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Abstract 

Objective: The purpose of this study is to develop a new approach to select effective 
variables in predicting financial distress using experts’ judgment and decision-making 
algorithms. 

Methods: Twenty nine financial ratios of financially distressed manufacturing companies 
according to Article 141 of the business Law were selected and the same number of healthy 
firms have been randomly selected from the companies which were listed in Tehran Stock 
Exchange between 1385 and 1395 using audited financial statements of one, two and three 
years before getting distressed. Then, using the statistical test and Dematel and Todim 
Fuzzy decision-making algorithms, the best financial ratios and their respective importance 
coefficients were selected and the prediction of financial distress was made using a support 
vector machine.  

Results: Paired T-test results showed that accuracy difference of proposed model in 
predicting financial distress has been statistically significant in 5% level comparing to 
Altman Model and Logistic Regression Method for the years t-1, t-2, and t-3. 

Conclusion: The findings of the study showed that the proposed model has a significantly 
better performance in predicting distress than the Logistic regression method and Altman 
model in one, two and three years before financial distress. 
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 چکیده

بینی درماندگی مالی با استفاده از نظر خبرگان و در پیش مؤثرهدف این پژوهش ارائه رویکردي جدید براي انتخاب متغیرهاي هدف: 
 گیري است. هاي تصمیمالگوریتم
قانون تجارت و به همان تعداد شرکت  141اساس ماده  برمالی هاي تولیدي درمانده نسبت مالی براي شرکت 29بدین منظور روش: 

ــ ــرکت س ــادفی از ش ــورت تص ــده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی الم به ص ــتفاده از  1395 تا 1385هاي پذیرفته ش با اس
. سپس با استفاده از آزمون آماري و آوري شده استسال قبل از درماندگی جمع و سه دو ،شده براي یک هاي مالی حسابرسیصـورت 
همراه ضــریب اهمیت هر یک انتخاب و با اســتفاده از  هاي مالی بهتودیم فازي، بهترین نســبت گیري دیمتل وهاي تصــمیمالگوریتم

 بینی درماندگی مالی انجام شد.ماشین بردار پشتیبان، پیش
 t-1 ،t-2بینی درماندگی مالی براي هر سه سال آزمون مقایسـات زوجی نشان داد که اختلاف دقت مدل پیشنهادي در پیش ها: یافته

 درصد معنادار بوده است. 5هاي آلتمن و رگرسیون لجستیک در سطح خطاي نسبت به دقت مدل t-3و 
هاي تحقیق می توان نتیجه گیري کرد که مدل پیشنهادي در یک، دو و سه سال پیش با توجه به نتایج آزمون گیري:نتیجه

ی درماندگی نسبت به روش رگرسیون لجستیک و مدل بیناز وقوع درماندگی مالی، به طور معناداري از عملکرد بهتري در پیش
 آلتمن برخوردار است.

 
 .گیري چندمعیاره، تودیم، درماندگی مالی، دیمتلانتخاب ویژگی، تصمیم ها:کلیدواژه
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 مقدمه
 یاســـت. حت شیدر حال افزا یمال درماندگی اهمیت و درمانده هايتعداد شـــرکت ،یاقتصــاد جهان  طیتوجه به شــرا  با

م در مورد تداو یقضاوت درست توانندنمی هستند هاشـرکت  یاز وضـعیت مال  یخوب یحسـابرسـان که داراي دانش و آگاه  
 دلیل به و است بوده تأمل خوردر ايمسئله همواره یمال یو درماندگ یفعالیت شـرکت داشـته باشـند. مسـئله ورشـکستگ     

 هستند یالم یدرماندگ بینیجهت پیش هاییدر سراسر دنیا به فکر یافتن روش مالی و حسابداري کارشناسان آن، اهمیت

 ).  1388 ،ی(سعیدي و آقای
اي هگیري مناســب از فرصــتتوان با اســتفاده از آن به بهرهکه میاسـت   هاییراه یکی ازبینی درماندگی مالی پیش

وع ها را نسبت به وقتوان شرکتمی مبا ارائه هشدارهاي لاز ؛ در حقیقتمنابع کمک کرد بهتر صاري و تخصیذگهیارمس ـ
، از ســـوي دیگرنند و زهاي مقتضـــی بمرها دســـت به اقداها با توجه به این هشـــدادرماندگی مالی هوشـــیار کرد تا آن

 دهند و منابعص هاي نامطلوب تشخیاري را از فرصـت ذگهاي مطلوب سـرمایه فرصـت  ،اران و اعتباردهندگانذگسـرمایه 
 ).1387 ح پور،لاف(راعی و کنند  اريذگمناسب سرمایه هايزمینهشان را در مالی

د عمل کنندگان مالی خوتأمینود که شرکت نتواند به تعهدات خود در قبال ش ـدرماندگی مالی به شـرایطی گفته می 
رماندگی بینی دانجامد. پیشکند یا در عمل به این تعهدات دچار مشـکل باشـد. گاهی درماندگی مالی به ورشکستگی می  

را براي شــرکت،  هاي زیاديآید. زیرا هزینهمالی یا ورشــکســتگی از مســائل مهم در اقتصــاد هر کشــوري به شــمار می 
هاي زیادي انجام شـده است اما  کند. در این زمینه پژوهشاعتباردهندگان و در سـطحی کلان بر کل اقتصـاد تحمیل می  

ــت، انتخاب معیارهاي  بینی درماندگی مالی در بازار مالی ایران یا در پیش مؤثرآنچه تا به امروز کمتر مورد قرار گرفته اسـ
با رویکردي جدید به مسئله انتخاب  اسـت. به همین دلیل در این پژوهش سـعی بر آن اسـت   همان بحث انتخاب ویژگی 

 بینی درماندگی مالی پرداخته شود.ویژگی در پیش
احی طر براي رساند باید گفت لازم استها را میبا توجه به مطالب فوق که اهمیت موضـوع درماندگی مالی شرکت 

 رايسب بامتغیرهاي من بمناسـب اسـتفاده نمود. علاوه بر انتخا   ب، از ابزارهايمناس ـدرماندگی مالی بینی هاي پیشمدل
رماندگی دمناسب  هايبالاترین دقت، ضـروري اسـت معیار   بینی باسـب براي پیش ادل منم بو همچنین انتخا بینیپیش

ــده از مجموعـه   ب مـالی نیز انتخـا   را در امر  عینفذهاي هعوامل بتواند کلیه افراد و گرو گردد تـا بهترین مـدل برازش شـ
 .ي کندرها یابینی درماندگی مالی شرکتپیش

ــون و الگوریتم ــتگی پیرسـ تودیم فازي براي انتخاب ویژگی در -هاي دیمتلدر این تحقیق از آزمون آماري همبسـ
ه همراه ران ببین در درماندگی مالی در بازار ایشود و هدف آن انتخاب بهترین متغیرهاي پیشدرماندگی مالی اسـتفاده می 

ینی درماندگی ببینی مدل ارائه شده در پیشکند که دقت کلی پیشباشد. فرضیه تحقیق بیان میوزن اهمیت هر کدام می
 هاي رقیب براي یک، دو و سه سال قبل از درماندگی مالی بیشتر است.مالی از سایر روش

یم هاي دیمتل و تودشــود. ســپس الگوریتم ته میمقاله به مرور مبانی نظري و پیشــینه تحقیق پرداخ نیادامه ا در
هاي فوق انتخاب ویژگی صورت گرفته و در تشـریح خواهد شـد، به وسـیله آزمون آماري همبسـتگی پیرسون و الگوریتم    

 گردد.بینی درماندگی مالی به وسیله ماشین بردار پشتیبان انجام مینهایت پیش

 



 2، شماره 20  ، دوره1397فصلنامه تحقیقات مالی،  175

 
 پیشینه نظري پژوهش

  انتخاب ویژگی 

اطلاعات لازم و کافی  ،ها اســت، که براي هدف مورد نظربراي ویژگی کردن یک زیرمجموعه با حداقل اندازه ممکنپیدا 
 همین زیر مجموعه استیافتن هاي انتخاب ویژگی، ها و روشداشـته باشـد. بدیهی اسـت که هدف تمام الگوریتم   بررا در
 .)1997، 2و لیو 1(دش

مار آشـود. عبارت متغیر بیشتر در  هده باید اندازه گیري شـود ابعاد داده نامیده می هایی که براي هر مشـا تعداد متغیر
گردد. گی و یا صفت استفاده میژشـود در حالی که در علوم کامپیوتر و یادگیري ماشـین بیشـتر از عبارات وی   اسـتفاده می 

. توانند گسسته، پیوسته یا اسمی باشندها میگیژاند. ویها مشخص یا انتخاب شدهها، ویژگیآوري دادهمعمولاً قبل از جمع
هاي محاسباتی زیادي آورند، چالشوجود می هایی که بهرغم فرصتاي که داراي ابعاد زیادي هسـتند علی هاي دادهبسـتر 

یافتن  ايها برهاي دادهست که در بیشتر مواقع تمام ویژگیا هاي با ابعاد زیاد اینکنند. یکی از مشکلات دادهرا ایجاد می
ها کاهش ابعاد داده یکی از ها نهفته اســت مهم و حیاتی نیســتند. به همین دلیل در بســیاري از زمینهدانشــی که در داده

 .)1394پور، (باجلان، تاج مزینانی و فلاح مباحث قابل توجه باقی مانده است
     :شوندداده به دو دسته تقسیم می هاي کاهش ابعادروش

بعدي را به یک فضاي با ابعاد کمتر نگاشت ها یک فضـاي چند بر اسـتخراج ویژگی: این روش هاي مبتنی روش )1
ن به طوري که ای ،آورندهاي موجود، تعداد کمتري ویژگی بوجود میکننـد. در واقع بـا ترکیب مقادیر ویژگی  می

ها به دو دسته این روش هاي اولیه باشـند. ها داراي تمام (یا بخش اعظمی از) اطلاعات موجود در ویژگیویژگی
 .)1394پور، (باجلان، تاج مزینانی و فلاح شوندمی مخطی و غیر خطی تقسی

ــعی میهاي مبتنی بر انتخاب ویژگی: این روشروش )2 ه، هاي اولیاي از ویژگیکنند با انتخاب زیر مجموعهها سـ
ــتخراج ویژگی، هـا را کاهش دهند. برخلاف روش ابعـاد داده  ــلی این نوع روشهاي مبتنی بر اسـ ها معناي اصـ

 .)1394پور، (باجلان، تاج مزینانی و فلاح کنندها را بعد از کاهش حفظ میویژگی
 

 گیري چندمعیارهتصمیم

پذیري آنان، ارزیابی عواقب و هاي مختلف و ممکن، ارزیابی امکانحلگیري شـامل بیان درست اهداف، تعیین راه صـمیم ت
گیري یکی از وظایف مدیریت تصمیم باشد.انتخاب و اجراي آن می در نهایتها و حلنتایج ناشـی از اجراي هر یک از راه 

ندین گیري براساس چگیرنده است که تصمیمو مورد رضـایت تصمیم  ها وقتی مطلوبگیريدر اکثر موارد تصـمیم  اسـت. 
اي هاین منجر به توجه محققین به مدل معیار مورد بررسـی قرار گرفته باشـد. معیارها ممکن اسـت کمی یا کیفی باشند.   

ز ینگی اجاي استفاده از یک معیار سنجش بههگیري چند معیاره بهاي تصمیمدر روش ) شـده است. MCDMچندمعیاره (
ــتفاده می ــودچند معیار ســنجش اس ــمیمعنوان روشهاي دیمتل و تودیم که به. در ادامه تکنیکش یه گیري بر پاهاي تص
 گردد.اند معرفی میهاي اخیر مورد توجه قرار گرفتهماتریس مقایسات زوجی در سال

1. Dash   2. Liu 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 فازيدیمتل  

روابط سببی بین عوامل و همچنین مشخص کردن آوري نظرات گروهی به مشخص کردن این روش قادر است تا با جمع
، 4و تورك اوقلو 3، یتکین2آکیلدیزو  1ها، براي حل مســائل پیچیده بکار گرفته شــود (منتس  روابط علت و معلولی بین آن

باشـد که امکان بررسـی و توضـیح مسـائل را به صـورت مجسم، فراهم      می 5). روش دیمتل مبتنی بر تئوري گراف2015
سـازد. این روش به عنوان یکی از بهترین ابزارهاي یافتن روابط علت و معلولی میان معیارهاي ارزیابی شــده، شناخته  می
 ؤثرمهاي ثرگذاريشـود. همچنین این روش، روابط متقابل میان معیارها را به صورت تصویري را نشان داده و مقادیر ا می

 نماید. و روابط غیر مستقیم میان معیارها را به صورت یک مدل علت و معلولی مشخص می
ط گیري در شرایبه علت ایرادات وارد به کارایی این روش در شـرایط عدم اطمینان، روش دیمتل فازي براي تصمیم 

اشد، بو انعطاف آن در حل مسائل در شرایط مبهم میمزیت اصـلی نوع فازي این روش، کاربرد   عدم اطمینان ارائه گردید.
چنین مزیت دیگر نوع فازي این روش نســبت به نوع غیر فازي آن، این اســت که، نوع فازي برخلاف نوع غیر فازي  هم

کند به همین دلیل از دقت بالاتري برخوردار است. دیمتل فازي دیدگاه صفر و یکی ندارد و نسبی بودن موارد را درك می
 ).2015 ،7و کلیک 6گیري گروهی است (آکیوزباشد که نیازمند تصمیمیک روش بسیار مفید و کارا براي شرایط مبهمی می

مورد  یالم یسکیر يهم را در فضا يبر رو رهایاثر متغ میو تود متلیپرسـشنامه مربوط به د  که ییز آنجادر این تحقیق ا
با  است. دهیاستفاده گرد ياز منطق فاز هاریحاصل از متغ نانیدم اطمع طیشرا یدهبه منظور پوشش دهد،یقرار م سـؤال 

علاوه بر  یفیک يهاو پارامتر ياستفاده از منطق فاز ،باشـد ینم مطلقهم به صـورت   يبر رو هاریمتغ تأثیر نکهیتوجه به ا
 شود.یخبرگان و کارشـناسـان م   ییسـبب سـهولت پاسـخگو    رهایمتغ نیب يریپذتأثیر تیعدم قطع يفضـا  یدهپوشـش 

این است  8گیري از جمله روش تحلیل سلسله مراتبی گروهیهاي تصمیممهمترین مزیت این روش نسـبت به سایر روش 
 گذاري تک تک عواملتأثیرپذیري و تأثیردهد؛ یعنی دهی را براساس روابط علی میان عوامل انجام میاین روش وزن که

ــ ــاس معیارها را اولویت بندي و وزنبر روي یکدیگر را محاسـ کند. براي روش دهی میبه کرده و در نهایت بر همین اسـ
 خبره نیاز است.  12تا  7دیمتل فازي به دلیل اهمیت کیفیت پاسخگویی به مشارکت 

 
 تکنیک تودیم

، 9رد دارد (گومزکارب گیري چندمعیارهاي است که به منظور حل مسائل تصمیمهاي معرفی شـده تکنیک تودیم یکی از تکنیک
اي تئوري هبینی غیرخطی اسـت که شکل تابع ارزش آن مشابه تابع عواید و زیان این تکنیک بر اسـاس تئوري پیش . )2013
سبت به یک اند، نبینی اسـت. تکنیک تودیم اختلافات میان مقادیر هر دو گزینه را که با توجه به هر معیار به دست آمده پیش

). این تکنیـک با اســـتفاده از مقایســـات زوجی میان معیارهاي  1979، 11و ورســـکی10دهـد (کـانمن  میمعیـار مرجع ارائـه   
). تکنیک تودیم در 2009، 12کند (گومز و رنجلهاي تصادفی رخ داده از این مقایسات را حذف میگیري، ناسـازگاري تصـمیم 

 دهد.راه وزن تأثیر هر کدام را ارائه میهاي اولیه معیارها را بهینه کرده و بهترین معیارها به همنهایت وزن

1. Mentes     2. Akyildiz    3. Yetkin   4. Turkoglu    
5. Graph theory    6. Akyu    7. Celik   8. GAHP     
9. Gomes     10. Kahneman   11. Tversky  12. Rangel 
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 1پشتیبان بردار ماشین

 کردن، بهینه آن براي معیار و شـد  ارائه فیشــر توسـط  1936 ســال در هاالگو بنديدســته و بنديالگوریتم براي طبقه نیا
الگوریتمی است ماشین بردار پشتیبان  .)1387 پور،و فلاح راعی(است  بوده آموزشـی  هايداده بنديطبقه خطاي کردنکم

 صفحهراب حاشیه کردن حداکثر. کنندمی حاصل را ابرصفحه حاشیه حداکثر که یابدمی را خطی هايکه نوع خاصی از مدل
 بردارهاي حه،صفابر حاشیه حداکثر به آموزشی نقاط تریننزدیک به. شـود می طبقات بین تفکیک شـدن  حداکثر به منجر

و  3، لی2شود (شین(نقاط) براي مشـخص کردن مرز بین طبقات استفاده می  بردارها این از تنها. گرددمی اطلاق پشـتیبان 
 .)2005، 4کیم

 را هاداده که بهینه سطح یک تولید براي خطی هايبه ماشین SVM باشند، هم از مجزا خطی صورت به هار دادهاگ
 آموزش د،نماین) تفکیک میپشــتیبا بردارهاي( آموزشــی نقاط نزدیکترین و صــفحه میان فاصــله حداکثر با و خطا بدون

𝑋𝑋𝑖𝑖]صـــورت . اگر نقاط آموزشـــی را بهدهدمی ,𝑌𝑌𝑖𝑖]  و  روديو بردار و𝑋𝑋𝑖𝑖𝜖𝜖𝜖𝜖𝑛𝑛 ارزش طبقه را Yi ∈{-1,1}, i =1,...,I 
ه) در حالت (ابرصفح گیري خطیها به صورت خطی قابل تفکیک هستند، یک مرز تصمیمدر حالتی که دادهتعریف کنیم، 

 ):1394پور، شود (باجلان، تاج مزینانی و فلاحکلی به صورت زیر تعریف می
 

𝑤𝑤. 𝑥𝑥 + 𝑏𝑏 = 0 
 

𝑥𝑥 ــمیم یک ــمیم  𝑤𝑤گیري و نقطه روي مرز تص ــت. مقدار یک بردار عمود بر مرز تص 𝑏𝑏گیري اس
∥𝑤𝑤∥

ــله مبدا تا   فاص
.𝑤𝑤)ابرصــفحه و  𝑥𝑥)   بیانگر ضــرب داخلی دو بردار اســت. با ضــرب یک مقدار ثابت در دو طرف، در معادله فوق باز هم

شود (باجلان، تاج اعمال می هاآنشـرایط زیر بر روي    𝑤𝑤و  𝑏𝑏تسـاوي برقرار اسـت. در نتیجه براي تعریف یکتاي مقدار   
 ):1394پور، مزینانی و فلاح

 

𝑦𝑦𝑖𝑖(𝑤𝑤𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝑏𝑏) ≥ 1 
𝑦𝑦𝑖𝑖(𝑤𝑤𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝑏𝑏) ≤ −1 

گیري نهایی با میانگین 𝑏𝑏به ازاي بردارهاي پشتیبان مختلف بدست آمده و مقدار  𝑏𝑏، مقدار 𝑤𝑤با بدسـت آمدن مقدار  
کننده بنديطبقه هستند، تفکیک قابل خطی بصـورت  هاآنگاه در حالتی که دادهشـود.  از مقادیر بدسـت آمده محاسـبه می  

 آید:ها از معادله زیر بدست مینهایی داده
𝑌𝑌= sign (∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝛼𝛼𝑖𝑖(𝑥𝑥. 𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝑏𝑏)𝑁𝑁

 𝑖𝑖=1  
 

ابرصفحه  يکنندهتعیین 𝛼𝛼𝑖𝑖و   𝑏𝑏است و پارامترهاي 𝑥𝑥𝑖𝑖 ارزش طبقه نمونه آزمایشـی   𝑦𝑦𝑖𝑖خروجی معادله، 𝑌𝑌که در آن 
 :یابدمی تغییر به صورت زیر معادله نباشند، تفکیک قابل خطی صورتبه هاداده اگر هستند.

𝑌𝑌= sign (∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝛼𝛼𝑖𝑖𝐾𝐾(𝑥𝑥. 𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝑏𝑏)𝑁𝑁
 𝑖𝑖=1  

 

 

 

1. Support vector machines    2. Shi   3. Lee  4. Kim 
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  تجربی پیشینه

 ها بوسیله مدلبینی درماندگی مالی شرکت)، در پژوهشـی با عنوان پیش 1391( پورشـفاعی سـردشـت و ابراهیم   مرادي و 
تخاب بینی درماندگی مالی یعنی انگانه بر هر دو بخش مهم در فرآیند پیشماشـــین بردار پشـــتیبان و تحلیل ممیزي چند

دل دهد که عملکرد ماشین بردار پشتیبان به عنوان یک منشـان می  هاآناند. نتایج تحقیق داشـته  تأکیدبینی معیار و پیش
 هوش مصنوعی به طور محسوسی از مدل سنتی و آماري تحلیل ممیزي چندگانه بهتر بوده است. 

ــی با عنوان کاربرد روش انتخاب ویژگی 1394پور (مزینـانی و فلاح بـاجلان، تـاج   بینی در پیش هارك)، در پژوهشـ
ها در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از به کارگیري همزمان آزمون تی و الگوریتم ژنتیک در درماندگی مالی شرکت

ی مالی انجام بینی درماندگشتیبان پیشسـاله به انتخاب ویژگی پرداختند و درنهایت به وسیله ماشین بردار پ  10یک دوره 
نسبت مالی فروش به دارایی ثابت، سود خالص به حقوق صاحبان سهام، کل  4دادند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که 

و در غیر اینصورت صفر،  1ها باشد تر از داراییها بزرگها به حقوق صاحبان سهام و متغیري با عنوان اگر کل بدهیبدهی
درصد براي  85بینی در این مطالعه به دقت پیش هاآنبین درماندگی مالی معرفی کردند. هاي مالی پیشرین نسبترا بهت

هاي )، براي نخسـتین بار اثر ترکیبات مختلف نسبت 1968( 1یک سـال قبل از درماندگی مالی دسـت یافتند. ادوارد آلتمن  
دي آمریکا بررسـی کرد. آلتمن در این مطالعه با استفاده از تحلیل  هاي تولیبینی درماندگی مالی شـرکت مالی را براي پیش

شــناخته  Z-scoreنســبت مالی انتخاب کرد. مدل آلتمن که با عنوان  22نســبت مالی را از میان  5تشــخیصــی چندگانه 
 شود به صورت زیر است:می

 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.9X5 
 

درآمد قبل از بهره و  X3ها، سود انباشته به کل دارایی X2ها، ل داراییسرمایه در گردش به ک X1که در آن متغیر 
باشند. ها، میفروش به کل دارایی X5ها و ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام به کل دارایی X4ها، مالیات به کل دارایی

هایی که گرفت: شــرکتبه این ترتیب صــورت Z براي آمده بدســت عدد به توجه با هااین مدل، دســته بندي شــرکت در
 يزایورشکسته نشوند با امت شدیم ینبیشیکه پ هاییشرکت ،1,18 از کمتر امتیاز شـوند با  ورشـکسـته   شـد می بینیپیش

  . 2,99و  1,18 نیاز بیبا امت ینبیشیقابل پ ریو منطقه غ 2,99از  شتریب
 بینی ورشکستگی پرداخته است. وي)، در پژوهش به انتخاب بهترین روش انتخاب ویژگی براي پیش2008( 2تساي

ــلی و ماتریس     5 ــتیک گام به گام، تحلیل عاملی، تحلیل مولفه جزء اص ــیون لجس ــات زوجی، رگرس روش آزمون مقایس
ن ها، شبکه عصبی به عنواه ویژگیهمبسـتگی را با یکدیگر مقایسـه کرده اسـت. در این پژوهش پس از انتخاب مجموع   

بینی ورشـکسـتگی به کار برده شده است. نتایج پژوهش وي حاکی از آن است که روش انتخاب ویژگی آزمون   مدل پیش
 ها بوده است. مقایسات زوجی داراي عملکرد بهتر از سایر روش

ها عبارتند اند. این روشاب ویژگی پرداخته) در پژوهش خود با استفاده از چند روش به انتخ2015( 4و وو تسـاي و  3لیانگ
ــتیک، الگوریتم ژنتیک و الگوریتم ازدحام ذرات. براي پیش ــیون لجس ــش بیناز: تحلیل ممیزي، آزمون تی، رگرس ی نیز ش

1. Altman     2. Tsa    3. Liang    4. Wu 
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هاي بیزي نیو، ترین همسـایه، شبکه نزدیک RBF ،Kبندي ماشـین بردار پشـتیبان خطی، ماشـین بردار پشـتیبان با تابع     روش طبقه

کیب روش انتخاب بهترین ترها بیان کردند که هیچ پاسخ دقیقی براي اند. آندرخت تصـمیم و شـبکه عصبی با یکدیگر مقایسه شده  
 ود.شبینی میتوان گفت انتخاب ویژگی باعث بهبود پیشبندي ندارند اما به طور میانگین میالگوریتم طبقه ویژگی و

 

 شناسی پژوهشروش

ندي بارائه شده در این پژوهش به دنبال ارائه رویکردي جدید و کاربردي به منظور شناسایی و رتبه به طور کلی متدولوژي
 باشد و از نظر هدف کاربردي است.  ها میبینی درماندگی مالی شرکتدر پیش مؤثرمعیارهاي 

گروه  4مالی در  هاي مالی موجود براساس مفاهیمروش انجام پژوهش به این صـورت اسـت که در ابتدا کلیه نسبت  
ه، هاي سالم و درمانده انتخاب شدسـودآوري و سـاختار سرمایه طبقه بندي شده و براي تمامی شرکت   ،عملیاتی ،نقدینگی

ز بین هر گیرد. اهاي مالی آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرها انجام میگردند، سپس در هر گروه از نسبتمحاسبه می
اي ها یکدیگر دارند باید متغیري به عنوان نماینده انتخاب شـود؛ در ادامه به کمک نسبت دو نسـبتی که رابطه معناداري ب 
ها طراحی شـده و در اختیار کارشـناسان و خبرگان قرار داده   هاي مرتبط با اهمیت نسـبت مالی انتخاب شـده پرسـشـنامه   

شود، که مراحل استفاده می متل فازيعنوان ورودي روش دی به هاآنهاي مربوطه، از شـود. پس از تکمیل پرسـشنامه  می
ــرح زیر می ــد (بردبار و الگوریتم دیمتل فازي به ش ــوي و مراديباش ــمی، 1391، موس ؛ کریمخانی، 1390؛ جمالی و هاش

 ): 1395؛ یادگاري و تارخ، 1395
 

 یهاي زبانی براي مقایسات زوجمقیاس .1جدول 

 
 
 
 
 
 

 

 

 طراحی معیارهاي زبانی فازي :مرحله اول

ــمیم گیري معیارهایی را تعیین کنیم. به منظور از بین بردن عدم اطمینان باید این معیارها را در این مرحله باید براي تصـ
هاي زبانی ها به هر کدام از واژهنمود. پس از اخذ پرسـشنامه آمده اسـت، تنظیم   1براسـاس معیارهاي زبانی که در جدول  

 ).1395شود (تارخ و یادگاري، داده می، اختصاص 1مقادیر متناظرش، مطابق جدول
 

  ارائه پرسشنامه به خبرگانمرحله دوم: 
شود که اقدام به مشخص کردن اثر هر معیار گیرد درخواست میدر این مرحله از هر فردي که مورد سؤال قرار می

 هاي زبانی براي مقایسات زوجیواژه مقادیر

 تأثیر خیلی بالا )8،9،9(

 تأثیر بالا )6،7،8(

 تأثیر پایین )4،5،6(
 تأثیر خیلی پایین )2،3،4(

 بدون تأثیر )1،1،1(
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𝑂𝑂�𝑖𝑖𝑖𝑖نماد  بر معیار دیگر کند. = (𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖)  هرکدام از عوامل بر  تأثیر در مورد ي نظر پاسخ دهندهنشان دهنده

 .. اثر هر عامل بر خودش برابر صفر استjبر عامل  iعامل دیگري است، یعنی اثر عامل 
 

 گیري اولیه مرحله سوم: ماتریس تصمیم 
استخراج  گرفته استقرار  سؤالي افرادي که مورد ) در واقع از میانگین ساده نظرات همه�𝑜𝑜گیري اولیه (ماتریس تصـمیم 

𝑜𝑜�𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن  آیدبدست می 1و از رابطه  شودمی = (𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖) ،هستند. یمثلث يابعاد فاز 

�𝑂𝑂 )1رابطه = �

𝑂𝑂�11 ⋯ 𝑂𝑂�1𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮

𝑂𝑂�𝑚𝑚1 ⋯ 𝑂𝑂�𝑚𝑚𝑛𝑛

�  .  𝑂𝑂�𝑖𝑖𝑖𝑖 =
1
𝑃𝑃

×�𝑎𝑎�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑃𝑃
𝑃𝑃

𝑃𝑃=1

                         

 

 ) �𝒛𝒛ي ماتریس نرمال شده ( مرحله چهارم: محاسبه
 شود. استفاده می 4و  3، 2روابط ي ماتریس نرمال شده از براي محاسبه

𝑍𝑍�ℎ )2رابطه = 1
𝐾𝐾� × 𝑂𝑂�ℎ          ℎ = 𝑙𝑙.𝑚𝑚. 𝑢𝑢                                            

K )3رابطه =  𝑚𝑚𝑎𝑎𝑥𝑥1≤𝑖𝑖≤𝑛𝑛(� 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
)                                                    

�𝑍𝑍 )4رابطه = �
𝑍𝑍�۱۱ ⋯ 𝑍𝑍�۱𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮

𝑍𝑍�𝑚𝑚۱ ⋯ 𝑍𝑍�𝑚𝑚𝑛𝑛

�                                                              

 

   �𝒗𝒗ي ماتریس رحله پنجم: محاسبهم

 اي در ماتریسدرایه هاي هر عنصر سهاي و مثلثی اسـتفاده شـده است، درایه  جایی که از معیارهاي زبانی سـه مولفه از آن
" 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖حد فازي ( ماتریس،براي هردست بیایند سپس به  𝑍𝑍�𝑢𝑢و   𝑍𝑍�𝑙𝑙  ،𝑍𝑍�𝑚𝑚ه ماتریس شوند تا سنرمال شده، تفکیک می  𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖

"  

, 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖"  .شودمحاسبه می 7و  6، 5روابط  به وسیله ), 
′′𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 )5رابطه = 𝑍𝑍�𝑙𝑙 × �𝐼𝐼 − 𝑍𝑍�𝑙𝑙�

−1                                                                 
𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 )6رابطه

′′ = 𝑍𝑍�𝑚𝑚 × (𝐼𝐼 − 𝑍𝑍�𝑚𝑚)−1                                                              
′′𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 )7رابطه = 𝑍𝑍�𝑢𝑢 × (𝐼𝐼 − 𝑍𝑍�𝑢𝑢)−1                                                                

ــبـه   هم ترکیب کرد. یعنی  باید با، هرکدام از حدهاي پایین، میان و بالا مثلثی را �𝑣𝑣ي ماتریس در آخر براي محـاسـ
𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖و  ′′𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖هاي اعضاي ماتریس

 دهند.را تشکیل می �𝑣𝑣هاي اول، دوم و سوم عناصر ماتریس ، به ترتیب درایه′′𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖و  ′′
 

�𝑣𝑣 )8رابطه = �

𝑣𝑣�11 ⋯ 𝑣𝑣�1𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮

𝑣𝑣�𝑚𝑚1 ⋯ 𝑣𝑣�𝑚𝑚𝑛𝑛

�                                                          
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 مرحله ششم: تبدیل اعداد فازي به اعداد غیر فازي 

هاي اول، دوم و سوم به ترتیب درایه 𝑢𝑢و  𝑚𝑚شود، که در آن ، انجام می 9تبدیل اعداد فازي به غیرفازي به وسـیله رابطه  
 باشند.هر عنصر می

𝑉𝑉 )9رابطه =
(𝑙𝑙 + 4𝑚𝑚 + 𝑢𝑢)

6
 

𝑫𝑫𝒊𝒊ي: محاسبههفتمي مرحله −  𝑹𝑹𝒊𝒊    و𝑫𝑫𝒊𝒊 + 𝑹𝑹𝒊𝒊    

د. بعد از حساب نآیبه دست می براي هر عامل، Rو  Dغیر فازي شـده،  در این مرحله به ترتیب از جمع هر سـطر و سـتون ماتریس   
𝐷𝐷𝑖𝑖کردن  −  𝜖𝜖𝑖𝑖   و𝜖𝜖𝑖𝑖   +𝐷𝐷𝑖𝑖 ،  هایت در نگیري است. که در واقع مبنایی براي تصـمیم  آیدبدسـت می شـدت اثرگذاري و اثرپذیري

 سازي وارد الگوریتم تودیم خواهند شد.معیار اهمیت هر کدام استخراج شده و براي بهینهوزن معیارها با توجه که 
 

 تکنیک تودیم

ارد گیري چندمعیاره کاربرد داي اســت که به منظور حل مســائل تصــمیم هاي معرفی شــدهتکنیک تودیم یکی از تکنیک
هاي بدســت آمده از را که ترکیبی از وزن 2ول براي اســتفاده از این روش در ابتدا ماتریس تصــمیم جد  ).2013(گومز، 

 دهیم.دیمتل به همراه پرسشنامه اولیه است، تشکیل می
 هاامتیازهاي اختصاص یافته به گزینه -2لجدو

𝑪𝑪𝒎𝒎 … 𝑪𝑪𝟐𝟐 𝑪𝑪𝟏𝟏  
𝑾𝑾𝒎𝒎 … 𝑾𝑾𝟐𝟐 𝑾𝑾𝟏𝟏𝟏𝟏 𝑾𝑾𝒄𝒄 
𝑃𝑃1𝑚𝑚  … 𝑃𝑃12 𝑃𝑃11 𝑨𝑨𝟏𝟏 
𝑃𝑃2𝑚𝑚 … 𝑃𝑃22 𝑃𝑃21 𝑨𝑨𝟐𝟐 

… … … … … 

𝑃𝑃𝑛𝑛𝑚𝑚 … 𝑃𝑃𝑛𝑛2 𝑃𝑃𝑛𝑛1 𝑨𝑨𝒏𝒏 
 

امتیاز  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) در دسـترس هستند، به نحوي که  𝐴𝐴1و ... و  𝐴𝐴𝑛𝑛گزینه ( n) و 𝐶𝐶1و ... و  𝐶𝐶𝑚𝑚معیار ( mدر این ماتریس، 
ام اســت. 𝑐𝑐وزن اهمیت معیار  𝑊𝑊𝑖𝑖) اســت. همچنین 𝑐𝑐=  1و ... و  𝑚𝑚ام (𝑐𝑐ام با توجه به معیار 𝑖𝑖اختصــاص یافته به گزینه 

 )2015 ،ژیانگ و رودریگز؛ وي و 2014هاي اجراي تکنیک تودیم به شرح زیر است: (لیو و تنگ، گام
𝑖𝑖( 𝑗𝑗و  𝑖𝑖هاي به ترتیب امتیاز اختصــاص یافته به گزینه 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖و  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) اگر 1گام  ≠ 𝑗𝑗 با توجه به معیار (𝑐𝑐 ام باشــند، آنگاه ابتدا

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖تفاضل نسبی ( −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖10آوریم. سپس مطابق رابطه ) را بدست می ، 𝜑𝜑𝑐𝑐 = (𝐴𝐴𝑖𝑖,𝐴𝐴𝑗𝑗) کنیم.مربوط را محاسبه می 

𝜑𝜑𝑖𝑖 )10رابطه = �𝐴𝐴𝑖𝑖,𝐴𝐴𝑖𝑖� =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧�𝑤𝑤𝑖𝑖 × �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖�,     (𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) > 0

0,                                  (𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0

−1
𝜃𝜃

�−�𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖� 
𝑤𝑤𝑖𝑖

,    (𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) < 0

 

 شود.نامیده می هاانفاکتور کاهش زی 𝜃𝜃به نحوي که 

 آوریم.به دست می 11) را مطابق رابطه δ(𝐴𝐴𝑖𝑖,𝐴𝐴𝑗𝑗)(  𝐴𝐴𝑖𝑖بر گزینه  𝐴𝐴𝑖𝑖) اندازه تسلط گزینه 2گام 
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�δ�𝐴𝐴𝑖𝑖,𝐴𝐴𝑗𝑗 )11رابطه = �𝜑𝜑𝑐𝑐�𝐴𝐴𝑖𝑖,𝐴𝐴𝑗𝑗�,∀(𝑖𝑖, 𝑗𝑗), 𝑖𝑖 ≠ 𝑗𝑗

𝑚𝑚

𝑐𝑐=1

   

 شود. محاسبه می 12) اوزان نهایی متغیرها به وسیله رابطه 3گام

𝑤𝑤𝑖𝑖 )12رابطه =
δ�𝐴𝐴𝑖𝑖�

∑ δ�𝐴𝐴𝑖𝑖�𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

     

 
اي مالی هوسیله نسبتگردند؛ سپس بهدهی میبینی درماندگی مالی انتخاب و وزندر پیش مؤثرهاي در نتیجه، معیار
یله وسبینی درماندگی مالی را براي یک، دو و سـه سال قبل از درماندگی مالی، به هاي هر کدام پیشانتخاب شـده و وزن 

سیون هاي آلتمن و رگردقت رویکرد پیشنهادي، آن را با مدل تأییدماشـین بردار پشـتیبان انجام داده و در پایان به منظور   
 کنیم.لجستیک مقایسه می

 

 جامعه آماري

 یجامعه آماري این پژوهش براي اجراي روش دیمتل و تودیم فازي، خبرگان و کارشـناسـان بازار مالی ایران با سه ویژگ  
 زیر به صورت همزمان هستند:

 هاي حسابداري و مدیریت مالی،. داراي حداقل مدرك دکتري در رشته1
 هاي فوق،. استاد و مدرس دانشگاه در رشته2
   . سابقه انجام پژوهش در زمینه درماندگی مالی و ورشکستگی.3

جامعه آماري  .ر اختیار ایشان قرار گرفتو پرسشنامه دخبره مالی برگزیده شده  12هاي فوق تعداد با توجه به ویژگی
 هاي تولیدي پذیرفته شده در بورسبینی درماندگی مالی، شرکتهاي مالی و انجام پیشها براي اسـتخراج نسبت شـرکت 

شرکت  62هاي موردنظر در دسـترس باشد. در این رابطه تعداد  باشـند که اطلاعاتشـان براي سـال   اوراق بهادار تهران می
و به همان تعداد شـرکت سالم نیز به طور تصادفی برگزیده   ، انتخاب شـده 1395تا  1385هاي مالی، مابین سـال درمانده 

 باشند. قانون تجارت می 141هاي مشمول ماده اند. معیار درماندگی مالی در این تحقیق شرکتشده
 

 هاي پژوهشیافته

 هاي مورد استفادهمتغیر

هاي مالی در ، به عنوان مهمترین نسبت3هاي مالی عنوان شده در جدول تحقیق نسبتبعد از مطالعه جامع ادبیات 
بینی درماندگی مالی که اطلاعاتشـــان نیز در ایران قابل دســـترس اســـت، به عنوان تحقیقات پیشــین براي پیش 

 هاي تحقیق برگزیده شدند. متغیر
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 متغیرهاي پژوهش -3لجدو

 نسبت مالی نام متغیر نسبت مالی نام متغیر نسبت مالی نام متغیر

P1 
 دارایی جاري

بدهی جاري
 P11 

فروش

سرمایه در گردش خالص
 P21 

EBIT
کل دارایی ها

 

P2 
دارایی سریع

دارایی کل
 P12 

بهاي تمام شده

موجودي کالا
 P22 

EBIT − مالیات

حقوق صاحبان سهام
 

P3 
دارایی جاري

کل داراییها
 P13 

بهاي تمام شده

حسابهاي پرداختنی
 P23 

هايدارایی ثابت

کل داراییها
 

P4 
بدهی جاري

 کل داراییها 
 P14 

سود خالص

فروش
 P24 

حقوق صاحبان سهام

کل داراییها
 

P5 
وجه نقد

 کل داراییها 
 P15 

سود ناخالص

فروش
 P25 

هايدارایی ثابت

بدهی بلند مدت

ح ص س+

 

P6 
سرمایه در گردش خالص

کل داراییها 
 P16 

سود خالص

 کل داراییها
 P26 

کل بدهیها

کل داراییها 
 

P7 
فروش

کل داراییها
 P17 

سود خالص

هايدارایی جاري
 P27 

کل بدهی ها

حقوق صاحبان سهام
 

P8 
فروش

هايدارایی جاري  
 P18 

سود خالص

هايدارایی ثابت
 P28 

هزینه مالی

حقوق صاحبان سهام
 

P9 
فروش

هايدارایی ثابت  
 P19 

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 P29 

هزینه مالی

فروش
 

P10 
فروش

 حسابهاي دریافتنی
 P20 

سود انباشته

کل داراییها
 

  

 

 انتخاب ویژگی با استفاده از آزمون آماري همبستگی پیرسون

گروه نقدینگی، عملیاتی، ســودآوري و ســاختار  4هاي مالی بر اســاس مفاهیم مالی در در این قســمت ابتدا نســبت
هاي مالی بین متغیرها دو به دو آزمون زوجی به وسیله در هر گروه از نسبتبندي می شـوند. سپس  سـرمایه دسـته  

اي براي هها نمایندگیرد، اگر رابطه معناداري بین آنها برقرار باشد باید از بین آنآزمون همبستگی پیرسون انجام می
 ورود به دیمتل فازي انتخاب شود. 

هاي هم گروه خود رابطه معنادار دارد عداد بیشتري از نسبتها به این صورت است که هر نسبتی که با تانتخاب
ــبت منتخب انتخاب می ــود (باجلان، تاج مزینانی و فلاحبه عنوان نس ــبت 4). در جدول 1394پور، ش هاي مالی نس

 انتخاب شده به وسیله آزمون همبستگی پیرسون آورده شده است.
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 ون آماري همبستگی پیرسونوسیله آزمهاي مالی انتخاب شده بهنسبت -4لجدو

 نسبت مالی نام متغیر نسبت مالی نام متغیر

P6 
سرمایه در گردش

 کل داراییها 
 P19 

سود خالص
حقوق صاحبان سهام

 

P1 
 دارایی جاري
بدهی جاري

 P21 
EBIT

کل داراییها
 

P7 
فروش

 کل داراییها 
 P26 

 کل بدهیها

 کل داراییها
 

P20 
سود انباشته
کل داراییها

 P29 
هزینه مالی

فروش
 

 

  تحلیل دیمتل فازي

وسیله آزمون آماري، پرسشنامه مقایسات زوجی طراحی شده و در هاي مالی انتخاب شده بهوسـیله نسبت در این بخش به
ــنامهخبره قرار گرفت. پس از جمع 12اختیار  ــش ــیله الگوریتم آوري پرس ها، در ابتدا تجزیه و تحلیل نظرات خبرگان به وس
هاي محاســباتی عنوان شــده در بخش گیرد. پس از تشــکیل ماتریس تصــمیم اولیه و انجام گامفازي صــورت می دیمتل
 ، نتایج بدست آمده از این الگوریتم دیمتل شرح داده خواهد شد.شناسی پژوهشروش

𝑫𝑫𝒊𝒊 مقادیر −  𝑹𝑹𝒊𝒊    و𝑫𝑫𝒊𝒊 + 𝑹𝑹𝒊𝒊    

گر میزان تأثیري است که بیان 𝐷𝐷𝑖𝑖 داریم.  𝜖𝜖𝑖𝑖  +𝐷𝐷𝑖𝑖و  𝜖𝜖𝑖𝑖 - 𝐷𝐷𝑖𝑖 براي مشخص کردن اهمیت عوامل نیاز به محاسبه 
پذیرد. این مقادیر به از عوامل دیگر می iبیانگر میزان تأثیري است که عامل  𝜖𝜖𝑖𝑖گذارد و بر عوامل دیگر می iعامل 

 ارائه شده است. 5همراه وزن اولیه معیارها در جدول 
 مقدار اثرگذاري و اثرپذیري -5جدول 

 D+R D-R وزن اولیه معیار

P6 122/0 244/16 010/0 

P1 127/0 905/16 092/0 

P7 127/0 904/16 521/0 

P20 124/0 445/16 327/0- 

P19 127/0 820/16 163/0- 

P21 129/0 082/17 131/0- 

P26 127/0 822/16 044/0 

P29 117/0 533/15 038/0- 
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 𝜖𝜖𝑖𝑖  +𝐷𝐷𝑖𝑖   هایی است که آن عامل برتأثیرپذیرد با هایی که یک عامل از عوامل دیگر میتأثیربرابر با حاصـل جمع 

 𝜖𝜖𝑖𝑖 - 𝐷𝐷𝑖𝑖گذاري هر عامل از عوامل دیگر است. تأثیرپذیري و تأثیرحاصـل جمع   𝜖𝜖𝑖𝑖  +𝐷𝐷𝑖𝑖گذارد، در واقع عوامل دیگر می
ایی اســت که آن عامل از عوامل دیگر هتأثیرگذارد با هایی که یک عامل بر عوامل دیگر میتأثیربرابر اســت با اختلاف 

یک عامل مثبت باشد،  خالص اثرگذاري یک عامل بر عوامل دیگر است. اگر خالص اثرگذاري 𝜖𝜖𝑖𝑖 - 𝐷𝐷𝑖𝑖پذیرد، در واقع می
بیشتري داشته باشد،  𝜖𝜖𝑖𝑖  +𝐷𝐷𝑖𝑖گذار اسـت و اگر منفی باشـد، یعنی آن عامل اثر پذیر است. هرچه یک عامل   آن عامل اثر

ینی بها، به عنوان مهمترین عامل در پیشگردد. بر اساس نتایج بدست آمده معیار سودعملیاتی به داراییقلمداد می ترمهم
ــدهتأثیرها، به عنوان درمـاندگی مالی و معیار فروش به دارایی   اند. در این مرحلهگذارترین عامل در این مرحله انتخاب شـ

 گردند.سازي وارد الگوریتم تودیم میدهی شده و براي بهینهوزن وسیله دیمتلمعیارها بر اساس اهمیتشان به
 

 تحلیل تکنیک تودیم

هاي بدسـت آمده از دیمتل به همراه پرسـشـنامه اولیه است، تشکیل    را که ترکیبی از وزن 6ابتدا ماتریس تصـمیم جدول  
ــت آمده و در جدول   Wrcدهیم. در ماتریس فوق مقدار می ــط دیمتل بدس ــیم وزن اولیه هر معیار که توس قابل  5از تقس

 باشد. یعنی:است، می C6مشاهده است، بر بیشترین وزن در میان معیارها که متعلق به معیار 
 

𝑤𝑤𝑟𝑟𝑖𝑖 )13رابطه  =
𝑊𝑊𝑖𝑖

𝑀𝑀𝑎𝑎𝑥𝑥 𝑊𝑊𝑖𝑖 
       

 
 ماتریس تصمیم اولیه تودیم –6ل جدو

 P6 P1 P7 P20 P19 P21 P26 P29 

Wrc 951/0 99/0 99/0 963/0 985/0 000/1 985/0 909/0 

P6 000/1 018/0 013/0 014/0 013/0 014/0 015/0 009/0 

P1 018/0 000/1 012/0 014/0 013/0 014/0 016/0 013/0 

P7 012/0 016/0 000/1 015/0 016/0 017/0 014/0 013/0 

P20 013/0 013/0 013/0 000/1 013/0 015/0 0,013 0,015 

P19 012/0 013/0 014/0 016/0 000/1 016/0 013/0 015/0 

P21 015/0 013/0 015/0 013/0 014/0 000/1 014/0 015/0 

P26 016/0 016/0 014/0 015/0 014/0 013/0 000/1 012/0 

P29 011/0 013/0 013/0 011/0 016/0 013/0 012/0 000/1 
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شود. در نهایت اوزان نهایی معیارها به میزان تسلط هر معیار بر سایر معیارها محاسبه می 11و  10در ادامه به وسـیله روابط  

 قابل مشاهده است. 7هر کدام در جدول  شود؛ نتیجه نهایی معیارهاي انتخابی به همراه وزن تأثیرمحاسبه می 12وسیله رابطه 
 

 تودیم فازي-دیمتلهاي مالی انتخاب شده توسط الگوریتم نسبت -7جدول 

 وزن نهایی ترکیبی دیمتل  
 177/0 4 2 دارایی جاري / بدهی جاري

 280/0 1 3 هافروش / کل دارایی
 187/0 3 5 سود خالص / حقوق صاحبان سهام

EBIT202/0 2 1 ها/ کل دارایی 
 154/0 5 4 هاکل بدهی / کل دارایی

 000/0 6 7 هاسرمایه در گردش / کل دارایی
 000/0 6 6 هاانباشته / کل دارایی سود

 000/0 6 8 هزینه مالی / فروش
 

ــت آمده معیارهاي   ــرمایه در گردش به کل  ،p29و  p6 ،p20بـا توجه به جدول فوق و اوزان نهایی بدسـ یعنی سـ
فر اختیار معادل ص سازي توسط تودیم، وزنیها و هزینه مالی به فروش در فرآیند بهینهها، سود انباشته به کل داراییدارایی

گذار در درماندگی مالی بدســت آمده از الگوریتم تأثیرگردند. در نتیجه معیارهاي کرده و در نتیجه این ســه معیار حذف می
 خواهد بود.  7دیمتل و تودیم فازي به همراه ضریب اهمیت هر یک مطابق جدول 

ن هاي آلتمن و رگرسیودل پیشنهادي، از روششناسی بیان گردید، براي مقایسه قدرت مهمانطور که در بخش روش
اي آلتمن ههاي انتخابی به وسیله مدلهاي رقیب استفاده خواهیم کرد. بدین منظور، باید نسبتلجسـتیک به عنوان روش 

ي استخراج هاهاي مالی انتخاب شده به وسیله مدل آلتمن همان نسبتکنیم. نسبتو رگرسیون لجستیک را استخراج می
 5ارائه شده است. در این مدل  1968شود و در سال شناخته می Z-scoreباشد، که با عنوان مدل مشهور وي میشـده از  

بین در درماندگی مالی به همراه ضـریب اهمیت هر کدام مطرح شده است.  نسـبت مالی به عنوان بهترین متغیرهاي پیش 
 ه صورت زیر است:همانطور که در بخش پیشنه پژوهش توضیح داده شد، مدل آلتمن ب

 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.9X5 
 

، درآمد قبل از بهره و X3ها، ، ســود انباشــته به کل داراییX2ها، ، ســرمایه در گردش به کل داراییX1که در آن متغیر 
 باشند. ا میه، فروش به کل داراییX5ها و ، ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام به کل داراییX4ها، مالیات به کل دارایی

ازي کنیم. سهاي مالی انتخاب شده به وسیله رگرسیون لجستیک، باید در ابتدا این مدل را پیادهبراي استخراج نسبت
هاي مالی انتخاب شده به وسیله آن، شرح داده خواهد شد. سپس به در ادامه نحوه اجراي رگرسـیون لجسـتیک و نسـبت   

 شود. ، انجام میt-3و  t-2و  t-1هاي مدل براي سال 3بینی این قت پیشوسیله الگوریتم ماشین بردار پشتیبان، د
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 انتخاب ویژگی به وسیله رگرسیون لجستیک

ــده به عنوان متغیرهاي پژوهش براي همه   29در این مرحله تمامی  ــبت مالی معرفی ش ــالم و   124نس ــرکت س ش
گردد. خروجی عملیات ها اعمال میشده و رگرسیون لجستیک روي آن SPSSافزار درمانده مالی مورد نظر وارد نرم

هر کدام خواهد بود که  P-valueهاي مالی معنادار انتخاب شده توسط رگرسیون لجستیک به همراه مذکور نسـبت 
 آمده است. 8در جدول 

 

 هاي مالی انتخاب شده به وسیله رگرسیون لجستیکنسبت -8جدول 

 

 وسیله ماشین بردار پشتیبانهاي مختلف بهبینی روشدقت پیش

هاي سالم و درمانده مالی، ارائه شده است. بینی درست شرکتدقت کلی مدل، یعنی تعداد و درصد پیش 9جدول در 
دسته نمونه فرعی ایجاد شده است ( راعی و فلاح  10ها تر شدن و افزایش تعداد مدللازم به ذکر است براي غنی

بینی صحیح ها براي هر نمونه فرعی عبارت است از: میانگین درصد پیشکلی هر یک مدل). دقت 1387پور، 
 هاي درمانده مالی براي هر دسته نمونه فرعی. بینی صحیح شرکتهاي سالم و درصد پیششرکت

 دسته نمونه فرعی آورده شده است. 10دسته نمونه فرعی از کل  5، براي نمونه دقت کلی مربوط به 9در جدول 
دهنده درصد بینی صحیح و عدد سمت چپ نشاندهنده تعداد پیشهمچنن براي هر نمونه، عدد سمت راست نشان

ها درصد داده 80باشد. لازم به ذکر است که در هر بار اجراي الگوریتم ماشین بردار پشتیبان از بینی صحیح میپیش

 .شده استها براي آزمون مدل استفاده درصد داده 20براي آموزش و از 
 
 
 
 
 

 

P-value علامت اختصاري نام نسبت مالی P-value علامت اختصاري نام نسبت مالی 

سود انباشته 004/0
 کل داراییها

 P20 040/0 وجه نقد
کل داراییها 

 P5 

حقوق صاحبان سهام 000/0
کل داراییها

 P24 020/0 بهاي تمام شده
هايحساب پرداختنی  

 P13 

   
سود خالص 010/0

هايدارایی ثابت
 P18 
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 t-3و  t-1 ،t-2هاي ها در سالدقت مدل -9جدول 

    
 نمونه

 1فرعی

نمونه 

 2فرعی

نمونه 

 3فرعی

نمونه 

 4فرعی

نمونه 

 5فرعی

t-1 

 پیشنهادي
 94 58 درمانده

 درصد
58 94 

 درصد
59 95 

 درصد
59 95 

 درصد
59 95 

 درصد

 92 57 سالم
 درصد

56 90 
 درصد

55 89 
 درصد

56 90 
 درصد

56 90 
 درصد

 آلتمن
 84 52 درمانده

 درصد
54 87 

 درصد
53 85 

 درصد
53 85 

 درصد
54 87 

 درصد

 85 53 سالم
 درصد

52 84 
 درصد

51 82 
 درصد

54 87 
 درصد

53 85 
 درصد

رگرسیون 

 لجستیک

 81 50 درمانده
 درصد

51 82 
 درصد

52 84 
 درصد

49 79 
 درصد

50 81 
 درصد

 85 53 لمسا
 درصد

54 87 
 درصد

54 87 
 درصد

52 84 
 درصد

52 84 
 درصد

t-2 

 پیشنهادي
 87 54 درمانده

 درصد
57 92 

 درصد
53 85 

 درصد
55 89 

 درصد
55 89 

 درصد

 85 53 سالم
 درصد

50 81 
 درصد

53 85 
 درصد

51 82 
 درصد

51 82 
 درصد

 آلتمن
 84 52 درمانده

 درصد
49 79 

 درصد
49 79 

 درصد
51 82 

 درصد
49 79 

 درصد

 77 48 سالم
 درصد

49 79 
 درصد

50 81 
 درصد

49 79 
 درصد

50 81 
 درصد

رگرسیون 

 لجستیک

 74 46 درمانده
 درصد

45 73 
 درصد

46 74 
 درصد

47 76 
 درصد

45 73 
 درصد

 85 53 لمسا
 درصد

49 79 
 درصد

50 81 
 درصد

50 81 
 درصد

50 81 
 درصد

t-3 

 پیشنهادي
 81 50 درمانده

 درصد
49 79 

 درصد
51 82 

 درصد
47 76 

 درصد
51 82 

 درصد

 79 49 سالم
 درصد

48 77 
 درصد

47 76 
 درصد

49 79 
 درصد

48 77 
 درصد

 منآلت
 76 47 درمانده

 درصد
45 73 

 درصد
47 76 

 درصد
42 68 

 درصد
42 68 

 درصد

 73 45 سالم
 درصد

48 77 
 درصد

46 74 
 درصد

43 69 
 درصد

43 69 
 درصد

رگرسیون 

 لجستیک

 66 41 درمانده
 درصد

41 66 
 درصد

41 66 
 درصد

40 65 
 درصد

41 66 
 درصد

 74 46 لمسا
 درصد

50 81 
 درصد

45 73 
 درصد

45 73 
 درصد

45 73 
 درصد
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ز بینی براي یک، دو و سه سال قبل اآزمون فرضیه پژوهش، یعنی عملکرد بهتر مدل پیشنهادي در پیش براي

درماندگی مالی، از آزمون مقایسات زوجی ویلکاکسون استفاده شده است. نتایج این آزمون براي هر سه سال در 
 .قابل مشاهده است 10جدول 

 نتیجه آزمون مقایسه زوجی  -10جدول 

 
 

بینی پیشنهادي در پیش مدلاختلاف دقت  دهد کهنشان می 10نتایج حاصل از آزمون مقایسات زوجی در جدول 
 5آلتمن و رگرسیون لجستیک در سطح خطاي  هايمدلنسبت به دقت  t-3و  t-1، t-2درماندگی مالی براي هر سه سال 

درصد معنادار بوده، در نتیجه فرضیه پژوهش مبنی بر عملکرد بهتر مدل پیشنهادي براي یک، دو و سه سال قبل از 
 میگردد. تأییددرماندگی مالی 

 
 گیري و پیشنهاداتنتیجه

بینی درماندگی مالی در بازار مالی ایران ارائه شده است، اما چیزي که کمتر به آن هاي زیادي درباره پیشکنون مدلتا
لی در بینی درماندگی مادر درماندگی مالی و استفاده از این معیارها براي پیش مؤثرپرداخته شده مساله انتخاب معیارهاي 

در درماندگی مالی ارائه  مؤثرانتخاب معیارهاي براي  مدلیباشد. با توجه به اهمیت این مساله، در این پژوهش، ایران می
تفاده اس مؤثریارهاي عمناسب سعی بر آن شد از نظر خبرگان و کارشناسان حوزه مالی براي انتخاب م مدلشد. در انتخاب 

 گیري چندمعیاره به مسئله انتخاب ویژگیهاي تصمیمهاي آماري و روشبه همین دلیل با استفاده از ترکیب روش گردد.
 بینی درماندگی مالی در بازار مالی ایران پرداختیم. در پیش

هاي مرتبط با نسبت مالی که در پژوهش 29براي انتخاب متغیرهاي پژوهش پس از بررسی جامع ادبیات تحقیق 
ستفاده قرار ابینی درماندگی مالی، بیشتر مورد استفاده قرار گرفته بود و همچنین اطلاعاتشان نیز در دسترس بود، مورد پیش

به وسیله ترکیب آزمون ). 1968آلتمن () و 2015ها عبارتند از: لیانگ و همکاران (گرفت. از جمله مهمترین این پژوهش
دارایی نسبت مالی  5، گیري چندمعیاره دیمتل و تودیم در محیط فازيهاي تصمیمآماري همبستگی پیرسون با الگوریتم
ها ها و کل بدهیبه کل دارایی EBITها، سود خالص به حقوق صاحبان سهام، اراییجاري به بدهی جاري، فروش به کل د

   سال 
روش 

 پیشنهادي
 رگرسیون لجستیک روش پیشنهادي آلتمن

t-1 

 درصد 23/83 درصد 94/91 درصد 16/85 درصد 94/91 میانگین دقت کلی

 -t 825/2- 809/2آماره 
p-value 005/0 005/0 

t-2 

 درصد 71/78 درصد 56/85 درصد 16/80 درصد 56/85 میانگین دقت کلی

 -t 842/2- 706/2آماره 
p-value 004/0 007/0 

t-3 

 درصد 48/70 درصد 60/79 درصد 06/73 درصد 60/79 میانگین دقت کلی

 -t 803/2- 807/2آماره 
p-value 005/0 005/0 
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بین در درماندگی مالی براي بازار مالی ایران به عنوان بهترین متغیرهاي پیش نسبت مالی ، 29ها از بین این به کل دارایی

ینی بپیش معیارها نیز بدست آمد و در مرحله کدام از ، وزن اهمیت هرشدند. همچنین با استفاده از مدل ارائه شده معرفی
فروش  هاي بدست آمده نسبت مالیبا توجه به وزن استفاده شد.ها با استفاده از ماشین بردار پشتیبان، از آن درماندگی مالی
 معرفییران بینی درماندگی مالی در بازار مالی اترین معیار پیشدرصد به عنوان مهم 28ها با وزنی معادل به کل دارایی

بار اساس نتایج بدست  که، هابه کل دارایی EBITو  اهلازم به ذکر است که دو نسبت مالی فروش به کل دارایی. گردید
 مدلدر نهایت عملکرد شده است.  به کار بردهبیشترین وزن اهمیت هستند، در مدل آلتمن نیز  داراي وهشآمده از پژ

پیشنهادي  دلمنتایج آزمون فرضیه نشان داد که عملکرد و رگرسیون لجستیک مقایسه گردید؛  آلتمن هايمدلپیشنهادي با 
بینی درماندگی مالی براي یک، دو و سه سال قبل از درماندگی مالی، به طرز معناداري از دو روش دیگر بهتر است در پیش

 گردد.می تأییدو در نتیجه فرضیه پژوهش 
 یشنهادهایی ارائه شده است:در پایان براي تحقیقات آتی پ

 ها.هاي کاهش ابعاد داده در مرحله اول انتخاب نسبتاستفاده از سایر روش .1
 بینی.بندي و پیشهاي دیگر به جاي ماشین بردار پشتیبان براي دستهاستفاده از مدل .2
 ی.مؤثر در درماندگی مالهاي کلان اقتصادي براي انتخاب معیارهاي هاي مالی و همچنین شاخصاستفاده از سایر نسبت .3
 بینی درماندگی مالی.مقایسه صنایع مختلف در مورد درماندگی مالی و پیش .4
شود با استفاده از هاي مالی مؤثر و ضریب اهمیت هر یک برآورد شد، پیشنهاد میدر این تحقیق نسبت .5

 بینیاي براي پیشهاي آماري یا فراابتکاري سمت راست معادله نیز برآورد شود تا بتوان معادلهروش
 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طراحی کرد. درماندگی مالی شرکت

 هاي دولتی و غیردولتی.بینی درماندگی مالی در شرکتهاي پیشبررسی تفاوت .6
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