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1چکیده

 

 بوده است؛ یتجار یواحدها یرانو مد اعتباردهندگانسهامداران،  موردتوجهدرماندگی مالی همواره  بینی یشپ     
 یها مدلدر تلاش هستند تا  یا حرفهو افراد  یقرن است که اقتصاددانان، مراکز آموزش یماز ن یشب رو ینازا
و  یمدرخت تصم یها مدلاز  شودمی یپژوهش سع یندر ا کنند؛ایجاد  یدرماندگی مال بینی یشپ برای ای ینهبه

 این دو مدل با یكدیگر یجنتا و استفاده شود ها شرکت یدرماندگی مال بینی یشپ برایمدل تحلیل ممیزی خطی 
 یها شاخصدرماندگی مالی، از  بینی یشپمالی مرسوم در  یها نسبتعلاوه بر راستا  ین. در اگیردقرار  یسهمقامورد

. شد ینتدو یاصل یه، سه فرضبالابه اهداف  یلن منظور به. شده استمبتنی بر ارزش و سرمایه فكری نیز استفاده 
و  یفكر یهسرما یها شاخص ی،مال یها نسبت یاطلاعات یمحتوا یررسب ،پژوهش هاییههدف از طرح فرض

 «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ های¬شرکت یمال یدرماندگ بینی یشپدر  یعملكرد های¬شاخص
 میاناز  یا نمونه، ها یهفرض ینا نآزمو برای. ی می باشد خط یزیمم یلتحلیم ودرخت تصم یها مدلبا استفاده از 

آزمون  ی. براشدانتخاب  1394تا  1389 یها سال یط «بورس اوراق و بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ یها شرکت
از آن  یحاک یجنتا .شدو تحلیل ممیزی خطی استفاده  یم، درخت تصمیعامل یلتحل یها مدل یجهاز نت ها یهفرض

 یزیمم یلمدل تحلهمچنین  است؛ یرپذ امكان یمدرخت تصممدل درماندگی مالی با استفاده از  بینی یشپاست که 
 عمل کرده است. فقمو یمال یدرماندگ بینی یشپدر  یو شاخص عملكرد یمال یها نسبتاز شاخص  یقیبا تلف

 یارهایبر اساس مع یزیمم یلتحل بینی یشپگرچه دقت اکه  دهدنشان میدو مدل  یتوانمند ای یسهمقا یجهنت
اختلاف  اما ،( بوده است901/0) یمدرخت تصم بینی یشپاز دقت  یش( ب920/0راک ) یمنحن یرو سطح ز یابیارز

 یکنزد یارحاصل از دو روش بس یجنتا یگرد عبارت به ؛(p=207/0) نیستمعنادار  یبه لحاظ آمار tبر اساس آزمون 
 .استبه هم 
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‌مقدمه.‌1

همواره مشكلی بغرنج و درخور تأمل بوده است.  ها شرکتدرماندگی مالی و شكست  مسئله     
 هایی دلیل اهمیت این موضوع اندیشمندان حسابداری و مالی در سراسر دنیا به فكر یافتن روشبه

همچنین وضع نامطلوب مالی شرکت باعث  ؛هستند ها شرکتبینی درماندگی مالی  پیش برای
های جدید به  استفاده از مدل .شودمیگذاران  سرمایه خصوص بهزیان اقشار مختلف جامعه و 

ی نسبت به بهترتواند به برآورد  یمهمراه متغیرهای تأثیرگذار با توجه به فضای اقتصادی کشور 
های  محور علاوه بر شاخص دانشهای  استفاده از شاخص شود.منجر ها  درماندگی مالی شرکت

از سوی دیگر توجه به معیارهای  ؛تحلیلگران و کارشناسان بوده است موردتوجهعملكردی همواره 
خواهد شد تا منجر عملكردی و سود اقتصادی علاوه بر سود حسابداری به تخمین بهتر مدلی 

 .کندبینی  بتواند درماندگی مالی را پیش
توان مدعی  یماما  ؛ی درگیر درماندگی مالی بسیار مشكل استها گروهارائه تعریفی دقیق از      

ز سایرین تحت تأثیر بیش اگذاران، بستانكاران و نهادهای قانونی  شد که مدیریت شرکت، سرمایه
ار بینی درماندگی مالی از اهمیتی بسی امروزه پیش روازاین ؛گیرند یمپدیده درماندگی مالی قرار 

رفتن بیناز مانع تنها نهبینی درماندگی مالی  گذاران با پیش سرمایه [.10است ]زیاد برخوردار 
گذاری خود  ابزاری برای کاهش خطر سبد سرمایه عنوان بهبلكه از آن  شوند،میسرمایه خود 

از خطر درماندگی مالی  موقع بهکنند. مدیران واحدهای تجاری نیز در صورت اطلاع  یماستفاده 
درماندگی  که ازآنجاای برای جلوگیری از ورشكستگی اتخاذ کنند.  یشگیرانهپتوانند اقدامات  یم

کند، از دیدگاه کلان نیز  یمهای اقتصادی و اجتماعی سنگینی را بر جامعه تحمیل  ینههزمالی 
 زده بحرانشده در یک واحد اقتصادی زیرا منابع اتلاف ؛گیرد یمو اهمیت قرار  موردتوجه

بینی  به فكر پیش پژوهشگران رو ینازا ؛ی سودآور دیگری اختصاص یابدها فرصتتوانست به  یم
 [.21] افتادند ها شرکتدرماندگی مالی 

صورت های حسابداری متداول  بینی درماندگی مالی اغلب تنها با استفاده از نسبت پیش     
 زیادی. این درحالی است که استفاده صرف از معیارهای سنتی حسابداری نقاط ضعف گیرد می

بر مبنای اصل  شدهتهیه یها دادهبینی درماندگی مالی به روش سنتی از  در پیش که ازآنجادارد. 
های تأمین منابع  ینههزهای فرصت یا  ینههزشود،  یمبهره گرفته  ،شده تمامحسابداری بهای 

و  اند گرفتهشدیدی قرار  موردانتقاد بینی یشپهای سنتی  روش بنابراین شود؛نمیسرمایه لحاظ 
علاوه بر  (2012) نظیر یالكن پژوهشگرانیشود. اینجاست که  ینمهای مطلوبی محسوب  روش

ها نظیر ارزش افزوده اقتصادی،  معیارهای سنتی حسابداری، معیارهایی مبتنی بر ارزش شرکت
که در  اند کردهگذاری نقدی را نیز معرفی  سرمایه و بازده ارزش افزوده نقدی ،ارزش افزوده بازاری

 [. 22، 32شود ] یمی ارزش اقتصادی نیز توجه ها جنبهها علاوه بر سود حسابداری، به  آن
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توان  یمهای حسابداری و ارزشی این است که  گیری از نسبت پایه در خصوص بهره یهفرض     
در های حسابداری سنتی  محور در کنار نسبتمتغیرهای ارزش بازار واردکردنانتظار داشت با 

ترین  یكی از مهم ها را ارتقا بخشید. بینی درماندگی مالی، بتوان توانمندی این مدل ی پیشها مدل
های فكری در  یهسرماانعكاس ارزش های حسابداری سنتی، عدم یستمسو مشكلات  ها چالش
های  یهسرماامروزه نقش  که یدرحال ؛واحدهای تجاری است یها گزارشی مالی و ها صورت

و واحدهای تجاری بسیار بیشتر از نقشی است که  ها شرکتفكری در ایجاد ارزش برای 
 ،کنند. در این میان حرفه حسابداری و مدیران مالی یمهای مالی و فیزیكی در واحدها ایفا  یهسرما

های فكری  یهسرماگیری و سنجش  اندازه ،کنترل منظوربهی مؤثر ها راهنقش مهمی برای یافتن 
ای در خصوص  یهپا[. فرضیه 5ها بر عهده دارند ] یهسرمای ارزیابی این ها روشو  ها مدلوسیله  به

هایی با  توان انتظار داشت شرکت یمبینی این است که  نقش و تأثیر سرمایه فكری بر پیش
ضروری است این متغیر در  بنابراین ؛متری باشنددرماندگی مالی ک دارایسرمایه فكری بیشتر 

های  بینی تأثیر آن در بهبود توان پیش و نقش و شودوارد بینی درماندگی مالی  های پیش مدل
 آزمون عملی قرار گیرد.درماندگی مالی مورد

های  سرمایه فكری و شاخص آیا به این پرسش است که ییگوپاسخپژوهش حاضر در پی      
بینی درماندگی  مالی متداول در پیش یها کنار نسبتدر محور  جامع حسابداری و ارزشعملكردی 

مالی دارای محتوای اطلاعاتی معناداری هستند؟ با اجرای این پژوهش، نقش و تأثیر مبهم 
ها  مالی شرکت یدرماندگبینی  محور در پیشارزشهای اقتصادی و  سرمایه فكری و شاخص

متغیرهای جدید، بتوان  رود که در صورت محتوای اطلاعاتی داشتن این یمو انتظار  شدهتبیین 
 .ها را ارتقا بخشید بینی درماندگی مالی شرکت قدرت پیش

‌

ی سرمایه فكری و عملكرد ها شاخصی مالی، ها نسبتبررسی محتوای اطلاعاتی  .اهداف‌اصلي
 کاوی. با رویكرد داده ها شرکتبینی درماندگی مالی  در پیش

‌

 اهداف‌فرعي
ی ها شرکتبینی درماندگی مالی  ی مالی در پیشها نسبتبررسی محتوای اطلاعاتی  .1
 ؛با استفاده از مدل تحلیل ممیزی خطی «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
بینی درماندگی مالی  ی سرمایه فكری در پیشها شاخصبررسی محتوای اطلاعاتی  .2

 ؛با استفاده از مدل تحلیل ممیزی خطی «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذی ها شرکت
های  بینی درماندگی مالی شرکت در پیش یعملكرد یها شاخصبررسی محتوای اطلاعاتی  .3
 ؛با استفاده از مدل تحلیل ممیزی خطی «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
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ی ها شرکتبینی درماندگی مالی  در پیش ی مالیها نسبتبررسی محتوای اطلاعاتی  .4
 ؛با استفاده از درخت تصمیم «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
بینی درماندگی مالی  ی سرمایه فكری در پیشها شاخصبررسی محتوای اطلاعاتی  .5

 ؛با استفاده از درخت تصمیم «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذی ها شرکت
ی ها شرکتبینی درماندگی مالی  ی عملكردی در پیشها شاخصبررسی محتوای اطاعاتی  .6
 با استفاده از درخت تصمیم. «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
 
‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

قرار گرفتند و این موضوع زمانی  مورداستفادهمالی به شكل عملی  یها نسبت 1870از سال      
بررسی از سوی دیگر  ؛پیدا کردندنیاز مالی  یها صورتبرای اعطای وام به  ها بانککه  شدمطرح 

شاه و مرتضی با ‌[.7] شدآغاز  اقتصادیهمراه با توسعه  1900اوایل دهه در  ها نسبت تحلیل و
ورشكستگی ارائه دادند. در این  بینی یشپبرای مدلی  ،عصبی مصنوعی یها شبكهاستفاده از 

تا  1992های ‎ورشكسته بین سالشرکت غیر 54شرکت ورشكسته و  60مطالعه از اطلاعات 
 73این مدل  بینی یشپاز هشت نسبت مالی استفاده کردند که دقت  ها آناستفاده شد.  1994

‌دست آمد.درصد به
از  ها آن. آزمودندبیز  یها شبكهده از ورشكستگی را با استفا بینی یشپ (2007ی )سان و شنو     

درصد  89نشان داد مدل بیز با  ها آنشرکت استفاده کردند. نتایج پژوهش  500اطلاعات 
 بینی یشپبرای  (2008) و همكاران آلفارو .[31] ورشكستگی است بینی یشپاطمینان قادر به 
عصبی مصنوعی  یها شبكهو  1به بررسی دو مدل الگوریتم آدابوست ها شرکتدرماندگی مالی 

تا  2002شرکت ورشكسته و غیر ورشكسته در افق زمانی  590از اطلاعات  ها آن. [2] پرداختند
 یها شبكهالگوریتم آدابوست نسبت به  که نشان دادها آناستفاده کردند. نتایج پژوهش  2003

این پژوهش  است. درصد 1/91این روش  بینی یشپعصبی مصنوعی عملكردی بهتر دارد و توان 
متغیرها  ینتر مهمسودآوری، بدهی و شاخص اندازه شرکت از  یها نسبت که نشان دادهمچنین 

 برای ساخت مدل آدابوست هستند.
ورشكستگی  بینی یشپبرای  ، مدلیبا استفاده از الگوریتم ژنتیک (2009) و همكاران اعتمادی
عنوان  باپژوهشی  (2011) ژانر .[12] کردندارائه  «بورس اوراق بهادار تهران» یها شرکت

 ها مدل بیشتر. در این پژوهش [16] انجام داد «ها آنورشكستگی و فواید  بینی یشپ های یکتكن»
مختلف، روش  یها روشکه از میان  دادنتایج نشان  بررسی شد و بینی یشپ های یکتكنو 

 . دهدمیارائه  تری یقدق بینی یشپممیزی خطی  وتحلیل یهتجز

                                                 
1. Adaboost 
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 یرهایمتغورشكستگی بر پایه  بینی یشپطراحی مدل  (2016) عسگرزاده و سلطانی     
 بررسی کردند را« بورس اوراق بهادار قبرس»حسابداری، بازار و متغیرهای کلان اقتصادی در 

 2012تا  2007 یها سالورشكسته بین غیر یها شرکت میاناز  موردبررسی یها شرکت .[6]
کلان اقتصادی و احتمال  یرهایمتغبین  داد کهنشان  ها آنپژوهش . نتایج انتخاب شدند

اساس متغیرهای  درماندگی مالی رابطه معنادار و جود ندارد و دقت مدل درماندگی مالی بر
 کوئین فنگ لیو و سید مهدیان بوده است. درصد 1/81و  درصد 2/91ترتیب  حسابداری و بازار به

 یها شرکتورشكستگی  بینی یشپبحران مالی و  یریگ اندازه»در پژوهشی با عنوان  (2016)
ورودی با  عنوان بهمالی  یها نسبتاز  ایبردن مجموعهکارساده و به یبزرگ با استفاده از روش

پرداختند. نتایج  ها شرکتورشكستگی مالی  بینی یشپ، به «شاخص ورشكستگی کل»عنوان 
 .[17] استاز مدل آلتمن  تر یقواین مدل  از آمده دست بهبرآوردهای  داد کهنشان  ها آن پژوهش

به  «الملل بینی درماندگی مالی در سطح بین پیش»با عنوان  پژوهشیدر  (2014) آلتمن     
این پژوهش عملكرد  .[4] پرداخت آلتمن Zمدل بینی درماندگی مالی با استفاده از  پیش
های شرکت  ییناتوانابینی درماندگی مالی و انواع دیگر  را در پیش Z-Score مدل یبند طبقه

یی است که ها بانک خصوصبه و ها شرکتکند. هدف از بررسی این مدل برای همه  یمارزیابی 
 یا ملاحظه قابلطور  مدل آلتمن به داد کهنشان  پژوهشکنند. این  یمالملل کار  در سطح بین

  .است درصد 75 یباًتقربینی  قت پیشکند و د یم عمل یخوب کشورها به بیشتربرای 
بینی درماندگی مالی در صنعت هتلداری به بررسی  با عنوان پیش پژوهشیدر  (2017) لورد     

مدل آلتمن  داد کهنشان  پژوهش وی. نتیجه [18] احتمالی ورشكستگی صنعت هتلداری پرداخت
گذاری در این زمینه کمک  بینی درماندگی مالی صنعت هتلداری و سیاست تواند به پیش یم

ی سهامی عام پرداخت و ها شرکتبینی درماندگی مالی در  پیشبه  (2017) فونتین .کندشایانی 
جمله آن کرد که از  تحلیلبینی درماندگی مالی را شناسایی و  گذار در پیش یرهای تأثیرمتغ

 .[26] اشاره کردنسبت سریع گردش دارایی  و یرهای تولیدمتغتوان به  یم

 یها شرکتورشكستگی مالی  بینی یشپ»پژوهشی با عنوان  (2010) نیكبخت و شریفی     
. [23] انجام دادند «عصبی مصنوعی یها شبكهبا استفاده از  «بورس اوراق بهادار تهران»

که به روش الگوریتم  است یهچندلااز نوع پرسپترون  پژوهشدر این  رفتهکار عصبی به یها شبكه
ورشكسته و  یها شرکتشامل دو گروه  موردنظر. نمونه اند یدهدانتشار خطا آموزش پس

 یها سالقانون تجارت طی  141. گروه ورشكسته بر مبنای ماده استورشكسته  غیر یها شرکت
. نتایج شدندتصادفی انتخاب  صورت بهورشكسته نیز و گروه غیر شدهانتخاب  1385لغایت  1378
 ؛چند متغیره و شبكه عصبی مصنوعی وجود دارد های یلتحلعناداری بین که تفاوت م دادنشان 

 اولویت دارد. بینی یشپبودن خطای نوع اول بر مبنای خطای نوع دوم همچنین کم
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 بینی یشپطراحی و تبیین مدل »پژوهشی با عنوان  (2011) و اسكندرینژاد فدایی     
اصلی  سؤال. [13] انجام دادند «تهراناوراق بهادار  بورس»در  ها شرکتورشكستگی مالی 

پس از انتشار خطا، الگوریتم ژنتیک و  یها مدلاز  یک  کدامکه  بود ها اینآن پژوهش
ها آن. کند یم بینی یشپرا  ها شرکتتجمعی ذرات با دقت بالاتری ورشكستگی  سازی ینهبه

ورشكستگی با یكدیگر مقایسه  بینی یشپمالی را در  یها نسبتبازار و  یها دادههمچنین تأثیر 
 مؤثرورشكستگی  بینی یشپکه استفاده از الگوریتم ژنتیک در افزایش دقت  دادنشان  نتایجکردند. 

که از نظر  دهد یمتجمعی ذرات نشان  سازی ینهبهالگوریتم ژنتیک و  یها مدلاما مقایسه  ؛است
 دادهمچنین نتایج نشان  ؛دارد بر دیگری برتری ها روشکه یكی از  کرداثبات  توان ینمآماری 

مالی  یها نسبتاز استفاده از  مؤثرتردر ورشكستگی  بینی یشپبازار برای  یها دادهکه استفاده از 
 مالی است. یها نسبتبازار و  یها دادهاز  زمان همو یا استفاده 

 بینی یشپ برای گیری یمتصمالگوریتم درخت  یریکارگ به به بررسی (2011) آهنگری     
و  پرداخت «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذورشكسته ورشكسته و غیر یها شرکت
 بررسی کردورشكستگی  بینی یشپالبته با متغیرهای محدود را برای  ،تصمیم یها درختانواع 

درماندگی مالی با استفاده از الگوی  بینی یشپ»عنوان  بادر پژوهشی  (2012) نیطبرستا .[1]
مالی بر  یها نسبتاز  «متغیر کارایی در بهبود الگو یرتأثمبتنی بر تحلیل تشخیص و ارزیابی 

  .[29] کرداساس الگوی مبتنی بر تحلیل تشخیصی چندمتغیری استفاده 
درماندگی مالی، این متغیر  بینی یشپتعیین توانایی متغیر کارایی در  منظور به در این پژوهش     

از اهمیت متغیر کارایی  مورداستفادهقرار گرفت. نتایج الگوی  مورداستفادهمالی  یها نسبتدر کنار 
پژوهشی با عنوان  در (2015) غیور . منصورفر وکند یمدرماندگی مالی حكایت  بینی یشپدر 

را بررسی درماندگی  بینی شیپقدرت  «درماندگی بینی یشپتوانایی ماشین بردار پشتیبان در »
در سال درماندگی،  یا چندجملهنتایج پژوهش نشان داد از میان توابع کرنلی، تابع  .[20] کردند

 مقری و شاکری زاده یلاسماع .است بینی یشپیک و دو سال قبل از آن دارای بالاترین قدرت 
با  «اوراق بهادار تهران بورس»در  شده یرفتهپذهای درماندگی مالی شرکت بینی یشپبه  (2015)

  .[21] پرداختند ها دادهآن با تحلیل پوششی  یسهو مقااستفاده از شبكه بیزی 
قرار  مورداستفاده 1391تا  1389در بازه زمانی  بینی یشپدر این پژوهش دو الگوی مختلف      

وقوع درماندگی مالی  بینی یشپقابلیت  شده یطراحداد که هر دو الگوی  گرفت. نتایج نشان
، اما دارندتا دو سال قبل از وقوع آن را  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای شرکت

از الگوی  یموردبررسهای سالالگوی شبكه بیزی ساده در تمامی  بینی یشپدقت  یطورکل به
 است. یشتربها تحلیل پوششی داده
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 بینی یشپاثر تعدیل گر کیفیت سود در »با عنوان  در پژوهشی (2016) منصورفر و غیور     
درماندگی مالی را  بینی یشپ، «در بورس اوراق بهادار شده یرفتهپذهای درماندگی مالی شرکت

که استفاده از کیفیت سود در  دادحاصل از پژوهش نشان  های یافته. [19] دادندقرار  یموردبررس
؛ دهد یمدرماندگی مالی را افزایش  بینی یشپمعناداری دقت  طور بهدرماندگی مالی  بینی یشپ

و  دارددرماندگی مالی  بینی یشپها، مدل آلتمن دقت بیشتری در همچنین در مقایسه با سایر مدل
به بررسی تطبیقی مدل خطر  (2016) عظیمی شود.محسوب می بینی یشپتری برای ابزار مناسب

از  ها داده تحلیل وبررسی وی برای  .[27] ستگی پرداختبینی ورشك ی نسبی برای پیشها مدلو 
مدل  داد کهنتیجه نشان  .سیون لاجیت و منحنی مشخصه عملكرد سیستم استفاده کردرتابع رگ

ی سنتی ها مدلبینی ورشكستگی در محیط اقتصادی ایران کاربرد دارد و از  خطر برای پیش
 پورحیدری و کوپایی دقت بیشتری دارد.

بینی ریسک ورشكستگی مالی با استفاده از مدل  پیش»با عنوان  پژوهشیدر  (2017) راموز     
 یهچندلابینی درماندگی مالی با استفاده از مدل پرسپترون  به پیش «ترکیبی در بورس اوراق بهادار

یرهای حسابداری و بازاری دارای دقت متغنشان داد که ترکیب  پژوهش وینتایج  .[25] پرداخت
 چالاکی .استیرهای حسابداری و بازاری متغمانند  ،بت به استفاده از یک متغیربیشتری نس

با تأکید بر  «بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی مالی» با عنوانپژوهشی  در (2017)
بینی  مالی در پیش یریپذ انعطافمتغیر میانجی به توانایی مدیر و  عنوان بهمالی  یریپذ انعطاف

رابطه منحنی و معنادار بین توانایی  وی نشان داد که پژوهش نتایج. [8] پرداختدرماندگی مالی 
 مالی شرکت وجود دارد. مالی با درماندگی یریپذ انعطافمدیریت و 

 
های اقتصادی  با اجرای این پژوهش، نقش و تأثیر مبهم سرمایه فكری و شاخص .مدل‌مفهومي

رود که در  یمو انتظار  شده استها تبیین  در ماندگی مالی شرکت بینی محور در پیشو ارزش
بینی درماندگی مالی  صورت محتوای اطلاعاتی داشتن این متغیرهای جدید، بتوان قدرت پیش

توان به نداشتن  یمنظری و پیشینه پژوهش  مبانیها را ارتقا بخشید. با توجه به بررسی  شرکت
ها  سازی‎توأم در مدل طور بهمحور های اقتصادی و ارزش به نقش سرمایه فكری و شاخص توجه

 :شودمیارائه  ،1شكل  صورتبه حاضر رفع این مشكل، مدل مفهومی پژوهش . برایپی برد
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 مدل مفهومی پژوهش .1شكل 

‌
های عملكردی در  های سرمایه فكری و شاخص ی مالی، شاخصها نسبت‌فرضیه اول:ـ 

با استفاده از  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای  بینی درماندگی مالی شرکت پیش
 .هستندی اطلاعاتمدل تحلیل ممیزی خطی دارای محتوای 

های عملكردی در  و شاخص های سرمایه فكری ی مالی، شاخصها نسبت‌فرضیه دوم:ـ 
با استفاده از  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای  بینی درماندگی مالی شرکت پیش

 .هستندی اطلاعاتمدل درخت تصمیم دارای محتوای 

اختلاف معناداری بین مدل درخت تصمیم و مدل تحلیل ممیزی خطی در ‌فرضیه سوم:ـ 
 .وجود ندارد درماندگی مالی ینیب شیپ

 
‌پژوهش‌يشناس‌روش.‌3

ی مالی ها صورتگیرند: اطلاعات  یمدر دو دسته جای  پژوهشدر این  مورداستفادهی ها داده     
ی از اطلاعات مربوط ا عمدهو اطلاعات مربوط به سهامداران نهادی و سهامداران حقوقی. بخش 

. بخشی از اطلاعات نیز از دیتابیس شداستخراج  «ینآورد نو ره» افزار نرمی مالی از ها صورتبه 
ها از طریق  ی مالی شرکتها رتصو. در برخی موارد نیز از دست آمدبه «تدبیر پرداز»شرکت 

مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان »متعلق به  www.rdis.comسایت اینترنتی 
. شداستفاده  «بانک اطلاعاتی بانک مرکزی ایران»و همچنین  «بورس اوراق بهادار تهران

بندی  اکسل شد و پس از جمع افزاروارد نرمهای اطلاعاتی  یلفاصورت  به شده یآور جمع های داده
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ها و  نهایی داده تحلیل و بررسی . برای شدآماده  تحلیل و بررسی  برای یازموردنو انجام محاسبات 
 .کار رفتبه  SPSSافزار  نرم پژوهش،نتایج 

 
‌آماری ‌نمونه ‌و بورس »در  شده یرفتهپذ یها شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل  .جامعه

که دچار  یها شرکتبرای انتخاب نمونه آماری از  پژوهشاست. در این  «اوراق بهادار تهران
 یها شرکتکلیه  :. نمونه آماری عبارت است ازشداستفاده  ،و نشده باشند شدهدرماندگی مالی 

 باشند:عضو جامعه آماری که دارای شرایط زیر 
 ؛در بورس اوراق بهادار حضور داشته باشند 1394 تا 1388از سال ـ 
 ؛اسفند باشد 29منتهی به  ها شرکتبودن اطلاعات، پایان سال مالی  سهیمقا قابل منظور بهـ 

 ؛باشد یدسترس قابلدر این پژوهش  شده استفادهاطلاعات مربوط به متغیرهای ـ 

 وجود داشته باشد. ها شرکتشده این امكان دسترسی به اطلاعات مالی حسابرسیـ 
 
‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4

های اصلی  یهپایكی از  ،بخشی از فرآیند پژوهش علمی عنوان به هاداده تحلیل وبررسی      
ی نمونه آماری با ها شرکتی مالی ها صورتاز  شده یآور جمعی ها داده .مطالعه و بررسی است

که شامل  1مقدار متغیرهای پژوهش در جدول بندی شدند و  دسته Excel افزار نرماستفاده از 
متغیر(  4( و شاخص عملكردی )یرمتغ 3متغیر(، شاخص سرمایه فكری ) 31ی مالی )ها نسبت
 افزار نرمبا استفاده از  هاداده تحلیل وبررسی  شد؛ سپسمحاسبه  افزار نرمبه کمک این  است

های تحلیل  . نتایج تحلیل عاملی و مدلصورت گرفت IBM SPSS Statistics 20آماری 
مدل تحلیل ممیزی و مدل درخت تصمیم  یتدرنهاو  هارائه شدممیزی و درخت تصمیم در ادامه 

 شوند. یمبا یكدیگر مقایسه 
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 گذاری متغیرهای پژوه نام. 1جدول 

𝐗𝟏 ها‌ييکل‌دارا‌/در‌گردش‌يهسرما 

X2 ها ییکل دارا /خالص سود 

X3 ها ییکل دارا /یاتقبل از بهره و مال سود 

X4 یجار های یبده/ یجار های ییدارا 

X5 ها یکل بده /یاتینقد عمل وجوه 

X6 ها ییکل دارا /یجار های ییدارا 

X7 ها ییکل دارا /نقد وجه 

X8 ها ییدارا کل/ ها یبده کل 

X9 ها ییکل دارا /بلندمدت های یبده 

X10 ها ییکل دارا /خالص فروش 

X11 فروش /یجار های ییدارا 

X12  ها ییکل دارا /( انباشتهیان)زسود 

X13 فروش خالص /خالص سود 

X14  کل حقوق صاحبان سهام /( انباشتهیان)زسود 

X15 ها ییکل دارا /یعسر های ییدارا 

X16 یجار های یبده /یعسر های ییدارا 

X17 سود ناخالص /بهره هزینه 

X18 فروش /یاتقبل از بهره و مال سود 

X19 یجار های ییدارا/ فروش 

X20 ها ییکل دارا \ثابت مشهود  های ییدارا 

X21 در گردش یهسرما \ فروش 

X22 بهره ینههز /یاتقبل از بهره و مال سود 

X23 فروش /ناخالص سود 

X24 ثابت مشهود های ییدارا /فروش 

X25 ها یکل بده /خالص سود 

X26 بلندمدت های یبده /در گردش سرمایه 

X27 فروش /در گردش سرمایه 

X28 ها ییکل دارا /سود خالص-یاتینقد عمل وجوه 

X29 فروش /یاتینقد عمل وجوه 

X30 کل حقوق صاحبان سهام /یاتینقد عمل وجوه 

X31 ها یکل بده /حقوق صاحبان سهام کل 

VA سرمایه فكری 

MVA ارزش افزوده بازار 

EVA ارزش افزوده اقتصادی 

CVA ارزش افزوده نقدی 

CFROI گذاری بازده نقدی سرمایه 
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ی مالی، شاخص سرمایه فكری ها نسبتی توصیفی ها آماره ،3و  2 هایجدولدر .‌آمار‌توصیفي
تشریح شده ها  شرکتورشكستگی ی عملكردی به تفكیک ورشكستگی و یا عدمها شاخصو 

 .است
 

 ی مالی به تفكیک ورشكستگیها نسبتتحلیل توصیفی . 2جدول 

‌رديف
‌ی‌ورشکستهها‌شرکت‌نشدهی‌ورشکستهها‌شرکت

 میانگین
 انحراف
 معیار

 یانگینم حداکثر حداقل
انحراف 

 یارمع
 حداکثر حداقل

 /در گردش یهسرما
 ها ییکل دارا

125/0 178/0 218/0- 540/0 153/0- 174/0 379/0- 145/0 

کل  /خالص سود
 ها ییدارا

558/0 93/0 006/0- 16/9 09/0- 167/0 451/0- 084/0 

قبل از بهره و  سود
 ها ییکل دارا /یاتمال

415/0 506/1 07/0- 12/7 175/0- 186/0 563/0- 017/0 

/ یجار های ییدارا
 یجار های یبده

29/1 439/0 696/0 65/2 781/0 264/0 444/0 21/1 

 /یاتینقد عمل وجوه
 ها یکل بده

304/0 426/0 208/0- 53/1 010/0 149/0 196/0- 235/0 

 /یجار های ییدارا
 ها ییکل دارا

665/0 170/0 372/0 930/0 575/0 227/0 300/0 826/0 

کل  /نقد وجه
 ها ییدارا

053/0 073/0 001/0 298/0 019/0 015/0 001/0 052/0 

کل  /ها یبده کل
 ها ییدارا

582/0 159/0 310/0 869/0 888/0 197/0 655/0 21/1 

 /مدتبلند های یبده
 ها ییکل دارا

042/0 048/0 005/0 185/0 161/0 138/0 020/0 374/0 

کل  /خالص فروش
 ها ییدارا

29/2 04/6 096/0 08/29 521/0 277/0 278/0 13/1 

 /یجار های ییدارا
 فروش

11/1 25/1 032/0 58/5 38/1 917/0 457/0 86/2 

 /( انباشتهیان)زسود 
 ها ییکل دارا

184/0 155/0 007/0- 542/0 153/0- 234/0 495/0- 173/0 

فروش  /خالص سود
 خالص

174/0 177/0 011/0- 562/0 202/0- 424/0 13/1- 249/0 

 /( انباشتهیان)زسود 
کل حقوق صاحبان 

 سهام

41/0 269/0 017/0- 879/0 062/0- 99/2 26/6- 10/4 

کل  /یعسر های ییدارا
 ها ییدارا

436/0 165/0 217/0 788/0 363/0 195/0 162/0 637/0 

 /یعسر های ییدارا
 یجار های یبده

853/0 369/0 303/0 58/1 487/0 230/0 234/0 935/0 
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‌رديف
‌ی‌ورشکستهها‌شرکت‌نشدهی‌ورشکستهها‌شرکت

 میانگین
 انحراف
 معیار

 یانگینم حداکثر حداقل
انحراف 

 یارمع
 حداکثر حداقل

سود  /بهره هزینه
 ناخالص

306/0 474/0 001/0 18/2 446/0 74/1 74/2- 08/3 

قبل از بهره و  سود
 فروش /یاتمال

094/0 192/0 226/0- 515/0 408/0- 496/0 41/1- 049/0 

 های ییدارا /فروش
 یجار

89/2 47/6 179/0 28/31 08/1 681/0 349/0 18/2 

ثابت  های ییدارا
 ها ییکل دارا /مشهود

216/0 107/0 048/0 400/0 269/0 201/0 025/0 576/0 

در  یهسرما /فروش
 گردش

94/31 37/64 11/15- 33/206 87/3- 69/4 03/11- 34/2 

قبل از بهره و  سود
 بهره ینههز /یاتمال

25/32 22/125 15/1- 66/590 86/1- 65/1 09/5- 263/0 

 397/0 -294/0 216/0 104/0 704/0 031/0 180/0 276/0 فروش /ناخالص سود

 های ییدارا /فروش
 ثابت مشهود

09/33 97/127 240/0 72/650 96/3 18/4 577/0 59/13 

کل  /خالص سود
 ها یبده

826/0 37/2 011/0- 26/11 076/0- 156/0 372/0- 120/0 

 /در گردش سرمایه
 بلند مدت های یبده

91/6 01/9 13/7- 29/26 78/1- 96/4 32/10- 09/7 

 /در گردش سرمایه
 فروش

151/0 526/0 996/0- 07/2 317/0- 417/0 913/0- 428/0 

-یاتینقد عمل وجوه
کل  /سود خالص

 ها ییدارا

420/0- 94/1 10/9- 146/0 086/0 164/0 137/0- 264/0 

 /یاتینقد عمل وجوه
 فروش

218/0 268/0 160/0- 823/0 056/0- 358/0 681/0- 366/0 

 /یاتینقد عمل وجوه
کل حقوق صاحبان 

 سهام

299/0 488/0 38/1- 13/1 046/0- 29/2 36/5- 53/2 

حقوق صاحبان  کل
 ها یکل بده /سهام

857/0 554/0 151/0 23/2 174/0 250/0 176/0- 526/0 
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 های سرمایه فكری و عملكردی به تفكیک ورشكستگی حلیل توصیفی شاخص. ت3جدول 

‌رديف
‌ورشکسته‌نشدهی‌ها‌شرکت

 حداکثر حداقل یارانحراف مع یانگینم

VA 3/9104792 1/15451614 99832 60359684 

MVA 7/11174430 1/26027799 17097276- 110829019 

EVA 8/15033262412 8/31753800283 6/4266120 7/137107520892 

CVA 1/1203954- 2/7779619 25317198- 21329358 

CFROI 022/0- 071/0 218/0- 114/0 

 

‌رديف
‌ی‌ورشکستهها‌شرکت

 حداکثر حداقل یارانحراف مع یانگینم

VA 7/1841912 8/4510017 3907422- 11585562 

MVA 3/8089583 122201999 1786318- 32271691 

EVA 4/800149713 3/1273914497 1/164990244 2/33533467857 

CVA 3/229627 2230328 2672684- 3887807 

CFROI 039/0- 167/0 443/0- 073/0 

 
برازش مدل ممیزی و مدل درخت تصمیم و مقایسه  ،پژوهشبا توجه به اینكه هدف اصلی      

سازی  یابد مدل یم، زمانی که تعداد متغیرهای توضیحی افزایش با یكدیگر استاین دو مدل 
اگر برخی از متغیرها با یكدیگر  خصوص به ؛یابد یمو کارایی آن نیز کاهش  شودمیمشكل 

همخطی چندگانه ایجاد شده باشد. همخطی چندگانه  یگرد عبارت بههمبستگی داشته باشند و 
یكی از دلایل افزایش خطای استاندارد برآورد ضرایب رگرسیونی و در نتیجه کاهش کارایی مدل 

ی گوناگونی ها روش شود.منجر انتظار مورد  دامنههایی خارج از  بینی یشپو ممكن است به  بوده
های رگرسیونی ابداع شده که یكی از این  برای مقابله با اثرات نامطلوب همخطی در مدل

. در این پژوهش با ستا ها دادهعد در ها، روش تحلیل عاملی است که روشی برای کاهش بُ روش
عد تحلیل عاملی از روش کاهش بُ داشتندتوجه به اینكه متغیرهای توضیحی با یكدیگر همخطی 

 استفاده شد.
 

عد است. کاهش بُ ی برایتحلیل عاملی روش .بیني‌تحلیل‌عاملي‌اکتشافي‌متغیرهای‌پیش
حذف  ها دادهمتغیرهای با درجه همبستگی بالا را از فایل  کهاین است  ها دادهعد هدف از کاهش بُ

کند. این روش بین  یمهمبسته( جایگزین های مجزا )غیر ها را با تعداد کمی از عامل و آن کرده
مرتبط رابطه خاصی تحت عنوان یک الگوی فرضی ی به ظاهر غیرها شاخصی از ا مجموعه
متغیره آماری است که سعی دارد الگوی یک روش چند تحلیل یگرد عبارت به ؛کند یمبرقرار 
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کمترین تعداد متغیرهای تصادفی  حسب برپذیر را  همبستگی موجود در متغیرهای مشاهده
آوردن دستروش تحلیل عاملی به یریکارگ به. هدف از کندها، توجیه  ناپذیر به نام عاملمشاهده

همبسته، های ترکیبی غیر ی و استخراج شاخصکمّ صورت بهوزن و یا درجه اهمیت هر شاخص 
های  ین شاخص با وزنتابع خطی از چند عاملکه هر  صورت ینبد است؛ها  تحت عنوان عامل

متفاوت است. با توجه به اینكه فقط چند عامل اصلی اولیه بیشترین تغییرات در مشاهدات را 
در  کرد. نظر صرفها  توان از آن یمکنند، میها تغییرات ناچیزی ارائه  د و بقیه عاملنده یمتوضیح 

ها قادر به تعیین و  از طریق آن پژوهشگریی وجود دارد که ها آماره ،مسیر انجام تحلیل عاملی
KMOها آزمون  از جمله این روش .برای تحلیل عاملی است ها دادهبودن تشخیص مناسب

1 
 ،باشد 5/0این مقدار کمتر از  که یدرصورت. قرار دارد 1و  صفرکه مقدار آن همواره بین  است
این مقدار برابر با  موردپژوهشی ها دادهبرای  .برای تحلیل عاملی مناسب نخواهد بود ها داده
سنجد و اگر این مقدار  یمرا  ها دادهمعناداری تحلیل عاملی  2آزمون بارتلت دست آمد.به 629/0

ی ها دادهبرای  .برای تحلیل عاملی است ها دادهبودن یید دیگری بر مناسبتأباشد،  05/0کمتر از 
ی ها دادهبودن تحلیل عاملی برای راآمد که تأییدی بر کا دستبهمقدار خیلی کوچكی  پژوهش،

 نشان داده شده است. ،4جدول و بارتلت در  KMO یها آزمونتحت بررسی است. نتایج 
 

 و بارتلت KMOهای  نتایج آزمون. 4 جدول

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 629/0 

Bartlett's Test of Sphericity 
Approx. Chi-Square 936/6476 

Sig. 000/0 

 
یی برای تحلیل از اهمیت بالایی برخوردار بوده و دارای نقش ها عاملدر روش تحلیل عاملی،      
ی ها عاملاز یک داشته باشند. بدین منظور از میان  تر بزرگ 3ی هستند که مقادیر ویژهتر مهم

عامل اصلی انتخاب  عنوان به بودندتر از یک  هایی که دارای مقادیر ویژه بزرگ آن آمده دست به

چرخش  یریکارگ بهو  4های اصلی از تحلیل عاملی به روش مؤلفه پژوهشدر نتیجه در این شدند؛ 

. این روش به شدگذار بر درماندگی مالی استفاده  ی اثرها عاملشناسایی  منظور به 5واریماکس

 و 6که به لحاظ آماری از یكدیگر مستقل هستند. در مرحله اول اشتراکات شودمیمنجر عواملی 

                                                 
1. Kaiser-Meyer-Olkin 
2. Bartlett-Test 

3. Eigenvalues 

4. Principal components 
5. Varimax rotation 

6. Communalities 
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 4/0و بارهای کمتر از  3/0هایی که مقادیر اشتراکات کمتر از  یتمآ .شدآیتم ارزیابی  هر 1بارهای

یی با مقدار ویژه ها عامل یتدرنها .شداز تحلیل کنار گذاشته شدند و تحلیل مجدد اجرا  داشتند
. تحلیل شدندبندی  درون یک عامل گروه 4/0هایی با مقادیر بار عاملی بیش از  یتمآو  1ز بیش ا

شاخص( و شاخص سرمایه فكری  31شاخص(، نسبت مالی ) 4ی عملكردی )ها شاخصعاملی 
را  ها دادهدرصد از کل واریانس  06/91که  شدمنجر عامل  10به استخراج  یتدرنهاشاخص(  3)

نشان داده شده  ،5شده و درصد واریانس هر عامل در جدول ی استخراجها عامل .کندمیتبیین 
. شاخص سرمایه فكری به همراه اند شدهمجموع در هفت عامل خلاصه ی مالی درها نسبت است.

همچنین دو  ؛اند شدهدر یک عامل )عامل چهارم( ذخیره  EVAو  MVAدو شاخص عملكردی 
)عامل اند  شدهدر ترکیب با دو نسبت مالی بر روی دو عامل مجزا بار  CFROIو  CVAشاخص 

است. در این عامل  کردهرا تبیین  ها دادهدرصد از کل واریانس  87/22هفتم و دهم(. عامل اول 
ها  ییداراها و فروش خالص به کل  ییداراهای ثابت مشهود، سود خالص به کل  ییدارافروش به 

 اختصاص داده است.بیشترین بار را به خود 
 

 در تحلیل عاملی پس از اعمال چرخش واریماکس یژهو یرمقادبارهای عاملی، درصد واریانس و . 5جدول 

‌آيتم‌ها‌عامل
بار‌

‌عاملي

(‌%شده‌)درصد‌واريانس‌تبیین

‌)مقدار‌ويژه(

 عامل اول

 993/0 ها ییداراسود خالص به کل 

87/22 (004/10) 

 988/0 ها ییداراسود قبل از بهره و مالیات به کل 

 772/0 ها ییکل دارابه وجه نقد 

 993/0 ها ییکل دارابه فروش خالص 

 987/0 یجار های ییدارابه فروش 

 608/0 در گردش یهسرمابه فروش 

 996/0 ثابت مشهود های ییدارابه فروش 

 982/0 ها یکل بده بهسود خالص 

کل به سود خالص ـ  یاتیوجوه نقد عمل
 ها ییدارا

992/0- 

 عامل دوم

 910/0 ها ییکل دارابه در گردش  یهسرما

90/15 (658/7) 

 904/0 یجار های یبه بده یجار های ییدارا

 781/0 ها ییبه کل دارا یجار های ییدارا

 744/0 ها ییدارا کل به یعسر های ییدارا

 891/0 یجار های یبه بده یعسر های ییدارا

 -513/0 ها ییکل دارابه ثابت مشهود  های ییدارا

 807/0 بلندمدت های یبدهبه در گردش  یهسرما

                                                 
1. Eigenvalue 
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‌آيتم‌ها‌عامل
بار‌

‌عاملي

(‌%شده‌)درصد‌واريانس‌تبیین

‌)مقدار‌ويژه(

 655/0 فروشبه در گردش  یهسرما

عامل 
 سوم

 477/0 ها یکل بده به یاتیعملوجوه نقد 

77/15 (382/4) 

 -762/0 ها ییکل دارابه  ها یکل بده

 -771/0 ها ییکل دارابه  بلندمدت های یبده

 838/0 ها ییکل دارابه ( انباشته یانسود )ز

 916/0 فروش خالصبه سود خالص 

 877/0 به فروش یاتسود قبل از بهره و مال

 793/0 فروشبه سود ناخالص 

 579/0 فروشبه  یاتیوجوه نقد عمل

 578/0 ها یکل بدهبه کل حقوق صاحبان سهام 

عامل 
 چهارم

 698/0 سرمایه فكری

08/7 (186/2) MVA 817/0 

EVA 895/0 

عامل 
 پنجم

 465/0 ها ییکل دارا بهثابت مشهود  های ییدارا

91/5 (931/1) 
 608/0 فروش به یاتیعملوجوه نقد 

کل حقوق صاحبان  به یاتیعملوجوه نقد 
 سهام

905/0 

عامل 
 ششم

 603/0 ها یکل بده به یاتیعملوجوه نقد 

 884/0 بهره ینهبه هز یاتسود قبل از بهره و مال (765/1) 61/5

 557/0 ها یکل بدهبه کل حقوق صاحبان سهام 

عامل 
 هفتم

کل حقوق صاحبان  به( انباشته یانسود )ز
 سهام

791/0 
66/4 (442/1) 

CFROI 819/0- 

عامل 
 هشتم

 (324/1) 61/4 859/0 سود ناخالصبه بهره  ینههز

 عامل نهم
 791/0 به فروش یجار های ییدارا

48/4 (072/1) 
 464/0 فروشبه در گردش  یهسرما

عامل 
 دهم

 -472/0 در گردش یهسرمابه فروش 
15/4 (015/1) 

CVA 882/0 

 

در برآورد درماندگی مالی شرکت مشخص  یرتأثترتیب  عوامل به با توجه به نتایج پژوهش،     
سود کند، شامل متغیرهای  یم تبییندرصد واریانس کل را  23و عامل اول که حدود  اند شده

ها،  ییداراوجه نقد به کل  ها، ییدارامالیات به کل  بهره و از سود قبلها،  ییدارابه کل  خالص
، فروش در گردشهای جاری، فروش به سرمایه  ییداراها، فروش به  ییدارافروش خالص به کل 
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سود ـ  یاتینقد عملوجوه  درنهایتها و  یبدهبه کل  خالص سود ی ثابت مشهود،ها ییدارابه 
کند شامل  یمدرصد واریانس کل را بیان  9/15عامل دوم که  .است ها ییدارابه کل  خالص

های  ییداراها،  ییدارابه کل  در گردشیعنی سرمایه  است؛ترکیبی از مقادیر سرمایه و دارایی 
ها،  ییداراهای سریع به کل  ییداراها،  ییداراهای جاری به کل  ییداراهای جاری،  یبدهجاری به 

در ها، سرمایه  ییداراکل  مشهود بههای ثابت  ییداراهای جاری،  یبدههای سریع به  ییدارا
  به فروش. در گردشهای بلندمدت و سرمایه  یبدهبه  گردش

نقد کند شامل مقابله متغیرهای وجوه  یم یینتبدرصد واریانس کل را  77/15عامل سوم که      
ها، سود  ییداراهای بلندمدت به کل  یبدهها،  ییدارا کل به ها یبدهها، کل  یبدهبه کل  یاتیعمل

به  یاتو مال از بهرهبه فروش خالص، سود قبل  سود خالصها،  ییدارابه کل  ( انباشتهزیان)
به فروش و کل حقوق صاحبان سهام به کل  یاتینقد عملبه فروش، وجوه  سود ناخالصفروش، 

، ضرایب عاملبرای محاسبه نمره هر  .شودمشاهده می ،5. سایر عوامل در جدول است ها یبده
هر متغیر با  استانداردشدههر متغیر )مقدار  استانداردشدهدر مقادیر  عاملاز هر  آمده دست به

شود. جدول  یمآید( ضرب  یم دستبهکردن میانگین از هر متغیر و تقسیم بر انحراف استاندارد  کم
نوع شرکت نشان را به تفكیک  عامل 10میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر مقدار  ،6
 دهد. یم
 

 حاصل از تحلیل عاملی به تفكیک ورشكستگی هایعاملتحلیل توصیفی . 6جدول 

‌رديف

‌ی‌ورشکستهها‌شرکت‌نشدهورشکسته‌یها‌شرکت

 میانگین
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل یارانحراف مع یانگینم حداکثر حداقل

 -9/1 -26/3 46/0 -4/2 3/41 -64/2 1/9 87/0 عامل اول

 81/3 -43/8 11/4 -43/3 7/8 -55/5 19/4 25/1 عامل دوم

 56/0 -86/17 77/5 -72/5 4/11 -12/4 65/3 08/2 عامل سوم

 2/0 -08/1 49/0 -69/0 92/8 -08/1 /34 25/0 عامل چهارم

 55/2 -32/6 74/2 -45/0 86/1 -15/2 90/0 16/0 عامل پنجم

 -58/0 -64/1 4/0 -02/1 17/8 -37/1 97/1 37/0 عامل ششم

 34/5 -15/4 6/2 -08/0 47/1 -28/1 6/0 03/0 عامل هفتم

 48/2 -79/2 58/1 09/0 66/1 -31/0 43/0 -03/0 عامل هشتم

 2/1 -01/1 83/0 -16/0 77/4 -8/0 13/1 06/0 عامل نهم

 82/0 -08/0 3/0 35/0 05/3 -32/4 30/1 -13/0 عامل دهم

 
متغیرهای توضیحی وارد مدل ممیزی و درخت  عنوان بهعامل  10در ادامه نمرات مربوط به      

 .شودمیو نتایج هر دو تحلیل با یكدیگر مقایسه  شدهتصمیم 
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اجرای تحلیل ممیزی از  برای .بیني‌درماندگي‌مالي‌با‌استفاده‌از‌تحلیل‌ممیزی‌مدل‌پیش

نهایت در سه گام . مدل درشد استفاده 2لاندای ویلكز  آمارهاز  گیریبهره با 1گام به گامروش 

و سایر عوامل  شدهی سوم و دهم در مدل نگه داشته ها عاملمتوقف شد. در گام نهایی تنها 
 ،7. نتایج تحلیل واریانس برای این دو متغیر مستقل در جدول شدندمعناداری حذف دلیل عدم به

 نشان داده شده است.
 

 معناداری متغیرهای پیشگو در مدل ممیزی. 7جدول 

 ‌P-Valueآماره‌ويکز‌

 001/0 590/0 عامل سوم

 001/0 479/0 عامل دهم

 
متغیرها با   یسهمقاکه امكان  نشان می دهد ،8تابع ممیزی جدول  ردشدهاستانداضرایب      

بیشتری  پذیری یکتفكتر توانایی  ضرایب با مقادیر مطلق بزرگ فراهم است،های مختلف  یاسمق
را در درماندگی  پذیری یکتفكعامل سوم بیشترین و عامل دهم کمترین قدرت  بنابراین ؛دارند
 .اند داشتهمالی 

 
 تابع ممیزی  نشدهو استاندارد استانداردشدهضرایب . 8 جدول

‌ضرايب‌تابع‌ممیزی‌

 استانداردشده نشدهاستاندارد 

 094/1 256/0 عامل سوم

 -667/0 -586/0 عامل دهم

 
. نتایج این دهد یمنتایج عملی استفاده از تحلیل ممیزی را نشان  (9)جدول  جدول توافقی     

و  اند شدهیی که قبلاً دچار ورشكستگی مالی ها شرکتدرصد از کل  7/85دهد  یمجدول نشان 
 ؛اند گرفتهی خود تعلق ها ردهبه  یدرست به، اند نشدهیی که دچار ورشكستگی ها شرکتدرصد از  80

بررسی اعتبار  برای .اند شدهبندی  رده یدرست بهدرصد از کل مشاهدات  8/81در مجموع  بنابراین
گیری از فرآیند با بهره Cross-validationاز روش شده و با توجه به حجم کم نمونه مدل ساخته

leave one out  نمایش داده شده است. این تحلیل  ،9. نتایج این روش نیز در جدول شداستفاده
درصد  5/87تواند در  یمدرماندگی مالی توسط دو عامل دوم و سوم  بینی یشپ که دهد یمنشان 

 انجام پذیرد. یدرست بهاز موارد 

                                                 
1. Stepwise 

2. Wilks’‎lambda 
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 شدهدادهجدول توافقی مدل برازش. 9جدول 

‌موردمطالعهی‌ها‌داده

 
 شده(ورشكسته )برآورده

 کل
 بله خیر

 (شده مشاهدهورشكسته )
 (100) 15 (20) 3 (80) 12 خیر

 (100) 7 (7/85) 6 (3/14) 1 بله
Cross-validation 

 ورشكسته )برآورده شده( 
 کل

 بله خیر 

 (شده مشاهدهورشكسته )
 (100) 7 (3/14) 1 (7/85) 6 خیر

 (100) 1 (100) 1 (0) 0 بله

 
 مدل‌برازش‌يافته‌از‌تحلیل‌ممیزی‌خطي

 
y =  0. 256F3 − 0. 586F10 

y̅1 = 1̂X̅1 =  [ 0. 256 − 0. 586 ] [
2. 08

−5. 72
] = 3. 88 

y̅1 = 1̂X̅1 =  [ 0. 256 − 0. 586 ] [
−0. 13
0. 38

] = − 0. 26 

m̂ =  
1

2
(y

1 
+  y

2 
) =

1

2
(3. 88 − 0. 26 ) = 1. 81 

 
یک درخت تصمیم .‌ارزيابي‌درماندگي‌مالي‌با‌استفاده‌از‌درخت‌تصمیمبیني‌و‌‌مدل‌پیش

داخلی و برگ تشكیل شده و روند بدین گونه است که ابتدا   گرهاصلی شامل ریشه،  ءاز سه جز
و با توجه به اهداف مطالعه به چندین گره داخلی شده ریشه انتخاب  عنوان بهیک متغیر کمكی 

برگ  ها گرهاین  شود.شود تا در نهایت به هر گره یک رده از متغیر پاسخ منتسب  یمتقسیم 
 CHAIDاستفاده شد. معیار  CHAIDد. در این پژوهش از درخت تصمیم با معیار نشو یمنامیده 

انتخاب ، ( دارندترین ارتباط را با متغیر وابسته )نوع شرکت که قوی هاییعاملدر هر مرحله 
بینی پیش CHAIDمه درماندگی مالی شرکت بر اساس مدل درخت تصمیم کند. در ادا یم

 .شود می

 
‌‌پیش ‌درخت‌تصمیم ‌مدل ‌مالي‌شرکت‌در ‌درماندگي CHAIDبیني

مربوط به  نمودار .1
نشان داده شده است. با توجه به شكل، تنها عامل سوم و هشتم  ،2درخت تصمیم در شكل 

یی با ها شرکت. بر این اساس تنها برای اند داشتهپیشگوی درماندگی مالی در مدل حضور  عنوان به

                                                 
1. Chi-spuared Automatic Intraction Detection 
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تواند پیشگویی معنادار برای درماندگی مالی  یماین عامل  -493/0مقدار عامل سوم کمتر از 
. چون اند شدهدرصد دچار ورشكستگی مالی  3/83یی که در این رده قرار دارند ها شرکتباشد. از 

یک گره پایانی در نظر گرفت. برای  عنوان بهآن را  توان یم شود ینمی از آن خارج ا گرههیچ 
 5. کمتر از استعامل هشتم  ،بهترین پیشگو -493/0یی با مقدار عامل سوم بیش از ها شرکت

بیش  که یدرحال ؛اند شدهدچار ورشكستگی مالی  5/0ی با عامل هشتم کمتر از ها شرکتدرصد از 
 اند. یدهرسبه ورشكستگی  5/0ی با عامل هشتم بیشتر از ها شرکتدرصد از  60از 
 

 
 

 ها بینی درماندگی مالی شرکت پیش برایدرخت تصمیم  نمودار. 2شكل 
 

بینی  بر این اساس پیشکند؛ میارزیابی مناسبی از مدل را ارائه (، 10)جدول  جدول ریسک     
بندی  ریسک دسته ؛ بنابرایناشتباه بوده است ها شرکتدرصد از  10بندی توسط مدل برای  رده

نشان  ،10 سنجی مدل نیز در جدول. نتایج مربوط به اعتباراستدرصد  10اشتباه برای هر شرکت 
با  Cross-Validationکم در این مطالعه از روش   نمونهداده شده است. با توجه به حجم 

. مقدار ریسک حاصل از شداعتبارسنجی استفاده  برای Leave One Out پروسهاز  گیری بهره
ریسک  که دهد یماعتبار سنجی مدل نشان بنابراین شد؛درصد برآورد  23این روش حدود 

 خواهد بود. 23شده حدود توسط مدل درخت تصمیم ساخته ها شرکتبندی اشتباه  دسته
 
 
 
 

Y

Node     0NO

YES

NO

YES

30100   Total

1

>-0.492811<=-0.492811

Node     2Node     1

2187.5NO116.7NO

312.5YES583.3YES

2480   Total620   Total

1

197 . Df=1

>0.505115<=0.505115

Node    4Node    3

133.3NO2095.2NO

266.7YES14.8YES

310   Total2170   Total

REGR factor score     8 for analysis

Adj . P-value = 0.022.    Chi-square=g.

category            %            N       category            %            N       

category            %            N       category            %            N       

category            %            N       

73.3          22

26.7           8  

REGR factor score      3 for analysis

Adj .  P.value = 0.004 . Chi - square =12.315  . Df=1
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 بندی ریسک دسته. 10جدول 
‌انحراف‌معیار‌برآورد‌روش

 055/0 100/0 مدل 
Cross-validation 233/0 077/0 

 
، در مجموعه 11. بر اساس جدول استنتایج جدول توافقی با مقادیر جدول ریسک سازگار      
بوده است. در این  ها شرکتدرصد از  9/90بندی درست  مدل قادر به رده ،ی این مطالعهها داده

شده ی ورشكستهها شرکتدرصد از  100ی بدون ورشكستگی و ها شرکتدرصد از  7/86میان 
 .اند شدهبندی  توسط مدل رده یدرست به
 

 توسط مدل ها شرکتبندی  جدول توافقی رده. 11جدول 

‌موردمطالعهی‌ها‌داده

 
 (شده بینی یشپورشكسته )

 بندی درست درصد رده بله خیر

 (شده مشاهدهورشكسته )

 7/86 2 13 خیر

 100 7 0 بله

 9/90 9/40 1/59 درصد کل

 
درجه اهمیت متغیرها در  ،3و شكل  12جدول م.‌درجه‌اهمیت‌متغیرها‌در‌مدل‌درخت‌تصمی

د. بر این اساس متغیرهـای  نده یمنشان  شناسایی درماندگی مالی منظور به را مدل درخت تصمیم
متغیرهـا در تفكیـک ورشكسـتگی مـالی      تـرین مهـم  ،یعنی عامل سوم و هشتم ،معنادار در مدل

در مـدل   ،ی بعـدی قـرار دارنـد   هـا  ردهی ششم، هفتم و پنجم که در ها عامل .شوندمحسوب می
 .اند نشدهنیز نمایش داده  ،3شكل  نمودارو در  نبودهنهایی معنادار 

 
 درجه اهمیت متغیرهای مستقل در مدل درخت تصمیم. 12جدول 

‌متغیرهای‌مستقل‌
‌درجه‌اهمیت

 استانداردشده نشدهاستاندارد

 معنادار در مدل
 %100 215/0 عامل سوم

 %7/35 077/0 عامل هشتم

 معناداری در مدلعدم

 %3/33 072/0 عامل ششم

 %2/17 037/0 عامل هفتم

 %2/17 037/0 عامل پنجم
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 بینی درماندگی مالی پیش منظور بهنمودار درجه اهمیت متغیرهای حاصل از تحلیل عاملی در مدل درخت تصمیم . 3شكل 

‌

آماره کاپا  ( وROC)در ادامه از منحنی راک م.‌مقايسه‌مدل‌تحلیل‌ممیزی‌و‌درخت‌تصمی
سطح زیر  ،13. جدول شده استکنندگی دو مدل استفاده  بینی قدرت پیش  یسهمقا منظور به

 دهد. یممنحنی راک و مقدار آماره کاپا را برای دو مدل نشان 

 
 سطح زیر منحنی راک و مقدار آماره کاپا. 13جدول 

‌منحني‌راک
آماره‌

‌کاپا

 P-Value انحراف معیار سطح زیر منحنی مدل
 درصد 95فاصله اطمینان 

 
 کران بالا کران پایین

 754/0 1 771/0 001/0 076/0 920/0 مدل ممیزی

 754/0 1 751/0 /001 076/0 901/0 درخت تصمیم
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 مقایسه دو مدل ممیزی و درخت تصمیم منظوربهمنحنی راک . 4شكل 

 
کنندگی  بینی قدرت پیش دهندهنشان ،باشد تر نزدیک 1چقدر سطح زیر منحنی راک به  هر     

مدل بهتری  ،همچنین مدلی که مقدار آماره کاپای بالاتری داشته باشد ؛خوب مدل خواهد بود
کنندگی بیشتری  بینی مدل درخت تصمیم قدرت پیش ،. بر اساس سطح زیر منحنی راکاست

 754/0این مقدار آماره کاپا برای هر دو مدل برابر وجودبا ؛داردنسبت به تحلیل ممیزی خطی 
 دهد. یمای دو مدل نشان های راک را بر یمنحن ،4. شكل است

 
‌میانگین‌ ‌مقايسه از‌‌آمده‌دست‌به‌ها‌شرکتاحتمال‌ورشکستگي‌‌شده‌بیني‌یشپمقادير

در این قسمت برای مقایسه دو روش تحلیل ممیزی و  .و‌درخت‌تصمیم‌روش‌تحلیل‌ممیزی
احتمال ورشكستگی  شده بینی یشپبرای مقایسه میانگین مقادیر  مستقل tدرخت تصمیم از آزمون 

 کنیم. یمها استفاده  شرکت
 

احتمال ورشكستگی  شده بینی یشپمیانگین و انحراف معیار برای مقادیر . 14جدول 
 ها با استفاده از روش تحلیل ممیزی و درخت تصمیم شرکت

 مدل تعداد میانگین انحراف‌معیار

 تحلیل ممیزی 30 378/0 333/0

 درخت تصمیم 30 266/0 343/0
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ها با استفاده از تحلیل  احتمال ورشكستگی شرکت شده بینی یشپنتایج آزمون مستقل برای مقایسه میانگین مقادیر . 15جدول 
 ممیزی و درخت تصمیم

 ‌P-valueخطای‌معیار‌اختلاف‌میانگین‌دو‌روش‌اختلاف‌میانگین‌دو‌روش‌درجه‌آزادی tآماره‌

277/1 58 111/0 087/0 207/0 

 
است،  05/0تر از  که بزرگ مستقل tآزمون  P-Value، بر اساس 15ی جدول ها دادهطبق      

در واقع دو  ؛نیست دار امعنها  احتمال ورشكستگی شرکت شده بینی یشپاختلاف میانگین مقادیر 
 د.نکن یمبینی احتمال ورشكستگی مشابه عمل  روش در پیش

 
‌گیری‌یجهنتبحث‌و‌.‌5

آن  تطابق و مطابقت یا عدم شودتحلیل میهای پژوهش  یهفرضدر این قسمت نتایج آزمون      
 گیرد. یمو بررسی قرار  موردبحثقبلی  مشابه یها پژوهشپژوهش و  مبانی نظریها،  یهنظربا 

‌
ی ها شاخص ی مالی،ها نسبتفرضیه اول از سه متغیر اصلی شامل .‌ی‌اول‌یهفرضنتايج‌آزمون‌

 31ی مالی شامل ها نسبت .ی سرمایه فكری تشكیل شده استها شاخصمبتنی بر ارزش و 
شاخص  3ی سرمایه فكری دارای ها شاخصشاخص و  4ی عملكردی شامل ها شاخصشاخص، 

‌.هستند
 10و  3از دو عامل  گیریمدل تحلیل ممیزی با بهره دهد کهپژوهش حاضر نشان می     

. عامل سوم بینی کندرا پیش ها شرکتدرماندگی مالی  یدرست بهموارد  درصد از 8/81تواند در  یم
به  بلندمدت های یبده ها، ییکل دارا به ها یبدهکل  ها، یکل بدهیاتی به وجوه نقد عمل شامل

سود قبل از  ،فروش خالصبه سود خالص  ها، ییکل دارابه ( انباشته یانسود )ز ها، ییکل دارا
کل حقوق  و فروش وجوه نقد عملیاتی به ،فروشبه سود ناخالص  ،به فروشبهره و مالیات 
و عامل دهم شامل فروش به سرمایه در گردش و ارزش بوده ها  یکل بدهبه صاحبان سهام 

 .استافزوده نقدی 
آید.  یم حساب بهبین هر دو مدل عامل مشترک  3عامل  ،شود یمطور که مشاهده  همان     

مدل تحلیل ممیزی با  بنابراین است؛ CVAشامل فروش به سرمایه در گردش و  10عامل 
بینی درست درماندگی  در پیش CVAی مالی و شاخص عملكردی ها نسبتتلفیقی از شاخص 
 :استیافته حاصل از این مدل به شرح زیر مدل برازش .کندمیمالی موفق عمل 

 
y =  0. 256F3 − 0. 586F10 

y̅1 = 1̂X̅1 =  [ 0. 256 − 0. 586 ] [
2. 08

−5. 72
] = 3. 88 
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y̅1 = 1̂X̅1 =  [ 0. 256 − 0. 586 ] [
−0. 13
0. 38

] = − 0. 26 

m̂ =  
1

2
(y

1 
+ y

2 
) =

1

2
(3. 88 − 0. 26 ) = 1. 81 

 

‌دوم ‌آزمون‌فرضیه بینی درماندگی مالی توسط مدل  ، دقت پیشطبق نتایج پژوهش .نتايج
شامل  3. عامل استدرصد  9/90چیزی در حدود  8و  3درخت تصمیم و بر اساس دو عامل 

های بلندمدت به کل  یبدهها،  ییداراها به کل  یبده کل ها، به کل بدهی یاتینقد عملوجوه 
و  از بهره سود قبلبه فروش خالص،  سود خالصها،  به کل دارایی ( انباشتهزیان)ها، سود  دارایی

حقوق صاحبان  و کلبه فروش  یاتینقد عملبه فروش، وجوه  سود ناخالصبه فروش،  یاتمال
به  دو عاملکه هر  استبهره به سود ناخالص   ینههز 8و عامل بوده ها  سهام به کل بدهی

درخت تصمیم سرمایه فكری و  ،با توجه به مدل بنابراین ؛دنی مالی تعلق دارها نسبتشاخص 
سوم  عاملهمچنین  ؛بینی درماندگی مالی نخواهند داشت ی عملكردی سهمی در پیشها شاخص

 .استدر هر دو مدل مشترک 
 

‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌سوم بینی تحلیل ممیزی بر  گرچه دقت پیشاحاضر نشان داد  پژوهش.
بینی  ( و دقت پیش920/0س معیارهای ارزیابی )جدول توافقی( و سطح زیر منحنی راک )اسا

اری معنادار به لحاظ آم tاین اختلاف بر اساس آزمون  اما ،( بوده است901/0درخت تصمیم )
همچنین  است؛بینی بهتر  صحت پیش ،این نمودار مقعرتر باشدهر چه  درواقع ؛(p=207/0) نیست

نتایج تحلیل  ،هر چه نمودار تحلیل ممیزی خطی و درخت تصمیم نزدیک به یكدیگر باشند
در نتیجه با توجه به سطح زیر  هستند؛ تر نزدیکممیزی خطی و درخت تصمیم نیز به یكدیگر 

های  بینی درماندگی مالی با استفاده از متغیر قابلیت پیشهر دو مدل  شود یممنحنی مشخص 
 .دارندرا  شده استفاده

، (1968)، آلتمن (1966) ، بیور(2011) آهنگری هایپژوهشبا نتایج  پژوهش حاضرنتایج      
، (1972) ، دیكین(1984) زمیجوسكی ،(1984) ، فولمر(1980) ، السون(1978) اسپرینگیت

 (2017) و راموز (2016) ، عظیمی(2017) ، لورد(1998) ، شیراتا(1985) ، زاوگین(2001) گرایس
مطابقت دارد  ،بینی درماندگی مالی پیش براییرهای حسابداری و عملكردی متغدلیل استفاده از به

دارا بینی درماندگی مالی را  پیش یرهای حسابداری و عملكردی قابلیتمتغ که دهد یمو نشان 
 ی سرمایه فكریها شاخصاستفاده از  مبنی بر اینكه (2016) نادم پژوهشبا  هستند. این پژوهش

، 24-25، 27-28، 30، 34-33] مطابقت ندارد دهد،را افزایش میلی بینی درماندگی ما دقت پیش
22 ،18 ،15 ،14 ،9 ،7 ،3 ،1]. 
‌
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 شود:میهای پژوهش دو دسته پیشنهاد مطرح  در این بخش بر اساس نتایج و یافته.‌پیشنهادها
از اطلاعات حسابداری و  کنندگان استفادهرود  یمنخست، پیشنهادهای حاصل از پژوهش که امید 

و دوم، پیشنهادهایی برای  کندگیری یاری  گذاران را در امر تصمیم سرمایه یژهو به ،مالی
با  ی بعدی درباره موضوع پژوهش باشد.ها پژوهشتواند راهنمایی برای  یمی آتی که ها پژوهش

 :کردزیر را ارائه  یها یشنهادپتوان  یمهای اول، دوم و سوم  یهفرضتوجه به نتایج آزمون 
برای اطمینان نسبی از وضعیت مناسب مالی آتی  «سازمان بورس و اوراق بهادار تهران»الف( 

 کند؛ی این پژوهش در پذیرش شرکت جدید استفاده ها مدلتواند از  یمی ها شرکت
رسیدگی را ی حسابرسی، حسابرس موظف است تداوم فعالیت واحد مورداستانداردهاب( طبق 

تواند  یمبنابراین استفاده از مدل مربوطه، ؛ کندگزارش  آن راابهام،  در صورتو  ارزیابی کرده
 کند؛رسیدگی یاری سه موردسؤی مالی مها صورتحسابرس را در رسیدگی به 

یی با مبالغ ها وامی این پژوهش در اعطای ها مدلاعتباری از  - مالی ه هایمؤسسو  ها بانک ج(
 کنند؛بالا به متقاضیان صنایع استفاده 

وضعیت مالی  وتحلیل یهتجزها  آن  یفهوظتحلیلگران و مشاوران مالی که  ،کارگزاران بورس د(
برای متقاضیان خرید سهام و  ها شرکتی داخل بورس و تشریح وضعیت مالی آینده ها شرکت

های پژوهش برای تحلیل  یهفرضتوانند از نتایج  یم، استها  شرکتکنندگان مالی  همچنین تأمین
 .کننداستفاده  تر مناسب

 
شود در  یمکه پیشنهاد  و مواردی ها موضوعبرخی از .‌ی‌آتيها‌پژوهشپیشنهادهايي‌برای‌

 است: زیرشرح قرار گیرد به مدنظری مرتبط آتی ها پژوهش
کنند،  یمدر آن فعالیت  ها شرکت که یصنعتها بدون توجه به  یهفرضالف( در این پژوهش، آزمون 

 کنند؛ آزمونها را در سطح هر صنعت نیز  یهفرضآتی  پژوهشگران شودمیانجام شد. توصیه 
به  بنابراین شد؛بینی ورشكستگی استفاده  پیش برایب( در این پژوهش دو مدل داده کاری 

ی عصبی، الگوریتم ژنتیک، ها شبكهیی همچون ها مدلاز  که شود یمپژوهشگران آتی توصیه 
 کنند؛استفاده  غیرهترین همسایه و  الگوریتم نزدیک

ی خارج از بورس تهران، مفید ها تشرکی پژوهش برای ها مدل انجام ی پیرامونها پژوهش ج(
 ؛رسد یمبه نظر 

تر انجام  یطولانی زمانی ها دورهافزایش قابلیت اطمینان نتایج، پژوهش را در  برایتوان  یم د(
 ؛داد
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پیشنهاد  ،گیری سرمایه فكری از مدل پالیک استفاده شده است برای اندازهدر این پژوهش  ه(
ی دیگری نیز برای محاسبه ها مدلآتی برای محاسبه سرمایه فكری از  هایپژوهششود در  یم

 سرمایه فكری استفاده شود.
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