 

 

   . مدل ها و متغیرهای پژوهش2-5

 پرداخت: در ادامه به معرفی متغیرهای پژوهش خواهیم  

 با رویکرد کیفی  شرکتها  فرآیند درماندگی مالی  موثر برشناسایی شاخصهای    :1مرحله  
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رای گردآوری  ضمنا ب  .باشد و در بیشتر موارد به صورت حضوری صورت گرفته است پرسشنامه به صورت اکتشافی می

پرسشنامه از  پژوهش  متغیرهای  به  مربوط  استفادهاطلاعات  به است که    شده  هایی  با توجه  آن  روایی محتوای 

ها نیـز با توجه به اظهارنظرهای  استفاده مکرر در پژوهشهای علمی معتبر داخلی و خارجی و روایی صوری پرسشنامه

با استفاده  بخش اول پژوهش  . بنابراین در ابتدا و در  است  متخصصین و اسـتادان مربوطـه مورد تأییـد قرارگرفته

پرداخته شود؛  شرکتها    فرآیند درماندگی مالیننده  کشناسایی شاخصهای تعیین  بهمه  تجزیه و تحلیل پرسشنا  از  

 این کار بمنظور پاسخگویی به سوال زیر می باشد: 

 ؟  کدامند  فرآیند درماندگی مالیشاخص های موثر بر  از نظر خبرگان   (1

شرکتها از منظر  درماندگی مالی  کننده    پرسشنامه براساس طیف لیکرت کدگذاری شد تا شاخصهای تعیین

   .گردند  انتخابخبرگان  

 ؟ چگونه است  از نظر خبرگان درجه اهمیت شاخص های موثر بر فرآیند درماندگی مالی  (2

از انتخاب    شرکتها  یمال  یدرماندگفرآیند    موثر برشناسایی شاخصهای    :2مرحله   با رویکرد کمی: پس 

بر اساس نظرات خبرگان )انتخاب متغیرهای پیش بین اولیه از   یمال یدرماندگبین اولیه متغیرهای پیش

روش    ؛  تحلیل عاملیروش  های کمی )بین نهایی بر اساس روشروش کیفی( به انتخاب متغیرهای پیش

 ( پرداخته خواهد شد. روش ریلیفو    همبستگی
 

 غیرهای پژوهش مت  2-5- 1

 متغیر وابسته پژوهش 

 : از دو معیار استفاده می شود:   درماندگی مالی  -  1

 قانون تجارت:  141ماده   معیار اول(

درصد سرمایه آن شود، شرکت    50قانون تجارت ایران، چنانچه زیان انباشته شرکت معادل   141براساس ماده    

ر  الاتشرکت ب  Z امتیازو در غیر این صورت غیر درمانده می باشد، به علاوه در صورتی که    محسوب می شود  درمانده

بعنوان شرکت های درمانده طبقه بندی می باشد  1/1کمتر از  Z امتیاز  اگر و   باشد آن شرکت غیر درمانده 6/2از 

 . شوند

   ی مالی شرکت ها دارد، که در آن مقدار  ی برای تعیین درماندگ لایتوانایی باکه    مدل تعدیل شده آلتمن معیار دوم(  

Zدر این تحقیق از  (  1393)مت مالی بیشتر و بر عکس. مطابق تحقیق کردستانی و همکاران  لا بیشتر، به معنای س

ری برخوردارند  الاتمدل تعدیل شده آلتمن که در آن ضرایب متناسب با محیط اقتصادی ایران از تعمیم پذیری ب

 : استفاده می شود  (1مدل )به شرح  

(1)  
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 )ورودی()متغیر های مستقل(   بین  متغیرهای پیش

 ( ارائه شده است: 2: که در مدل )نسبت جاری  -1

(2)  
نسبت  جاری  =  

دارایی  جاری 

بدهی  جاری 
 

 ( ارائه شده است:3که در مدل ) نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها  -2

( جاری از بدهی های جاریتفاوت دارایی های )سرمایه در گردش  (3)  
نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها=  

  کل دارایی های شرکت 
 ( ارائه شده است: 4که در مدل )  نسبت فروش به کل دارایی ها  -3

 فروش خالص   (4)
 نسبت فروش به کل دارایی ها =

  کل دارایی های شرکت 
 ( ارائه شده است: 5که در مدل )  نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها -4

 جمع بدهی ها  (5)
نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها =  

  جمع دارایی ها 
 ( ارائه شده است: 6که در مدل )  نسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها -5

 حقوق صاحبان سهام  ( 6)
 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها =

  کل بدهی ها 
 ( ارائه شده است: 7که در مدل )  قبل از بهره و مالیات به کل دارایی هانسبت سود   -6

 سود قبل از بهره و مالیات  (7)
 نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها = 

  کل دارایی های شرکت 
 ( ارائه شده است: 8که در مدل )  نسبت سود خالص به کل دارایی ها  -7

 سود خالص شرکت  (8)
 نسبت سود خالص به کل دارایی ها =  

  کل دارایی های شرکت 
 (: 1396)پیری و خداکریمی،  ( ارائه شده است  9که در مدل )  نسبت سود انباشته به کل دارایی ها -8

 سود انباشته  (9)
 نسبت سود انباشته به کل دارایی ها = 

  دارایی های شرکت کل 
این نسبت به صورت تفاوت دارایی جاری از پیش پرداخت و موجودی کـالا تقسیم بر بدهی های  نسبت آنی:    -9

 (. 1397)ابراهیمی سرو علیا و همکاران،    جاری محاسبه می شود

 )همان منبع(.   وجه نقد به جمع دارایی  -10

 )همان منبع(.   سودخالص به فروش خالص  -11

 )همان منبع(.   سود خالص به حقوق صاحبان سهام  -12

 (.1397کل حقوق صاحبان سهام به کل بدهی )طهماسبی و همکاران،    -13

 وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام )همان منبع(.   -14



 و همکاران  يمیرحزهرا ... /   يمال  يدرماندگ ينیشبیدر پ يریگ میدرخت تصم  تميالگور ي اعتبارسنج 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  203

 وجه نقد عملیاتی منهای سود خالص بر کل دارایی )همان منبع(.   -15

 وجه نقد عملیاتی بر کل بدهی)همان منبع(   -16

به منظور تعیین اندازه شرکت، ابتدا قیمت بازار سهام هر شرکت در  -لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت  -17

تعیین شود، سپس لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام  تعداد سهام آن شرکت ضرب می باشد تا ارزش بازار شرکت  

 (. 1396)پیری و خداکریمی،    شرکت محاسبه می شود

این نسبت از تفاوت بازده سهام شرکت و بازده کل بازار در سال گذشته  - مازاد بازده سهام در دوره گذشته  -18 

 : استفاده می شود(  10)است. برای اندازه گیری متغیر مذکور از مدل  

(10) EXRET = 𝑟𝑖𝑡−1 − 𝑟𝑚𝑡−1 
 

  ازده کل بازار سهام در دوره قبل می باشد ، ب 1𝑡𝑟𝑚−در دوره قبل و    iازده سهام شرکتب  ،𝑡𝑟𝑖−1  الاکه در رابطه ب

 (. 1396)پیری و خداکریمی،  

  گردد محاسبه میبر اساس انحراف معیار بازده سهام در سه دوره قبل  - انحراف معیار بازده سهام شرکت -19 

 (. 1396)پیری و خداکریمی،  

 ( ارائه شده است: 11که در مدل )  نسبت قیمت به سود هر سهم  -20

 ارزش بازار هر سهم  (11)
 نسبت قیمت به سود هر سهم = 

  سود خالص هر سهم 
 ( ارائه شده است:12که در مدل ) نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم -21

 سهام ارزش بازار  (12)
 نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم = 

  ارزش دفتری سهام 
  است.  مدیره  هیأت خانواده  اعضای  توسط شده نگهداری  سهام درصد مالکیت مدیریتی: بیانگر  -22

 اندازه هیئت مدیره : برابر است با لگاریتم تعداد کل اعضای هیئت مدیره.     -23

نهادی:    -24 سرمایه شرکت  ها،هلدینگ ها، بیمه و  هابانک  اختیار در  سهام  مجموع سهامداران   گذاری،های 

 لتی ودو  نهادهای  و هاسازمان  گذاری،های سرمایه صندوق   و سرمایه تأمین های بازنشستگی، شرکت  های صندوق 

آید؛ این  دست می به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت 

(، نیز با همین تعریف  1387( و نمازی و کرمانی )2006هارت و لیزال )(، ارن2003های کومار )متغیر در پژوهش 

ای که بالاترین میزان  مالک نهادی  اختیار در  سهام مجموع  عبارت است از   است. تمرکز مالکیت نهادی  به کار رفته

 مالکیت سهام شرکت را در میان مالکان نهادی آن شرکت دارا است؛ تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مورد نظر. 

 ( ارائه شده است: 13که در مدل )  مالکان عمده  -25

 

 سهامدار بزرگ  10سهام در دست   (13)
 = مالکان عمده 

  کل سهام 
 کل دارایی دوره قبل(/ کل دارایی دوره قبل –رشد دارایی=)کل دارایی دوره جاری  -26
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 کل فروش دوره قبل(/ کل فروش دوره قبل–رشد فروش=)کل فروش دوره جاری    -27

 تعداد کل کارکنان دوره قبل(/ تعداد کل کارکنان دوره قبل–رشد کارکنان=)تعداد کل کارکنان دوره جاری    -28

رشد بازده حقوق صاحبان سهام =)تفاوت بازده حقوق صاحبان سهام دوره جاری از دوره قبل)بازده حقوق    -29

بر کل حقوق صاحبان سهام محا از طریق تقسیم سود خالص  نیز  بازده حقوق  صاحبان سهام  سبه می شود(بر 

 صاحبان سهام دوره قبل(

رشد ارزش بازار به ارزش دفتری=) تفاوت ارزش بازار به ارزش دفتری دوره جاری از دوره قبل بر ارزش بازار   -30

 به ارزش دفتری دوره قبل(.

شود  سرمایه فکری استفاده میسرمایه فکری: از ارزش افزوده کارایی سرمایه فکری برای اندازه گیری عملکرد    -31

 که برای محاسبه آن داریم:

(14)  

= کارایی سرمایه ساختاری؛  = کارایی سرمایه انسانی ؛  = ارزش افزوده کارایی سرمایه فکری؛  

 = کارایی سرمایه فیزیکی.

 ( ارائه شده است: 15که در مدل )محاسبه ارزش افزوده شرکت    -الف

(15)  
P سود شرکت = 

C  = هزینه حقوق و دستمزد شرکت 

DIVسود تقسیمی شرکت = 

I هزینه بهره شرکت = 

D هزینه استهلاک شرکت = 

T مالیات شرکت = 

 ( ارائه شده است: 16که در مدل )  CEEمحاسبه    -2

(16 ) 
 

CEE  ،ضریب سرمایه فیزیکی برای شرکت = 

VA  ارزش افزوده کلی شرکت = 

CEهای مشهود= ارزش دفتری دارایی 

 باشد. های نامشهود می ارزش دفتری دارایی  -های مشهود= ارزش دفتری کل دارایی هاارزش دفتری دارایی و  

 ( ارائه شده است: 17که در مدل )  HCEمحاسبه    -3

(17) 
 

HCE ضریب سرمایه انسانی برای شرکت = 

HCباشد. = کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت می 

iiii SCEHCECEEVAIC ++=

iVAICHCESCE

CEE

iiiiiii TDIVDCIPVA +++++=

i

i
i

CE

VA
CEE =

i

i

i
i

HC

VA
HCE =

i
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باشد که به صورت  می  (SC)، محاسبه سرمایه ساختاری شرکت SCEکه اولین گام برای تعیین  SCEمحاسبه  -4

 شود: ( محاسبه می 18مدل )

(18)  
که به صورت مدل    SCEوجود دارد، در نتیجه    HCو    SCپولیک عنوان کرد که یک رابطه معکوس متناسب بین  

 شود: ( محاسبه می 19)

(19) 

 
  خان و واتس  کاری شرطی  شرکت، از معیار محافظه  -گیری در هر سال جهت اندازه:  محافظه کاری شرطی  -32

 شود: ( محاسبه می20که به صورت مدل )  (2009)

(20) 

 
: NIjt  غیرمترقبه به ارزش بازارحقوق صاحبان سهام شرکت   لام نسبت سود خالص قبل از اق j  .در پایان سال 

. : Rjt  بازده سهام شرکت j طی سال مالیt  

Djt:  0تغیر مجازی. اگر  م R<   و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود   0باشد برابر. 

: MKVjt  لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت j طی سال مالیt 

MTBjt:  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت j در پایان سال مالیt . 

LEVjt  :  نسبت بدهی به دارایی شرکت j در پایان سال مالیt . 

: ξjt   باقیمانده یا پسماند مدل 

به  به دست میآید و    را با استفاده از رگرسیون برآورد کرده و با توجه به ضرایب برآوردی که از این رابطهبالا  رابطه  

 (: 1392شود )فروغی و مظاهری،  ( محاسبه می21صورت مدل )

(21) 
 

 عمر شرکت: برابر است با تفاوت تاریخ تاسیس شرکت تا سال جاری   -33

( استفاده شده است؛که از طریق بانک مرکزی اعلام می شود  CPIنرخ تورم: از شاخص قیمت مصرف کننده )  -34

 شود: ( محاسبه می 22)و به صورت مدل  

 
تغییر حسابرس: در صورت تغییر حسابرس در دوره جاری نسبت به دوره قبل برابر است با یک و در غیر این    -35

 صورت برابر است با صفر. 

iii HCVASC −=

i

i
i

VA

SC
SCE =
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ها از باقیمانده  مقدار سرمایه گذاری مازاد در دارایی(،  2011)  براساس پژوهش اسچراند و رخمنبیش اعتمادی:    -36

آید. بدین  دست می شود،به می محاسبه صنعت –ها بر رشد فروش به صورت سال شد مجموع داراییرگرسیون ر

خواهد بود اگر مازاد حاصل از رگرسیون سرمایه گذاری مازاد بیشتر از    1معنا که بیش سرمایه گذاری مازاد برابر

 شود: ( محاسبه می23که به صورت مدل )  صفر باشد و در غیر این صورت عدد صفر خواهد گرفت

(23) 

 
: Newinvst    شود: ( محاسبه می 24که به صورت مدل )به معنای سرمایه گذاری مازاد یک شرکت در سال 

  سرمایه  مخارج+    مشهود  ثابت  دارایی  یاتحصیل  خرید –مشهود  ثابت   دارایی  فروش–ک انباشتهلااسته  (24)

 مازاد   گذاری  سرمایه=    ای

Grow  : عبارت است از رشد یک شرکت که توسط رشد درآمداز طریق درآمدحاصل از فروش و خدمات حاصل می

  .شود

 : Lev دهد. اهرم مالی از طریق  ها را نشان میعبارت ازاهرم مالی که میزان استفاده از بدهی برای تامین مالی دارایی

ها و جمه کل داراییها در ترازنامه منعکس  کل بدهیها حاصل می شود.جمع  ها به جمع کل دارایی جمع کل بدهی

 . است

: Cash  وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت که عبارت ازلگاریتم طبیعی جمع وجه نقد و سرمایه گذاری در اوراق

 بهادار شبه نقد کوتاه مدت

Age  :ت به معنای سن شرکت است یعنی تنها سال هایی که شرکت وارد بورس اوراق بهادار شده اس 

: Size  لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها 

:Return   1سهام است که در این پژوهش بازدهی سال قبل یا  الانهعملکرد س-  t      مدنظر می باشد منظور از بازده

سهام،تغییرات قیمت اول دوره و آخر دوره سهام به عالوه سایر عواید ناشی از خرید سهم مانند مزایای ناشی   لانهسا

 . ام جایزه و سود نقدی سهام استاز حق تقدم،سه 

:Squnewinv سرمایه گذاری در سال قبل 

Industry  : تعداد صنعت موجود در این پژوهش 

Year  : تعداد سال های مورد بررسی 

ɛ:  و در غیر   1خطای باقیمانده این مدل به عنوان معیار بیش اعتمادی محسوب می شود که اگر مثبت باشد برابر

 .ر استاین صورت برابر با صف

 

 ی پژوهش هاداده تحلیل  -6

 بررسی سوالات پژوهش   1-6

  از منظر خبرگان درجه  درماندگی مالیکننده    های تعیینگذاری شد تا شاخصاساس طیف لیکرت کد  پرسشنامه بر

 طی در به پرسشنامه که خبرگانی نهایی تعداد که باشدپرسشنامه می 31در این بخش  بندی گردند؛ تعداد نمونه
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اند؛   نفر  25 دادند  پاسخ متعدد  تماسهای  افزار  بوده  اعتبار از نرم  استفاده شد و مقدار    SPSSسپس برای تعیین 

  به   باشد.؛که بیانگر پایایی ابزار میباشندمی   7/0از    الاترهای تحقیق ب مولفه   ضریب آلفای کرونباخ به دست آمده 

منظور برآورد میزان روایی پرسشنامه، با توجه به پاسخ خبرگان که شامل هیأت علمی دانشگاه ها، مدیرعامل و  

  زم برخوردار باشد. لارسد پرسشنامه از روایی عضو هیأت مدیره، مدیر ارشد هستند و دریافت نظر آنها، به نظر می

نسبت سرمایه    ؛نسبت جاری "شامل   که معیار  29مذکور    معیار  37 بین  از  دریافت نظرات خبرگانبا  در این مرحله و  

نسبت حقوق صاحبان    ؛ها به کل دارایینسبت کل بدهی  ؛نسبت فروش به کل دارایی  ؛در گردش به کل دارایی

نسبت سود   ؛نسبت سود خالص به کل دارایی ؛نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  ؛سهام به کل بدهی

؛ کل حقوق صاحبان سهام  سودخالص به فروش خالص   ؛وجه نقد به جمع دارایی  ؛ نسبت آنی؛راییانباشته به کل دا

؛ وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام؛ وجه نقد عملیاتی منهای سود خالص بر کل دارایی؛ وجه نقد  

  ی به ارزش دفتر   متیق  نسبت  ؛نسبت قیمت به سود هر سهم  ؛مازاد بازده سهام   عملیاتی بر کل بدهی؛ اندازه شرکت؛

بازده حقوق صاحبان سهام؛  هر سهم ارزش  ؛ رشد دارایی؛ رشد فروش؛ رشد کارکنان؛ رشد  بازار به  ارزش  رشد 

ا و  هی در گردش به کل بده  هیسبت سرمان  ا؛نسبت داراییهای جاری به کل داراییه  ی؛ عمر شرکت؛ نرخ تورم؛دفتر

ی( موثر بر درماندگی مالی از نظر خبرگان  معیارها )شاخصها  به عنوان  که  می باشند؛  "سبت هزینه مالی به فروشن

و سطح معنی   28با درجه آزادی  43/9براساس آزمون فریدمن مقدار آماره کای دو برابر با    سپس  انتخاب شدند.

ها از اولویت  درصد است پس شاخص  5از  کمتربا توجه به اینکه سطح معنی داری    برآورد گردید؛  042/0داری  

های هر شاخص بیشتر باشد، اهمیت    و هر چه میانگین رتبه  نیستندبرخوردار  درماندگی مالی  کسانی در تعیین  ی

(،  هانسبت کل بدهی ها به کل داراییبر این اساس شاخص اهرم مالی )بیشتر است.  درماندگی مالی  آن در تعیین  

تبیین درماندگی مالی انتخاب شدند. در  به عنوان مهمترین شاخص و رشد کارکنان با کمترین ضریب اهمیت در 

 ( نشان داده شده است: 2ادامه نتایج اعمال آزمون فریدمن در جدول )
 

 دمنیفر ( نتایج آزمون رتبه بندی2)  جدول

 فریدمن رتبه  وزن  نام متغیر  ردیف 

 26 59/2 وجه نقد عملیاتی بر کل بدهی  15

 28 25/2 اندازه شرکت  16

 14 27/3 مازاد بازده سهام  17

 12 28/3 نسبت قیمت به سود هر سهم 18

 24 67/2 هر سهم  یبه ارزش دفتر  متینسبت ق 19

 4 74/3 رشد دارایی  20

 15 25/3 رشد فروش  21

 29 10/2 رشد کارکنان  22

 23 96/2 رشد بازده حقوق صاحبان سهام  23

 18 15/3 ی رشد ارزش بازار به ارزش دفتر 24
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 فریدمن رتبه  وزن  نام متغیر  ردیف 

 13 28/3 عمر شرکت  25

 25 66/2 نرخ تورم  26

 10 40/3 ا نسبت داراییهای جاری به کل داراییه 27

 21 10/3 ا هیدر گردش به کل بده ه یسبت سرما ن  28

 7 55/3 سبت هزینه مالی به فروش ن  29

 43/9 آماری کای دو

 28 درجه آزادی 

 042/0 سطح معناداری 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 توصیفی  آمار  2-6

معیار  و کمینه بیشینه،  میانگین، شامل شده،  محاسبه توصیفی های آماره ( 3) جدول   مستقل متغیرهای انحراف 

 می دهد:   نشان داده  1062تجمعی برای   به صورت 1399 الی1391 سالهای برای را پژوهش
 

 از نظر خبرگان  نهیبه نِیبشیپ  یرهایمتغ( آمار توصیفی 3جدول )

 انحراف معیار  میانگین  بیشینه كمینه  نام متغیر  ردیف 

 1/708 1/703 32/5 0/209 نسبت جاری  1

 0/230 0/179 0/814 0/586- نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها  2

 0/596 0/933 5/77 0/016 نسبت فروش به کل دارایی ها  3

 0/200 0/562 977/ 0/065 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها  4

 1/478 1/19 14/45 0/215- سهام به کل بدهی ها نسبت حقوق صاحبان   5

 0/139 0/160 0/639 0/325- نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها  6

 0/148 0/140 0/709 0/404- نسبت سود خالص به کل دارایی ها  7

 0/210 0/172 0/886 1/08- نسبت سود انباشته به کل دارایی ها  8

 1/57 1/02 32/5 0/065 نسبت آنی  9

 0/051 0/045 0/600 0/000 وجه نقد به جمع دارایی  10

 0/421 0/207 7/80 0/939- سودخالص به فروش خالص  11

 34459975 6659354 638082698 64234893- کل حقوق صاحبان سهام  12

 1/766 0/324 52/02 11/9- وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام  13

 0/158 0/022- 0/499 1/35- وجه نقد عملیاتی منهای سود خالص بر کل دارایی  14

 0/456 0/282 3/10 3/65- وجه نقد عملیاتی بر کل بدهی  15

 1/90 14/84 21/97 10/13 اندازه شرکت)لگاریتمی(  16
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 انحراف معیار  میانگین  بیشینه كمینه  نام متغیر  ردیف 

 2/011 593/ 22/85 2/40- مازاد بازده سهام  17

 80/3 21/9 959/9 819/6- نسبت قیمت به سود هر سهم 18

 16/40 5/96 333/9 27/3- هر سهم  یبه ارزش دفتر  متینسبت ق 19

 0/485 0/294 8/24 0/428- رشد دارایی  20

 0/558 0/337 7/81 0/931- رشد فروش  21

 0/390 0/022 10/77 0/782- رشد کارکنان  22

 129/07 0/149 2424/6 3405/5 رشد بازده حقوق صاحبان سهام  23

 3/62 0/721 78/9 33/0- ی رشد ارزش بازار به ارزش دفتر 24

 0/408 3/63 4/44 1/94 عمر شرکت)لگاریتمی(  25

 0/118 0/233 0/412 0/090 نرخ تورم  26

 0/1891 0/678 0/977 0/131 ا نسبت داراییهای جاری به کل داراییه 27

 0/937 0/556 12/33 0/776- ا هیدر گردش به کل بده ه یسبت سرما ن  28

 0/032 0/012 0/579 0/000 سبت هزینه مالی به فروش ن  29

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

و   39/0ترتیب   به )درماندگی مالی( نیز وابسته متغیر معیار انحراف و میانگین که است ذکر ، شایان3در جدول  

کمتر   پژوهش شده مطرح  معیارهای با زمانی فاصله در بررسی مورد شرکتهای میان در که معنا بدان است؛194/0

 رشد به مربوط میانگین آماره .درصد( دچار درماندگی مالی بوده اند  40)حدود   بررسی مورد شرکتهای از نیمی از

رشد ارزش بازار به ارزش    و  رشد بازده حقوق صاحبان سهام  کارکنان؛ رشد ؛داراییها کل رشد فروش،  رشد) شرکتها 

 میان در و مثبت بوده رشد دارای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای که است آن از ( حاکییدفتر

 نسبت میانگین  همچنین ؛است متغیرها سایر  از بیشتر یرشد ارزش بازار به ارزش دفتر  رشد شده،  ذکر  متغیرهای 

 این  .است شده  تامین بدهی از محل شرکتها  داراییهای از  نیمی از بیش که است آن  دهنده نشان (56/0بدهی)

 انحراف  بودن پایینتر  .بدهیهاست طریق از مالی تأمین برای آنها بیشتر تمایل و بودن شرکتها اهرمی بیانگر موضوع

 ارزیابی برایها  و نسبت وجه نقد بر کل دارایی  سبت هزینه مالی به فروشن  برتری از حاکی میتواند تغییرات، معیار

 داراییهای  متوسط طور به  که است  آن  بیانگر  جاری  نسبت میانگین همچنین،  ؛باشد شرکت بینی بحران مالی پیش و

  1/ 02حدود آنی داراییهای که  است آن از  نیز حاکی آنی  نسبت  میانگین  ؛است  جاری  بدهیهای  برابر  7/1حدود جاری

 است.   جاری بدهیهایبرابر  
 

 بهینه  پیش بین متغیرهای  انتخاب  3-6

استفاده   با ترتیب این بهشود.  بینی انجام می های پیش  مرحله انتخاب متغیرهای پیشبین، عموماً قبل از آموزش مدل

بینی پیش در بااهمیت متغیرهای رتبه بندی و بررسی به همبستگی بر مبتنی و ریلیف؛ تحلیل عاملی   روشهای از
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پژوهش   داده های تمام  بین از پیش متغیرهای  بهترین انتخاب در  که است  ذکر به  لازم؛  شد پرداخته درماندگی مالی 

استفاده   مورد  آموزش داده های  عنوان داده مورد تایید خبرگان به  29 همه و  است  شده  استفاده مورد تایید خبرگان

 .گرفته اند قرار

اینکه داده  متغیرهای پیش بین بهینه طبق روش تحلیل عاملی:-الف های موجود توان تحلیـل برای درک 

به    "1بارتلت "بودنِ    و آزمون کروی  (اولکین  -می یر  -کیسر)  KMOکفایت نمونه  شـدن را دارنـد، آزمون  عاملی

  ی برای این آزمون است. از سوی دیگر سطح بسیار خوب  740/0عدد  نشان داد  نتـایج ایـن آزمـون  ؛  یاری گرفته شد  

ها   بودن داده  توانایی عاملیمی باشد    0/ 05آزمـون کرویت »بارتلت « کمتر از  با توجه به اینکه سطح معنی داری  

بندی    عامل دسته  9را در قالب    متغیـر  29شده،    های گردآوریاجرای تحلیل عاملی برروی داده.  شـودتأیید می

ها با چرخش همراه بود  مقادیر ویژۀ آنها بزرگتر از یک بودند. تحلیل عاملی اجراشده بر روی این دادهکند که  می

درصد از    9/67رفته    شده روی هم  عنصر استخراج9و برای چرخش از تکنیک واریماکس بهره گرفته شد. ایـن  

بر اساس  .  کنداز واریانس را تبیین میدرصد    6/15در جایگاه مهمتـرین عامل،    1کنند و عامل  واریانس را تببین می

بیشترین بار عاملی را به خود اختصاص داده است.    هر متغیـر در عاملی قـرار گرفت کهبدست آمده  بارهای عاملی  

هر  در  نیز  هـر متغیـر    .یافته ارائه میگردد  شده دوران  اختصار در این قسمت تنها ماتریس عوامل استخراج  جهت

 ( بیان گردیده است.5که در جدول )بیشترین بار عاملی را به خود اختصاص داده است.    کـهعـاملی قـرار گرفـت  

 پیشبین متغیرهای انتخاب  منظور به طبق نتایج حاصل   متغیرهای پیش بین بهینه طبق روش همبستگی:-ب

همبستگی بر اساس بالاترین  روش ضریب   برای متغیر  9 یعنی متغیرها از مهمترین % 30 ،متغیرهای پژوهش میان از

انتخاب   متغیرهای  همبستگی  روش  برای ترتیب شده بدین  انتخاب  ضریب همبستگی هر عامل با درماندگی مالی؛

 ارائه شده است.   5در جدول   شده

 منظور بهافزار وکا،  طبق نتایج حاصل از روش ریلیف در نرم:  متغیرهای پیش بین بهینه طبق روش ریلیف  -ج

روش ریلیف بر   برای متغیر  9 یعنی متغیرها از مهمترین % 30 اولیه، متغیرهای میان از پیشبین هایمتغیر انتخاب

 ارائه شده است:   5در جدول  شده که   اساس بالاترین وزن انتخاب

 
 و تحلیل عاملی،ریلیف روشهای از  استفاده با اهمیت ترتیب  به متغیرها طبقه بندی (خلاصه نتایج5جدول )

 همبستگی 

 روش همبستگی روش ریلیف  تحلیل عاملیروش 

متغیرهای درون این عامل به ترتیب بارهای عاملی عبارت انـد از:   (F7) :7عامل 

  نهینسبت هز  -4عمر شرکت  -3 اندازه شرکت -2 کل حقوق صاحبان سهام -1

 به فروش   یمال

 عمر شرکت 

وجه نقد عملیاتی منهای  

سود خالص بر کل  

 دارایی 

 
1 -Bartlett's Test 
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 روش همبستگی روش ریلیف  تحلیل عاملیروش 

  اند از: ترتیب بارهای عاملی عبارت  متغیرهای درون این عامل به  ( 8F) :8عامل 

رشد بازده حقوق صاحبان   -2وجه نقد عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام  -1

 سهام 

نسبت سود  

انباشته به کل  

 دارایی ها 

به ارزش    متینسبت ق

 .هر سهم یدفتر

انـد از:   عبارت  ترتیب بارهای عاملی  متغیرهای درون این عامل به  ( 9F) :9عامل 

 رشد کارکنان  -1

به    متینسبت ق

هر   یارزش دفتر

 سهم 

در گردش   ه یسبت سرما ن 

 ا هیبه کل بده

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 بررسی فرضیات پژوهش  4-6

 پس از تعیین متغیرهای بهینه،به بررسی فرضیات پژوهش می پردازیم:

درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  بینی  فاوت معناداری بین عملکرد پیش: ت1فرضیه  

 . ریلیف و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد

پیش   متغیرهای  از  با استفاده  شرکتها درماندگی مالی بینیپیش  دقت  بین معنادار  تفاوت وجود بررسی به  اول فرضیه

)بر اساس نظرات خبرگان(و روش  شده  انتخاب بین  مورد الگوریتم های بار یک  منظور بدین  .دارد  ریلیف اولیه 

تصمیم، الگوریتم یعنی پژوهش  در  استفاده اولیه   تمام از استفاده با  درخت  از   استفاده با دیگر بار و متغیرهای 

ارائه شده    6که در جدول    ؛می نماییم درماندگی مالی بینیپیش به اقدام  ریلیف روش  توسط شده  انتخاب متغیرهای 

 است: 
 

 زمان استفاده از داده های اولیه در درخت تصمیم الگوریتم از حاصل ( نتایج6جدول )

 خطا ضریب همبستگی  آموزش)درصد(  زانیم ورودی 

 096/0 69/0 % 80 متغیرهای پیش بین اولیه 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 های منتخب روش ریلیف زمان استفاده از داده در تصمیمدرخت  الگوریتم از حاصل ( نتایج7جدول )

 خطا ضریب همبستگی  آموزش)درصد(  زانیم ورودی 

 093/0 72/0 % 80 متغیرهای پیش بین روش ریلیف 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

مبتنی بر روش  اولیه و  متغیرهای ورودی) با استفاده از  درماندگی مالیبینی  پیش (  6)دول  طبق نتایج حاصل از ج 

از  با( و  ریلیف ضریب تعیین  از طرفی    پذیر است؛امکانهای آموزشی    ها به عنوان دادهدرصد داده  80  استفاده 

 .) مقداری بین صفر و یک دارد  مهمترین معیاری است که به کمک آن میتوان رابطه بین دو متغیر را توضیح داد و

1  2R   )2 (ضریب تعیین(R طورکلی مقدار  به  .باشد بهتر است  هرچه به یک نزدیکترRMSE    از صفر تا بینهایت
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. با توجه به نتایج حاصل از مدل درختی به صفر نزدیکتر باشد بهتر است RMSE تواند باشد اما هرچه مقدارمی

  52/0(؛ میزان ضریب تعیین تقریبا برابر 72/0توان گفت با توجه به میزان ضریب همبستگی در روش ریلیف )می

باشد؛ به علاوه با  باشد؛ که حاکی از رابطه متوسط بین متغیرهای ورودی و خروجی بر اساس مدل درختی میمی

متغیرهای ورودی  ؛ می توان گفت که با استفاده از  (093/0)  جذر میانگین مربعات خطاتوجه به میزان بسیار پایین  

اولیه و مبتنی بر روش  متغیرهای ورودی )با استفاده از    توان تغییرات بحران مالی را، میمیدرخت تصم  کردیروو  

 بینیپیش دقت بین تفاوت بودن معنادار بررسی منظور ( )با قدرت متوسط(پیش بینی نمود؛ در ادامه بهریلیف

 بر مبتنی روش  در حسابداری  اطلاعات میان از  شده  انتخاب بهینه متغیرهای پیشبین از استفاده با بحران مالی

های    در این راستا، از دقت؛زوجی استفاده شده است   t از آزموناستفاده از کلیه متغیرهای پیش بین؛   و ریلیف

بینی دقت در هر بار پیش 100بار تکرار استفاده شده که منجر به ایجاد  10بخشی با  10حاصل از روایی متقابل 

 آمده است:   8که در جدول  شود  می

 
 درخت تصمیم با متغیرهای منتخب ریلیف و كل متغیرها میانگین عملكرد ( 8جدول ) 

 متغیرها

 معیار عملكرد

متغیرهای  راساس ب

 اولیه

متغیرهای منتخب  راساس ب

 روش ریلیف 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال 

 093/0 096/0 خطا 
22/1 - 225/0 

 52/0 48/0 ضریب تعیین)مجذور ضریب همبستگی( 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

نشان  متغیر اولیه( را  29)میانگین عملکرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب ریلیف و کل متغیرها    (8)جدول  در  

تفاوت معناداری  درصد    95 اطمینان  سطح با،  (225/0)  و مقدار احتمال مربوطهt (22/1-  ) با توجه به آماره  ؛ میدهد

متغیر   29و استفاده از  ریلیف خب روش بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتپیش عملکردبین 

بینی درخت  پیش  فاوت معناداری بین عملکردتدارد. بنابراین، از نظر آماری میتوان استنباط کرد که  ناولیه وجود  

 . دارد نتصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش ریلیف و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود  

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  فاوت معناداری بین عملکرد پیش: ت2فرضیه  

 . و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد  تحلیل عاملی

متغیرهای   تمام  از  استفاده  با   درخت تصمیم، الگوریتم یعنی  پژوهش  در  استفاده  مورد  الگوریتمهای  بار  یک  منظور  ین بد 

 :درماندگی مالی می نماییم  بینی پیش  به  اقدام  تحلیل عاملی  روش  شده  انتخاب  از متغیرهای  استفاده  و با  اولیه  
 

 زمان استفاده از داده های اولیه در درخت تصمیم الگوریتم از حاصل ( نتایج9جدول ) 

 ورودی 
  زانیم

 آموزش)درصد( 
 خطا ضریب همبستگی 

 096/0 69/0 % 80 متغیرهای پیش بین اولیه 
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 های منتخب روش تحلیل عاملیزمان استفاده از داده در درخت تصمیم الگوریتم از حاصل ( نتایج10جدول )

 ورودی 
  زانیم

 آموزش)درصد( 
 خطا ضریب همبستگی 

 071/0 78/0 % 80 متغیرهای پیش بین روش تحلیل عاملی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

اولیه و مبتنی بر روش  متغیرهای ورودی)با استفاده از   درماندگی مالیبینی  پیش(  10)دول  طبق نتایج حاصل از ج 

از طرفی با توجه به    پذیر است؛امکانهای آموزشی  ها به عنوان دادهدرصد داده  80  استفاده از  با( و  تحلیل عاملی

باشد؛ که حاکی می  60/0(؛ میزان ضریب تعیین در روش تحلیل عاملی تقریبا برابر  78/0میزان ضرایب همبستگی )

باشد؛ به علاوه با توجه به میزان  از رابطه نسبتا قوی بین متغیرهای ورودی و خروجی بر اساس مدل درختی می

پایین   مربعات خطابسیار  میانگین  از  جذر  استفاده  با  که  گفت  توان  می  و  ؛  ورودی  درخت    کردیرومتغیرهای 

( )با  اولیه و مبتنی بر روش تحلیل عاملیمتغیرهای ورودی ) با استفاده از  ،می توان تغییرات بحران مالی رامیتصم

 بحران مالی بینیپیش دقت بین تفاوت بودن معنادار بررسی منظور نمود؛ در ادامه بهقدرت نسبتا بالا(پیش بینی  

استفاده از   و  تحلیل عاملی روش در حسابداری اطلاعات میان از شده انتخاب بهینه بینمتغیرهای پیش از استفاده با

در این راستا، از دقتهای حاصل از روایی متقابل  ؛زوجی استفاده شده است   t از آزمونبین؛  کلیه متغیرهای پیش

که در جدول    شود  بینی میدقت در هر بار پیش  100بار تکرار استفاده شده که منجر به ایجاد   10بخشی با    10

 آمده است:   11
 

 ا و كل متغیره تحلیل عاملیمیانگین عملكرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب ( 11جدول )

 متغیرها

 معیار عملكرد

راساس  ب

 متغیرهای اولیه 

متغیرهای  راساس ب

منتخب روش تحلیل 

 عاملی

 tآماره 
مقدار  

 احتمال 

 071/0 096/0 خطا 
86/9 - 000/0 

 60/0 48/0 ضریب تعیین)مجذور ضریب همبستگی( 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

متغیر اولیه(    29)و کل متغیرها    تحلیل عاملیمیانگین عملکرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب  (  11)جدول  در  

تفاوت معناداری  درصد    95 اطمینان سطح با،  (000/0)و مقدار احتمال  t (86/9-  ) با توجه به آماره ؛نشان میدهد را

 29و استفاده از    تحلیل عاملیش  بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روپیش  عملکردبین  

بینی فاوت معناداری بین عملکرد پیشتتوان استنباط کرد که  متغیر اولیه وجود دارد. بنابراین، از نظر آماری می

و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود    تحلیل عاملیدرخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  
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بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از  عملکرد پیشتوان گفت  . با توجه به مقایسه نتایج به دست آمده میدارد

 می باشد. استفاده از کلیه متغیرهای اولیه    بالاتر از زمان  تحلیل عاملیمتغیرهای منتخب روش  

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب روش  کرد پیشفاوت معناداری بین عمل : ت3فرضیه  

 . و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود دارد  همبستگی

متغیرهای   تمام  از استفاده  با  درخت تصمیم، الگوریتم یعنی پژوهش  در استفاده  مورد  الگوریتمهای  بار  یک منظور  دین

 درماندگی مالی بینیپیش به اقدام همبستگی روش توسط شده  انتخاب هایاز متغیر استفاده با  دیگر بار و  اولیه  

 ( آمده است: 12، که در جدول )نماییممی

 
 زمان استفاده از داده های اولیه در درخت تصمیم الگوریتم از حاصل ( نتایج12جدول )

 ورودی 
  زانیم

 آموزش)درصد( 
 خطا ضریب همبستگی 

 096/0 69/0 % 80 متغیرهای پیش بین اولیه 

 

 زمان استفاده از داده های منتخب روش همبستگی  در درخت تصمیم الگوریتم  از حاصل (  نتایج13جدول )

 ورودی 
  زانیم

 آموزش)درصد( 
 خطا ضریب همبستگی 

 047/0 85/0 % 80 همبستگیمتغیرهای پیش بین روش 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

اولیه  متغیرهای ورودی )با استفاده از   درماندگی مالیبینی  پیش( مشاهده شد  13( و )12همان گونه که در جدول )

با توجه    پذیر است؛امکان های آموزشی  ها به عنوان دادهدرصد داده  80  استفاده از  با( و  و مبتنی بر روش همبستگی

میزان ضریب    همبستگی؛( در روش  85/0یب همبستگی )به نتایج حاصل از مدل درختی و با توجه به میزان ضرا

می باشد؛ که حاکی از رابطه قوی بین متغیرهای ورودی و خروجی بر اساس مدل درختی   72/0تعیین تقریبا برابر  

پایین   با توجه به میزان بسیار  باشد؛ به علاوه  از  جذر میانگین مربعات خطامی  استفاده  با  ؛ می توان گفت که 

اولیه و  متغیرهای ورودی )با استفاده از    توان تغییرات بحران مالی را،میمیدرخت تصم  کردیرومتغیرهای ورودی و  

 بین  تفاوت بودن معنادار بررسی منظور ( )با قدرت بالا(، پیش بینی نمود؛ در ادامه بهمبتنی بر روش همبستگی

 روش در  حسابداری  اطلاعات  میان از  شده  انتخاب  بهینه متغیرهای پیشبین  از استفاده  با  بحران مالی پیشبینی دقت

در این راستا، از دقتهای  ؛زوجی استفاده شده است   t از آزموناستفاده از کلیه متغیرهای پیش بین؛  و  همبستگی

بینی   دقت در هر بار پیش  100بار تکرار استفاده شده که منجر به ایجاد   10بخشی با   10حاصل از روایی متقابل  

 شود.   می
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 و كل متغیرها  همبستگیمیانگین عملكرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب ( 14جدول )

 متغیرها

 معیار عملكرد

راساس  ب

 متغیرهای اولیه 

متغیرهای  راساس ب

 منتخب روش همبستگی 
 مقدار احتمال tآماره 

 047/0 096/0 خطا 
09/8 000/0 

 72/0 48/0 ضریب تعیین)مجذور ضریب همبستگی( 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  29)و کل متغیرها    روش همبستگی، میانگین عملکرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب  (14)جدول شماره  در  

اولیه( را درصد    95 اطمینان سطح با ،  (000/0)و مقدار احتمال  t (09/8  ) با توجه به آماره  ؛ دهدنشان میمتغیر 

و   روش همبستگیخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب  بینی درپیش عملکردتفاوت معناداری بین 

فاوت معناداری بین عملکرد  تمتغیر اولیه وجود دارد. بنابراین،از نظر آماری میتوان استنباط کرد که    29استفاده از  

و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه   روش همبستگیبینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب  پیش

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای  عملکرد پیش  توان گفت. با مقایسه نتایج نیز میوجود دارد

 می باشد.   استفاده از کلیه متغیرهای اولیه  بالاتر از زمان  همبستگیمنتخب روش  
 

 گیری . بحث و نتیجه 7

نسبت    از: از آنجا که بر اساس نتایج به دست آمده مهمترین متغیرهای پیش بین در روش همبستگی عبارتند  

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل    ؛هانسبت کل بدهی ها به کل دارایی  ؛هاسرمایه در گردش به کل دارایی

؛  سودخالص به فروش خالص  ،هانسبت سود انباشته به کل دارایی  ؛هال دارایینسبت سود خالص به ک  ؛هادارایی

در   هیسبت سرماو ن  هر سهم  یبه ارزش دفتر  مت ینسبت ق  وجه نقد عملیاتی منهای سود خالص بر کل دارایی؛

  نسبت سرمایه در   ؛هانسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهیو در روش ریلیف مشتمل بر    ا.هیگردش به کل بده

نسبت سود قبل از بهره و    ؛ نسبت آنی؛هاها به کل دارایینسبت کل بدهی  ؛نسبت جاری   ؛هاگردش به کل دارایی

 هر سهم  یبه ارزش دفتر  متینسبت قو    هانسبت سود انباشته به کل دارایی  ، عمر شرکت؛هامالیات به کل دارایی

ها بدست  از تقسیم جمع بدهی های به جمع دارایی  که   سبت بدهیباشند؛ بر این اساس می توان گفت که نمی

اعتبار دهندگان نسبت بدهی   ؛عامل مهمی در تعیین درماندگی مالی شرکتها می باشد؛آیدمی بطور کلی وام و 

به معنای این است که شرکت برای تامین منابع مورد نیاز    لانسبتاً کم را ترجیح میدهند. نسبت بدهی زیاد معمو

ت بیشتری شده است. البته به تنهایی نمیتوان گفت که پایین بودن این نسبت دلیلی بر  لااده تسهی ناگزیر از استف

شود که  های می باشد ولی به عنوان معیاری برای این امر استفاده میعدم توانایی این شرکت در بازپرداخت بدهی

بیان کننده این مطلب است    ن نسبتای  لاست،دارد احتمال ورشکستگی آن با  لایی شرکتی که معیار نسبت بدهی با

استفاده کند    (گرفتن وام، استقراض و فروش اوراق بهادار )های جاری، نباید از حساب بدهی  که مدیر برای هزینه

کند  این امر باعث افزایش نسبت بدهی به کل داراییها میشود و زمانی استقراض، شرکت را با بحران مالی مواجه نمی

نسبت سود قبل از  های سودآوری نیز نظیر  نسبت  .ای استفاده شودهای سرمایه  ها و هزینهکه از آن برای دارایی
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باشد و بیشتر بر روی بازدهی بهره و مالیات به کل دارایی نشان دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارا از دارایی می

ایط مطلوب از نظر عملیاتی قرار  دهد که شرکت در شربودن این نسبت نشان می  لابخش عملیات متمرکز است. با

بودن این نسبت دور از ذهن خواهد بود. به عبارتی پایین بودن    لادارد و بر همین اساس نیز ورشکستی شرکت با با

این نسبت به این معناست که شرکت در محدده ورشکستگی قرار دارد یا دقیقتر اینکه احتمال ورشکستگی شرکت  

محققان و اندیشمندان در طی سالهای    لالهایق نشان داد که با توجه به استدهای تحقیزمون فرضیهآ  لاست؛با

نسبتهایی مانند، نسبت قیمت به سود، نسبت بازده داراییها، بین نسبت بدهی، نسبت قیمت به  توانایی  گذشته،  

باشد.  روشن نمیوضوح    دور از ذهن نیست، اما سمت وسوی این تأثیر، بهدر پیش بینی بحران مالی    ....فروش و.

پیشگفته نیز    لالهایضمن اینکه بازار سرمایه ایران، ویژگیهای خاص خود را دارد و احتمال مصداق نداشتن استد

، دالیل احتمالی نتایج حاصل شده،  لالها ش شد تا با ذکر برخی از معتبرترین استدلار این تحقیق تد  .وجود دارد

(، نشان دادند که میان بازده حقوق صاحبان سهام و رشد  2017)کاران باربوزا و همدر این راستا  .شناسایی گردند

نشان  (، نیز  1392ارزش بازار به ارزش دفتری و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد؛فروغی و همکاران )

سهام   یعبازده واق نیب نیوجود دارد. همچن یسهام رابطه مثبت و معنادار  یو بازده واقع  یاهرم مال نیب دادند که

د؛ به علاوه دیگر نتایج پژوهش حاکی از سودمندی  وجود دار  یرابطه مثبت و معنادار   زین  یمالآشفتگی    سکیو ر

نیز به بررسی  (2014باشد؛که در این راستا ونگو همکاران )روش کاهش متغیر در پیش بینی درماندگی مالی می

های پژوهش حاکی از سودمندی  یافته  ؛گی پرداختند بینی ورشکستسودمندی انتخاب متغیرهای پیشبین برای پیش

در انتخاب شده  بودپیش   متغیرهای  لیانگ  ؛بینی  )  همچنین،  همکاران  انتخاب    (2015و  سودمندی  بررسی  به 

های این پژوهش حاکی از آن بود که دراغلب    پرداختند. یافته  بینی درماندگی مالیپیشبین بر پیش  متغیرهای

انتخاب متغیرهای ؛ که در راستای نتایج پژوهش حاضر   شود  بینی میپیشبین باعث بهبود عملکرد پیش  موارد، 

 باشد. می

 

 . پیشنهادات پژوهش 8

 . پیشنهادات كاربردی با توجه به فرضیات پژوهش 1-8

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از  پیش  فاوت معناداری بین عملکردبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول ت

. بنابراین بهتر است در استفاده از  داردن متغیرهای منتخب روش ریلیف و استفاده از کلیه متغیرهای اولیه وجود  

در فرضیات  کاهش متغیر  در خصوص روش پیش بینی درخت تصمیم از سایر روش های    های کاهش متغیر  روش

نه تنها از ریسک از بین رفتن   درماندگی مالی بینیگذاران با پیشسرمایهجا که  دوم و سوم استفاده گردد، و از آن

گذاران خود استفاده  کنند بلکه از آن به عنوان ابزاری برای کاهش ریسک سبد سرمایهسرمایه خود جلوگیری می

از خطر ورشکستگی می  و همچنین  کنندمی نیز در صورت اطلاع به موقع  اقدامات  توامدیران واحد تجاری  نند 

به مدیران توصیه میشود که با توجه به  ؛ بر این اساس  پیشگیرانه ای برای جلوگیری از ورشکستگی اتخاذ کنند

شرکتها، داشتن شناخت کامل از وضعیت بازار، جلوگیری از افزایش    درماندگی مالی  مهمترین عوامل موثر در و
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و از روش    مانع ورشکسته شدن شرکت شوند  آوری و...افزایش نسبتهای سودنسبت کل بدهیها به کل داراییها،  

 و همبستگی استفاده نمایند.    تحلیل عاملی  های کاهش متغیر  روشپیش بینی درخت تصمیم با استفاده از  

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده از متغیرهای منتخب  توان استنباط کرد که عملکرد پیشمیدر فرضیه دوم 

ها  به مدیران و صاحبان شرکتمی باشد. بنابراین  استفاده از کلیه متغیرهای اولیه    ر از زمانبالات  تحلیل عاملیروش  

استفاده    تحلیل عاملیاز متغیرهای منتخب روش    ،بینی درخت تصمیمپیش  روش  ازدر استفاده  گردد که  توصیه می

را در خصوص تجدید نظر در   لازمبینی کرده و تدابیر مالی و ورشکستگی را قبل از وقوع پیش درماندگیو  نمایند

توصیه می شود جهت  نیز  به سرمایه گذاران  ؛  کنترل شرکت اتخاذ نمایند، و از بروز ورشکستگی جلوگیری نمایند 

فاده از متغیرهای منتخب روش  است  ها به  ارزیابی شرکت های ایرانی و تصمیم گیری در رابطه با خرید از این مدل

 .نماینددقت    تحلیل عاملی

بینی درخت تصمیم در زمان استفاده  میتوان استنباط کرد که عملکرد پیشبا توجه به این که در فرضیه سوم  

 و حسابداران  بهمی باشد.  استفاده از کلیه متغیرهای اولیه    بالاتر از زمان  همبستگیاز متغیرهای منتخب روش  

 بینیدر پیش بهتری  نتایج غیرخطی مدلهای از  برخی  اینکه به  توجه با  که شود می پیشنهاد   نیز ای   حرفه مجامع

 الگوهای میان در موجود همچنین تفاوتهای و روشها این از استفاده آموزش و ترویج به اقدام دارند، درماندگی مالی

 و  حسابداران میان در بینیپیش مساله نوع به توجه با الگوریتمهای مختلف از استفاده ارجحیت همچنین و مختلف

و در استفاده از    دهند قرار  خود معنوی  و  مادی  حمایت مورد  را  زمینه  این  در لازم  و پژوهشهای  نموده  حسابرسان

 همبستگی بهره بگیرند.  بینی درخت تصمیم از متغیرهای منتخب روش  پیش

های    مبنی بر تأثیر مثبت استفاده از روشبنابراین به طور کلی با توجه به نتایج تمامی فرضیات پژوهش،  

گذاران و  ، به سرمایهدرماندگی مالی بینی  بر عملکرد پیش  (ها  نسبت به عدم استفاده از این روش)کاهش متغیر  

گذاری مبنی بر خرید و فروش سهام، کاهش  های سرمایه  گیریشود در تصمیم  کنندگان پیشنهاد می  سایر استفاده

ها مرحله کاهش متغیر را انجام دهند و  گیری  گذاری و ارزیابی ریسک شرکت و سایر تصمیم  خطر سبد سرمایه

بین را انتخاب نکنند. به سایر پژوهشگران نیز پیشنهاد میشود    های گذشته، متغیرهای پیش  صرفاً بر اساس پژوهش

های تحقیق حاضر  . در نهایت یافتهاستفاده کنند  درماندگی مالیبینی    متغیر برای پیشکه از سایر روشهای کاهش  

های  تاثیر روش اول اینکه،    ؛است  کارایی اطلاعاتدارای چند نکته مفید در حوزه سیاستگذاری و قانونگذاری در حوزه  

پایش دقیقتر و نزدیکتر برای    دهنده نیاز بیشتر به نظارتها و  نشان  بین بر درماندگی مالیکاهش متغیرهای پیش 

  میشود پیشنهاد    ذارانو قانون گشرکتها  مده، به مالکان  آاستناد به نتایج به دست    به علاوه بااست.    شرکتهای بورسی

  بین های کاهش متغیرهای پیش روش ، بر  فرآیند تخصیص در بازارو در راستای بهبود    کاهش درمندگی مالی  برای

 تمرکز و تاکید کنند.
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 . پیشنهاد جهت تحقیقات آتی2-8

 های آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند: گردد در پژوهش به محققان پیشنهاد می 

 در شده  چارچوب ارائه از استفاده با بانکها و  گذاریسرمایه مالی،  شرکتهای دردرماندگی مالی   بینیپیش ➢

 حاضر  پژوهش

مالی  بینیپیش ➢   K-Means   Clustering،مانند کاوی   داده های  الگوریتم سایر  از  استفاده با  درماندگی 

 Bagging، Adaboost،Navie Bayesو

به عنوان ورودی روش های انتخاب    (متغیرهای مستقل)های تکنیکیستفاده از تعداد بیشتری از نماگرا ➢

 .ویژگی
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Abstract 

The purpose of this study is to validate the decision tree algorithm in predicting financial 

helplessness. For this purpose, the data between 2011 and 2019 were used. Based on the 

systematic elimination method, 118 companies were selected as a statistical sample. In order 

to describe and summarize the collected data, descriptive and inferential statistics have been 

used. For this purpose, once the algorithms used in the research, i.e. the decision tree 

algorithm, using all the primary variables and once again using the variables selected by the 

relief method, we tried to predict financial helplessness; According to the results of the first 

hypothesis and the t statistic (-1.22) and the corresponding probability value (0.225), it can 

be statistically concluded that there is a significant difference between the predictive 

performance of the decision tree when using the selected variables of the method. There is 

no relief and use of all primary variables. In the second hypothesis, according to the t statistic 

(-9.86) and the probability value (0.000), it can be statistically concluded that the predictive 

performance of the decision tree when using the selected variables of the factor analysis 

method is higher than the time The use of all variables is primary. In the third hypothesis, 

according to the t statistic (8.09) and the probability value (0.000), it can be statistically 

concluded that the predictive performance of the decision tree when using the selected 

variables of the correlation method is higher than when using the whole are primary variables. 

Keywords: financial helplessness, variable reduction method, decision tree. 


