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 چکيده

است. از حيث بيني ورشكستگي شركتهاي با محدودیت مالي با استفاده از درخت تصميم  هدف اصلي این تحقيق پيش

داراي ي از اطلاعات تاریخي شركتها گيرد. با توجه به این كه این تحقيق در حوزه تحقيقات اثباتي مالي قرار ميشناسي،  روش

گيرد. همچنين با  مي ، در گروه تحقيقات شبه آزمایشي قرارشود مياستفاده  پاسخگویي به سؤالات تحقيقمالي براي  محدودیت

ـ  و از جهت نوع مطالعه، ميداني ـ پيمایشيشود، نوعي تحقيق توصيفي  استفاده مي كه در این تحقيق توجه به ماهيت و روشي

از بورسي هاي  كليه شركت شامل . جامعه آماري این پژوهششود و از نظر هدف از نوع تحقيقات كاربردي محسوب ميآرشيوي 

بيني شدند. نتایج  باشند كه با استفاده از مدل درخت تصميم پيش كه داراي محدودیت مالي مي 1011تا پایان سال  1010ابتداي سال 

بيني  بيني ورشكستگي شركتهاي با محدودیت مالي را دارد. همچنين دقت پيش ها نشان داد مدل درخت تصميم توان پيش تحليل

داراي  CRTست و مدل بيني ورشكستگي شركتهاي با محدودیت مالي از عملكرد بالایي برخوردار ا مدل درخت تصميم در پيش
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 مقدمه. 1

بيني شود. پيشگذاري مي هاي سرمایهگيري از فرصتها موجب به هدر رفتن منابع و عدم بهرهشركت« 1ورشكستگي»

و ورشكستگي « درماندگي مالي»ها را نسبت به وقوع تواند شركت ها و الگوهاي مناسب ميتگي با طراحي شاخصورشكس

ها گذاران و بانک سرمایه (.1411و همكاران،  1آلمآگاه سازد تا با توجه به این هشدارها سياست مناسبي را اتخاذ نمایند )

بيني درماندگي مالي و گي مالي ندارند؛ به همين دليل، پيشهاي دچار درماندگذاري در شركتتمایلي به سرمایه

اي نزد آنها برخوردار است. از طرفي، چون ورشكستگي تبعات و پيامدهاي ناگواري  ها از اهميت ویژه ورشكستگي شركت

ند تا بتوانند هاي درمانده مالي و ورشكسته هستگذاران نيز به دنبال شناسایي شركتبر اشتغال و نيروي كار دارد، سياست

محققان در خصوص اقدامات  (.1411، 0مورفيها یا صنایع اعمال كنند )هاي حمایتي را به موقع بر این شركت سياست

دهد  ( نشان مي1110) 0هاي دي فوند و جيامبالو اند؛ یافته ها براي جلوگيري از درماندگي، به حقایقي دست یافته شركت

هاي  كنند پيش از درماندگي اساسي شركت با استفاده از روش شوند، سعي مي ار ميهایي كه به درماندگي مالي دچشركت

 (1441) 8جایگزین مالي و حسابداري به سطح درآمدي بالاتر دست یابند. در این راستا، گارسيا لارا، گارسيا اوسما و نوفيتو

گراني چون  پژوهش آورند. روي مي« مدیریت سود تعهدي»هاي قبل از ورشكستگي، به  اند مدیران در سال اظهار كرده

( در 1418) 1و كامپا و كامخو مينانو (1445) 5دیچو و تانگ، (1448) 7(، گارسيا لارا، گارسيا اوسما و مورا1440) 0راسنر

كنند، اوضاع  شوند؛ به هر شيوه ممكن تلاش مي اند كه واحدهایي كه دچار بحران مالي مي هاي خود مطرح كرده پژوهش

ورزند،  كيد ميأها بر آن ت هایي كه مدیران این شركت را بهتر نشان دهند و براي این هدف، یكي از روشمالي خود 

 .(1411و همكاران،  14)كونتراس باشد مدیریت سود شركت مي

هاي در شُرف ورشكستگي،  هاي ورشكسته و یا شركت ( شركت1445) 11بر اساس گزارش موسسه حسابرسي دیلوئيت

بهره ببرند. این موسسه در پژوهش منتشر شده خود این احتمال را در خصوص « تقلّب مالي»ز تر است كه ا محتمل

چنين، آموآ  درصد برآورد كرده است. هم 044هایي كه دچار بحران مالي نيستند،  هاي ورشكسته نسبت به شركت شركت

تر  ت كه براي بررسي دقيقهاي كشور غنا اظهار كرده اس ( ضمن بررسي وضعيت ورشكستگي شركت1410) 11گيارتنگ

هاي مختلف یک صنعت خاص انجام شود تا  تري در بين شركت هاي بيش لازم است كه پژوهش شركتها ورشكستگي

در كشورهاي در حال  نسبتهاي مالياطمينان حاصل شود كه آیا شواهد تجربي كافي در خصوص رابطه ورشكستگي و 

ترین  رسد محبوب پيش بيني ورشكستگي به نظر مي .(1011زرین و همكاران، ) یافته وجود دارد یا خير توسعه و نيز توسعه

ها منجر به خسارات اقتصادي  هاي مالي است. ورشكستگي شركت گيري در داده هاي تصميم موضوع در استفاده از تكنيک

بيني  این دلایل پيششود. به  هاي اجتماعي مي گذاران، بستانكاران و كاركنان به همراه هزینه براي مدیران، سرمایه
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هاي اقتصادي،  . رقابت روز افزون بنگاه(1414، 10شندیدي سيد و ال )ال ورشكستگي یک مسئله مهم در امور مالي است

یابي به منابع را محدود كرده است و احتمال ورشكستگي را افزایش داده است. تحقيقات انجام شده قبلي نشان داده  دست

كنند كه درآن زمان تلاش  كنند و زماني رسماً اعلام ورشكستگي مي را پنهان مي ها ورشكستگي خود است كه شركت

بر این اساس یكي از اولين تحقيقاتي  (.1017)بيات و همكاران،  براي جلوگيري از ورشكستگي بيهوده و بسيار دیر است

ها را قبل از وقوع و  كستگي شركتتوان زمان ورش ها انجام شده این بوده است كه آیا مي كه در زمينه شرایط مالي شركت

ها دارند، زیرا  بيني ورشكستگي بنگاه گذاران و اعتباردهندگان تمایل زیادي براي پيش سرمایه اعلام رسمي تشخيص داد؟

بيني ورشكستگي  پيش» سال اخير موضوع 04شود. در  ها تحميل مي هاي زیادي به آن در صورت ورشكستگي هزینه

از موضوعات عمده پژوهش در ادبيات مالي تبدیل شده است. تحقيقات آكادميک زیادي تلاش  به عنوان یكي «ها شركت

بيني ورشكستگي را كشف كنند و در اكثر  هاي پيش هاي آماري، بهترین مدل اند بر اساس اطلاعات موجود و روش كرده

بيني  هاي پيش دي نموده و مدلهاي زیا هاي جدید، تلاش پژوهشگران به منظور ساخت مدل  كشورهاي در حال توسعه،

بيني هاي متنوعي براي پيشتا به امروز، مدل .اند هاي اقتصادي و مالي مختلف، ارائه داده متعددي نيز با توجه به محيط

اند. از بعد تاریخي، اولين  یافته  شده است و هر كدام نيز به نتایجي دست گران عرضه  ها توسط پژوهشورشكستگي شركت

اقتصاددان و  (1101) بيني ورشكستگي توسط پاول فينز پاتریکبراي پيش «هاي مالينسبت»مينه استفاده از تلاش در ز

منجر به ایجاد   كسي بود كه تحقيقاتش  ( اولين1100هنري ویليام بيوِر ) ؛ اماانجام شده است -محقق برجسته آمریكایي

بيني  جهت پيش (CART) گيري هاي درخت تصميم مدلدر این پژوهش از . شد  ورشكستگي  بيني پيش  براي  مدلي

ورشكستگي استفاده شده است به منظور معرفي یک مدل مطلوب كه بتواند به عنوان یک سيگنال هشدار دهنده اوليه به 

گران مالي وكاركنان ... كمک  اعتباردهندگان و تحليل گذاران، ها؛ مقامات دولتي؛ صاحبان سهام؛ سرمایه مدیران سازمان

 .كند

 هامبانی نظری و توسعه فرضيه. 2
از دید كلان اقتصادي، بورس اوراق بهادار در فرآیند توسعه اقتصاد ملي از اهميت زیادي برخوردار است، به طوري كه 

اي همسو دارد. در واقع،  توان گفت ميزان فعاليت و اهميت بورس اوراق بهادار با درجه توسعه یافتگي اقتصاد ملي رابطه  مي

مصارف   انداز سرگردان به سوي راكد و غير مولد و هدایت منابع پس  قش بورس اوراق بهادار در گردآوري نقدینگين

ي مالكيت مردمي،  مولد، جلب مشاركت مردمي، گسترش مبان  هاي اقتصادي گذاراي و تأمين منابع مالي فعاليت سرمایه

هاي خارجي، كاستن از فشار كسري بودجه دولت و  ب سرمایهجلوگيري از فرار سرمایه و گسترش اقتصاد زیرزميني، جذ

ها معمولاً بر نقدینگي بازار سرمایه و  ورشكستگي شركت (.1011)قاطبي،  كمک به رشد اقتصادي، انكارناپذیر است

در هاي ورشكسته را كاهش داده و  ها معمولاً اعتباردهي به شركت توسعه اقتصاد مؤثر است. در زمان ورشكستگي، بانک

كنند. به صورت مشابهي،  جبران ریسک اضافي درخواست مي  دهند، بهره بالاتري را براي ها مي كه به شركت  ازاي وامي

دهند و بيشتر به  بيمه، خرید سهام را كاهش مي  هاي و شركت  بازنشستگي  هاي گذاري همچون صندوق مؤسسات سرمایه

ها به كاهش نقدینگي در  كنند. همه این یا بازارهاي مشابه به آن اقدام ميها  گذاري و خرید اوراق قرضه بانک سراغ سرمایه

از  (.1011)زرین و همكاران،  منجر خواهد شد  ها و كاهش رشد اقتصادي افزایش هزینه سرمایه شركت  بازارهاي سرمایه،

ها  كه از این نشانه شود هاي وجود ورشكستگي یک شركت بسيار زودتر از ورشكستگي نهایي نمایان مي نشانه سویي
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بيني ورشكستگي پيش از وقوع آن استفاده كرد. نسبتها و شاخصهاي استخراج شده از صورتهاي مالي  توان براي پيش مي

اما با توجه به اینكه نسبتهاي حسابداري تنها براساس ؛ اند هاي مالي فعلي و آتي شركتها محسوب شده همواره به عنوان نشانه

آید، بنابراین هميشه ریسک اعتماد به اطلاعات تاریخي وجود دارد. از طرف دیگر ارقام  ت مياطلاعات سالانه بدس

باشد، چنين مواردي در شرایط كنوني باعث  هاي حسابداري انتخابي از سوي مدیر مي حسابداري به شدت تحت تأثير رویه

با توجه به اینكه در  .ورشكستگي بدانند بيني كنندگي لازم در اي صورتهاي مالي را فاقد قدرت پيش شده است كه عده

بيني رخدادهاي مالي آتي از جمله ورشكستگي وجود  اي در محيط تجاري براي پيش حال حاضر منابع اطلاعاتي گسترده

رسد كه جایگاه سایر منابع اطلاعاتي در این رقابت شناسایي شود تا بتوان در صورت  دارد، این امر ضروري به نظر مي

 .بيني بر كاستيهاي احتمالي یک منبع به تنهایي فائق آمد ر كنار یكدیگر قراردادن آنها در یک مدل پيشامكان با د

به  بيني ورشكستگي با استفاده از متغيرهاي مدیریت سود سازي پيش مدل ( در تحقيقي با عنوان1011)و همكاران  قاطبي

رشكستگي با استفاده از متغيرهاي مدیریت سود تعهدي و بيني وسازي و پيش هدف این مقاله مدلاین نتيجه رسيدند كه 

هاي ورشكستگي قبل و بعد از افزودن واقعي است. بر این اساس با استفاده از رگرسيون لجستيک، صحت و دقت مدل

شركت طي دوره  -سال 1157اي مشتمل بر متغيرهاي مدیریت سود، مورد سنجش قرار گرفته است. بر این اساس، نمونه

هاي  بيني مدلنتایج نشان داد توان پيش .هاي بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است از شركت 1017 - 1058 زماني

طور   هاي اوليه، بهورشكستگي آلتمن، اسپرینگيت و زیمسكي پس از افزودن متغيرهاي مدیریت سود تعهدي نسبت به مدل

هاي آلتمن، بيني مدل مدیریت سود واقعي باعث تضعيف توان پيش چنين، پارامترهاي توجهي افزایش یافته است. هم  قابل

شود،  ریزان اقتصادي توصيه مي ها و برنامه شود. بر اساس نتایج، به حسابداران، مدیران شركت اسپرینگيت و زیمسكي مي

 .اي نمایندویژهها توجه  ها به پدیده مدیریت سود شركت گيري بهتر و بهينه در خصوص مدیریت مالي شركت براي تصميم

تدوین الگوي پيش بيني ورشكستگي شركتهاي دولتي با استفاده از متغيرهاي  ( تحقيقي با عنوان1011) و همكاران زرین

اي به اقتصاد بخشيده و  آوري شتاب فزاینده یشرفت فنبه این نتيجه رسيدند كه  كلان اقتصادي، مدیریتي، مالي و سياسي

هدف این پژوهش تدوین . آوري را محدود و احتمال ورشكستگي را افزایش داده استها، سود رقابت روزافزون شركت

علاوه بر عوامل مالي، از عوامل كلان اقتصادي،  هاي دولتي است كه در آن بيني ورشكستگي شركت الگویي پيش

 ركت ورشكسته وش 78ین پژوهش از نوع كاربردي است. نمونه آماري پژوهش شامل ا .مدیریتي، و سياسي استفاده شود

متغير كه بيشترین تاثير بر  00عاملي اكتشافي باشد. با تحليل مي 1017-1055ه زماني ورشكسته دولتي در باز غير

ها و  نامه با بررسي پرسش. نامه به خبرگان ارسال شد ورشكستگي داشتند، انتخاب و با تحليل عاملي تایيدي، یک پرسش

مدل پژوهش كه متكي به  .متغير به عنوان مدل پژوهش انتخاب شد 5ي با تحليل رگرسيوني متغيرها بهترین خروج

هاي  درصد شركت 50هاي دولتي ورشكسته و  درصد شركت 11/0باشد با  متغيرهاي مالي، اقتصادي، مدیریتي و سياسي مي

ني ورشكستگي و پيش بيدر تحقيقي با عنوان  (1015اميرحسيني ) و حاجي هاشم .دولتي غير ورشكسته را شناسایي نمود

بيني ورشكستگي در مطالعات و مقالات موجود پيشبه این نتيجه رسيدند كه  راهبري شركت ها: دیدگاه نسبت هاي مالي

هاي تجربي بهتر است و مطالعات فراواني در رابطه با روشمدیریت بسيار مورد بحث واقع شده هاي حسابداري و  در حوز

هاي راهبري شركتي هاي مالي و شاخصاست. هدف تحقيق حاضر استفاده از نسبتهدبيني ورشكستگي انجام شبراي پيش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر به لحاظ هدف، بيني ورشكستگي شركتبراي پيش

ها به عنوان متغير تباشد. در پژوهش حاضر ورشكستگي شركبنيادي و از نظر روش تحقيق توصيفي از نوع همبستگي مي
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هاي راهبري تایي شاخص 1هاي مالي و تایي نسبت 01بيني ورشكستگي در دو گروه شاخص در پيش 04وابسته و تعداد

بيني است. در این پژوهش نسبت به مقایسه چهار مدل پيششدهشركت به عنوان متغير مستقل مورد استفاده قرار گرفته

سازي شده با الگوریتم هاي عصبي مصنوعي، شبكه هاي عصبي مصنوعي بهينهكهبردار، شبمعروف شامل مدل ماشين

شده با الگوریتم ژنتيک بهترین كارایي را  ژنتيک و رگرسيون لاجيت اقدام شده است كه نهایتا شبكه عصبي مصنوعي بهينه

هاي مالي هاي راهبري، نسبتهاي مالي و شاخصها از خود نشان داد. همچنين با مقایسه ویژگي نسبتنسبت به سایر مدل

دادند. چنانچه دقت تخمين به ازاي بيني ورشكستگي نشانهاي تاثيرگذار و ارزشمندتري براي پيشخود را به عنوان ویژگي

بيني گرفت كه بهترین مدل براي پيشتوان نتيجههاي مالي در بالاترین سطح خود قرار دارند كه در پایان مينسبت

شده با الگوریتم ژنتيک مي باشد. این الگوریتم هاي مالي در شبكه عصبي مصنوعي بهينهفاده از نسبتورشكستگي مدل است

را بعنوان یک مدل قابل اعتماد، پایدار و عملي توان آناست و خطاي آن كمينه است و ميبيشترین دقت را بدست آورده

 .در نظر گرفت

بيني ورشكستگي شركتها با استفاده از یادگيري عميق و تكنيک هازارد به  ( در تحقيقي با عنوان پيش1411آلم و همكاران )

این نتيجه رسيدند كه در سالهاي اخير، یادگيري عميق به عنوان یک روش یادگيري ماشيني غالب در كاربردهاي مختلف 

، تشخيص تقلب، از جمله روباتيک )مانند اتومبيل هاي خودران(، تشخيص گفتار، تحليل متن و پردازش زبان طبيعي

بيني زلزله، تصویر پزشكي مطرح شده است. در این مقاله، ما یک مدل بهينه یادگيري عميق را با استفاده از ساختار  پيش

مشاهدات ماهانه  001،007اي از  كنيم. بر اساس نمونه بيني ورشكستگي شركت پيشنهاد مي هاي پانل براي پيش داده

و شامل بسياري از متغيرهاي ویژگي هاي مالي و بازار، مدل  1415تا  1441الي بين شركتهاي فهرست شده در آمریكاي شم

پيش بيني ( در تحقيقي با عنوان 1411مورفي ) كند. بيني پيش 10871تواند شكست شركت را با دقت  یادگيري عميق مي

ورد استفاده براي تصميم به یكي از ابزارهاي مبه این نتيجه رسيد كه  ورشكستگي شركتها با استفاده از مدل لاجيت

گذاري در یک شركت، مدلهاي پيش بيني ورشكستگي است. هدف از این تحقيق ارایه بهترین مدل ورشكستگي  سرمایه

است. براي این منظور از مدل لاجيت استفاده شد. جامعه آماري براي انجام تحقيق شركتهاي پذیرفته  آلمانشركتها در 

مي باشد. براي انجام تحقيق ابتداي نمونه اي شامل  1418تا  1411در دوره زماني از سال  لمانآشده در بورس اوراق بهادار 

شركت غير ورشكسته انتخاب گردیده است به منظور طراحي مدل ابتدا  01شركت ورشكسته و  11شركت متشكل از  80

ضيحي سرمایه در گردش بر كل دارایي، نسبت مالي استفاده شد. بر اساس نتایج تحقيق، مدل لاجيت با متغيرهاي تو 1از 

دارایي جاري بر بدهي جاري و سود ناویژه بر فروش كه به ترتيب نسبتهاي نقدینگي، نقدینگي و سودآوري مي باشند، 

بيني مدل براي سال  دارا مي باشند. دقت پيش آلمانبيشترین قدرت پيش بيني را نسبت به ورشكستگي شركتها در 

باشد.  درصد مي 01850درصد و براي دو سال قبل  77888و براي یک سال قبل از ورشكستگي درصد  58810 ورشكستگي

بنابراین تحقيق حاضر نشان مي دهد كه روند ورشكستگي شركتها در آلمان، یک فرآیند تدریجي و درازمدت نيست، بلكه 

 گردند. شكستگي ميشركتها تحت تأثير نوسانات اقتصادي و متغيرهاي سياستي، در كوتاه مدت، دچار ور

شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ورشكستگي پيش بيني( در تحقيقي با عنوان 1411كونتراس و همكاران )

شركتهاي پذیرفته  ورشكستگي پيش بينياین پژوهش به بررسي به این نتيجه رسيدند كه  ژنتيک الگوریتمبا مدل  نيوزیلند

ژنتيک مي پردازد.این پژوهش یک فرضيه داردكه از نظر هدف این  الگوریتمبا مدل  نيوزیلندشده در بورس اوراق بهادار 

پژوهش كاربردي است و از نظر روش و ماهيت نيز از نوع تحقيقات همبستگي مي باشد. جامعه آماري شامل شركت هاي 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-o-Title-ot-desc/
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شركت انتخاب گردید.  17كه با توجه به محدودیتها،  مي باشد 1411تا  1414براي سال هاي  فلزيپذیرفته شده در صنعت 

داده هاي گردآوري شده به عنوان ورودي مدل الگورتم ژنتيک كه با نرم افزارهاي مطلب و ميني تب و اس پي اس اس 

برنامه نویسي شده است مورد استفاده قرار مي گيرد و سپس خروجي هاي مدل به عنوان نتایج بدست آمده مورد ارزیابي 

درصد شركت هاي عضور جامعه با واقعيت  55817ژنتيک  الگوریتموشكستگي با مدل  پيش بيني رار خواهد گرفت.ق

 .باشد شركتها مي ورشكستگي پيش بينيژنتيک در  الگوریتممطابقت داشته است. نتایج حاكي از قدرت تشخيص مدل 

 شناسی تحقيق روش. 3

 محدودیتداراي ي از اطلاعات تاریخي شركتها گيرد. با توجه به این كه این تحقيق در حوزه تحقيقات اثباتي مالي قرار مي

گيرد. همچنين با توجه  مي ، در گروه تحقيقات شبه آزمایشي قرارشود مياستفاده  پاسخگویي به سؤالات تحقيقمالي براي 

ـ  و از جهت نوع مطالعه، ميداني ـ پيمایشيشود، نوعي تحقيق توصيفي  استفاده مي به ماهيت و روشي كه در این تحقيق

هيه شده بر اساس هاي مالي ت براي دستيابي به صورت .شود و از نظر هدف از نوع تحقيقات كاربردي محسوب ميآرشيوي 

 1010قل از ابتداي سال أهایي هستند كه حد استانداردهاي حسابداري واحد )ایران( جامعه آماري این پژوهش كليه شركت

در آن حضور داشته و از پنج ویژگي ادامه، همزمان برخوردار  1011در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده تا پایان سال 

 باشند.

ها وجود داشته  هاي مالي آن ـ دسترسي لازم به صورت1غيير فعاليت یا تغيير سال مالي نداده باشند؛ هاي مزبور ت ـ طي سال1

ها(  گذاري و ليزینگ گري مالي، هلدینگ، سرمایه هاي واسطه ها و مؤسسات مالي )شركت ها جزو بانک ـ شركت0باشد؛ 

ها منتهي به پایان سال شمسي  فصلي، دوره مالي آنـ به منظور رعایت همساني تاریخ گزارشگري و حذف اثرهاي 0نباشند؛ 

( KZبه منظور تعيين شركتهاي داراي محدودیت مالي از شاخص ) هاي مورد نظر باید سودآور باشند. شركت -8باشد؛ 

 شود. مطابق رابطه زیر استفاده مي

KZ=17.330 - 37.486C - 15.216Div + 3.394Lev + 1.402MTB 
Cي شركتها یيدارا : نسبت وجه نقد بر 

Divي شركتها : سود تقسيمي بر دارایي 

Levي شركتها : نسبت بدهي به دارایي 

MTBي شركتها ها به ارزش دفتري دارایي : نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي 

 KZوارد نموده، مقدار  KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتيب است كه ابتدا مقادیر واقعي را در معادله شاخص 

 باشد. كمتر باشد شركت داراي محدودیت مالي مي 0در صورتي كه مقدار محاسبه شده از مقدار عددي شود.  محاسبه مي

 باشد: هاي زیر مي شامل نسبتهاي مالي  سبت( شامل ن1411متغيرهاي تحقيق مطابق نظریه كولدیپ )

 هاي نقدینگي نسبت •

 هاي اهرمي و پوششي نسبت •

 هاي فعاليت تنسب •

 هاي سودآوري نسبت •

 

 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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 :هاي نقدینگي نسبت

 هاي جاري مدت با دارایي هاي كوتاه توانایي شركت در پرداخت بدهي: نسبت جاري •

 آید. بدست مي هاي جاري بدهي به هاي جاري دارایي ( از نسبت1411مطابق تحقيق آلم و همكاران ) نسبت جاري

 هاي نقدي مدت خود از محل دارایي هاي كوتاه دهيتوانایي یک شركت در پرداخت ب: نسبت آني •

موجودي مواد  بههاي جاري  دارایي از نسبتنسبت آني )سریع( ( 1411( و آلم و همكاران )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 آید. بدست مي هاي جار بدهي وو كالا 

 این نسبت محافظه .نقدمدت خود از محل وجوه  هاي كوتاه توانایي شركت در پرداخت بدهي: نسبت وجه نقد •

 .شود هاي دریافتني نيز در آن لحاظ نمي ترین نسبت نقدینگي است كه حساب كارانه

 شود. از طریق فرمول زیر محاسبه مينسبت وجه نقد  (1411( و آلم و همكاران )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 هاي جاري مدت / بدهي هاي كوتاه گذاري موجودي نقدي+ سرمایه

 اهرمي یا ساختار سرمایه هاي  سبتن

هاي اهرمي براي ارزیابي  كنند. در واقع، از نسبت گيري مي هاي اهرمي مقدار منابع دریافت شده از بدهي را اندازه نسبت

 :شوند هاي اهرمي شامل موارد زیر مي شود. نسبت هاي جاري شركت استفاده مي سطح بدهي

( و آلم و 1414( و زیمرمن و همكاران )1411ولدیپ )مطابق تحقيق ك: بدهي به حقوق صاحبان سهامنسبت  •

 آید. بدست مي كل حقوق صاحبان سهام بهها  بدهي كل ( از نسبت1411همكاران )

 كل ( از نسبت1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411به سرمایه: مطابق تحقيق كولدیپ ) نسبت بدهي •

 آید. بدست مي مجموع حقوق صاحبان سهام و كل بدهي بهها  بدهي

 كل ( از نسبت1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411به دارایي: مطابق تحقيق كولدیپ ) نسبت بدهي •

 آید. بدست مي كل دارایي بهها  بدهي

( از نسبت متوسط 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411اهرم مالي: مطابق تحقيق كولدیپ )نسبت  •

 آید. بدست ميوسط حقوق صاحبان سهام مت به ها دارایي كل

( از نسبت سود 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )نسبت پوشش بهره:  •

 آید. بدست ميهزینه بهره  به قبل از بهره و ماليات

( از نسبت 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ ): ثابت نسبت پوشش بهره •

 آید. بدست ميهزینه اجاره + هزینه بهره  به هزینه اجاره +سود قبل از بهره و ماليات

 هاي فعاليت نسبت

گيرند و از  هاي شركت مورد استفاده قرار مي هاي فعاليت یا كارایي ابزارهایي هستند كه براي سنجش كاربرد دارایي نسبت

ها، حجم فروش شركت را با  شوند. این گروه از نسبت گيري مي ا بر آن اندازهه طریق ارزیابي ميزان فروش و تاثير دارایي

كارگيري موثر   مقایسه كرده و ميزان به … هاي مختلف مانند موجودي كالا، دارایي ثابت و گذاري در دارایي سرمایه

 .كنند منابع شركت و راندمان عمليات آن را در دوره عمليات ارزیابي مي
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دهد كه در  دوره گردش موجودي كالا، بازه زماني را نشان ميي كالا یا ميانگين سني كالا: دوره گردش موجود •

آن دفعات گردش كالا اتفاق افتاده است. گردش موجودي كالا بيانگر این است كه موجودي كالا و مواد اوليه شركت در 

 .زین شده استچند بار به فروش رسيده و جایگ – مثلا یک سال مالي – یک بازه زماني مشخص

 برابر است بادوره گردش موجودي كالا ( 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 .شده كالاي فروش رفته  بهاي تمام/  008متوسط موجودي مواد و كالا *

از مشتري است. به بيان  دهنده فاصله زماني تحویل كالا به مشتري تا دریافت وجه نقد  نشاندوره وصول مطالبات:  •

كشد تا شركت مطالبات خود را از مشتریان دریافت كند. با بررسي این نسبت  زماني است كه طول مي  دیگر، مدت

 .گرداند یابيم كه شركت درآمد فروش خود را در چه بازه زماني به چرخه عملياتي بازمي درمي

بدست  / فروش نسيه 008هاي دریافتني * متوسط حساب سبتاز طریق ندوره وصول مطالبات ( 1414مطابق تحقيق رز )

 آید. مي

شود كه در طول آن، یک شركت، مراحل خریداري مواد اوليه، توليد  اي گفته مي به دورهدوره گردش عمليات:  •

 .كند كالا، ارسال به دست مشتري و در نهایت دریافت وجه نقد را سپري مي

قابل  دوره گردش موجودي كالا ودوره وصول مطالبات  از مجموعش عمليات دوره گرد( 1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. محاسبه مي

دهد و بيانگر  ها را در كسب درآمد شركت نشان مي این نسبت، ميزان تأثيرگذاري گردش دارایيگردش دارایي:  •

هاي گذشته  یسه این نسبت در دورهشوند. با مقا هاي شركت براي ایجاد درآمد به كار گرفته مي این است كه چگونه دارایي

 .ها در كسب درآمد بيشتر توسط شركت، تأثيرگذار بوده است یا خير توان به این نتيجه رسيد كه افزایش دارایي مي

 ها ميانگين جمع دارایي بهفروش خالص  هر شركت از نسبتگردش دارایي ( 1414مطابق تحقيق زیمرمن و همكاران ) 

 شود. محاسبه مي

هاي ثابت شركت بر كسب درآمد آن  این نسبت، بيانگر ميزان تأثيرگذاري دارایيهاي ثابت:  ارایيگردش د •

 .است

فروش  از نسبتهاي ثابت  گردش دارایي( 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. قابل سنجش و ارزیابي مي هاي ثابت ميانگين دارایي بهخالص 

  مينأكشد تا شركت بدهي خود را با ت زماني است كه طول مي  دهنده مدت نشانها:  پرداخت بدهي دوره •

 .تسویه كند –صورت نسيه  بدهي بابت خرید مواد اوليه به –كنندگان 

 خرید نسيه/  008هاي پرداختني * متوسط حساب از طریق مجموعها  دوره پرداخت بدهي( 1411مطابق تحقيق یووك )

 باشد. ل محاسبه ميقاب

سرمایه در گردش، تفاوت دارایي جاري از بدهي جاري شركت است. این سرمایه، نسبت گردش سرمایه جاري:  •

 .كند هاي جاري است كه مستقيم یا غيرمستقيم تسهيلاتي را در چرخه توليد ایجاد مي بخشي از خالص دارایي

شركت قابل  سرمایه در گردش بهفروش  طریق نسبت شركت ازگردش سرمایه جاري ( 1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. سنجش و ارزیابي مي
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دهنده دارایي جاري،   با توجه به اینكه یكي از اجزاي تشكيلنسبت موجودي كالا به سرمایه در گردش:  •

گردش دهنده آن است كه چه مقدار از سرمایه در   موجودي كالا است، نسبت موجودي كالا به سرمایه در گردش نشان

 .شركت را موجودي كالا تشكيل داده است

قابل  سرمایه در گردش بهموجودي كالا  از طریق نسبتموجودي كالا به سرمایه در گردش ( 1414مطابق تحقيق رز )

 باشد. محاسبه مي

 هاي سودآوري نسبت

هاي  هاي ترازنامه، هزینه ، دارایيسهامهاي سودآوري، توانایي شركت براي توليد درآمد مرتبط با عملكرد و سود  نسبت

 :شوند سودآوري شامل موارد زیر مي نسبت هاي ماليترین  كند. مهم گيري مي عملياتي و سهام را اندازه

ز منابع و دارایي تحت اختيار خود دهنده آن است كه شركت چگونه ا  ها نشان نسبت بازده دارایيها:  بازده دارایي •

ها  گذاران و اعتباردهندگان خود بازدهي ایجاد كرده است. نسبت بازده دارایي براي كسب سود بهره برده و براي سرمایه

 .تواند شاخص نهایي براي ارزیابي كفایت و كارایي مدیریت شركت باشد مي

قابل محاسبه  ها  ميانگين جمع دارایي بهسود خالص  طریق نسبتهر شركت از بازده دارایي ( 1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. مي

گيري ميزان سودآوري شركت است كه روش ایجاد سود با  اي براي اندازه شيوهبازده حقوق صاحبان سهام:  •

 .كند استفاده از سرمایه سهامداران را روشن مي

سود  از طریق نسبتبازده حقوق صاحبان سهام ( 1414ان )( و زیمرمن و همكار1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. قابل محاسبه و سنجش مي حقوق صاحبان سهام بهخالص 

كند و همچنين توانایي  این نسبت، عمليات اجرایي و كسب درآمد شركت را ارزیابي ميحاشيه سود ناخالص:  •

  هاي توليد كالاي فروخته بين فروش و هزینه  و رابطهشده كالاي فروش رفته را بررسي كرده   شركت در كنترل بهاي تمام

 .دهد شده را نشان مي

 بهسود ناخالص  از تقسيمحاشيه سود ناخالص ( 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 آید. بدست مي فروش

ریال فروش محصولات یا خدمات  دهنده این است كه هر یک  نسبت سود عملياتي نشانحاشيه سود عملياتي:  •

 .چه تأثيري در سود عملياتي شركت دارد

 بهسود عملياتي  از نسبتحاشيه سود عملياتي ( 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 آید. بدست مي فروش

تومان فروش شركت چه  1 دهنده این است كه از هر  درصد حاشيه سود خالص شركت نشانحاشيه سود خالص:  •

 .شده است  مقدار آن به سود خالص تبدیل

 بهسود خالص  از تقسيمحاشيه سود خالص ( 1414( و زیمرمن و همكاران )1414( و رز )1411مطابق تحقيق كولدیپ )

 باشد. قابل سنجش مي فروش

 مطالعه مسير از پژوهش تئوریک ثاست. مباح اي كتابخانه روش ها براي ادبيات و پيشينه تحقيق، داده گردآوري روش

هاي  به منظور گردآوري داده سایت سازمان بورس از استفاده و ها در كتاب موجود خارجي و داخلي منابع نشریات، منابع،

https://www.khanesarmaye.com/stocks/
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و بررسي ادبيات و پيشينه  در این پژوهش اطلاعات مورد نياز براي بيان كليات پژوهشبراي آزمون سؤالات تحقيق است. 

هاي كمّي مورد  دادههمچنين . شود ميآوري  جمع )كتب و منابع علمي( اي به روش كتابخانه ص متغيرهاتحقيق در خصو

از صورتهاي مالي )ترازنامه و سود و زیان و یادداشتهاي توضيحي بانكهاي تجاري( براي آزمون سؤالات  نياز این پژوهش

 .شود مياستخراج  ن سایتو با استفاده از اطلاعات منتشر شده در ای از سایت كدال تحقيق

استفاده  گيري از مدل درخت تصميم ي داراي محدودیت ماليها بيني ورشكستگي شركت پيشدر این تحقيق به منظور 

ها به یک رده  بندي كرده و هر كدام از آن ها را رده با استفاده از روش درخت تصميم، داده تكنيکدر این شود.  مي

شود  شوند و سعي مي بندي مي ترین رده مرتبط رده ها بر اساس نزدیک مشاهده شود. در این روش تخصيص داده مي

عنوان یک رابط استفاده  هاي موجود در هر رده بيشترین شباهت را به یكدیگر داشته باشند. همچنين از متغيرها به مشاهده

واقع در درخت تصميم به وجود آمده  گيرند. در كننده مورد استفاده قرار مي عنوان تفكيک شود بلكه متغيرها فقط به نمي

گيرد. در ادامه به اجراي مدل درخت  هاي تفكيكي انجام مي تفكيک بر اساس اهميت متغيرها در به وجود آمدن گره

از  سؤالات تحقيقهمچنين جهت آزمون  .پردازیم ها مي بيني ورشكستگي شركت در پيش cart تصميم

 .شود مياستفاده  Clementineافزار نرم

 های تحقيق یافته. 4

 سازی مرحله مدل

بایست مدل مناسب را  سازي پرداخت. در اولين قدم از مدل مي توان به مدل سازي آنها، مي ها و آماده پس از شناخت داده

انتخاب كرد، انتخاب روش مناسب بسيار تعيين كننده است. پارامترهاي مورد نياز مدل نيز پس از تعيين روش مورد 

شوند. پس از انتخاب مدل و تعيين پارامترها، بخشهاي كوچكي از پروژه تعریف شده و پس از اجرا  مي استفاده مشخص

شوند تا كيفيت مدل ایجاد شده تضمين شود. در این مرحله مورد نظر دقت الزم را  شدن، در هر مرحله به دقت تست مي

شود، اگر هنوز  ي مدل پرداخته و مجددا مدل تست مينداشت و یا كيفيت مطلوب را حاصل نكرد، ابتدا به تغيير پارامترها

تحقيق كيفيت الزم را كسب نكرده بود، مدل را تغيير داده و مدل جدیدي ساخته مي شود. در این مرحله با توجه به هدف 

ه تشریح گردد، كه در ادام شود و نتایج و دانشهاي گوناگوني نيز استخراج مي روشها و ابزارهاي مختلفي به كار گرفته مي

نتایج مدلسازي  درخت تصميمخواهد گردید. در این تحقيق با انتخاب و بكارگيري تكنيكهاي مدلسازي مناسب و روش د

سازي را به دو فاز  تر كرد. مرحله مدل توان با برگشت به عقب تحليل مدلسازي را بهينه را بهينه كرده و در صورت نياز مي

 كنيم: اصلي تقسيم مي

 نمودار جریان داده ترسيمفاز اول: 

 
 (: نمودار جریان داده1نمودار )
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سازي  شود و بعد از آماده ها از طریق فایل اكسل خوانده مي ابتدا داده( 1نمودار )ارایه شده در  (stream)در جریان 

ها  ادهسازي د هاي ورودي و فيلتر و آماده مدیریت دادهبه منظور  Missing Valueها در بخش فيلتر وارد گره  داده

كه مدل در  انتخاب شده است ترسيم نمودار درختيبه عنوان ورودي براي  متغير هفدهبه ذكر است كه  لازم. استفاده شد

 .صورت گرفتCHAID و CRTدو قالب 

 درخت تصميم های دموگراف و الگوریتم از خصيصه استفاده با شركتها ورشکستگی بينی پيش: دومفاز 

 داده تخصيص رده یک به آنها از كدام هر و كرده بندي رده را ها داده تصميم، درخت روش از استفاده با حالت این در

 موجود هاي مشاهده شود مي سعي و شوند مي بندي رده مرتبط رده ترین نزدیک اساس بر ها مشاهده روش این در .شود مي

 بلكه شود نمي استفاده رابط یک عنوان به متغيرها از همچنين.باشند داشته یكدیگر به را شباهت بيشترین رده هر در

 بر تفكيک آمده وجود به تصميم درخت در واقع در .گيرند مي قرار استفاده مورد كننده تفكيک عنوان به فقط متغيرها

را نشان  CHAID( خلاصه مدل 1جدول ) .گيرد مي انجام تفكيكي هاي گره آمدن وجود به در متغيرها اهميت اساس

 دهد. مي
 CHAIDخلاصه مدل (: 1جدول )

Specifications 

Growing Method CHAID 

Dependent Variable ZScore 

Independent Variables 

Current ratio, Instant ratio, Cash ratio, 
Debt / assets ratio, leverage ratio, 

Interest coverage ratio, Asset turnover, 
fixed Asset turnover, Fixed capital 

turnover, Ratio of inventory to working 
capital, Gross profit margin, Operating 
profit margin, Debt / equity ratio, ROE, 

ROA, Operation cycle 

Validation None 

Maximum Tree Depth 3 

Minimum Cases in 
Parent Node 

100 

Minimum Cases in Child 
Node 

50 

Results 

Independent Variables 
Included 

Operation cycle, leverage ratio 

Number of Nodes 6 

Number of Terminal 
Nodes 

4 

Depth 2 

 دهد. را نشان ميCHAID گيري تصميم مدل درخت از استفاده با شركتها ورشكستگي بيني ( پيش1نمودار )
 CHAID گيری تصميم مدل درخت از استفاده با هاشركت ورشکستگی بينی (: پيش2نمودار )
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كند. در تفسير این نمودار  بيني وضعيت شركت ایفا مي ( چرخه عمليات مهمترین نقش را در پيش1با توجه به نمودار )

درصد در شرایط داراي ورشكسته  04درصد از شركتهاي داراي محدودیت مالي در وضعيت سالم،  0481توان گفت  مي

 مرحله در شركتها بندي طبقه در متغير مهمتریناهرمي  نسبت ودر مرز تعادل بين سالم و ورشكسته هستند  181هستند و 

از  بزرگتر درصد و زماني كه 1888باشد با احتمال  4841 مساوي و كوچكتر اهرمي شركتها نسبت كه زماني و است بعدي

بيني این مدل را  ( نيز دقت پيش1خواهند شد. جدول )درصد با وضعيت ورشكستگي مواجه  1088 با احتمال باشد 4841

 دهد. نشان مي
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 ها بينی مدل در هر یك از شاخه (: دقت پيش2جدول )

Node Primary Independent Variable 
Variable Split Values 

0  0.1829 

1 Operation cycle 0.1759 

2 Operation cycle 0.1455 

3 Operation cycle 0.2017 

4 leverage ratio 0.3256 

5 leverage ratio 0.1895 

Growing Method: CHAID 
Dependent Variable: ZScore 

بيني مدل  دهد دقت پيش بدست آمده نشان مي 487ها كه كمتر از  بيني مدل در هر یک از شاخه با توجه به مقدار دقت پيش

 پردازیم. مي CRTادامه به بررسي مدل درصد است. لذا در  15811در حد نامطلوب و در حد 

 دهد. براي تحقيق را نشان مي CRT( خلاصه مدل 0جدول )
 CRT(: خلاصه مدل 3جدول )

Specifications Growing Method CRT 

Dependent Variable ZScore 

Independent Variables Current ratio, Instant ratio, Cash ratio, Debt / 

assets ratio, leverage ratio, Interest coverage 

ratio, Asset turnover, fixed Asset turnover, 

Fixed capital turnover, Ratio of inventory to 

working capital, Gross profit margin, Operating 

profit margin, Debt / equity ratio, ROE, ROA, 

Operation cycle 

Validation None 

Maximum Tree Depth 5 

Minimum Cases in Parent 

Node 
100 

Minimum Cases in Child 

Node 
50 

Results Independent Variables 

Included 

ROA, Gross profit margin, Asset turnover, 

Interest coverage ratio, Instant ratio, ROE, Debt 

/ equity ratio, Operating profit margin, Ratio of 

inventory to working capital, leverage ratio, 

Cash ratio, fixed Asset turnover, Debt / assets 

ratio, Operation cycle, Fixed capital turnover, 

Current ratio 

Number of Nodes 11 

Number of Terminal Nodes 6 

Depth 4 
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 دهد. را نشان مي CART گيري تصميم مدل درخت از استفاده با شركتها كستگيورش بيني ( پيش0نمودار )

 

 
 CART گيری تصميم مدل درخت از استفاده با شركتها ورشکستگی بينی (: پيش3نمودار )

ار كند. در تفسير این نمود بيني وضعيت شركت ایفا مي ( نرخ بازده دارایيها مهمترین نقش را در پيش0با توجه به نمودار )

درصد در شرایط داراي ورشكسته  5181درصد از شركتهاي داراي محدودیت مالي در وضعيت سالم،  1181توان گفت  مي

 و كوچكتر آني شركتها نسبت كه زماني و است بعدي مرحله در شركتها بندي طبقه در متغير مهمترینآني  نسبت وهستند 

درصد با وضعيت ورشكستگي  1588 با احتمال باشد 4840از  زرگترب درصد و زماني كه 0180باشد با احتمال  4840 مساوي

درصد احتمال ورشكستگي شركتهاي با  10، 4840 مساوي و كوچكترآني  نسبتمواجه خواهند شد. از بين شركتهاي با 
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به ( ميزان اهميت هر یک از شاخصهاي مربوط 0مواجه هستند. همچنين نمودار ) 4841حاشيه سود عملياتي كوچكتر از 

 دهد. بيني ورشكستگي شركتهاي بورسي را نشان مي پيش

 
 بينی ورشکستگی شركتها (: ميزان اهميت هر یك از شاخصهای مربوط به پيش4نمودار )

بيني ورشكستگي شركتهاي بورسي ارزیابي شده  درصد در پيش 144داراي درجه اهميت  ROA( شاخص 0مطابق نمودار )

 دهد. ي این مدل را نشان ميبين ( نيز دقت پيش0است. جدول )
 ها بينی مدل در هر یك از شاخه (: دقت پيش4جدول )

Node Primary Independent Variable 
Variable Improvemen

t 
Split Values 

0    

1 ROA .014 0.854169 

2 ROA .014 0.758496 

3 Instant ratio .012 0.802502 

4 Instant ratio .012 0.784585 

5 Operating profit 
margin 

.015 0.705425 

6 Operating profit 
margin 

.015 0.8041547 

7 Interest coverage 
ratio 

.015 0.902451 

8 Interest coverage 
ratio 

.015 0.888565 

9 ROA .008 0.745485 

10 ROA .008 0.487556 

Growing Method: CRT 

Dependent Variable: ZScore 
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بيني مدل در  بدست آمده و مقدار دقت پيش 4848توجه به مقدار سطح معناداري محاسبه شده براي این مدل كه كمتر از با 

درصد  5581بيني مدل در حد مطلوب و در حد  دهد دقت پيش بدست آمده نشان مي 487ها كه بالاي  هر یک از شاخه

 است.
 بينی كل مدل (: دقت پيش5جدول )

Estimate Std. Error 

.882 .040 

Growing Method: CRT 

Dependent Variable: ZScore 

اعتبارسنجى  شود. روش درخت تصميم استفاده مي جواب كيفيت ارزیابى شاخص سيلوئت براى از پژوهش این در

 گينميان و شاخه همان در موجود هاى نمونه تمام با یک شاخه هاى نمونه از یک هر فاصلۀ ميانگين اساس سيلوئت بر

هر  براى دیدگاه، این اساس شود. بر مى تعریف مشخص شاخه یک با دیگر هاي در شاخه موجود نمونۀ كل فاصلۀ

 خوشه بهينۀ تعداد تعيين شاخص براى این بيشينۀ مقادیر كه شود مى تعيين ها داده همبستگى و پراكندگى ميزان شاخه

 .رود مى كار به

   
           

                
 

 كه در آن؛

a(i) :شاخه یک در دیگر هاى نمونه با نمونه یک نداشتن تشابه نمایانگر 

 b(i) :هاست شاخه نزدیكترین در موجود هاى نمونه همۀ به نسبت نمونه یک نداشتن تشابه. 

 این مایانگرن باشد، 1 شاخص برابر این كه صورتى در است. متغير -1 تا 1اعتبارسنجى سيلوئت بين  شاخص مقدار

باشد بدین معناست كه نارسایي  صفر نزدیک مقدار شاخص اگر است. ترسيم شده درستى به نمودار درختي كه است

 به نمودار درختي كه معناست بدین باشد، -1 برابر شاخص كه این صورتى در در ترسيم نمودار درختي وجود دارد.

 دهد. وئت را نشان مي( مقادیر شاخص سيل8است. نمودار ) ترسيم شده درستى

 
 ها در شاخص سيلوئت (: كيفيت شاخه5نمودار )

 

 اعتبارسنجى سيلوئت شاخص (: مقدار6جدول )

8 7 6 5 4 3 K 
0.2 Fair 0.2 Fair 0.2poor 0.3 Fair 0.3 Fair 0.2 Fair silhouette 

يم شده از كيفيت قابل قبولي شده شاخص سيلوئت براي درخت تصميم ترس داده نشان (0-0نمودار ) در كه طور همان

 برخوردار است.
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 های ترسيمی پژوهش (: كيفيت شاخه6نمودار )

شود. محدوده  بهره گرفته مي ROCبيني از منحني  پيش و مدل دقت ميزان سنجش جهت سازي از سویي در مطالعات مدل

 بيني دقيق است. زیر منحني ميزان توانایي مدل در پيش

 
 ROC(: منحنی 7نمودار )

نزدیكتر باشد نشان از دقت پایين  488تر باشد دقت مدل بالا و هر چقدر به  نزدیک 1هر چقدر سطح زیر منحني به عدد 

 بيني است. مدل و نامطلوبي آن براي پيش
 ROC(: سطح زیر منحنی 7جدول )

 t Kسال  t-1سال  t-2سال 

48154 48154 48151 ROC 

 t-1نسبت به سالهاي  tمدل درخت تصميم در سال  ROCاز نظر سطح زیرمنحني دهد  ( نشان مي7مطابق اطلاعات جدول )

 بيني ورشكستگي شركتهاي با محدودیت مالي دارد. توانایي و عملكرد بالاتري در پيش t-2و 

 گيری بحث و نتيجه. 5

اقتصادي است؛ از این هاي سهامداران و تحليلگران  هاي بازار سرمایه هميشه یكي از دغدغه آگاهي از وضعيت مالي شركت

رو تحليل گران و محقيق بازار هاي مالي هميشه به دنبال روش هایي براي پيش بيني شرایط آتي شركت هاي حاضر در 

هاي حاضر در بازار بورس  بيني ورشكستگي شركت بازار سرمایه بودند. تحقيق پيش رو نيز به دنبال ایجاد مدلي براي پيش

بيني ورشكستگي  ها نشان داد مدل درخت تصميم توان پيش . نتایج تحليلاست درخت تصميماز و اوراق بهادار با استفاده 

بيني ورشكستگي شركتهاي با  بيني مدل درخت تصميم در پيش شركتهاي با محدودیت مالي را دارد. همچنين دقت پيش

ني كنندگي است. طبق نظریه بي قدرت پيش 5581داراي  CRTمحدودیت مالي از عملكرد بالایي برخوردار است و مدل 

ها، رویداد ناخوشایندي است كه همواره موضوع مهمي به شمار  ورشكستگي یا شكست مالي شركترفتارشناسي شركتها، 

شدت  هایي كه در معرض ورشكستگي قرار دارند، ارزش بازار آنها به تازگي، شواهد نشان داده است شركت رود. به مي

هاي  ه ها و مؤسسات مالي و اعتباري و سایر گرو گذاران، بانک شود مدیران، سرمایه ث ميیابد. این موضوع باع كاهش مي
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ها قرار گيرند؛ زیرا شكست مالي یا ورشكستگي یک شركت،  شدت تحت تأثير ورشكستگي شركت نفع به صاحب

مند  تنها علاقه ها نه رو، این گروه تواند تحميل كند؛ از این هاي فوق مي هاي زیادي را به افراد و گروه رویدادي است كه زیان

 خواهند بدانند چه زماني شركت ورشكسته خواهد شد. مي نههستند بدانند كه آیا یک شركت ورشكسته خواهد شد یا 

گذاران است؛ منابعي كه بدون تردید  ترین هدف سرمایه تخصيص بهينۀ منابع، مهم( 1411مطابق نظر آلم و همكاران )

گذاران در راستاي دستيابي به این هدف، اطلاعات مربوط به  رترین منابع اطلاعاتي مدّنظر سرمایهنامحدود است. از مؤث

كنند، اطلاعات  ترین اطلاعاتي كه فعالان بورس اوراق بهادار تهران از آن استفاده مي عملكرد شركت است. ازجمله مهم

هم است. كاهش مستمر سود هر سهم و كاهش سود ویژه اطلاعات مربوط به سود هر س مربوط به صورت سود و زیان و به

گذاران در انجام  رو، سرمایه گذاران دربارۀ عملكرد شركت است؛ از این هاي منفي براي سرمایه تقسيمي آن، دربردارندۀ پيام

به دانند ادامۀ این روند ممكن است  كنند؛ زیرا مي هایي با احتياط بيشتري برخورد مي گذاري در چنين شركت سرمایه

ها، یكي از مؤثرترین موضوعات مدّنظر  شركت  بيني ورشكستگي رو، پيش ورشكستگي شركت منجر شود؛ از این

اندازي هيچ كسب و كاري، ورشكستگي و انحلال  گذاري است. هدف راه گذاران قبل از انجام هرگونه سرمایه سرمایه

ختلف را بر آن داشته است عملكرد شركت هاي مختلف در طول تاریخ، كسب و كارهاي م نيست. ورشكستگي شركت

بيني ورشكستگي، به توانایي شركت براي  بيني كنند؛ زیرا پيش خود و درنتيجه، احتمال ورشكستگي آن را در آینده پيش

دهد تغييراتي متناسب با این وضعيت براي جلوگيري از  بخشد و به شركت امكان مي اندیشيدن تمهيدات لازم قوت مي

 (1410اما گفتني است تاكنون دربارۀ الگوي درخت تصميم تنها حسيني و رشيدي ) ؛ورشكستگي انجام دهد مضيقۀ مالي و

هاي این تحقيق  همچنين یافته .اند انجام داده خودرو و ساخت قطعات، آن هم در سطح با بازه تحقيق سه ساله یک پژوهش

بيني  بيني الگوي درخت تصميم براي پيش وان پيشباشد كه ت ( همسو و همراستا مي1411با تحقيق آلم و همكاران )

 ورشكستگي شركتها را بالا ارزیابي نمود.

بيني  هاي این پژوهش براي پيش هاي جدید این صنعت، از الگو سازمان بورس اوراق بهادار تهران براي پذیرش شركت

هاي این پژوهش،  با استفاده از الگوهاي توليدي این صنعت نيز  تواند استفاده كند. شركت عملكرد مالي آتي آنها مي

بيني كنند و در صورت قرارداشتن در وضعيت ورشكستگي، اقدامات لازم را براي  توانند پيش عملكرد مالي آتي خود را مي

ها و ارزیابي تداوم فعاليت آنها استفاده  بندي شركت اغلب صاحبان منافع از رتبه .جلوگيري از این پيشامد انجام دهند

گذاران و صاحبان منافع این صنعت، از الگوهاي پيشنهادي پژوهش حاضر  شود كليۀّ سرمایه د؛ بنابراین پيشنهاد ميكنن مي

 همچنين: .ها استفاده كنند ها و تحليل براي این صنعت در كنار سایر بررسي

خرید سهام آنان از این  هاي ایراني و تصميم گيري در مورد به سرمایه گذاران توصيه مي شود كه براي ارزیابي شركت.1

 .مدل استفاده نمایند

ها، مدل ارائه  ها و سایر نهادهاي تأمين مالي پيشنهاد مي شود كه براي ارزیابي ریسک شركت به اعتباردهندگان، بانک .1

 .براي اعطاي وام استفاده كنند ورشكستگيهاي ارزیابي  شده را مد نظر قرار دهند و به عنوان یكي از شاخص

هاي  گردد كه دولت با استفاده از این مدل اقدام به شناسایي شركت هاي دولتي پيشنهاد مي توجه به تعداد زیاد شركتبا  .0

 .گيري كند ها تصميم براي تجدید ساختار یا انحلال آن نموده، ورشكسته

ين در نحوه ارزیابي ها در بورس و همچن گردد جهت پذیرش شركت به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران توصيه مي .0

 .ها از این مدل استفاده نماید شركت
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Abstract 

The main goal of this research is to predict the bankruptcy of financially constrained 

companies using decision trees. In terms of methodology, this research is in the field of 

financial proof research. Due to the fact that the historical information of financially limited 

companies is used to answer the research questions, it is placed in the quasi-experimental 

research group. Also, according to the nature and the method used in this research, it is a 

descriptive-survey research, and in terms of the type of study, it is field-archival and in terms 

of the purpose, it is considered an applied research. The statistical population of this research 

includes all listed companies from the beginning of 2013 to the end of 2019 that have financial 

constraints, which were predicted using the decision tree model. The results of the analysis 

showed that the decision tree model has the ability to predict the bankruptcy of companies with 

financial constraints. Also, the predictive accuracy of the decision tree model has a high 

performance in predicting the bankruptcy of companies with financial constraints, and the CRT 

model has a predictive power of 88.2. 
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