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The importance of predicting financial distress has always been increasing for the 

ownership of companies, and the world economies today have become aware and 

sensitive to the risks caused by the obligations and debts of companies, especially 

after the collapse of large organizations such as Worldcom and Enron. On the 

other hand, the unfavorable financial situation of companies also causes losses 

for different sections of the society, especially investors, including shareholders 

and creditors, who are not only investors, but also senior managers and 

accountants and auditors are interested in the financial situation of companies 

scientifically. Therefore, in the current research, identifying and ranking the 

predicting variables of financial helplessness of the companies listed in the 

Tehran Stock Exchange was done using the fuzzy approach. The statistical 

population of this research is academic experts and capital market activists. The 

results of the research showed that the most important variables predicting the 

financial distress of companies listed in the Tehran Stock Exchange are: current 

ratio; instantaneous ratio; debt ratio; cash to assets; working capital to total 

assets; net sales to total assets; P/E ratio; cash to current liabilities; cash to total 

assets; current assets to total assets; market value of shares to book value of 

shares; net profit to total assets; operating profit to total assets; net profit to 

equity; net profit to net sales; company value; the life of the company; size of the 

company. 
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  های کلیدی:واژه
 درماندگی مالی؛ 

 بینی؛ پیش 

 دلفی فازی؛ 
 فراترکیب

 

پیش مالیبینی  اهمیت  شرکت  درماندگی  مالکیت  برای  اقتصادهای  همواره  است،  بوده  افزایش  به  رو  ها 
شرکت دیون  و  تعهدات  از  ناشی  خطرات  به  نسبت  امروزه  نیز  سقوط  جهانی  جریان  از  پس  ها، مخصوصاً 

شدهسازمان حساس  و  آگاه  انرون،  و  وورلدکام  همچون  بزرگی  مالی های  نامطلوب  وضع  طرفی  از  اند. 
سرمایهشرکت خصوصاً  و  جامعه  مختلف  اقشار  برای  زیان  باعث  نیز  و  ها  سهامداران  شامل  گذاران 

می نه اعتباردهندگان  که  سرمایهگردد،  نیز  تنها  حسابرسان  و  حسابداران  و  ارشد  مدیران  بلکه  گذاران، 
لذا در پژوهش حاضر، به شناسایی و     بینی نمایند.ها را پیشعلاقمندند به طور علمی وضعیت مالی شرکت

پیشرتبه متغیرهای  شرکتبندی  مالی  درماندگی  با  بینی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 
استفاده از رویکرد فازی پرداخته شد. جامعه آماری پژوهش حاضر خبرگان دانشگاهی و فعالان بازار سرمایه  

های پذیرفته کننده درماندگی مالی شرکتبینیهستند. نتایج پژوهش نشان داد که مهمترین متغیرهای پیش
از: نسبت جاری؛ نسبت آنی؛ نسبت بدهی؛ وجوه نقد به دارایی؛   شده در بورس اوراق بهادار تهران عبارتند 

نسبت   دارایی؛  به کل  دارایی؛ فروش خالص  به کل  به بدهی جاری؛  P/Eسرمایه در گردش  نقد  ؛ وجوه 
دارایی کل  به   نقد  سود  وجوه  سهام؛  دفتری  ارزش  به  سهام  بازار  ارزش  دارایی؛  کل  به  دارایی جاری  ها؛ 

به   سهام؛ سود خالص  به حقوق صاحبان  دارایی؛ سود خالص  به کل  عملیاتی  دارایی؛ سود  به کل  خالص 
 فروش خالص؛ ارزش شرکت؛ عمر شرکت؛ اندازه شرکت. 

 

-بینی درماندگی مالی شرکتبندی متغیرهای پیش شناسایی و رتبه(.  1402)  حسین،  نادریان، آرش و عباسیان؛  صمد،  ایازی  ؛اردلان،  حمیدی:  استناد

 . 1-18(، 2) 3،  بوم نوآوریزیست. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد فازی

                  http//doi.org/10.22111/innoeco.2024.46874.1079 
  

 نویسندگان.  © ناشر: دانشگاه سیستان و بلوچستان                                       
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 مقدمه 

اصلیپیش از  آینده  و  ترین دغدغه بینی  ریزی  برنامه  امکان  پژوهشگران  فناوری،  و  پیشرفت علم  با  است.  بوده  تاریخ  انسان در طول  های 

تصمیم گیری برای آینده را با استفاده از روشهای علمی پیش بینی، فراهم آورده اند. اطلاعات مالی اگر چه گذشته نگر است، اما ادعا می  

باشد. سودمند  آینده  بینی  پیش  برای  که  افزایش شرکت  شود  تجاری،  با  و  اقتصادی  روابط  در  پیچیدگی  ایجاد  و  بازرگانی  مؤسسات  و  ها 

ها و افزایش و گسترش بیش از پیش شرکت  گیری تغییر یافته است. تأکید دولت ها بر رشد اقتصادی بهوظایف امور مالی به صورت چشم

فزاینده   باعث شتاب  تغییرات محیطی وسیع  و  تکنولوژی  پیشرفت  ازسوی دیگر  است.  نموده  تر  پیچیده  را  این وظایف  و  مؤسسات کمک 

میزان وقوع   اقتصادی گشته و به دلیل رقابت روزافزون مؤسسات، دستیابی به سود محدود شده و میل به ورشکستگی افزایش یافته است. 

های اخیر بیش از هر زمان است. در دو دهه ی اخیر ارقام و اعداد اقتصادی نشان دهنده ی افزایش بی  های مالی در جهان در سالبحران

میزان ورشکستگی هاست. وجوسابقه بحرانی  به خود جلب  د  را  است که توجه عموم  اقتصادی مهمی  مالی در یک کشور شاخص  های 

بینی بحران مالی و جلوگیری از وقوع آن از  های اقتصادی ورشکستگی نیز بسیار زیاد است. بنابراین، توانایی پیشکند. همچنین، هزینهمی

اقتصادی جلوگیری می منابع کمیاب  نامناسب  از تخصیص  و  است  برخوردار  اساسی  ارائهاهمیت  از گروهکند.  تعریفی دقیق  های درگیر ی 

مسأله ورشکستگی بسیار مشکل است. اما می توان مدعی شد که مدیریت، سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و بستانکاران و نهادهای قانونی،  

بینی بحران مالی، نه تنها از خطر از بین رفتن سرمایه گذاران با پیشگیرند. سرمایهبیش از سایرین تحت تأثیر پدیده ی ورشکستگی قرار می

کنند. مدیران واحد تجاری نیز  خود جلوگیری می کنند، بلکه از آن به عنوان ابزاری برای کاهش خطر سود سرمایه گذاری خود استفاده می

-بانکها و مؤسسات اعتباری نیز می  هایی پیشگیرانه اتخاذ کنند. بدین وسیلهدر صورت اطلاع به موقع از خطر ورشکستگی می توانند اقدام

بر روی گروه های مختلف  فعالیت شرکت ها  توقف  و  مالی  تأثیرات درماندگی  به  توجه  با  پرداخت جلوگیری کنند.  از ریسک عدم  توانند 

ذینفع، همواره یافتن شاخص های هشدار دهنده ی وقوع درماندگی مالی یکی از جذاب ترین و با اهمیت ترین حوزه ها در تحقیقات مالی 

پیش برای  متنوعی  الگوهای  امروز  به  تا  است.  ورشکستگی شرکتبوده  و  مالی  درماندگی  با  بینی  که  است،  شده  ارائه  محققان  توسط  ها 

اند. الگوهای  اند و هرکدام نیز به نتایجی دست یافتهبینی قرار دادهوضعیت آتی شرکت را مورد پیش  های مالی گوناگون، استفاده از نسبت

کنند که هر کدام نقاط قوت و ضعف خاص خود را  ها استفاده میبینی وضعیت مالی شرکت های تحلیلی گوناگون برای پیشمتفاوت از روش

استفاده برای  مناسب  الگوی  گزینش  امری دارند.  اجتماعی  اقتصادی،  شرایط محیطی،  و  آنها  نیازهای  با  متناسب  مالی  اطلاعات  کنندگان 

های پذیرفته بینی درماندگی مالی شرکتبا رویکرد فازی مهمترین متغیرها برای پیش  شودپیچیده است. از این رو در این پژوهش سعی می

 بندی گردد.شده در بورس اوراق بهادار تهران شناسایی و رتبه 

 تعاریف ورشکستگی

 در ادبیات مالی تعاریف مختلفی از درماندگی مالی ارائه شده است که در اینجا به ذکر برخی از آنها می پردازیم.  



 

 1403،  2، شماره  1 بوم اقتصاد نوآوری، دوره مطالعات زیست 
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 1پریشانی مالی 

  ص ، 2007در فرهنگ لغات لانگمن این واژه به معنای پریشانی، درد، اندوه، فقدان منابع پولی و تنگ دستی آورده شده است )لانگمن،   

گوردون در یکی از اولین مطالعات آکادمیک بر روی تئوری پریشانی مالی، آن را به عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت معرفی .2(127

ویتاکر درماندگی مالی را وضعیتی   3( 1971کرده است که احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می دهد)گوردون،  

می داند که در آن جریان های نقدی شرکت از مجموعه هزینه های بهره مربوط به بدهی بلند مدت کمتر است. از نقطه نظر اقتصادی، 

در واقع در این حالت نرخ    پریشانی مالی را می توان به زیان ده بودن شرکت تعبیر کرد. در این حالت شرکت دچار عدم موفقیت شده است.

حالت دیگری از درماندگی مالی زمانی رخ می دهد که شرکت موفق به    4( 9199بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه سرمایه است)ویتاکر،  

رعایت کردن یک یا تعداد بیشتری از بندهای مربوط به بدهی، مانند نگه داشتن نسبت جاری طبق قرارداد نباشد که به این حالت نکول 

در حالت دیگری، درماندگی زمانی رخ می دهد که جریانات نقدی شرکت برای بازپرداخت    (29،  1387گویند.)احدی دولت سرا،    5تکنیکی 

در ادبیات درماندگی مالی شرکت ها عموماً از    اصل و فرع بدهی کافی نباشد و این زمانی است که ارزش ویژه شرکت عددی منفی گردد.

 به طور گسترده ای استفاده می شود.   9و ورشکستگی  8، نکول 7، قابلیت نقدشوندگی ضعیف )درماندگی( 6چند اصطلاح شکست 

 مراحل درماندگی مالی

یا 1998)  10نیوتن  مالی  پرداخت دیون  نبود قدرت  نقد،  نهفتگی، کسری وجه  به دوره های  را  مالی شرکت  نامطلوب شدن وضع  ( مراحل 

شماره )شکل  کرد  تقسیم  ورشکستگی  ودرنهایت  کامل  دیون  پرداخت  قدرت  نبود  مراحل  2-1تجاری،  ازاین  ورشکستگیها  اغلب  گرچه   )

پیروی می کنند، اما برخی شرکتها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل برسند. وضعیت واحد تجاری به طورناگهانی  

وغیرمنتظره منجر به ورشکستگی نمی شود. درمرحله نهفتگی ممکن است یک یا چند وضعیت نامطلوب به طور پنهانی برای واحد تجاری 

شدن  منسوخ  سربار،  های  درهزینه  استمرارافزایش  تولید،  درتقاضای  تغییر  مثلاً  باشد.  شناسایی  قابل  فوراً  اینکه  بدون  باشد  داشته  وجود 

 روشهای تولید و... ازاین عوامل هستند.

اغلب دردوره نهفتگی است که زیان  اقتصادی رخ می دهد وبازده دارائیها سقوط   می کند. بهترین وضع برای شرکت این است که مشکل  

درهمین مرحله کشف شود. مسئله دوم اینکه راه حلهای آسانتری که دراین مرحله موثراست درمراحل بعد پاسخگو نخواهد بود ونکته سوم،  

باعث   اگر مشکل درهمین مرحله کشف و رفع شود. برطرف ساختن مشکل درمراحل بعدی  اعتماد عمومی دستخوش تزلزل نخواهد شد 

کاهش اعتماد عمومی به شرکت می شود و درنتیجه دسترسی به وجوه دشوارتر می گردد و شاید شرکت ناچار به رد پروژه های سودآور 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 -Financial Distress 
2-longman, 2007 
3- Gordon, Myron J . 
4- Whitaker, R.  
5 -Technical Default 
6 -Failure 
7 -Insolvency 
8 -Default 
9 -Bankruptcy 
10 . Nyoton 
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شود. مرحله کسری نقد وقتی شروع می شود که یک واحد تجاری برای ایفای تعهدات جاری یا نیاز فوری، دسترسی به وجه نقد نداشته  

  باشد گرچه چند برابرنیازش ممکن است دارائیهای فیزیکی داشته وسابقه سودآوری کافی نیز داشته باشد. مسئله اینجاست که دارائیها به قدر

کافی قابل نقد شدن نیستند وسرمایه حبس شده است. در مرحله نبود قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاری، شرکت هنوز قادربه تحصیل وجه  

اعتباردهنده وتجدید   ازافراد حرفه ای مالی یاتجاری، کمیته  استفاده  ابزارهای مناسب دارد؛ مثلاً  از کانالهای مصرف هست. مدیریت  کافی 

ساختار درتکنیکهای تامین مالی و ... ازطریق این روشها هنوز هم می توان مشکل را دراین مرحله شناسایی و برطرف کرد. درمرحله نبود  

قدرت پرداخت دیون کامل است که دیگر شرکت روبه نابودی رفته است. کل بدهیها ازارزش دارائیهای  شرکت فزونی دارد وشرکت دیگر  

 (. 64،ص 1384نمی تواند از ورشکستگی کامل خود اجتناب کند)حاجیها،

 پیشینه تحقیق 
های پذیرفته شده در بورس مالزی با استفاده از الگوریتم یادگیری عمیق  بینی درماندگی مالی شرکت( به پیش2021زولکیفلی و همکاران )

به هدف    یابیدست   یبرا  یتر ش یب  ییدرصد از توانـا  90بیش از  دقت  با    های یادگیری عمیقپرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که مدل

 برخوردارند. 

و   یو نوساز  ایاح  اتیابتدا ادب  قیتحق  نیپرداخته است. در ا  ایاح  ی راهبردها  ینظر  یاندازهاچشم  ی(در پژوهش خودبه بررس2018)  یقزاو

 ها افتهیشد.    یارشد سازمان، در زمان بحران و نزول عملکرد بررس  تیر یمد  یهامیت  یرفتار   یهاآن، جنبه  یسپس در توسعه چارچوب نظر

شرکت   ایاح  ندیاز فرا  تیحما  یو عملکرد متمرکز است. برا  ییکارا  ،یتیریمحور است و بر شناخت مدبه شدت شرکت   ایاح  ندینشان داد فرا

 ت، یو در نها  ایاح  ندیفرا  یهماهنگ   یبرا  داریپا  کیاستراتژ  تیریارشد و دارا بودن مد  تیریبحران توسط مد  جادیا  لیدلا  ییبا شناسا  دیبا

حما اقدا  یذ  تیجلب  غ  (2015)کای  اُ  .دینما  م نفعان  شرکتهای  مالی  درماندگی  پژوهشی،  برای   رمالییدر  را  الی    2000دوره    ترکی 

  ی عصبی و شبکه  م،یر درخت تصم  ت یپروب  ت، یتمایزی چندگانه، لاج  لیتحل  های مختلفی، همچون:  کرد. وی صحت مدل  نییبشیپ2014

-شیبرای یک تا دو سال قبل از ورشکستگی، پ  حسابداری  رهاییکه متغ  دیرس  جهیرا با هم مقایسه کرد و به این نت  بانیپشت  بردار  نیماش

 .دارد شترییب نییبشیها صحت پمدل یهیو مدل شبکهی عصبی نسبت به بق هستند ی خوبیکننده نییب

 های سال  ی ط  نیکه در بازار بورس چ  ییهاشرکت   ی به بررس  یمال  یایاح  ی نبیشیپ  ی( در مطالعه خود برا2016)  گونگی و ش  مایک  انگی

  ار یبودند؛ از سه مع  یمال  یدرماندگ  تیشرکت که در وضع  441بودند، پرداختند. آنها با انتخاب تعداد    یمال   یدرماندگ  یدارا  2011  -  1998

اطلاعات   یرهایمتغ  ،یبدارحسا  هاینسبت و  مالک  یبازار  تغ   ت یاز ساختار  استفاده کردند.    رییو  اح  هاافتهیساختار  داد   های شرکت  یاینشان 

. کندیتر مرا کم  ایاح  یشرکت برا  تیاحتمال موفق  ،یشدن مدت درماندگ  یصورت که طولان  نیدارد؛ بد  یدرمانده با مدت زمان رابطه منف

 . باشدی م ایاح ینبیشیپ یشاخص برا نیتری قو ریسه متغ نیاز ب یدارحساب یرهایمتغ ن،یچنهم

-تایلندی در فاصله دییی خود از شرکتهای تول. او در نمونهکرد  بردار استفاده نیخود، از مدل ماش نیی بشیبرای ایجاد مدل پ (2014) اکتان

درصد برای یک سال قبل از وقوع   92درماندگی مالی مدل،  نیی بشیاستفاده کرد. وی دریافت که صحت پ  2013الی    2010  هایی سال

 درصدی هستند.  16 نییبشیتمایزی دارای صحت پ  لیو تجزیه تحل میتصم ورشکستگی است؛ درحالیکه مدل درخت

ی  کردند. آنها در نمونه  نییشبیهای ترکی را پمالی شرکت  درماندگی  تمایزی،  لیو تحل  تیبا استفاده از مدل لاج  (2014)و آکسوی    یوگرلا

که    دند یرس  جهیکردند و به این نت  استفاده  2013الی    2007های  در طول سال  رورشکسته، یشرکت غ    27شرکت ورشکسته و    27خود، از  

 بالاتری برخوردار است. نییبشیپ صحت بندی و از قدرت طبقه تیمدل لاج
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سال شرکت پذیرفته شده    23218( در پژوهشی با استفاده از مدل لاجیت، احتمال ورشکستگی و درماندگی مالی  2013هرناندز و ویلسون )

اند. نتایج  حسابداری مورد بررسی قرار داده، با استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی، بازار و  2011الی    1980ی  در بورس لندن را برای دوره

 یشود. ها مدرماندگی مالی شرکت  نییبشیباعث افزایش صحت پ رها،یاز متغ دسته  این سه قیپژوهش آنان نشان داد که تلف

پژوهش آنان،   اند. نتایجمورد بررسی قرار داده 2008الی  2000 یریسک درماندگی مالی شرکتهای اروپایی را طی دوره (2012)و برل  کوایت

کنند و به شرکتهایی که تازه می  گذاریسرمایه  های با سابقه و با درماندگی مالی کمتردر شرکت  شتریخصوصی ب  سهامداراننشان داد که  

دارای ریسک مالی   شوند، می  مالی  ن یکه شرکتها با وجوه سهامداران خصوصی تأم  . در واقع، زمانیدهندنمی چندانی  تیّاند، اهمشده  س یتأس

 کمتری خواهند بود.

مطالعه قرار داده است. نتایج پژوهش وی، حاکی از آن    مورد  های کوچک را در بازار اعتباری ژاپندر پژوهشی، نقش بانک  (2012)  زویمیش

 شوند. می آنها یتوسعه درماندگی مالی شرکتهای کوچک را کاهش داده و موجب رشد و  کوچک، هایاست که بانک

ن  ویولتا از مدل تحل(  2012)  کولایو  استفاده  از   کیی تکن  لیبا  بورسی و غ)شرکتهای رومانی    دو گروه  ی را طی دوره  (بورسی  ریشرکتهای 

این شرکتها، مورد مطالعه قرار داده2011الی    2000 اثر بحران مالی جهانی بر  با لحاظ  اولاً مدل تحل  پژوهش   اند. ،    ل ی آنها نشان داد که؛ 

کمتری از بحران مالی   ریتأث  ستند،یشرکتهایی که در بورس عضو ن  اًیکند و ثان  نییبشیشرکتها را پ  مالی  میتواند ریسک درماندگی  کی،یتکن

 .اندجهانی پذیرفته

به  1398زاده سالطه و همکاران )قلی نیز در پژوهشی  به   یمبتن  عیسر  نیماش  یریادگیبا مدل    یورشکستگ  ینیبش یپ(  با    شدهنه یبر کرنلِ 

هوش    یهااز مدل  ی کیبر کرنل« استفاده شده که    ی مبتن  عیسر  ن یماش  یریادگیپژوهش از »  نیدر ای پرداختند.  گرگ خاکستر  تمیالگور

پژوهش    نیدارند، در ا  ازین  سازنه یبه   یتمیبه الگور  نیماش  یریادگی  یهاروش   نکه یاست. با توجه به ا  ی ورشکستگ  ینیبش یپ  یبرا  یمصنوع

  یهاداده  یشده رو   ادیابداع شده است. مدل    2014بهره برده شده که در سال    «یکستر گرگ خا   تمینام »الگور آنها به  نیروزتراز به   یکیاز  

شرکت   136 از  زمان  یبورس  یهانمونه  بازه  پا  1394  یدر  پ1397خرداد    انیتا  تمام  یسازادهی،  در  و    ی هامدل  ،یابی ارز  یارهایمع   یشد 

 ی کرد و معنادار ارائه یبهتر ییکارا ک،یژنت تمیبا الگور سهی، در مقاROC یتحت منحن هینوع اول و دوم و ناح یدقت، خطاها ،یبندطبقه 

 . دیرس دییبه تأ t-testآزمون  قیاز طر زیآن ن

 ی هاشرکت یایاح ندیفرا یفیک یکردیاند با روکرده ی( در پژوهش خود سع1393) راندوستیفلاح شمس و ا گانه،یحمان سرشت، حساس ر

کننده( عرضه  دست کم، کمک  ایقابل اجرا )و    یعموم  یااستخراج و سپس آن را به مثابه قاعده  ادیداده بن  هیزده را با استفاده از نظربحران 

مصاحبندینما تکن  ه.  )گشوده(  ا  ک یباز  در  استفاده  م  نیمورد  مبتن  نیا  های­افتهی.  باشدی پژوهش  تجربه    ی پژوهش  مد  10بر  از    ران ینفر 

  ی ای، موفق به اح1391  -  1385  یهادر سال   یشده در بورس اوراق بهادار تهران است که پس از تجربه بحران مال  رفتهیپذ  یهاشرکت

بحـران    جـادیعوامل و علـل ا  یابیبا ارز  ا یپژوهش، مرحله اول اح  ن یا  یندیبر اساس مدل فرا  دهد،­ی نشان م  هاافته ی  نیاند. اشرکت شده 

به    ازیو تداوم، ضرورت ن  یبحران از لحاظ شدت، گستردگ  تیماه  ی زا(. در مرحله دوم، با بررسعوامل بحران   یی)مرحله شناسا  شودیشروع م

 یراهبردها( و مرحله سوم، نوع راهبردها  یازسنجیو دامنه عوامل و ن  تیماه  صیتشخ  حله)مر  شودیداده م  صیتشخ  ایاح  یراهبردها  یاجرا

نتا  ایاح اساس  قبل  جیبر  ا  شودیم  نییتع  یمراحل  راهبردها  ـنیکـه در  با عنوان  اثربخش  محورییکارا  یپژوهش  شده    یبندمحور طبقه و 

 محور(؛ و اثربخش  محورییکارا یو کاربرد راهبردها نشیاسـت )گز

تاتل  یکردستان پژوهش1393)  یو  پ  ی ابیارز  ی برا  ی (  مدل  یورشکستگ   هایمدل  ینیبشیتوان  استخراج  هدف  تعد  یبا  مدل   ب یضرا  لیاز 

اسـپر ز  تینگیآلـتمن،  بهتـر  یمسـکیو  رگرس  یحیتوض  یـرهـایمتغ  نیو  کمک  به  رگرس  رهیچندمتغ  ونیآنها  جهـت   ک،یلجسـت  ونیو 
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 ی دیتول  یهاشرکت  یمنظور، تمام  نیا  یدر بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. برا  یمال  ورشکستهدرمانـده و    یهـاشـرکت  ییشناسـا

 دهدینشان م  هاافته یقرار گرفته است.    یمورد بررس  1390-  1371  هایسال  یساله ط  20دوره    کی  ی عضو بورس اوراق بهادار تهران برا

اسپر  هیاول  یهامدل ز  تینگیآلتمن،  مال  یهاشرکت   ییشناسـا  یبـرا  یادیز  تیقابل  یمسکیو  ورشکسته  و  ا  یدرمانده  و    ران یدر  ندارند 

 به هدف برخوردارند.   یابیدست  یبرا یترش یب  ییدرصد از توانـا 93شـده با دقت  لیتعـد یهامدل

کل طور  م   لیتحل  ،یبه  نشان  بهره  یمال  یرهایمتغ  دهد،یمنابع  تحق  یبردارمورد  مال  یکامل  ریتصو  ن،یشیپ  قاتیدر  عوامل   برموثر    یاز 

بر    یاست که با مرور  نیپژوهش ا  نیا  یاساس، نوآور  نی. بر همباشدیکوتاه م  قات یتحق  یدوره زمان  ن،یچنو هم  کندی عرضه نم  یدرماندگ

 ن یتا تبب  باشدیم  تری طولان  زین  یو دوره زمان  ییشناسا  یترجامع و کامل  یرهایمتغ  ،مالی  یمعتبر و متعدد در خصوص درماندگ  قاتیتحق

 .ردیصورت گ هایشرکت درماندگی مالیاز عوامل موثر بر  یترقیبهتر و دق

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه

شوند. گروه  این پژوهش دارای دو جامعه آماری است: جامعه اول مرتبط با خبرگان و متخصصین بودند. این جامعه به دو گروه تقسیم می 

چنین دانشجویان مقطع دکتری باشند. منظور از خبرگان دانشگاهی، اساتید دانشگاه و هممی   بازار سرمایه  نهیدرزماول خبرگان دانشگاهی  

بر موضوع   بازار سرمایهاند. گروه دوم خبرگان  پژوهشی مطالعات مشابه داشته   ازنظرتسلط داشته و     موردنظرهستند که  بودند.    و فعالان 

داشتند بودند.    هاشرکتهای مرتبط با این  و یا سازمان  های و پست مدیریتی در شرکتدانشگاهافرادی که دارای سابقه کاری، تحصیلات  

گروه برای دست  این  بین  فازی  دلفی  پرسشنامه  امر  این  به  روش  یابی  از  نمونه  انتخاب  برای  شد.  توزیع  دار قضاوتی هدف   یریگنمونه ها 

 همکاری داشتند. در جدول زیر مشخصات افراد ارائه شده است.  خبره دانشگاهی و صنعتی  10در گام دلفی فازی  رونیازااستفاده شد. 

 

 تحقیقافراد مورد استفاده در فرآیند   (:1)جدول 

 بخش دلفی  سمت  تحصیلات  ردیف 

 بله  عامل تأمین سرمایه مسکن مدیر  مدیریت مالی دکترای  1

 بله  بورسیهای  مشاور شرکت دکترای مدبریت بازرگانی  2

 بله  مالی شرکت بورسی مدیر  دکتری مدیریت بازرگانی  3

 اقتصاددکتری  4
 هیئت علمی دانشگاه 

 بورسی مشاور شرکت 
 بله 

 بله  در شرکت بورسی مدیر فروش  دکترای مدیریت  5

6 
دانشجوی دکترا مدیریت  

 بازرگانی  
 بله  مالی شرکت بورسی مدیر 

 بله  بورسی  مدیر بازاریابی و فروش  دانشجوی دکترا مدیریت   7

 بله  شرکت بورسی مدیر کارشناسی ارشد مدیریت   8
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 بازرگانی  

9 
کارشناسی ارشد مدیریت  

 اجرایی 
 بله  مدیر شرکت بورسی 

 بله  شرکت بورسی مدیر  کارشناسی ارشد بازرگانی  10

 در جدول زیر اطلاعات جمعیت شناختی خبرگان این تحقیق نمایش داده شده است. 

 ی جمعیت شناختیهایژگی و(:  2)  جدول

فراوانی    صفات  متغیر  

 

 سن 

35زیر   3 

سال  45تا  36بین   4 

سال  55تا  46بین   2 

سال و بالاتر  56  1 

 

 تحصیلات 

 3 کارشناسی ارشد 

 3 دانشجوی دکتری 

 4 دکتری

 سابقه حضور در صنعت 

سال   5تا  1  2 

سال   10تا  6  5 

سال   15تا  11  3 

 

 ها روش تحلیل داده
متغیرهای مربوط متغیرهای مرتبط استخراج شد. سپس جهت تجمیع نظرات خبرگان برای تأیید  بیفرا ترکدر بخش اول با استفاده از روش 

پیش مالی شرکت به  درماندگی  تهران  بینی  بهادار  اورق  بورس  در  شده  پذیرفته  مدل  های  برای ساخت  شد،  استفاده  فازی  دلفی  روش  از 

نرم( و نظر خبرگان استفاده شد. در بخش کمی   سازیمدلسازی ساختاری تفسیری )از متغیرهای نهایی تأیید شده از  روش مدل  بینیپیش

 سازی معادلات ساختاری استفاده شد. آزمون مدل از روش مدل منظوربه پژوهش 

 

 

 

 های تحقیقیافته

پیش  استخراج  شرکتبینیمتغیرهای  مالی  درماندگی  تهرانکننده  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته   با  های 

 ب یترک فرا روش از استفاده
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ها با موضوع مرتبط و مشابه را  از دیگر پژوهش   شدهاستخراجهای  نوعی پژوهش کیفی است که اطلاعات و یافته   1ی، فرا ترکیبطورکلبه 

قرار می موردبررس نمونه  جهیدرنتدهد.  ی  ارتباط آن  موردنظر ،  بر اساس  و  از مطالعات کیفی منتخب  ترکیب،  فرا  پژوهش  برای  با سؤال  ها 

(. فرا ترکیب با فراهم کردن یک نگرش  2004،  2های اصلی مطالعات منتخب است )زیمرشود. فرا ترکیب، ترکیب تفسیرات دادهساخته می 

پردازد و با  های جدید و اساسی می های کیفی مختلف به کشف موضوعات و استعارهسیستماتیک برای پژوهشگران از طریق ترکیب پژوهش 

  ازنظر (.  1967آورد )گلاسر و استروس،  ای را نسب به مسائل به وجود می این روش دانش جاری را ارتقاء داده و یک دید جامع و گسترده

دهند ) نوبلیت و شرح می  "ترکیب تحقیق تفسیری"(، این روش را برای فرا ترکیب کیفی با عنوان  1988)  3مفهوم آموزشی، نوبلیت و هیر  

از فرا ترکیب، توسعه تئوری، خلاصه 1988هیر،   این هدف که، یافته(. هدف  را  سازی در سطح بالا و عمومیت بخشیدن با    به های کیفی 

موریس   منظور و  فیلد  ایستابروکس،   ( دهد  قرار  بیشتری  دسترس  در  عملی  آلن1994،  4کاربردهای  و  جنسن  و  1996،  5؛  پاترسون   .  )

تئوری  2001)  6همکارانش  را  کیفی  ترکیب  فرا  اصلی  می  mid - range( هدف  بیان  مفهومی  چارچوب  توسعه  ترکیب و  فرا  کنند.  

واسطه  کیفی مرتبط را ترکیب کند. به   هایهای پژوهشمستلزم این است که پژوهشگر یک بازنگری دقیق و عمیقی را انجام داده و یافته

تری از پدیده تحت بررسی را کنند که نمایش جامعهایی را آشکار و ایجاد میگران واژه های اصلی پژوهش، پژوهشهای مقالهبررسی یافته 

نتیجه مند نظام دهد. مشابه نگرش  نشان می  از فرا تلفیق  استفاده  بزرگ ای را حاصل می،  از مجموع بخشکند که  هایش است )چنیل و  تر 

که خلاصه    شودیم( استفاده  2007،    2003)  8ای سندلوسکی و باروسو یابی این هدف، از روش هفت مرحله دست  منظوربه (.  2007،    7وس

 است:  داده شدهزیر نشان  شکل این مراحل در 

 

 

 

 

 

 

 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  Meta-Synthesis 

2  Zimmer 

3 Noblit & Hare 

4  Estabrooks, Field & Morse 

5 Jensen And Allen 

6  Paterson, Thorne, Canam & Jillings 

7  Chenail & Weiss 

8  Sandelowski And Barroso 
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 ( 2007، 2003سندلوسکی و باروسو ) بیترک   فرا  یهاگام(: 1) شکل

 

بندی  مجزا بررسی کرده و کاربرد آن را در موضوع این بخش از پژوهش، که شناسایی و دسته   صورت  بهرا    هر گامدر ادامه این بخش،  

 در ها  گیرد. اغلب مقالات و پژوهش قرار می   مطالعه  مورداست،    های پذیرفته شده در بورسکننده درماندگی مالی شرکتبینیپیشمتغیرهای  

 های کمی و آزمون مدل همراه هستند. شامل مطالعات کیفی با داده  هابینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتپیشی نهیزم

 

 

 

 

شناسایی   برای  ترکیب  فرا  پیشروش  شرکتبینیمتغیرهای  مالی  درماندگی  بورس کننده  در  شده  پذیرفته  های 

 اوراق بهادار تهران

 تحقیق:  سؤالتنظیم   
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 های بورسیشرکت   یمال یدرماندگ بینییشپ  یرهای متغ بندی و رتبه ییشناسا

 
 

 

 

مطالعه است. هدف این پژوهش ارائه یک مدل برای   "1چه چیزی"پژوهش اولین گام تمرکز بر    سؤالبر اساس این روش، برای تنظیم  

شرکتپیش مالی  درماندگی  تهران بینی  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  و    جه یدرنتاست.    های  شناسایی  پژوهش،  این  بندی  رتبه در 

گیرد. از طریق جواب  مورد تأکید قرار می   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کننده درماندگی مالی شرکتبینیمتغیرهای پیش

 پیدا کرد:  دستبه این هدف  توان ی مدادن به سؤالات زیر 

 ی قرار گرفتند.موردبررسها و موتورهای جستجوی مختلف ها، کنفرانس های داده، ژورنال: در این پژوهش پایگاه2چه کسی

 . است 2017تا  1990از تاریخ  شده ارائه  : محدودیت زمانی این مطالعه، مقالات 3چه زمانی 

و مقالاتی که از    5معیارهایی را در نظر خواهد گرفت و مقالات مناسب که وارد فرآیند فرا ترکیب  "تحلیل اسنادی": از طریق روش  4چگونه 

 را شناسایی و مشخص خواهد کرد. 6شوندفرآیند خارج می

 مند نظام  اتیانجام ادب -3-15-2-2

شوند. برای این پژوهش کلمات کلیدی که های علمی و موتورهای جستجو شناسایی می در گام دوم کلمات کلیدی برای جستجو در پایگاه

پذیری، مزیت رقابتی، مزیت رقابتی پایدار، عملکرد سازمان، عملکرد شرکت، عملکرد بازاریابی، موفقیت  اند از رقابتهستند عبارت  موردنظر

پویا محیط  و  پایگاه  جهیدرنتهستند.    شرکت  بررسی  و  دادهجستجو  ،  Sience Direct(Elsevier)(،  IEEE)  های 

Emerald،Index Science ،Proquest ،   Information Systems  ،Bussiness Process 

Management1990های  ین سالها با استفاده از این کلمات کلیدی ب(، موتورهای جستجوهای مختلف )گوگل، یاهو و ... (، ژورنال  

یافت  های فارسی و انگلیسی  نامهسند )اعم از مقالات فارسی و انگلیسی )پژوهشی و کنفرانسی( و پایان  690بررسی شدند.  تعداد     2017تا  

 شد. منابعی که کلمات کلیدی در آن جستجو شد در زیر آماده است. 
 فراوانی اسناد استخراج شده در فرآِیند فراترکیب (: 3)جدول 

 فراوانی  نوع سند

 169 مقالات فارسی )پژوهشی و ترویجی( 

 8 مقالات فارسی )همایش و کنفرانس( 

 428 مقالات انگلیسی 

 21 مقالات کنفرانسی انگلیسی 

 15 های فارسیپایان نامه

های انگلیسی پایان نامه  10 

 

 جستجو و انتخاب مقالات مناسب  -5-2-2

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 what 

2 Who 

3 When 

4 How 

5 Inclusion 

6 Exclusion 
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شوند. فرآیند بازبینی به این  هایی که متناسب با هدف و سؤال مطالعه نیستند رد میگیرند و آن ها مورد بازبینی قرار می در این گام پژوهش 

ای گیرد که پارامترهای متنوعی نظیر؛ عنوان، چکیده، محتوا، جزئیات مقاله )نام نویسنده، سال، ...( را در نظر گرفته و رویهصورت انجام می

را دنبال می  نداشتند، حذف شدند. در  به شرح زیر  تناسبی  با سؤال و هدف پژوهش  را مرور کرده و مقالاتی که  ابتدا عنوان مقالات  کند؛ 

های نامربوط، حذف  ی قرار گرفتند و در این مرحله نیز پژوهشبررس  موردهایی که از مرحله قبل باقی ماندند  مرحله بعد، چکیده پژوهش

پژوهش تعداد  فرآیند  این  انجام  در حین  را   ازآنپسیابد.  ها کاهش میشدند.  پژوهش  متن  عبارتی کل  به  و  محتوا  اساس  بر  را  مقالات 

ی قرار داده موردبررسرا دوباره با دقت    ماندهیباقهای  . در انتها پژوهششوندیمهایی نیز در این مرحله رد  مطالعه و بررسی کرده و پژوهش

وارد    ماندهیباقهای  تعداد پژوهش  تیدرنهاشوند.  هایی که فاقد نام نویسنده و یا جزئیات مربوط به پژوهش است، کنار گذاشته میو پژوهش

است.    شدهاشارهها  مورد بودند که به این پژوهش  278های نهایی  شدند. در پژوهش حاضر تعداد کل پژوهش   بیفرا ترکگام بعدی روش  

 دهد:از پژوهش را نشان می  آمده دست به  ، به همراه نتایج شده ارائه  ای از فرآیند شکل زیر خلاصه 
 

 پژوهش  انتخاب و جستجو ندیفرآ از یا خلاصه(2) شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ارائه های  هایی است که به یافته ها مورد ارزیابی قرار گیرند. هدف از این گام حذف پژوهش شناختی پژوهشدر گام بعدی باید کیفیت روش

میآن  شده کمتری  اعتماد  پژوهششودها  کیفیت  ارزیابی  برای  معمولاً  که  ابزاری  کیفی  .  تحقیق  اولیه  می  مورداستفادههای  گیرند،  قرار 

در پژوهش را    مورداستفاده  های کیفیکند تا دقت، اعتبار و اهمیت پژوهش است. این ابزار کمک می   "1های ارزیابی حیاتی برنامه مهارت"

برداری  ( روش نمونه4( طرح پژوهش )3( منطق روش )2( اهداف پژوهش )1بر موارد زیر تمرکز دارد: ) سؤالاتمورد ارزیابی قرار دهیم. این 

و ( دقت تجزیه  8( ملاحظات اخلاقی )7کنندگان است )پذیری که شامل رابطه بین پژوهشگر و شرکت( انعکاس6ها )آوری داده( جمع5)

شود و یک امتیاز کمی داده می  سؤالاتاز این    هرکدام( ارزش پژوهش. در این مرحله به  10ها )( بیان واضح و روشن یافته9ها )تحلیل داده

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 Critical Appraisal Skills Programme (CASP) 

 565کل چکیده غربال شده = 

 399کل محتوای بررسی شده = 

 310تعداد کل مقالات اولیه = 

 690تعداد منابعی که یافت شد= 

 278تعداد کل مقالات نهایی = 

 125تعداد مقالات رد شده به علت عنوان = 

 166تعداد مقالات رد شده از نظر چکیده = 

 89تعداد مقالات رد شده از نظر محتوا = 

 32تعداد مقالات رد شده به فقدان اطلاعات نویسنده = 
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ایجاد می بنابراین میشودسپس فرمی  را که به هر مطالعه داده می.  امتیازاتی  بررسی  آسانبهجمع کرد و    شودتوان  را  ی مجموعه مقالات 

 کرده و نتایج ارزیابی خواهند شد. 

هاپژوهش رشیپذ عدم ای رشیپذ یارهایمع (4) جدول  

 عدم پذیرشمعیار  پذیرش معیار  

 مطالعات غیر ایرانی و غیر انگلیسی مطالعات ایرانی و انگلیسی محدوده جغرافیایی 

 غیر زبان فارسی و انگلیسی فارسی و انگلیسی زبان تحقیقات 

 1990پیش از سال  1990از سال  منتشرشدهتحقیقات  زمان مطالعات 

 های مطالعه روش
آوری و ی کیفی و کمی جمعهاروش

 وتحلیل داده و همچنین مطالعات موردیتجزیه 
 یی به جز موراد ذکر شدههاروش

 موردمطالعه جامعه 
  مزیت رقابتی، عملکرد سازمان و شرکت، قابلیت

 شرکت و سازمان، موفقیت شرکت و محیط پویا

  مزیت رقابتی، عملکرد سازمان و شرکت، قابلیت

 شرکت و سازمان، موفقیت شرکت و محیط پویا

 موردمطالعهشرایط 
مواردی که به عوامل مؤثر بر مزیت رقابتی و  

 عملکرد اشاره دارند. 

مواردی که به عوامل مؤثر بر مزیت رقابتی و عملکرد  

 اشاره ندارند. 

هاکنفرانس، هاژورنالدر  شدهچاپمقالات  نوع مطالعه ی شخصیهاتیسانظرات شخصی ،     

 شود: ( است، حذف می30تر از تر از امتیاز خوب )پایین، هر پژوهشی را که پایینCASPامتیازی  50بر اساس مقیاس 

 (   E) 41 –  50عالی : 

 ( VG) 31  – 40خیلی خوب : 

 (  G) 21 –  30خوب : 

 (  F) 11 – 20متوسط : 

 ( 2007، 2003( )سندلوسکی و باروسو، P) 0 – 10ضعیف : 

 استخراج نتایج  
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با پژوهش ابعاد، شاخص ها  در پژوهش حاضر، اطلاعات مرتبط  انتشار مقاله، عنوان مقاله، متغیرها،  نویسنده و سال  نام  اجزای شامل  ها و 

اطلاعات    تینها  دراشاره کرده است و    هاآنکه هر پژوهش به    درماندگی مالی، ورشکستگی، شکست و نکولمرتبط با هر یک از مفاهیم  

 است.  شده  عنوان ها، و وسایل سنجش را شناختی کلیدی مانند هدف پژوهش، روش، رویه روش

 های کیفیوتحلیل و تلفیق یافته تجزیه  

تجزیه فرآیند  طول  تمدر  یا  موضوعات  پژوهشوتحلیل،  میان  در  که  شدند  جستجو  شده هایی  پدیدار  ترکیب  فرا  در  موجود  اند.  های 

( باروسو  و  به 2007ساندلوسکی  مورد  این  به  موضوعی " عنوان  (  می   "بررسی  تم   کهیطور  به کنند،  اشاره  را  پژوهشگر  موضوعاتی  یا  ها 

ها اشاره شده است بیان  ها به آنها و اجزایی را که در بیشتر پژوهش کند. در پژوهش حاضر، ابتدا تمام متغیرها، ابعاد، شاخص مشخص می

آن  این کدها،  از  هر یک  مفهوم  گرفتن  نظر  در  با  کرد. سپس  دسته خواهیم  مشابه  مفهوم  در یک  را  خواهند شد.  ها    ب یترت  نیا  به بندی 

  یک   در  را   مشابه  مفهوم  با  کدهای  کهیطوربه   پرداخته خواهد شد   کدها  بررسی   به   ادامه   ها( پژوهش شکل خواهند گرفت. درمفاهیم )تم

 است. شده دادهها نشان در جدول زیر خروجی نهایی بررسی  .را ایجاد خواهیم کرد مفاهیم و داده قرار( تم) موضوع
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکننده درماندگی مالی شرکت بینی متغیرهای پیشبرای  بی فرا ترکاز روش   شدهاستخراجنهایی  مطالعات(: 5) جدول

 

 منبع زیر بعد بعد مؤلفه 

   نسبت جاری 

)نکوئی و همکاران  )1393زاده  پور  آشتیانی  و  زند حسامی  )   سانگ(؛  1392(؛  رویز2005و همکاران  و -(؛  اورتگا 

(؛  آتکین  2012) و همکاران    پروتوجریو  (؛2010(؛ پائلو و ساوی )2010(؛ نث و همکاران )2008گارسیا ویلاورد )

(؛ منجو و همکاران 2013(؛ اشیش و همکاران )2012(؛ برزنیک )2012(؛ میهالیک و بوهالیس )2012و نوتون )

(2013( مونیزو  )2013(؛  همکاران  و  ویدا  )2013(؛  همکاران  و  احمد  )2014(؛  همکاران  و  ساکاس  (؛ 2014(؛ 

( همکاران  و  پدروسوتا2014ماریناگی  و  رامایه  )-(؛  )2014آکوستا  همکاران  و  لی  همکاران 2016(؛  و  لورنزو  (؛ 

(2018( و همکاران  )1388(؛صارمی  و همکاران  عباسیان  )1392(؛  و همکاران  رمضانیان  پور  1393(؛  ابراهیم  (؛ 

(؛ چن و همکاران   2005(؛ بهات و گرور )2000(؛ بهارادواج، )1997(؛ پائول و میکلاف )1394ازبری و همکاران )

(2009( همکاران  و  نث  )2010(؛  همکاران  و  احمد  )2014(؛   همکاران  و  مائو  همکاران  2016(؛  و  پسند  (؛نوع 

(1393( همکاران  و  حافیظ  )2002(؛  هاجک  و  استجسکال  )2012(؛  نوتون  و  آتکین  و  2012(؛  سیرواستاوا  (؛ 

(؛ عباسیان  1390(؛حق شناس کاشانی )2018(؛سارانگا و همکاران )2014(؛ ساکاس و همکاران )2013همکاران )

(؛  1393(؛ کلیدبری و همکاران )1393(؛ رمضانیان و همکاران )1392(؛ نعمتی  و همکاران، )1392و همکاران )

همکاران) و  اخلاق  )1393ملک  بایس،  والدنبرگ  1997(؛  و  کالاپور  )2005)(؛  همکاران  و  چو  ناوارا  2008(؛  (؛ 

 (؛ 2014(؛ احمد و همکاران )2010(؛ آمبی )2010)
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 نسبت آنی 

 

 

 

 

بابایی زکیلکی )1391فیض و همکاران ) (؛ 2002(؛ کالکا )1395(؛ نکوئی زاده و گل محمدی ) 1394(؛ اورک و 

( اوکاس  آرن  و  ویراواردنا  )2004جی  و همکاران  لی  )2006(؛  هسیه  و  لی  )2010(؛  و همکاران  نث  (؛ 2010(؛ 

( امینی و همکاران )2012(؛ سینگ )2011(؛ مورای و همکاران )2011کومار و همکاران  (؛ میهالیک و 2012(؛ 

( )2012بوهالیس  همکاران  و  لئوندیا  )2013(؛  همکاران  و  ویدا  )2013(؛  سینکویکس  و  لیو  کیو  (؛  2013(؛ 

( پدروسوتا2013استروهیمر  و  رامایه  )-(؛  )2014آکوستا  یاگسی  و  نالاسی  )2014(؛  همکاران  و  تن  (؛  2015(؛ 

(؛ کاکیولاتی و لی  2016(؛ دویچ و شارما )2016(؛ تاکاتا )2015(؛ ساکاس و همکاران )2015لئونیدو و همکاران )

(2016( شارما  و  داویک  )2016(؛  کوتهاری  و  کوتابه  )2016(؛  همکاران  و  حسینی  حسین1390(؛خداداد  زاده  (؛ 

(؛ تریسی و  1999و همکاران )ورهیس  (؛  1990(؛ پورتر )1395(؛ زارعی و همکاران )1394شهری و همکاران، )

( )1999همکاران  و همکاران  ورهیس  )2005(؛  مورگان  و  ورهیس  )2005(؛  ناوارا  و همکاران  2010(؛  مورای  (؛ 

(2011( بوهالیس  و  میهالیک  )2012(؛  گرور  و  روبرت  )2012(؛  همکاران  و  کروش  همکاران  2013(؛  و  ویدا  (؛ 

 (؛2015(؛لئونیدو و همکاران )2013)

 

 

 

 

 نسبت بدهی 

  ( و همکاران  زاده  )1392نایب  و همکاران  پور  )1393(؛ حاجی  اکبری  )1394(؛  و همکاران  (؛ 1395(؛ مرتضوی 

( )1991بارنی  هلفت  و  کاستیناس  )1991(؛  ماسون  و  هامبریک  )1984(؛  و همکاران  کالانتونه  و 2002(؛  لی  (؛ 

( )2006همکاران  همکاران  و  کانلا  باچا2008(؛  )2010)  (؛  همکاران  و  نث  )2010(؛  ندلی  و  زکیری  (؛ 2011(؛ 

(؛ سانتوس 2012(؛ ناراسینها و اسچونهر )2012(؛ آتکین و نوتون )2012(؛ میهالیک و بوهالیس )2012وینگون )

(؛ 2013(؛ آگیاپوک و راهیما بواکیه )2013(؛ سیرواستاوا و همکاران )2012زوبی )-(؛ال2012ویجانده و همکاران )

( فرانسیسکو  و  )2013آلترونیک  همکاران  و  ویدا  )2013(؛  استروهیمر  )2013(؛  اسچیک  و  2014(؛  ونپوکه  (؛ 

(؛  لئونیدو و  2014(؛ احمد و همکاران )2014(؛ مهدی و المسافیر )2014(؛ ساکاس و همکاران )2014همکاران )

 (؛ 2018(؛ لورنزو و همکاران )2016(؛ کوتابه و کوتهاری )2015همکاران )

وجوه نقد به کل 

 دارایی 

(؛ 1997(؛ گاتیگنن و زورب )1392(؛ نعمتی  و همکاران، )1390(؛ حق شناس کاشانی )1388صارمی و همکاران )  

 (؛ 2014(؛ احمد و همکاران )2013(؛ سوک و همکارانش )2012تئودوسیو و همکارانش )

 

ارزش بازار سهام به  

 ارزش دفتری سهام

  ( همکاران  و  )1390خدامی  نژاد  جعفر  و  سیما  خوش  ) 1390(؛  همکاران،  و  نعمتی   ژانگ 1392(؛  و  شریف  (؛ 

(1999( همکاران  و  لی  )2006(؛  گرنن  )2006(؛  همکاران  و  یوسف  )2012(؛  اجها  آکبنابی 2008(؛   و  افگبو  (؛ 

(؛ حق شناس کاشانی  1389(؛محمدی الیاسی و همکاران )2013(؛ تیژرا و وردر )2013(؛ منجو و همکاران )2012)

(؛  2000(؛ برد و ترنر )1999شریف و ژانگ )(؛  1394جعفرنیا و جوانمرد )(؛  1393(؛ رمضانیان و همکاران )1390)

(؛ یوسف  2008(؛ هسیه و همکاران )2006(؛ لی و همکاران )2003(؛ ژانگ و همکاران )2002حافیظ و همکاران )

تیژرا و وردر   (؛2013(؛ منجو و همکاران )2012سانتوس ویجانده و همکاران )(؛  2012چن )  (؛2012و همکاران )

 (؛2014لیم  تریمی )(؛ 2013)
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سود خالص به کل  

 دارایی 

  ( خداداد حسینی  و  )1384مهری  نیا  نوری  )1385(؛  همکاران  و  صارمی  همکاران 1388(؛  و  طهماسبی  شاه  (؛  

(؛ 2012(؛ لی و لیو )2011(؛  آلرد و همکاران )2010(؛ لی وژانگ )1397(؛ حسین زاده شهری و شاهینی )1397)

الورانتا و ترونن )2013(؛ لئوندیا و همکاران )2012(؛ تجوماد )2012چین و تسای ) اسماعیل  2015(؛  (؛اکبری و 

(؛ حسین زاده شهری و شاهینی  1397(؛ شاه طهماسبی و همکاران )1393زاده و همکاران )(؛ نکوئی1392زاده )

(؛ لی  2008(؛ اوجها )2007(؛ وانگ و همکاران )2005(؛ جانتونن و همکاران )1997(؛ تیس و همکاران )1397)

(؛   2012(؛ چین و تسای )2012) و همکاران    پروتوجریو  (؛  2011(؛ آلرد و همکاران )2010) (؛ وو  2010وژانگ )

 (؛2018(؛ وگو و همیلتون )2015(؛ الورانتا و ترونن )2013) کنن و همکارانمک(؛ 2012لی و لیو )

سود عملیاتی به کل  

 داریی 

(؛ حسین زاده 1397(؛ شاه طهماسبی و همکاران )1394(؛ اورک و بابایی زکیلکی )1393زاده و همکاران )نکوئی  

(؛  2010) (؛  وو  2008(؛ اوجها )2007(؛ وانگ و همکاران )1997(؛ تیس و همکاران )1397شهری و شاهینی )

الورانتا و  2012(؛  لی و لیو )2012(؛ چین و تسای )2012) و همکاران    پروتوجریو  (؛  2011آلرد و همکاران ) (؛ 

 (؛2015ترونن )

 

 

 

 

 

 

سود خالص به حقوق  

 صاحبان سهام

  ( زاده  اسماعیل  و  )1392اکبری  پور  آشتیانی  و  حسامی  زند  )1392(؛  شاهینی  و  شهری  زاده  حسین  (؛  1397(؛ 

( و همکاران  )2002کالانتونه  اوکاس  آرن  و  ویراواردنا  )2004(؛ جی  همکاران  و  گومز  و  2005(؛  ناراسیمهان  (؛ 

(؛ سانتوس 2012(؛ شاناک و همکاران )2010(؛ نگیون )2008(؛ انز )2007(؛ (؛ لیائو و همکاران )2006همکاران )

منجو و همکاران    (؛2013(؛ هانا )2013(؛ انگگللن و همکاران )2012(؛ چین و تسای )2012ویجانده و همکاران )

(؛صارمی و  2016(؛ کوتابه و کوتهاری )2016(؛ مائو و همکاران )2015(؛ چاهال و باکشی )2014(؛ ساسیا )2013)

( )1388همکاران  همکاران  و  دهقان  )1391(؛  همکاران  و  گومز  )2005(؛  گرور  و  بهات  و  2005(؛  جیمنز  (؛ 

(؛ سوک و 2012(؛ مارتینت و لسون )2010(؛ نگیون )2008(؛ وانگ )2008(؛ لین و همکاران ) 2008همکاران )

(؛جی  2016(؛ کوتابه و کوتهاری )2015(؛ فرانسس )2013منجو و همکاران )  (؛2013(؛ هانا )2013همکارانش )

( )2003ویراواردنا  اوکاس  آرن  و  ویراواردنا  )2004(؛ جی  همکاران  و  گومز  )2005(؛  و همکاران  چن  (؛ 2009(؛ 

 (؛2016کوتابه و کوتهاری ) (؛2013(؛ هانا )2012(؛ مارتینت و لسون )1390(؛ دهقان و همکاران )2014اسچیک )

انز )1390حق شناس کاشانی )   (؛2013(؛ هانا )2013)  کنن و همکاران مک(؛  2009(؛ چن و همکاران )2008(؛ 

 (؛ 2016(؛ مائو و همکاران )2014(؛ چاهال و باکاشی )2014اسچیک )

سود خالص به فروش  

 خالص 

  ( همکاران  و  )1388صارمی  کاشانی  شناس  حق  )(؛  1390(؛  همکاران  و  همکاران  (؛  1391طبرسا  و  عباسیان 

(1392( خانی  و  بخت  آزاد  )1395(؛  مظفری  و  آبادی  حسن  هرج  )1396(؛  لوینهتال  و  کوهن  فریل 1990(؛  (؛ 

  پیترز و فلچر (؛  2004(؛ چانگ )2003(؛ شرک )2003گربس )مارتین و  (؛  2002(؛ کالانتونه و همکاران )2000)

(؛ لی 2010(؛ نگیون )2009)(؛ لی و همکارانش  2005(؛ هالاوی و همکاران )2004(؛ تالمن و همکاران )2004)

(2010( چن  و  وو  )2011(؛  رحیملی  )2012(؛  همکاران  و  شاناک  )2012(؛  هانا  همکارانمک  (؛ 2013(؛  و    کنن 

 (؛ 2018(؛ لورنزو و همکاران )2015(؛ چی اچ چینگولیو )2014(؛ احمد و همکاران )2013)
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 ارزش شرکت 

 

 

 

 ( حسینی  خداداد  و  )1384مهری  محمدی  خان  )1386(؛  کاشانی  شناس  حق  و  1390(؛  آبادی  دولت  رضایی  (؛ 

(؛ آشتیانی  1392(؛ محمدیان و همکاران )1391(؛ طبرسا و همکاران )1390(؛ حیدری و سعیدی )1390همکاران )

( همکاران  )1393و  افضلی  و  باقری  )1393(؛  همکاران  و  دهقان  )1394(؛  همکاران  و  رستگار  سیاه  1394(؛  (؛ 

( همکاران  و  کجوری  )1396سرانی  همکاران  و  عنایتی  )1397(؛  پورتر  و  لموس  همکاران  1995(؛  و  کارا  (؛ 

(2005( )2007(؛ کیو  )2011(؛ کولاگلو  و همکاران  )2011(؛ کومار  تانجو کولاگلو  میهامی  2011(؛  و  میهامی  (؛ 

 (؛2016(؛ یاسین و همکاران )2015چی اچ چینگولیو )(؛ 2012چن )(؛ 2013(؛گواردا و همکاران )2012)

 

 

 

 عمر شرکت 

  

 

(؛ دهقان و همکاران  1390(؛ فاریابی و همکاران )1389(؛ محمدی الیاسی و همکاران )1388صارمی و همکاران )

(؛ رمضانیان و همکاران 1392زاده و همکاران )(؛ نقی1391(؛ قنواتی و صمدی )1391(؛ فیض و همکاران )1391)

(؛ صحت  1393(؛ ملک اخلاق و همکاران)1392(؛ عباسیان و همکاران )1392(؛ ملک اخلاق و همکاران )1393)

( )1394و همکاران  زکیلکی  بابایی  و  اورک  )1394(؛  و همکاران  تاج1394(؛ رضایی  پول (؛  و خزایی  نمین  زاده 

(؛براون 1397(؛ سلطانی و همکاران )1397(؛ حسین زاده شهری و شاهینی )1395مرتضوی و همکاران )  (؛1394)

( آیزنهارت  همکارانش 1995و  و  اوزسومر  )1997)  (؛  سیرواستاوا  و  کیم  هان،  سامسون 1998(؛  و  لاوسون  (؛ 

(2001( )2001(؛جاسیم  همکاران  و  ایرلند  )2003(؛  شفرد  و  ویکلند  )2003(؛  ویراواردنا  جی  و   (؛2003(؛  کانو 

( فاینلی )2004همکاران  و  اوکاس )2004(؛ گریفت  و آرن  (؛ 2004(؛  هالت و همکاران )2004(؛ جی ویراواردنا 

(؛ لیائو و 2007اسپاساپن )-(؛ لوکورا 2006)اوه   و  منگوک  (؛  2006(؛ لنجرک و هالتین )2006کاربونل و ردریگز )

( )2007همکاران  و همکاران  )2008(؛ جیمنز  و همکاران  لین  )2008(؛  و همکاران  و هسیه،  2009(؛ چن  لی  (؛ 

(؛ اسمیث 2010(؛ کاربونل و ردریگز )2010(؛ لیو و همکارانش )2010(؛ جاکولا و همکاران )2010(؛ نایدو )2010)

(؛  2012(؛  ابو مقلی و همکاران )2012(؛ وینگون )2012(؛ رید و همکاران )2011(؛ مریلس و همکارانش )2011)

(؛ چاهال و 2015(؛  فرانسس )2014(؛ هینتر هابر و لویز )2014(؛ داستین و همکاران )2013سوک و همکارانش )

(؛ کوتابه و کوتهاری  2016(؛ شان و همکاران )2016(؛ لی و همکارانش )2016(؛ بریم و همکاران )2015باکشی )

 (؛2018(؛ ارانگا و همکاران )2016)

(؛  2010(؛ پائلو و ساوی )2008(؛ جیمنز و همکاران )2007) (؛  یالسینکایا و همکاران  2000کسلر و همکاران )

( آر )2012وینان و همکاران  ارانگا و همکاران )2014(؛  رگویکا )2012(؛ مورات  (؛ کوونکرو و سریانی 2018(؛ 

(؛ عباسیان  1390(؛ حق شناس کاشانی )1389(؛ محمدی الیاسی و همکاران )1388(؛صارمی و همکاران )2018)

( آبادی و سادات صانعیان، )1392و همکاران  )(؛ نقی1392(؛ رضایی دولت  (؛ کلیدبری و  1392زاده و همکاران 

 (؛1394(؛ ابراهیم پور ازبری و همکاران )1394(؛ صحت و همکاران )1393همکاران )
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 اندازه شرکت 

  ( حیدرزاده  و  )1382نیکومرام  حیدری  و  مهرنوش  )1384(؛  بختیاری  و  دعایی  همکاران  1386(؛  و  فاریابی  (؛ 

(؛ رضایی 1394آبادی و علیان )(؛  رضایی دولت1393(؛  آشتیانی و همکاران )1391(؛ قنواتی و صمدی )1390)

(؛ بچرر و 1994)  اسلاتر و نارور(؛  1993(؛ دشباند و همکاران )1990(؛نارور و اسلاتر ) 1394آبادی و علیان )دولت

(؛  ورهایس 1999(؛ کوهلی و جاورسکی )1999(؛ چنگ و همکاران )1998(؛ هان، کیم و سیرواستاوا)1997مایر )

اوه   و  منگوک  (؛  2005سین و همکاران )  (؛2005و همکاران )  کنت(؛  2002(؛ متسونُ و همکاران )2000و هاکر )

لین و همکاران )2008(؛ کیو )2008(؛  جیمنز و همکاران )2006) (؛ چن و  2008(؛ هسیه و همکاران )2008(؛ 

(؛ کومار و همکاران 2010(؛ ویکاش نایدو )2010اسپیلان )چائو و  (؛  2010(؛ جاکولا و همکاران )2009کوئستر )

(؛  رپ و  2011(؛ کومار و همکاران )2011و همکاران )  عثمان(؛  2010(؛ولا  و اکاس )2010(؛ ی و ژو )2010)

( )2012همکاران  همکاران  و  هنزایی  )2012(؛  گولدرینگ  )2011(؛  همکاران  و  ایدر  همکاران 2012(؛  و  جو  (؛ 

نیاب2012) )(؛  ) 2013زاده  آبادی و خائف 1382(؛بیگی )2017(؛ هوگو )2016(؛کاکیولاتی و لی  (؛ رضایی دولت 

( )1385الهی  بختیاری  و  دعایی  (؛  کفاش1386(؛  )(؛  سیاهرودی  نجفی  و  )1388پور  اسلاتر  و  (؛ 1990(؛نارور 

(؛  وازکوز  2011(؛ کومار و همکاران )2008(؛ هسیه و همکاران )2006(؛ منگوک و کوه )2003گربس )مارتین و  

( همکاران  )2016و  همکاران  و  کادوگان  )2016(؛  تاکاتا  )2016(؛  نیا  )1385(؛نوری  محمدی  خان  (؛ 1386(؛ 

(؛ عباسیان و 1392(؛ محمدیان و همکاران )1390(؛ خدامی و همکاران )1390آبادی و همکاران )رضایی دولت

( )1392همکاران  ژانگ  و  و  (؛  1999(؛  شریف  )مارتین  فلچر(؛  2003گربس  و  و همکاران  2004)  پیترز  کارا  (؛ 

(2005( فین  )2002(؛  همکاران  و  لی  )2006(؛  اوکاس  و  ولا  )2010(؛  همکاران  و  کومار  و 2011(؛  وینان  (؛ 

 (؛ 2013(؛ جی و همکاران )2012(؛  یوسف و همکاران )2012همکاران )

 

 نتایج روش دلفی فازی

سنجش اعتبار    منظوربه لذا  قرار خواهد گرفت.    تأیید های استخراجی از گام قبلی با استفاده از نظرات خبرگان مورد  در این بخش ابتدا مؤلفه 

( به کار 1998نفر خبره و روش دلفی فازی استفاده شد. در این پژوهش از روش دلفی فازی چانگ )  10از نظرات    شده  استخراجهای  مؤلفه

 بسیاری  در  ایگستردهطور    به   آن   از  پس   و   یافت  توسعه   شرکت  یک   ( در1963)  1هلمر  و   دالکی   توسط   ابتدا  در  دلفی   سنتی   روش  . گرفته شد

و تحلیل  های پیشرفته ریاضی، اجرا  های روش دلفی، سادگی آن است؛ زیرا مهارتیکی از مزیت   شد.  گرفته  کار  به  مدیریت،  هایحوزه  از

)صنایعی،   است  پروژه  در  و خلاقیت  دلفی  تکنولوژی  و  مسائل  از  آگاه  فردی  نیازمند  بلکه  ندارد.  منش و    فرد  یقاضنیاز  ؛  1390،  سبحان 

گرایی پایین و هزینه اجرایی بالا زیاد دیده است. (. این روش، همیشه از نظرهای کارشناسی با هم1394پور،  موسوی، یوسفی زنور و حسن

 2گیگچ  و  پیپینو  مری،  (.1394ای را حذف کنند )موسوی و همکاران،  ایده، نظرهای کارشناسانه ویژه  سازمان دهندگاناحتمال دارد  چنین  هم

  عدد .  کردند ارائه دلفی، در روش موجود خوانیناهم و ابهام بخشیدن بهبودمنظور به   را فازی نظریه و دلفی سنتی روش تلفیق ( مفهوم1985)

بنابراین،  رودمی  کار  به  کارشناسی  نظرهای  گنجاندن  برای  مثلثی  فازی  حداقل   و  حداکثر  مقادیر.  است  شدهتیتثب  فازی  دلفی  روش  و 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Dalki & Hemler 
2 Murry, Pipino & Gigch 
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عضویت   عنوانبه   هندسی   میانگین   و   شود،می  استفاده  مثلثی  فازی  اعداد  پایانی  نقطه  دو   عنوانبه   کارشناسی  نظرهای  فازی   اعداد   درجه 

  سازگاری   یک   به  رسیدن منظور  به   متعدد  هایرسیدگی   نیازمند  سنتی دلفی،  روش.  رودمی   کار  به  انتهایی  مقادیر  اثر   از  اجتنابمنظور  به   مثلثی

  برای   عموماً،.  داده شوند  پوشش  توانندمی  نظرها  همه  بوده،  رسیدگی  یک  نیازمند  فقط  فازی  دلفی  روش  اما  کارشناسی است،  نظرهای  در

می   ییتاده  مقیاس  یک   از  شاخص   اهمیت  ارزیابی معمولاً  آن  دلیل  به   اما  شود،استفاده   در  دهد،نمی   جواب  ایران  در  ییتاده  مقیاسکه 

ازپژوهش  منظور  به   گیرندهتصمیم  گروه  برای  مبنایی  عنوانبه   هندسی  میانگین  از  فازی،  دلفی  شود. روش می  استفاده   ییتاپنج  مقیاس  ها 

  روش   این   و زمان،  هزینه   مصرف  کاهش  علاوه بر  چنین،هم.  کندمی  استفاده  انتهایی  مقادیر  تأثیر  از  اجتناب  و   نامناسب  عوامل  کردن  غربال

برسند )صنایعی و   عامل  انتخاب  در  بهتری  نتیجه  به   و  کنند  ارزیابی  را  گیریتصمیم  در فرآیند  بودن  فازی  تا  سازدمی  قادر  را  گیرندگانتصمیم

شود )چن فازی تحلیل می صورتبه در روش دلفی فازی اطلاعات در قالب زبان نوشتاری از خبرگان دریافت خواهد شد و  .(1390همکاران، 

 زی در شکل زیر نمایش داده شده است. (. الگوی اجرای روش دلفی فا2012، 1و وانگ 

 الگوریتم اجرای روش دلفی فازی   (:3)شکل 

 

 پرسشنامه  از  را  شاخص  هر  به  مربوط  فازی  مثلثاتی  تابع  توان(. می1998  چانگ،)  است  آمده  ادامه  در  فازی  دلفی  روش  ی ریکارگبه   مراحل

 : آورد دست به زیر یهافرمول  و بر اساس خبرگان

 اعداد فازی متغیرهای کلامی(:  6جدول )

 عدد فازی قطعی شده  ( m, α, βعدد فازی مثلثی ) متغیرهای کلامی 

 75/0 ( 75/0، 1، 1) خیلی زیاد 

 5625/0 ( 5/0، 75/0، 1) زیاد 

 3125/0 ( 25/0، 0/ 5، 75/0) متوسط 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Chen & Wang 
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 0625/0 ( 0، 0/ 25، 5/0) کم

 0625/0 ( 0، 0، 25/0) خیلی کم 

 

  3و    2روابط    بر اساساند. میانگین فازی نیز  استخراج شده  1رابطه    صورتبه در جدول بالا اعداد فازی قطعی شده از رابطه مینکووسکی  

 محاسبه خواهد شد. 

 روابط محاسبه فازی   (:7)جدول  

 ( 1رابطه 
 

a1) ( 2رابطه 
i, a2

i, a3
i)       i = 1, 2, 3,…, n 

 ( 3رابطه 

 

 

 4با حد آستانه  های ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بینی کننده درماندگی مالی شرکتمتغیرهای پیش بندی دلفی فازی و رتبه  (:8)جدول 

 متغیر 

میانگین  

 ساده
L 

میانگین  

 هندسی 
U  آستانه 

میانگین  

 فازی 

وضعیت  

 شاخص 

 تایید  60 .4 4 5 69 .4 4 71 .4 نسبت جاری 

 تایید  29 .4 4 5 58 .4 3 62 .4 نسبت آنی 

 تایید  55 .4 4 5 59 .4 4 62 .4 نسبت بدهی 

 تایید  27 .4 4 5 53 .4 3 57 .4 وجوه نقد به کل دارایی 

 تایید  27 .4 4 5 53 .4 3 57 .4 سرمایه در گردش به کل دارایی

 تایید  26 .4 4 5 52 .4 3 57 .4 فروش خالص به کل دارایی 

 تایید  P/E 4. 52 3 4. 48 5 4 4. 24نسبت  

 تایید  50 .4 4 5 50 .4 4 52 .4 وجوه نقد به بدهی جاری 
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 تایید  22 .4 4 5 43 .4 3 48 .4 ها وجوه نقد به کل بدهی

 تایید  22 .4 4 5 43 .4 3 48 .4 ها دارایی جاری به کل دارایی

 تایید  47 .4 4 5 45 .4 4 48 .4 ارزش بازار سهام به به ارزش دفتری سهام

 تایید  47 .4 4 5 45 .4 4 48 .4 سود خالص به کل دارایی 

 تایید  45 .4 4 5 40 .4 4 43 .4 سود عملیاتی )سود قبل از کسر بهره و مالیات( به کل دارایی 

 تایید  17 .4 4 5 33 .4 3 43 .4 سود خالص به حقوق صاحبان سهام 

 تایید  45 .4 4 5 40 .4 4 43 .4 سود خالص به فروش خالص 

 تایید  16 .4 4 5 31 .4 3 38 .4   ارزش شرکت

 تایید  43 .4 4 5 35 .4 4 38 .4 عمر شرکت 

 تایید  16 .4 4 5 33 .4 3 38 .4 اندازه شرکت 

 

 گیری بحث و نتیجه

  حوزه   از   یکی .  است  مطرح  علوم   از   بسیاری  در  مشترک  حوزه  یک عنوان  به  روزمره  زندگی   در   ضرورت  یک   صورت  به  همواره  آینده  بینیپیش

 عنصری  بینی  پیش  واقع  در.  باشد  می  بورس  خصوصاً  اقتصادی،  و  مالی  مسائل  است،  برخوردار  خاصی  اهمیت  از  بینی  پیش  آن  در  که  هایی

  هر   دنبال  به  که  دارد  بستگی  واقعی  نتایج  به  تصمیم  هر  نهایی  اثربخشی  زیرا   است،  گذارانسرمایه  و  مدریت   برای  گیریتصمیم  در  کلیدی

  به .کند  می  تسهیل  را  تصمیم  بهترین  انتخاب  تصمیم،  انجام  از  وقایع  این  کنترل  غیرقابل  جوانب  بینی  پیش  توانایی.  دهند  می  روی  تصمیم

  کند،   حذف  کامل  طور   به   را  ریسک  تواند  نمی  بینی  پیش  چون  و.  است  گیری  تصمیم  در  ریسک  کاهش  بینی،پیش  از  هدف  کلی  طور

  وقایع   بینیپیش   که  آنجا   از.  بگیرد  نظر   در   را   بینی پیش  برای  باقیمانده  اطمینان   عدم   نتایج  صریح  طور  به  گیریتصمیم  فرآیند  دارد  ضرورت

  هر  و است اهمیت حائز نهادها و ها سازمان از بسیاری  برای بینیپیش  مسئله لذا کند، می ایفا را ای عمده نقش گیری تصمیم فرآیند در آتی

بینی بندی متغیرهای پیششناسایی و رتبهدر پژوهش حاضر به  .باشد   داشته را بینیپیش توانایی بایستی آگاهانه گیریتصمیم جهت سازمانی

پرداخته شد.  نتایج پژوهش نشان داد که    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد فازیدرماندگی مالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عبارتند از: نسبت جاری؛ نسبت کننده درماندگی مالی شرکتبینیمهمترین متغیرهای پیش
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؛ وجوه نقد به بدهی  P/Eآنی؛ نسبت بدهی؛ وجوه نقد به دارایی؛ سرمایه در گردش به کل دارایی؛ فروش خالص به کل دارایی؛ نسبت  

ها؛ دارایی جاری به کل دارایی؛ ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام؛ سود خالص به کل دارایی؛ سود  جاری؛ وجوه نقد به  کل دارایی

 عملیاتی به کل دارایی؛ سود خالص به حقوق صاحبان سهام؛ سود خالص به فروش خالص؛ ارزش شرکت؛ عمر شرکت؛ اندازه شرکت

 

 منابع و مأخذ:
در بورس اوراق بهادار تهران، دانشگاه تهران.   ELECTRE ها با استفاده از روشبینی درماندگی مالی شرکت(. پیش1393بادامی، محمدحسین. )    

 .نامه کارشناسی ارشددانشکده مدیریت. تهران، پایان

های تحلیل لوجیت اهلسون و تحلیل چندگانه فولمر بینی ورشکستگی با استفاده از مدل(. پیش1391ودیعی، محمدحسین، میراسماعیلی، سیدحسین. )

 .172-146،صص 1،شماره  4تحقیقات حسابداری و حسابرسی، دوره   فصلنامه  ها.و مقایسه آن

(. پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها به وسیله مدل های ماشین بردار پشتیبان  1391محسن., شفیعی سردشت. مرتضی.. ابراهیم پور. ملیحه. ) ی،مراد 

 .136-113، صص 15تحلیل ممیزی چندگانه. فصلنامه بورس اوراق بهادار. شماره

( سعید؛  پور،  فلاح  رضا؛  شرکت1387راعی،  مالی  درماندگی  بینی  پیش  در  پشتیبان  بردار  ماشین  کاربرد  نسبت(،  از  استفاده  با  فصلنامه  ها  مالی،  های 

  17، صص 53بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره 

( اصغر.  پیش (.1393ارم،  مالی پی  درماندگی  مورچگان شرکت  ینی  الگوریتم  از  استفاده  با  تهران،  (ACA) ها  مدیریت.  دانشکده  تهران.  دانشگاه   ،

 .نامه کارشناسی ارشدپایان

   39بینی درماندگی مالی شرکت ها با استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی، نشریه تحقیقات مالی، صفحه:( پیش1383راعی، رضا؛ فلاح پور، سعید ؛)

( فرزاد  غیور،  یحیی،  کامیابی،  ساسان،  توانایی شاخص1398مهرانی،  بررسی  پیش(.  بر  مؤثر  غیرحسابداری  و  و  های حسابداری  مالی  درماندگی  بینی 

 71-49، صص34های تجربی حسابداری، شمارههای پارامتریک و ناپارامتریک، پژوهشمقایسه روش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. تهران:  های موثر بر پیش بینی ورشکستگی در شرکتبررسی و شناخت نسبت (.1386روشن قلب. )

 .دانشکده مدیریت -دانشگاه تهران

های  ( پیش بینی ریسک درماندگی مالی شرکت 1397طهماسبی، رسول؛ علی اصغر انواری رستمی ، عباس؛ خورشیدی ، سیدجلال؛ صادقی، شریف؛ )

مدل  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  سرمایهبورس  دانش  فصلنامه  لجستیک،  رگرسیون  و  تصمیم  درخت  عاملی،  تحلیل  شماره  های  ،  27گذاری، 

 2۰6- 189صص

با  1399وقفی، سید حسام؛ ، حیدری، زهره؛ خواجه زاده، سامیران؛ کامران راد، صدیقه؛ ) ( تحلیل درماندگی مالی در بخش کشاورزی و مواد غذایی 

   236- 211، صص 3تاکید بر نقش متغیرهای کلان اقتصادی و حسابداری، مجله تحقیقات اقتصاد کشاورزی، سال دوازدهم شماره 

( فروغ  لطفی،  محمدحسن،  زاده،  قلی  سینا؛  پیش (1397خردیار،  ترکیبی،  روش  از  استفاده  با  مالی  درماندگی  الگوریتم   PCA-ANFIS بینی  و 

  157- 133، صص 37فراابتکاری بهینه سازی ازدحام کبوتر، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره 

های پذیرفته شده بورس اوراق  گر کیفیت سود در پیش بینی درماندگی مالی شرکت( اثر تعدیل1395فرزاد؛ اسدی، مریم؛ )  غیور،   منصورفر، غلامرضا؛

 44- 25، صص15بهادار مجله راهبرد مدیریت مالی، شماره 
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(، رویکرد مدیریتی در تحلیل درماندگی مالی بخش صنعت و معدن 1398قفی، سیدحسام؛ مام صالحی ، پرویز، فیاض، علی، خواجه زاده، سامیران؛ )

 55- 38، دو ماهنامه بررسی های بازرگانی، صص:(NSGA-II,ABC) بازار سرمایه ایران با بکارگیری روش های یادگیری ماشین

(، بسط مدل سازی درماندگی مالی با استفاده از مدیریت سود شرکت ها در 1398رمضان زاده زیدی، عباس؛ فغانی ماکرانی، خسرو؛ جعفری، علی؛ )

  12۰- 1۰1، صص 46محیط اقتصادی ایران، فصلنامه مدلسازی اقتصادی، شماره 

بینی درماندگی مالی در بخش صنعت و معدن با تاکید بر  های هوش مصنوعی در پیشاعتبارسنجی الگوریتم (.1398)وقفی، سید حسام؛ دارابی، رویا؛  

   243- 213، صص 91نقش متغیرهای کلان اقتصادی، مالی، مدیریتی و ریسک، پژوهشنامه بازرگانی، شماره 

های غیرمالی بر پیش بینی وقوع ، بررسی تاثیر شاخص (1399محبی هره دشت، بهنام؛ چاوشی، سید کاظم؛ جهانگیرنیا، حسین؛ غلامی جمکرانی، رضا؛ )

   38- 23، صص 3۰درماندگی مالی از دیدگاه مدیران شهری )مورد مطالعه: بانک شهر(، فصلنامه اقتصاد و مدیریت شهری، شماره 

بینی پویای درماندگی مالی با استفاده  ( ارائه الگویی برای پیش1397ابراهیمی سرو علیا، محمدحسن؛ باباجانی، جعفر؛ آخوند، محمدرضا؛ فاخر، اسلام؛ )

   198- 167، صص 59از تحلیل بقاء، فصلنامه اقتصاد مقداری، شماره 

ها مطالعه موردی: شرکت های بورس بینی درماندگی مالی شرکت، تعیین روش بهینه پیش(1399صوفی، منصور؛ همایون فر، مهدی؛ فدایی، مهدی؛ )

  1۰۰- 85، صص 35اوراق بهادار تهران، فصلنامه دانش سرمایه گذاری، شماره 

 :(، پیش بینی پویا در ورشکستگی مالی با استفاده از روش مالم کوئیست )مورد مطالعه1399میرعرب بایگی، علیرضا؛ مکاری، هاشم؛ آذریون، آرش؛ )

  22۰- 2۰3صص  49نشریه کارافن، شماره  (.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانشرکت
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