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ورشکستگی  بینی پیشارائه مدل   
  شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران
 مبتنی بر مدل ترکیبی شبکه عصبی 

دستکاري داده ها و الگوریتم ژنتیکگروهی   

دکتر حسین وظیفه دوست 1  
طیبه زنگنه 2 

 چکیده

هاي تولیدي بینی ورشکستگی شرکتهدف تحقیق حاضر ارائه مدلی کارا و توانمند جهت پیش
شبکه گروهی  -مدل جدید ترکیبی الگوریتم ژنتیک یک بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

ترین کاربرد از پر با استفاده از تعداديچنین،  باشد. هم)، میGA-GMDHها ( دستکاري داده
بینی ورشکستگی، مطالعه جامعی در جهت شناسائی بهترین پیش هاي انتخاب متغیر در ادبیاتروش
 هاي بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است.بینی کننده ورشکستگی شرکتهاي پیشمتغیر

 Tآزمون -1بینی در ابتدا با استفاده از چهار روش انتخاب متغیر پیش هاي مدلبه منظور ساخت 
 تحلیل تشخیصی گام به گام -CM(  ،3(ماتریس همبستگی -2)، T-testهاي مستقل (نمونه

)SDA( هاي اصلیتحلیل مولفه -4 و )PCAنسبت مالی  19مالی نهایی از بین هاي )، نسبت
هاي مالی انتخاب شده و  متناسب با بازار سرمایه کشور، انتخاب شده است. با استفاده از نسبت

)، LR) و رگرسیون لجستیک((ANFIS پذیر تطبیق فازي -عصبی شبکه  ،GA-GMDH مدل ترکیبی
ها مورد مقایسه قرار بینی ورشکستگی استخراج شد و نتایج حاصل از آنمدل جهت پیش 12

در  GA-GMDHگرفت. نتایج حاصل از تحقیق، نشان دهنده قابلیت بالاي مدل پیشنهادي 
باشد. همچنین،  می  LRو ANFISهاي بینی ورشکستگی و برتري آن بر روش پیش سازي مدل
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، هاي انتخاب متغیر دهد که روش ماتریس همبستگی در مقایسه با سایر روشنتایج تحقیق نشان می
ها دارد. بنابراین، مدل  ورشکستگی شرکت بینی پیشتوانایی بیشتري در انتخاب متغیرهاي موثر بر 

CM-GA-GMDH هاي بورس اوراق  بینی کننده ورشکستگی شرکتبه عنوان بهترین مدل پیش
 شود. بهادار تهران شناخته می

بینی،  هاي پیشانتخاب متغیربینی ورشکستگی، بورس اوراق بهادار تهران، : پیشواژگان کلیدي
 پذیر.فازي تطبیق -هاي عصبیها، شبکههاي مالی ، شبکه گروهی دستکاري دادهنسبت
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 مقدمه

ها در بازپرداخت تعهدات به عنوان یک پدیده نامطلوب  عدم موفقیت شرکت و مساله ورشکستگی
 1932ورشکستگی براي اولین بار در سال  بینی پیشمالی، همواره مشکلی در خور تامل بوده است. 

ورشکستگی با یک  بینی پیشموجود براي  هاي مدلروند استفاده از در حوزه علمی مطرح شد. 
، مانند تحلیل 1آماري هاي روشترتیب زمانی همراه بوده است به طوري که تحقیقات اولیه با تاکید بر 

م شده و پس از آن با گسترش روز افزون کاربرد ممیز چند گانه، تحلیل لوجیت و پروبیت و...، انجا
هاي عصبی، الگوریتم ژنتیک،  مانند شبکه 2هوش مصنوعی هاي روشبینی،  کامپیوتر در مسائل پیش

قان کوشیده اند که با ترکیب قس از آن محپ منطق فازي و ... با تاکید بیشتري به کار گرفته شدند
هاي  خود را افزایش دهند با ترکیب تکنیک ايه مدل بینی پیشذکر شده فوق قدرت  هاي روش
و طبقه بندي  بینی پیشرا براي انجام  3محاسبات نرم) هاي مدلهوشمند ترکیبی ( هاي مدل بینی پیش

و مزیت داشتن  بینی پیشبه علت ترکیب دو روش  ها روشارائه دادند. لازم به ذکر است که این 
ها داراي عملکرد بهتري نسبت به سایر  آنهاي دو روش و حذف کاستی ها و محدویت  برتري

اخیرا به منظور  ).Ravi Kumar,2007,1-28( آماري یا هوش مصنوعی به تنهائی هستند هاي مدل
 بینی پیش هاي مدلها به تنهائی و دستیابی به  تقویت مزایا و کاهش محدویت هاي هر یک از مدل

، در تحقیقات به کار برده 4دسته بندي ترکیبی و مونتاژي هاي مدلتحت عنوان  یهای مدلدقیق تر، 
، بینی پیشهاي اساسی قبل از شروع فرآیند  یکی از گام.)Aziz & Dar,2006,18-33می شوند(

مرحله انتخاب متغیرهاي ورودي به مدل است. این مرحله یکی از مراحل اصلی در فرآیند داده 
در تحقیقات . نا مرتبط از سري اولیه داده هاستاست و هدف آن حذف متغیرهاي زائد و  5کاوي

ي ها روشورشکستگی به تازگی به فرآیند انتخاب متغیر توسط  بینی پیشانجام شده در حوزه 
با توجه به توضیحات ذکر شده، هدف این  .)Tsai ,2009,120-127مناسب توجه شده است (

کشور می باشد. در ادامه ورشکستگی مناسب با شرایط محیطی  بینی پیشتحقیق ساخت مدل 

1. Statistical models
2. artificial intelligences techniques
3. Hybrid Intelligent (Soft computing)  models
4. hybrid and ensemble classification models
5. Data Mining
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تحقیق در ابتدا مروري بر مبانی نظري و ادبیات تحقیق خواهیم داشت، سپس روش انجام تحقیق 
مورد  بینی پیش هاي مدلي انتخاب متغیر و ها روشبه همراه معرفی مفاهیم مربوط به هریک از 

تحقیق و نتایج به دست  هاي مدلاستفاده در تحقیق مسئله بیان خواهد شد. پس از آن نحوه ساخت 
آمده تشریح خواهد شد. در بخش آخر نیز نتیجه گیري از تحقیق ارائه خواهد شد.

 مبانی نظري

 "Z-Score"کرد. مدل او به مدل  نخستین بار پیشنهاد براي را MDA، مدل 1968سال در آلتمن
 برايمارتین  توسط بار نخستین لوجیت تحلیل. )Altman,1968,589-609( است. معروف

% به 89% و 96درست  بینی پیش نهاد شد. نتایج تحقیق نشانده دقتپیش ها بانک ورشکستگی بینی پیش
. پس از تحقیق مارتین، (Martin,1997,249-276) هاي سالم و ورشکسته بود ترتیب براي شرکت

 از پس. رفت کار به هاي تجاري ورشکستگی شرکت بینی پیش براي مدل لاجیت توسط اولسن
 بر ورشکستگی اغلب مطالعات MDA, هاي روش در موجود هاي محدودیت دلیل به سال1981

به  هاي مدلاز پرکاربردترین  (ANN) مصنوعی عصبی هاي شبکه .یافتند تمرکز لوجیت از استفاده
 در ها گره ها، تعداد لایه تعدادد. تفاوت در ورشکستگی به شمار می رو بینی پیشکار گرفته شده در مسئله 

مختلفی از  موجب به وجود آمدن ساختارهايالگوریتم آموزش  نوع و لایه ها اتصال چگونگی ،لایه هر
ANN لایه پرسپترون چند شوند مانند: شبکه می )MLP(12احتمالی عصبی ، شبکه )PNN(شبکه ، 

 )، یادگیري برداريcascor( 4)، عصبی همبستگی کاسکوديRBFN( 3شعاعی کارکرد بر مبتنی
)LVQ(5 و نقشه مشخصه خود سازمانده )SOM(6.  تمامی ساختارهاي ذکر شده فوق در تحقیقات

اند. از میان ساختارهاي فوق  اند و نتایج مطلوبی نیز داشته تحقیقات ورشکستگی به کار گرفته شده
 دو طبقه بندي مسائل براي ها ANNساختار ترین رایج از یکی  (MLP)اي لایه چند پرسپترون

1. Multi-layer perception
2. Probabilistic neural network
3. Radial basis function network
4. Cascade Correlation Neural Network
5. Learning vector quantization
6. Self organizing feature map

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

87 ...ارائه مدل پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي بورس  

 . )Leea et al. 2005 1-16(است  ورشکستگی بینی پیش نظیر گروهی
 2006ورشکستگی در سال  بینی پیش) یک مدل قوانین فازي براي 227-222راوي و کومار (

مقایسه کردند. مدل  LDA, QDA ، لاجیت، پروبیت هاي مدلپیشنهاد دادند ونتایج آن را با 
 16/26در مجموع خطایی برابر با  83/44و  48/7پیشنهادي آن ها با خطاي نوع اول و دوم برابر با 

مالهاترا یک مطالعه جامع بر روي استفاده از  آماري ذکر شده بهتر عمل کرد. هاي مدلنسبت به 
) براي طبقه بندي مشتریان بانک به دو ANFIS( 1فازي تطبیق پذیر -مدل سیستم هاي عصبی

انفیس از مدل تحلیل طبقه خوش حساب و بد حساب انجام داده است. آن ها نشان دادند که 
 2006). کومار و واري نیز در سال Malhotra,2002,190-211ممیزي بهتر عمل کرده است(

بینی ورشکستگی استفاده  در تحقیقی یک مدل مونتاژي شامل هفت مدل طبقه بندي براي پیش
از میان  MLPو  semi- online BF2انفیس، مدل  هاي مدلکردند. نتایج نشان می دهد که 

) در 1383سعید فلاح پور(. طبقه بندي شناخته شده اند هاي مدلمدل به کار رفته مهمترین  هفت
) بر MDA) و مدل تحلیل تشخیصی چندگانه (ANNعصبی مصنوعی ( هاي شبکهاي بین  مقایسه

روي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برتري شبکه عصبی مصنوعی را در 
) در تحقیق خود با استفاده از مدل 1386وحید روشن ( .ورشکستگی نشان داد نیبی پیش سازي مدل

ورشکستگی را براي یک تا سه سال قبل از  بینی پیش هاي مدلنسبت مالی،  17رگرسیون لجستیک و 
، 2/78برآورد شده داراي  هاي مدلدست آورد.  ورشکستگی براي شرکت هاي بورس اوراق تهران به

وقع ورشکستگی بودند. مبه ترتیب براي یک، دو و سه سال قبل از  بینی پیشدقت  5/76و  5/72
ورشکستگی شرکت ها استفاده نمودند.  بینی پیشریزي ژنتیک جهت )از برنامه1386آقاي فرج زاده (

نسبت اولیه استفاده شده است، که اندازه شرکت نیز به عنوان یکی از متغیرها  45در این تحقیق از 
نسبت از بین این نسبت ها  5شده است، و با استفاده از روش تجزیه تحلیل گام به گام درنظر گرفته 

نهادي بوده است. با توجه توضیحات و نتیجه شانتخاب شده است. نتایج حاکی از برتري مدل پی
ها  گروهی دستکاري داده گیري هاي ذکر شده در بخش هایی که از نظر گذشت، تا به حال از مدل

)GMDHورشکستگی استفاده نشده  بینی پیشکیب آن با الگوریتم ژنتیک جهت مدل بندي ) و تر
 است. 

1. Adaptive-Network-Based Fuzzy Inference System (ANFIS)
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 روش اجراي تحقیق

در نتیجه این  روش تحقیق این مطالعه به صورت شماتیک نشان داده شده است. 1در شکل 
 به دست خواهد آمد. بینی پیشمدل  12فرآیند تعداد 

. 

 تحقیقفرآیند انجام  -1شکل 

 مدل پیشنهادي تحقیق

 (GMDH)دستگاهی داده روش گروهی هاي شبکه
اثبات شده است،  بینی پیشو  سازي مدلیکی از انواع شبکه عصبی مصنوعی که کارائی آنها در 

هاي چند  سازمانده، شبکه -هاي خود . یکی از انواع شبکه1سازمانده می باشد-هاي خود شبکه
هاي  هاي رگرسیون خطی و شبکه اي، نتیجه ترکیب تکنیک جملههاي چند  . شبکهاستاي  جمله

1. Self-Organizing Modeling
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 ،GMDHباشد. نام  می 1GMDHهاي آموزش، الگوریتم  عصبی مصنوعی هستند. یکی از الگوریتم
هاي ورودي مدل به دو مجموعه آموزش و بیانگر ایده اصلی آن یعنی روال تقسیم تصادفی داده

براي مدل کردن  1996در سال  ایواخننکو اولین بار توسط GMDH. الگوریتم استتطبیق 
هاي پیچیده اي که شامل یک سري داده با چندین ورودي و یک خروجی بودند، مورد  سیستم

استفاده قرار گرفت. در واقع هدف اصلی این روش، ساختن تابعی در یک شبکه بر اساس تابع 
سوم، به دست آوردن عصبی مر هاي شبکهنسبت به  GMDH. مزیت اصلی استانتقال درجه دوم 

تواند  یک مدل ریاضی برحسب چندجمله ایها، براي فرایند مورد بررسی است. این مدل ریاضی می
طور کلی براي مدل کردن  در شناسائی و یا حتی توصیف کامل فرایند مورد استفاده قرار گیرد. به

باشند  ک خروجی میها با چندین ورودي و یاي از دادهاي که شامل مجموعههاي پیچیدهسیستم
 ) استفاده نمود. 1(رابطه 2VKGهاي  اي توان از چند جملهمی
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)که در آن  )nxxxx ,...,, ها ضرایب چند  iaخروجی مدل و  yبردارهاي ورودي،  =21
اي هاي درجه دوم تقریب با استفاده از چند جمله VKGاي هاي باشند. چند جملهاي میجمله

اي هاي درجه دوم بر اساس ترکیبات دوتایی ورودي هاي شبکه شوند. این چند جمله زده می
با استفاده از این ایده به عنوان روش یادگیري، براي  GMDHشوند. الگوریتم  ساخته می

داراي ساختار یک شبکه  GMDHکه عصبی سیستمهاي پیچیده معرفی شده است.شب سازي مدل
هاي ها است که از پیوند جفتباشد و در برگیرنده مجموعه اي از نرونچند لایه و رو به جلو می

آیند. هر لایه در این شبکه از اي درجه دوم به وجود میمختلف ورودي از طریق یک چند جمله
آنها داراي دو ورودي و یک خروجی یک یا چند واحد پردازشگر تشکیل شده است که هر یک از 

اي نمایند و به شکل یک چند جملهباشد. این واحدها عملاً نقش اجزاي سازنده مدل را ایفا می می
باشد. اي میضرایب چند جمله GMDHشوند. پارامترهاي مجهول الگوریتم درجه دوم فرض می

)براي هر بردار ورودي iŷجهت محاسبه مقدار خروجی  )inii xxxx ,...,, براساس رابطه  =21

1. Group Method of Data Handling 
2. Volterra-Kolmogorov-Gabor 

)١(  
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 ) به حداقل برسد.2)، باید میانگین مربعات خطا (رابطه 3(

 ( )∑
+

−=
n

i
ii yye

1

2ˆ 

شود. با جایگذاري از رابطه  استفاده می 2براي یافتن مقدار حداقل خطا، از مشتق جزیی رابطه 
yAaجزئی، یک معادله ماتریسی() در این مشتق 2( آید. در این معادله  می دست به) =

},,,,,{ 54321 aaaaaaa


= ،T
myyY },...,{ باشد. یک روش حل  می Aو ماتریس  =1

yAaبراي این معادله ماتریسی( ) است. SVD1)، استفاده از روش تجزیه به مقدارتکین (=
ها ایجاد شده به اولین لایه شبکه فرستاده  همه ترکیبات ورودي  GMDHساختن یک شبکههنگام 

انتخاب می شود که  ها ازاین لایه براي ورود به لایه بعدي طبقه بندي و شود سپس خروجی می
یابد  فرستاده می شود این روند تا آنجا ادامه می 2باهمه ترکیبات خروجی هاي انتخاب شده به لایه 

پیدا شد که نسبت به لایه   n+1ایجاد کند. هنگامی که لایه  n) نتیجه بهتري ازلایه n+1یه (که لا
n  .بدتر بود فرآیند متوقف می شود

با الگوریتم ژنتیک GMDH هاي شبکهمدل ترکیبی 
هاي عصبی  هاي تکاملی مانند الگوریتم ژنتیک کاربرد وسیعی در مراحل مختلف طراحی شبکه روش
هاي منحصر به فرد خود در پیدا کردن مقادیر بهینه و امکان جستجو در فضاهاي غیر قابل  بلیتبه دلیل قا

، دارند. در این ساختار ترکیبی، الگوریتم ژنتیک تعداد بهینه نرون ها در هر لایه پنهان و نحوه بینی پیش
دهد که در نتیجه آن سري بهینه از ضرایب مناسب توابع درجه دوم (چند جمله اي)  ها ارائه می اتصال آن

در ساختار ترکیبی  ).Varetto, 1998,1421-1439آید ( دست می کننده متغیر وابسته، به بینی پیش
و تعداد  4بینی پیش، خطاي 3اصلی به صورت خطاي آموزش   2مورد نظر به طور کلی سه تابع هدف

بین این توابع هدف به  )Trade-offsد دارد. بنابراین ساختار بهینه بر مبناي توازن ( وجو 5نرون ها
دو مجموعه  بینی پیشآید. در تحقیق حاضر تابع هدف، به صورت مینیمم کردن خطاي  دست می

1. Singular Value Decomposition
2. Objective function
3. Training error
4. Prediction Error
5. Number of Neurons

)٢(  
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) به بینی پیشاي از متغیرهاي  شود، و کروموزومی(تابع چند جمله گرفته می آموزش و تست در نظر می
شود که کمترین میزان خطا را در هر دو مجموعه آموزش و تست  انتخاب می جواب بهینهعنوان 

درنظر گرفته  بینی پیشبه عنوان معیار خطاي  )MSE(مربعات خطا  مربعداشته باشد. معیار میانگین 
ها به صورت رشته  ، نمایش ژن ها و کروموزوم GA-GMDHدر ساختار پیشنهادي  شود. می

) در نظر گرفته می شوند که در آن هر یک از متغیر ها به صورت حروف 2دودویی(غیر  1نمادین
، GMDHعصبی  هاي شبکه) نمایش داده می شوند.  براي عمومیت بخشیدن به …,a,bالفبایی (

عصبی با ساختار  هاي شبکهباید قید استفاده از لایه مجاور در ساختن لایه بعد حذف شود. این نوع از 
هاي قبلی (شامل لایه ورودي)  و براي ساخت لایه جدید از تمام لایه)GS(می شوند نامیده  3عمومی

این امر نشان داده شده است. در واقع براي ساخت کروموزوم نرون  2کنند. در شکل استفاده می
خروجی، از تمام لایه ها (لایه دو سه ) و نه لزوما از لایه سه، استفاده شده است. بعد از تعریف 

شود.  براي تولید دو فرزند از دو والد استفاده می 5و جهش 4ها از اپراتور هاي ادغام ها و ژن کروموزوم
 شود. براي انتخاب دو کروموزوم والد استفاده می 6شود. از روش چرخ رولت  می

 عمومی GMDHنمایش کروموزوم یک شبکه  -2شکل 

1. Symbolic String
2. Not binary String
3. Generalized Structure
4. Crossover
5. Mutation
6. Roulette Wheel
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پیش بینی  هاي مدلساخت 

  تحقیقجامعه، نمونه آماري و دوره زمانی 
در نظر گرفته  1392تا سال  1382ساله از سال  11بازه زمانی مورد نظر براي تحقیق یک دوره 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  شده است. نمونه شرکت هاي ورشکسته تحقیق، شامل تمام 
د. ان قانون تجارت شده 141باشند که در طی دوره تحت بررسی مشمول ماده  اوراق بهادار تهران می

شرکت ورشکسته در طی دوره مورد بررسی که اطلاعات آن ها به طور کامل وجود داشت،  68تعداد 
 68شکسته ، هاي ور به عنوان نمونه شرکت هاي ورشکسته در نظر گرفته شد. براي انطباق با شرکت

، به صورت نمونه گیري تصادفی انتخاب شدند که سعی شد از نظر سال شرکت غیر ورشکسته نیز
شرکت به دو بخش نمونه  136نمونه شامل لی با شرکت هاي ورشکسته مطابقت داشته باشند. ما

آموزش و نمونه تست (نمونه بسط داده شده) تقسیم می شود. برخی از محققان نسبت نمونه آزمایش 
در تحقیق  .)Zadeh, 1994,48-56( گیرند در نظر می 30به  70یا  40به  60به نمونه تست را 

شرکت ورشکسته)  48شرکت سالم و  48شرکت ( 96حاضر نمونه به صورت تصادفی به تعداد 
شرکت ورشکسته) به منظور تست مدل ها،  20شرکت سالم و  20شرکت( 40جهت آموزش و 

 شود.  تقسیم می
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  بینی پیشفرآیند انتخاب متغیر هاي 
معرفی  1اولیه تحقیق در نظر گرفته شد، که در جدول هاي مالی  نسبت مالی به عنوان نسبت 20

 اند. شده
 مجموعه نسبت هاي مالی اولیه تحقیق -1جدول 

 کد
نوع 

هاي  نسبت
 مالی

 کد نسبت مالی
هاي  نوع نسبت
 مالی

نسبت مالی

X1 
ت اسود قبل از بهره و مالی سودآوري

X11 به کل دارایی ها

 یا کارائی
 تفعالی

فروش به  سرمایه در 
 گردش

X2 

 نقدینگی

 X12 دارائی جاري به کل دارائی
فروش به دارائی

 جاري

X3 دارائی آنی به کل دارائی X13 
فروش به حقوق
 صاحبان سهام

X4 
کل به  سرمایه در گردش

آنی فروش به دارایی X14 دارائی

X5 
دارائی جاري به بدهی 
X15 جاري (نسبت جاري)

سود و زیان انباشته 
 دارائیبه کل 

X6 
دارائی آنی به بدهی جاري

 هاي نسبت X16 (نسبت آنی)
 توانائی
 پرداخت

(اهرمی بدهی
یا ساختار 

 سرمایه)

حقوق  ی بهکل بده
 صاحبان سهام

X7 وجه نفد به کل بدهی X17 
کل بدهی به کل

 دارائی

X8 زینه بهره به سود ه پوششی
X18 ناخالص

بدهی جاري به 
 حقوق صاحبان سهام

X9 یا کارائی 
 تفعالی

 فروش به کل دارائی
X19

بدهی بلند مدت به 
 فروش به وجه نقد X10 حقوق صاحبان سهام

 در مالی نسبت یک میانگین گوئی به این سوال که آیا نمونه هاي مستقل جهت پاسخ Tآزمون 
 از ورشکسته غیر هاي شرکت گروه در مالی نسبت همین میانگین با ورشکسته هاي گروه شرکت

براي تحلیل نتایج حاصل از آزمون در نظر  %99سطح اطمینان  لحاظ آماري متفاوت است یا خیر؟
در روش ماتریس همبستگی، چنانچه همبستگی یک نسبت مالی با متغیر وابسته شود. گرفته می

داري از مخالف صفر باشد، آن نسبت مالی به عنوان یکی از متغیرهاي  (ورشکستگی)، به طور معنی
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هاي مالی اولیه  آزمون فرض فوق براي هر یک نسبتشود.  کننده ورشکستگی انتخاب می بینی پیش
 ،1ها هاي اصلی کاهش داده هدف روش تجزیه و تحلیل مولفه شود.تست می %99در سطح اطمینان 

ها توسط متغیرهاي جدید  سازي و جایگزین کردن آن از فرآیند مدل حذف متغیرهاي مازاد و همبسته
ها) حداکثر تغییرپذیري در نمونه را شامل  نا همبسته است. معمولا تعداد مشخصی (و نه همه مولفه

توانند جایگزین متغیرهاي اولیه گشته و وارد مدل شوند. براي پاسخگویی به این  شوند، که میمی
باشد و نتایج مطلوب خواهد داشت  پذیر می هاي تحقیق امکان بر روي داده PCAسوال که انجام روش 
استفاده می شود. نتایج به دست  Bartlett’s test of sphericityو KMOیا خیر، از دو آزمون 

)  KMO=0.647; Bartlett’s test=2.374, df=190, Sig.= 0.00آمده از این دو آزمون(
ي  مولفه 7شود که باشد. مشاهده می هاي تحقیق می بر روي داده PCAنشانگر قابلیت مطلوب روش 

دهند. براي انجام فرآیند روش % سطح تغییرپذیري در داده هاي اولیه را پوشش می80اولیه تقریبا 
تواند را، حداکثر سطح اهمیت که یک متغیر میF براي آماره  0.05گام مقدار  به گام تشخیصی تحلیل

در نتیجه اعمال شود. در نظر گرفته می0.1وارد مدل شود و حد آستانه خروج یک متغیر از مدل نیز 
هاي مالی انتخاب شده  نسبت 2در جدول متغیر انتخاب شدند.  5متغیر اولیه،  19بر روي  SDAمدل 

 توسط چهار روش انتخاب متغیر ذکر شده است. 

 ي انتخاب متغیرها روشمجموعه نسبت هاي مالی انتخاب شده توسط  -2جدول 

نسبت هاي مالی انتخاب شده  روش انتخاب متغیر

بدهی،  نقد به کل دارایی، وجه کل به  بدهی دارائی، کل ومالیات به کل ازبهره قبل سود
به بدهی  جاري، کل هاي به بدهی سریع هاي دارایی، دارایی کل بهانباشته  سودوزیان

 سهام، فروش به دارایی جاري صاحبان حقوق

هاي  نمونه Tآزمون 

 مستقل

 به  بدهی دارایی، کل ومالیات به کل ازبهره قبل دارایی، سود کل بهانباشته  سودوزیان
سهام،  صاحبان بدهی به حقوق جاري، کل هاي به بدهی سریع هاي ،  دارایی دارایی کل

سود ناخالص، دارایی جاري به بدهی جاري،  بدهی،  هزینه بهره به نقد به کل وجه
 فروش به حقوق صاحبان

 ماتریس همبستگی

1. Data reduction
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 ازبهره قبل ها، کل بدهی ها به کل دارایی ها، سود دارائی کل بهو زیان انباشته  سود
دارائی ومالیات به کل

تحلیل تشخیصی 

 گام به گام

نسبت مالی اولیه  شده اند. 20مولفه ي اصلی جایگزین  7  
تجزیه و تحلیل 

هاي اصلی مولفه

 پیش بینی  هاي مدل ساخت
، جمعیت اولیه برابر 2تعداد لایه هاي پنهان برابر  GA-GMDHبراي اجراي مدل پیشنهادي 

در نظر  0.1و  0.9و عملگرهاي تقاطع و جهش به ترتیب برابر با  300، تعداد نسل ها برابر با100با 
 3با پارامترهایی که در جدول  ANFISگرفته شد. در نتیجه تحلیل نتایج به دست آمده ساختار 

با استفاده از نسبت هاي مالی انتخاب شده  بینی پیشیند نشان داده شده است، جهت انجام فرآ
 ي انتخاب متغیر، در نظر گرفته شد. ها روشتوسط 

پیشنهادي  ANFISپارامتر هاي درنظر گرفته شده براي مدل -3جدول 

روش 

بندي خوشه

 شعاع

ها خوشه  

نرخ 

پذیرش

 نرخ

 رد

 نوع توابع

عضویت متغیرهاي 

بینی پیش

تابع 

 عضویت

 خروجی

 الگوریتم

آموزش

تعداد 

تکرار

تلرانس 

خطا

 خوشه بندي
 کاهشی

01/0  5/0  15/0  0 5 ترکیبی خطی گوسین 

 تجزیه و تحلیل نتایج

 ارائه شده است. 4در جدول ساخته شده بر روي  نمونه تست  بینی پیشمدل  12نتایج حاصل از 

 مدل ها بر روي نمونه آزمایشی (ارقام به درصد) بینی پیشعملکرد  -4جدول 

رتبه بندي 

مدل ها AUC 
خطاي 

نوع دوم

خطاي 

نوع اول

دقت 

طبقه 

 بندي

مدل انتخاب 

 متغیر

مدل 

 بینی پیش

1 0.884 5 20 87.5 GA-GMDH 

T-test 
3 0.836 5 30 82.5 ANFIS 
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2 0.842 15 20 82.5 LR 

2 0.908 5 15 90 GA-GMDH 
CM 1 0.908 5 15 90 ANFIS 

3 0.866 15 15 85 LR 

1 0.863 5 20 87.5 GA-GMDH 
SDA 2 0.848 15 20 82.5 ANFIS 

3 0.845 10 25 82.5 LR 

1 0.842 15 20 82.5 GA-GMDH 
PCA 2 0.756 25 25 75 ANFIS 

3 0.753 25 30 72.5 LR 

در سه حالت رتبه اول و تنها با ترکیب با روش  GA-GMDHنتایج نشان می دهد که مدل 
قرار می گیرد. بنابراي مدل ترکیبی  ANFIS) در رتبه دوم و بعد از مدل CMماتریس همبستگی(

) به عنوان مدل برتر نسبت به GA-GMDHالگوریتم ژنتیک با شبکه گروهی دستکاري داده (
که  طور همانشود.  اخته میورشکستگی شن بینی پیشدر مدل بندي  LRو  ANFIS هاي مدل

ي انتخاب ها روشبه وضوح متاثر از  بینی پیش هاي مدلانتظار داشتیم، نتایج نشان می دهد دقت 
%  82.5برابر با  PCAبا روش  GA-GMDHباشند. به طور مثال دقت مدل ترکیبی  متغیر می

% در 90برابر  CMباشد در حالی که دقت همین مدل با متغیرهاي انتخاب شده توسط روش  می
 . با توجه به نتایج به دست آمده می توان گفت که روش ماتریس همبستگیاستنمونه آزمایشی 

)CM مدل  3)، منجر به بالاترین دقت طبقه بندي درGA-GMDH  ،ANFIS  وLR نسبت ،
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 هاي مدلبراي  SDAو   Ttestي انتخاب متغیرها روششود.  ي انتخاب متغیر میها روشبه سایر 
باشند. اما از آن جا که دقت طبقه بندي مدل  ، داراي نتایج یکسان میLRو  ANFIS بینی پیش

SDA-GA-GMDH نسبت به مدلT-test   می توان استبیشتر و خطاي نوع اول آن کمتر ،
و   Ttetsدر رتبه دوم قرار خواهد گرفت. مقایسه نتایج SDAگفت که روش انتخاب متغیر 

PCA دهنده برتري روش انتخاب متغیر نیز، به وضوح نشانTtest   بهPCA باشد. در توجیه  می
تنها بر اساس همبستگی بین PCA نتایج به دست آمده می توان گفت که از آن جائیکه منطق روش

کننده (نسبت هاي مالی) بدون توجه به متغیر وابسته(ورشکستگی) استوار  بینی پیشمتغیر هاي 
 بینی پیشوان یک روش مناسب انتخاب متغیر در مسئله است، این روش نمی تواند به عن

هاي سوم و چهارم  به ترتیب در رتبه PCAو   Ttestورشکستگی ایفاي نقش کند. بنابراین روش
 گیرند.  قرار می

با عملکرد مشابه با یکدیگر به عنوان بهترین  CM-GA-GMDHو  CM-ANFISدو مدل 
ها  % از شرکت90% و  CM-ANFIS ،100شوند. مدل  ورشکستگی انتخاب می بینی پیش هاي مدل

% در 15در نمونه آموزش و تست به درستی طبقه بندي می کند، همچنین داراي خطاي نوع اول 
 90و  91.27بینی  نیز داراي دقت پیش  CM-GA-GMDH بینی پیشباشد. مدل  نمونه تست می

هر چه نمودار مربوط  ROCنی درصد به ترتیب در نمونه هاي آموزش و تست می باشد. در منح
به یک مدل به نقطه چپ و بالاي محور ها نزدیکتر باشد، نشان دهنده بالاتر بودن قدرت تفکیک 

این دو مدل نیز کاملا بر یکدیگر منطبق می باشد و داراي  ROCکنندگی آن مدل است. منحنی 
(قدرت تفکیک کنندگی) باشد که نشان دهنده توان تشخیصی  می 0.908سطح زیر منحنی برابر با 
 باشد. بالاي دو مدل انتخابی می

نسبت به  GMDHجهت مقایسه دو مدل ساخته شده می توان گفت که مزیت اصلی مدل 
ها، براي فرآیند  عصبی مرسوم، به دست آوردن یک مدل ریاضی برحسب چندجمله اي هاي شبکه

ر جهت شناسائی و یا حتی تواند الگوي مناسبی را د مورد بررسی است. این مدل ریاضی می
توصیف کامل فرایند مورد استفاده در اختیار مدیران، تحلیل گران و سرمایه گذاران قرار دهد، در 

را نشان  بینی پیشتنها مجموعه اي از قواعد بین متغیرهاي  ANFISحالی که خروجی مدل 
ها  رك و استفاده از آندهد که ممکن است براي استفاده کننده گان ملموس نباشد و در نتیجه د می

در نمونه آزمایشی و آموزشی نشان دهنده  ANFISبا مشکلاتی همراه باشد. از طرفی نتایج مدل 
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امر مطلوبی به شمار  بینی پیشو  سازي مدلباشد که در فرآیند  می  Overfittingوقوع پدیده
توان گفت که علیرغم عملکرد مشابه دو مدل ساخته شده،  آید. با توجه به توضیحات فوق می نمی

-CM-GAباشد. از این رو مدل  می ANFISداراي برتري نسبی بر مدل  GA-GMDHمدل 

GMDH  شود. مدل  ورشکستگی تحقیق در نظر گرفته می بینی پیشبه عنوان بهترین مدل
هاي مالی  و ضریب تاثیرگذاري نسبت CM-GA-GMDHورشکستگی ساخته شده توسط مدل 

 نشان داده شده است. 3بر متغیر ورشکستگی شرکت ها،در جدول شماره 

 CM-GAGMDHورشکستگی  بینی پیشمدل  -3جدول 

𝑌 = −0.107 + 0.866𝑧3 + 0.317𝑧4 + 0.163𝑧32 − 0.265𝑧42 − 0.430𝑧3𝑧4 
Where: 
𝑧1 = 0.725 − 4.108𝑥1 + 0.258𝑥6 + 1.321𝑥12 − 0.382𝑥62 +

1.95𝑥1𝑥6    
𝑧2 = −0.33 + 2.171𝑥6 − 1.003𝑥17 − 0.693𝑥62 + 0.436𝑥172 +

0.099𝑥6𝑥17   
𝑧3 = −0.347 + 1.219𝑥1 + 3.193𝑧1 − 0.444𝑥12 − 2.247𝑧12 −

7.051𝑥1𝑧1  
𝑧4 = 0.072 + 0.463𝑥8 + 0.787𝑧2 − 0.028𝑥82 − 0.109𝑧22 − 1.089𝑥8𝑧2 

 مراجعه شود. 1به جدول  𝑥𝑖:به منظور یافتن تعریف متغیر هاي ٭

) تنها شامل نسبت هاي مالی 3(جدول  CM-GMDHبه دست آمده از مدل  بینی پیشمدل 
 سریع هاي )، دارایی X17(  دارایی کل به  بدهی )، کل X1دارایی ( ومالیات به کل ازبهره قبل سود

)، می باشد، و نشان دهنده این امر  X8)، هزینه بهره به سود ناخالص ( X6جاري ( هاي به بدهی
ر هاي دیگر انتخاب شده توسط روش ماتریس همبستگی تاثیر شایانی بر انجام فرآیند است که متغی

 ندارند. بینی پیش

 نتیجه گیري

شود، یاد  از ورشکستگی به عنوان مهم ترین ریسکی که بر شرکت و سرمایه گذاران وارد می
ورشکستگی به فرآیند انتخاب متغیرهاي  بینی پیشدر اغلب تحقیقات انجام گرفته در زمینه کنند.  می

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

99 ...ارائه مدل پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي بورس  

توجه کافی مبذول نگردیده است. در اغلب تحقیقات انجام گرفته در ایران نیز، شناسایی  بینی پیش
شود، مورد  که در تحقیق حاضر به آن پرداخته می کننده ورشکستگی، آنچنان بینی پیشمتغیرهاي 

شد تا در این تحقیق با شناسائی متغیر هاي اي  توجه قرار نگرفته شده است. دلایل بالا انگیزه
) که در GA-GMDH(  یک روش جدید سازي مدلورشکستگی و  بینی پیشتاثیرگذار در زمینه 

ورشکستگی  بینی پیشورشکستگی تا به حال به کار برده نشده است، مدلی جهت  بینی پیشمسئله 
مدل پیشنهادي ج به دست آمده هاي بورس اوراق بهادار تهران طراحی شود. با توجه نتای شرکت

باشد. مقایسه نتایج این مدل با  ورشکستگی می بینی پیش سازي مدلتحقیق، داراي قابلیت بالایی در 
و مدل رگرسیون لجستیک گواهی بر این ادعا است. روش ماتریس همبستگی  ANFIS هاي مدل

 بینی پیشي انتخاب متغیر، توانایی بیشتري در انتخاب متغیر هاي موثر بر ها روشدر مقایسه با سایر 
ورشکستگی ساخته شده در تحقیق حاضر،  بینی پیشها دارد. بهترین مدل  ورشکستگی شرکت

) CM-GA-GMDHبا روش انتخاب متغیر ماتریس همبستگی ( GA-GMDHترکیب مدل 
دوباره شده توسط روش ماتریس همبستگی را هاي مالی انتخاب  باشد. این مدل مجموعه نسبت می

 به  بدهی کل"، "دارایی ومالیات به کل ازبهره قبل سود"هاي مالی  نسبتتعدیل کرده و در نهایت 
را به عنوان  "هزینه بهره به سود ناخالص"، "جاري هاي به بدهی سریع هاي دارایی"،  "دارایی کل

کنندگی ورشکستگی شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران معرفی کرده  بینی پیشمتغیرهاي نهایی 
  است.
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