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در بورس اوراق  بیني ريسک ورشكستگي مالي با استفاده از مدل تركیبيیشپ

 1بهادار تهران

 3مريم محمودي، 2نجمه راموز

 
 چكیده

 هاشرکتگیری مالی موضوعات در حوزه تصمیم نیترمهمبینی ریسك ورشکستگی مالی یکی از پیش

ها و تکنیك کننده ینیبشیپمتغیرهای  ازنظرهای متنوعی که هرکدام تاکنون مدل، جهتنیازا. است

 بر قطعاً، ورودی عنوانبه مدل در بازاری و حسابداری متغیرهای ترکیب از استفاده. اندشدهارائه، اندمتفاوت

 ترکیبی مدل از استفاده با بینیپیش، مطالعه این در. داشت خواهد مستقیمی تأثیر هابینیپیش دقت و نتایج

 از نوع مدل پرسپترون چندلایه عصبی هایشبکه تکنیك و( بازاری و حسابداری متغیرهای از استفاده)

(MLP )31) تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 90پژوهش شامل نمونه . پذیرفت صورت 

 1386-1393 یهاسال طی( ورشکسته ریغ شرکت 59 ایران و قانون تجارت 141ورشکسته طبق ماده  شرکت

 از استفاده با( بازاری و متغیرهای حسابداری ترکیب) ترکیبی دهد که مدلنتایج پژوهش نشان می. است

ریسك  بینیپیش بالاتری در دقت از بازاری و حسابداری مدل دو از هرکدام به نسبت، عصبی شبکه تکنیك

 .دارد حسابداری مدل به نسبت بیشتری دقت نیز بازاری مدل، همچنین. است برخوردار مالی ورشکستگی

 شبکهریسك ورشکستگی مالی، متغیرهای حسابداری، متغیرهای بازاری، مدل ترکیبی، هاي كلیدي: واژه

 عصبی.
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 مقدمه

 و هاتکنیك توسعه و است مالی ادبیات در مکرر موضوعی، وکارکسب 1مالی ورشکستگی

 و سانچز) است مالی تحقیقات اهداف اولویت، مالی ورشکستگی ریسك بینیپیش هایمدل

تاجر  یرگدامنتنها ، آثار منفی آناهمیت ورشکستگی در آن است که عوارض و (. 2013 ،2همکاران

اشخاص ، بلکه بسته به وسعت دامنه فعالیت تاجر یا شرکت تجارتیشود، مییا شرکت ورشکسته ن

در صورت ، شوند و گاههای معامله با تاجر یا شرکت نیز از آن متضرر میثالث و طلبکاران و طرف

ها نیز ن کارگران و کارمندان آنهای دیگر و بیکار شدبه ورشکستگی، گستردگی فعالیت شرکت

 (.1394، صالحی و بذرگر) آوردانجامد و پیامدهای ناگواری برای اقتصاد کشور به بار میمی

 فعالیت حال در متعددی یها، شرکتجهان سرمایه بازارهای سایر مانند ایران سرمایه بازار در

 مندانعلاقه. است ضعیف هاآن از بعضی عملکرد و قوی هاشرکت بعضی عملکرد قاعدتاً که هستند

( نهادی گذارانسرمایه سطح در چه و خُرد سطح در چه) بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه به

 ازلحاظ) شرکت جاری وضعیت بر علاوه گذاریسرمایه جهت مناسب یهاشرکت انتخاب برای

 هاشرکت این دور چنداننه آینده خصوص در اطلاعاتی داشتن نیازمند( اقتصادی و مالی هایشاخص

 را مناسبی عملکرد و هبود فعالیت حال در که هستند هاشرکت از زیادی تعداد چراکه؛ باشندمی نیز

 تخمینی و گیرد قرار یموردبررس هاشرکت این سال چند روال چنانچه ولیکن، دهندمی نشان نیز

 نداشته مالی لامتس که گیرند قرار ییهاشرکت در دسته هاشرکت آن شاید شود انجام آینده از ساده

 گیریتصمیم ابزار دنبال به سرمایه صاحبان، جهتینازا. باشند داشته قرار ورشکستگی آستانه در و

گیری یکی از ابزارهای مناسب جهت ارزیابی وضعیت و سلامت مالی و تصمیم. هستند مناسب

 ورشکستگی بینیپیش. مالی استبینی ریسك ورشکستگی های پیشمدلها، شرکتذینفعان 

. باشد داشته مالی یهابنگاه سودآوری و تسهیلات اعطای به مربوط تصمیمات بر مهمی اثر دتوانمی

بینی ریسك ورشکستگی مالی های پیشمدل مستمر نسبت به توسعه طوربهمحققین ، به همین دلیل

 .اهمیت این موضوع است ها خود گویایملی این مدلکنند که بررسی سیر تکااقدام می

در این حوزه را به دو بخش  شدهانجامهای پژوهش توان، میبا بررسی جامع ادبیات موضوع

در  مورداستفادههای هایی هستند که بیشتر بر روی تکنیكبخش اول پژوهش. بندی نمودتقسیم

های این دیهایی که معتقدند وروبینی ریسك ورشکستگی تمرکز دارند و بخش دوم پژوهشپیش

                                            
1 Financial Bankruptcy 
2 Sánchez, et al 
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به کاربرد  توان، میدر بخش اول. ها قرار گیردبایست مرکز ثقل انجام پژوهشها میمدل

و سایر الگوهای  3الگوریتم ژنتیك، 2رگرسیون لجستیك، 1عصبی مصنوعی هایی مانند شبکهتکنیك

و در برخی  های حسابداریهای متعددی از نسبتدر پژوهش، در بخش دوم. اشاره نمود 4یفرا ابتکار

استفاده ) 5هایی نیز از متغیرهای ترکیبیو در پژوهش بازار محورها از متغیرهای دیگر از پژوهش

 شدهاستفادهبینی ریسك ورشکستگی برای پیش( از متغیرهای حسابداری و متغیرهای بازاری زمانهم

 .است

 با مرتبط کستگیورش ریسك تخمین در حسابداری متغیرهای از استفاده محققین بسیاری از

 استفاده مالی یهاصورت اطلاعات از حسابداری متغیرهای زیرا؛ انددانسته سهام را ناکارا بازار عوامل

 هایرویه تأثیر تحت و دهندمی گزارش را شرکت گذشته عملکرد فقط های مذکورو داده کنندمی

 از گذارسرمایه انتظارات کهآن دلیل به بازاری متغیرهای، جهتینازا. باشندمی نیز حسابداری

 لحاظ ورشکستگی احتمالبه مربوط محاسبات در باید، دهندمی نیز نشان را شرکت آینده عملکرد

 (.2004، 6واسالو و زینگ) شوند

بازار  متغیر سه با ترکیب و حسابداری هاینسبت دودسته از خود پژوهش در( 2001) 7شاموی

 دقت، ترکیبی هایداده از استفاده داد نشان و نمود استفاده ورشکستگی ریسك بینیپیش در محور

 (.2001، شاموی) دهدمی افزایش را بینیپیش

 عنوانبه، دودسته این زا ترکیبی یا و بازاری متغیرهای یا حسابداری هاینسبت از استفاده، بنابراین

 خواهد یمیمستق تأثیر هابینیپیش نتایج بر قطعاً، بینی ریسك ورشکستگی مالیهای پیشمدل ورودی

 .داشت

 هاچالش ینترمهم از یکی عنوانبه مالی ورشکستگی ریسك بینیپیش حوزه در آنچه

 از دسته کدام تهران بهادار اوراق بورس و ایران در که است آن، است بیشتر تعمّق و یبررسقابل

 ورشکستگی مالی ریسك بینیپیش در بیشتری توانایی( ترکیبی یا و بازاری، حسابداری) هامدل

 در شدهانجام مطالعات و نظری مبانی جامع بررسی با. است توجیه قابل مدلی چه از استفاده و دارند

 همچنین و بازار بر مبتنی و مناسب متغیرهای از استفاده عدم زمینه در مطالعاتی خلأ، خارج و داخل

                                            
1 Artificial Neural Network (ANN) 
2 Logistic Regression (LR) 
3 Genetic Algorithm (GA) 
4 Meta-heuristic Algorithms 
5 Hybrid Variables 
6 Vassalou & Xing 
7 Shumway 
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 ورشکستگی مالی ریسك بینیپیش در( ترکیبی مدل)، بازار متغیرهای و حسابداری هاینسبت تلفیق

 اطلاعات از زمانهم استفاده) شدهانجام تحقیقات معدود تعداد در. شد مشاهده ایران سرمایه بازار در

 در که اندنموده استفاده خود مدل حل برای لوجیت رگرسیون از عمدتاً نیز( بازاری و حسابداری

استفاده خواهد  تکنیك این از بینیپیش در، عصبیهای شبکه برتری به توجه با حاضر پژوهش

 .گردید

های ورودی و بر اهمیت و کیفیت داده تأکیددر این پژوهش سعی گردیده است با ، درواقع

تا حد امکان به بهترین نتایج در بورس اوراق  توجه به مناسب بودن تکنیك شبکه عصبی حالیندرع

بازار سرمایه  در 1و از این طریق گامی در راستای افزایش شفافیت اطلاعاتی یابیمدستبهادار تهران 

 .برداشته شود

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

ها واژه این از برخی. دارد وجود ورشکستگی برای غیرمتمایزی هایواژه مالی ادبیات در

ه مهم آن است که نکت. 5و ورشکستگی 4درماندگی مالی، 3شکست، 2پریشانی مالی: از اندعبارت

سپس شکست ، ورشکستگی آخرین مرحله از عمر شرکت است و شرکت ابتدا دچار پریشانی مالی

 شود.میورشکسته  یتدرنهادرماندگی مالی و  بعدازآنو 

گذاری دارایی برای توضیح الگوی غیرعادی در اغلب در ادبیات قیمت، مفهوم پریشانی مالی

ی دچار پریشانی مالی در انجام تعهدات خود با ریسك روبرو هات. شرکاست شدهاستفادهبازده سهام 

 (.2008، 6کمپل و همکاران) گذاران نیز باید بابت تحمل این ریسك هزینه بپردازندشده و سرمایه

های مالی و دسترسی وجود محدودیت، ی دچار پریشانی مالیهاشرکتهای یکی از ویژگی

نشان دادند که ( 2005) 7باگات و همکاران وجودینباا. است کمتر به اعتبارات به دلیل این وضعیت

ی دچار هاشرکتهای مشترک با بسیاری از برخی از ویژگی، ی دچار پریشانی مالیهاشرکت

اندازه کمتر یا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ، مانند نسبت کیوتوبین بالاتر؛ محدودیت مالی دارند

، ی دارای پریشانی مالیها، شرکتی دچار محدودیت مالیهارکتشهمچنین برخلاف بیشتر . بالاتر

                                            
1Transparency Information 
2 Distress 
3 Failure 
4 Insolvency 
5 Bankruptcy 
6 Campbell, et al 
7 Bhagat, et al 
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 بالاتر و نرخ رشد فروش کمتر دارند 2اهرم مالی، آزاد کمتر 1گذاری و جریان نقدیسرمایه

 (.2015، 3لوپزگوتیرز و همکاران)

 یتکفاعدم یا نداشتن حقیقت یا توصیف: است شدهیفتعر شکست چنین، وبستر فرهنگ در

 (.1391، و پویان راد یپور زمان) مدتکوتاه در وجوه

د با تغییر در هویت نقش و اختلال نقش برای مدیران شرکت همراه باشد توانمیشکست شرکت 

منجر به از دست دادن هویت اجتماعی و احساس  مسئلهاین . ها آسیب بزندو به احساسات آن

کفایتی فردی بی عنوانبهشکست شرکت را  در بیشتر مواقع، کارآفرینانشود. میارزشمند بودن افراد 

شکست شرکت از انجام نقش مورد انتظار مدیران و کارآفرینان شرکت و ، درواقع. کنندتفسیر می

جنکینز و ) کندجلوگیری می، گذاری و کسب حداکثر بازده برای سهامدارانایجاد و رشد سرمایه

 (.2014، 4همکاران

 به تعهدات ایفای در که شودمی تلقی مالی اندهدرم زمانی شرکت یك، مالی حوزه در

 آن ملیاتع مالی تأمین برای است ممکن شرکت یك هایبدهی. شود مشکل دچار، اعتباردهندگان

 اگر بنابراین؛ گیردمی قرار مالی درماندگی تجربه خطر معرض در بیشتر کار این با اما، شود استفاده

 (.1393، کارانکردستانی و همشود )می منجر ورشکستگی به، نیابد بهبود شرکت مالی درماندگی

 واملع از بسیاری برای جدی پیامدهایشود، می مالی درماندگی دچار شرکت که زمانی

 و کارکنان، کنندگانتأمین، مشتریان، دهندگانوام، سهامداران مانند خارجی و داخلی اقتصادی

 (.2013، سانچز و همکاران) آیدمی وجود به مدیران

: کنندمی تعریف طورینا را ورشکسته یهاشرکتاصطلاح ( 1998) 5براداستریت و دان

 عملیات انجام توقف یا ورشکستگی یا واگذاری علت به را خود عملیات که تجاری واحدهای

 (.1391، راد یانپو و یپور زمان) نمایند متوقف، بستانکاران توسط، یانباز تجاری

 قانون 141 ادهم، بورس از هاشرکت خروج و ورشکستگی ملاک، تهران بهادار اوراق بورس در

 .است اصلاحی تجارت

                                            
1 Cash Flow 
2 Financial Leverage 
3 López-Gutiérrez, et al 
4 Jenkins, et al 
5 Dun & Bradstreet 
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، برود میان از شرکت سرمایه نصف حداقل، وارده هایزیان براثر اگر: است آمده ماده این در

 موضوع تا کند دعوت را سهام صاحبان العادهفوق عمومی مجمع بلافاصله است مکلف مدیرههیئت

، ندهد شرکت انحلال به رأی مزبور مجمع هرگاه. شود واقع رأی و شور مورد، شرکت بقاء یا انحلال

 موجود سرمایه مبلغ به را شرکت سرمایه، قانون این 61 ماده مقررات رعایت با و جلسه در همان باید

 (.1394، منصور) دهد کاهش

 .هستند متفاوت ولی نزدیك عبارت دو ورشکستگی و 2مالی درماندگی

 بیان گونهاین را ورشکستگی و مالی ماندگیدر تفاوت، 2010 سال در 3هاتچکیس و آلتمن

 اوممد و دارمعنا صورتبه، هبنگا در کاررفتهبه سرمایه ایبر یافتهتحقق زدهبا خنر ههرگا که کنندمی

 شکستگیور کهیدرحال. ستا دادهیرو مالی درماندگی، باشد شدهخواسته زدهبا خنر از کمتر

 ستا ممکن. دهدیم روی مالی ماندگیدر دارای هبنگا ایبر که ستا قانونی و حقوقی ضعیتیو

 با شرکت آن اردند دجوو قانونی منع نچو لیو باشد شتهدا ماندگیدر طولانی تمد ایبر شرکتی

 (.2010، هاتچکیس و آلتمن) دنشو جهامو شکستگیور

 به قادر اما، دارد ترازنامه در هایشبدهی به نسبت بیشتری دارایی درمانده شرکت یك

 عایدات حداقل، شود منحل شرکت اگر. نیست جاری هایبدهی مانند فعلی تعهدات به پاسخگویی

 ممکن حقیقت در. شودمی بازپرداخت طلبکاران همه بهها، دارایی فروش یلهوسبه یجادشدها کافی

 مالی تعهدات برای کافی نقد وجه اما، باشد داشته وجود خالص سرمایه شرکت ترازنامه در است

 ورشکسته شرکت یك، مقابل در. باشد نداشته وجود تجاری هایبدهی یا بهره هزینه مانند جاری

 منحل شرکت اگر و دارد منفی خالص ارزش، دارد هایشبدهی از کمتر واقعی باارزش ییهادارایی

 هم و مالی درماندگی هم، درمجموع. شد نخواهد پرداخت آنان به طلبکاران طلب کل شود

                                            
را خود تعهد کرده و لااقل سی و  شرکتهای سهامی عام موسسین باید اقلا بیست درصد سرمایه : برای تاسیس شرکت6ماده  1

ای به ضمیمه ها سپرده، سپس اظهارنامهپنج درصد مبلغ تعهدشده را در حسابی به نام شرکت در شرف تاسیس نزد یکی از بانک

ها نویسی سهام که به امضاء کلیه موسسین رسیده باشد در تهران به اداره ثبت شرکتطرح اساسنامه شرکت و طرح اعلامیه پذیره

ها وجود ندارد به اداره ثبت اسناد و املاک محل تسلیم ها و در نقاطی که دایره ثبت شرکتها به دایره ثبت شرکتو در شهرستان

 و رسید بگیرند.

باشد باید عین آن یا مدارک مالکیت آن را در همان بانکی که برای  غیرنقداز تعهد موسسین به صورت  هرگاه قسمتی -تبصره 

ها رکتشپرداخت مبلغ نقدی حساب باز شده است تودیع و گواهی بانک را به ضمیمه اظهارنامه وضمائم آن به مرجع ثبت 

 تسلیم نمایند.
2 Financial Insolvency 
3 Altman & Hotchkiss 
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، شود وفصلحل حقوقی رسمی اقدامات طریق از یا طلبکاران با مذاکره طریق از باید ورشکستگی

 (. 2014، 1دانیلوو) شود شرکت انحلال یا مجدد یدهسازمان به منجر دتوانمی مسئله این که

 ناشی دو هر ترکیب از، اغلب یا خارجی عوامل یا شرکت داخلی عوامل از، شرکت ورشکستگی

 داخلی عوامل تأثیر از اقتصادی رکود مانند خارجی عوامل تأثیر جداسازی، مواقع بسیاری در. شودمی

، مدیریتی سوء مرتبط و گسترده دوطبقه به داخلی عوامل. است دشوار، 2مدیریت سوء مانند شرکت

 از ناشی، وکارکسب عوامل. شودمی تقسیم 4مالی عوامل و( غیرمالی) 3وکارکسب عوامل شامل

 عوامل. است ضعیف رهبری یا عملیاتی مسائل، رقابت عدم دلیل به شرکت انتظارات زیر عملکرد

 دلیل به همچنین و وکارکسب ریسك سطح با شرکت سرمایه ساختار تناسب عدم دلیل به مالی

 (. 2014، دانیلوو) شوندمی ایجاد مدیران ضعیف مالی تصمیمات

 را صنایع در ورشکستگی بروز زیادی حد تا، کلان اقتصاد شرایط مانند شرکت خارجی عوامل

 با 5ایحاشیه یهاشرکت و دهدمی کاهش را کل تقاضای، اقتصادی رکود مثلاً. کندمی تشدید

 به دسترسی کاهش. شوندمی وکارکسب از خروج به مجبور و شده ضعیف یررقابتیغ محصولات

 عوامل اکثر کهیدرحال. شودمی بالا مالی اهرم با یهاشرکت برای نقدینگی مشکلات به منجر اعتبار

 پول ینتأم، ملی ناخالص تولید رشد مانند معیارها همه رسدمی نظر به، اندمرتبط هم به کلان اقتصاد

 شرکت ورشکستگی ریسك افزایش با جدید وکارکسب تعدادی شروع و مالی بازار عملکرد، نقد

 (. 2014، دانیلوو) باشند داشته همبستگی

 دودستهبه  یطورکلبهرا  ورشکستگی ریسك دهندهنشان هایشاخص( 2014) دانیلوو

 : شکل جدول زیر تقسیم کرده است های مالی و غیرمالی بهشاخص

 ورشکستگی ریسک دهندهنشان هایشاخص. 1جدول
 های غیرمالیشاخص های مالیشاخص

 رقابت عدم بالا مالی اهرم

 ضعیف وکارکسب ریزیبرنامه گردش در سرمایه مدیریت سوء دلیل به نقدینگی عدم

 غیرمنتظره هایبدهی جاری دارایی تعادل عدم

 مؤثر رهبری فقدان ثابت هایهزینه افزایش دلیل به بالا اهرم عملیاتی

                                            
1 Danilov 
2 Mismanagement 
3 Business Causes 
4 Financial Causes 
5 Marginal Firms 
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 مبتنی هایمدل دودسته هر روی شدهانجام آماری هایآزمون و آماری هایتحلیل کهییازآنجا

، بینی ریسك ورشکستگی مالیدر پیش بازاری اطلاعات بر مبتنی هایمدل و حسابداری اطلاعات بر

 به نیاز، هستند هاییمحدودیت و مشکلات دارای هامدل از هرکدام و ندارند مناسبی اتکای نقطه

 دو هر روی یشپ مشکلات از بتوانند که( بازاری و حسابداری) ترکیبی اطلاعات بر مبتنی هایمدل

 منابع ترکیب از نیز الیم نهادهای و گذارانسرمایه عمل در. شودمی احساس شدتبه، بکاهند مدل

  .کنندمی استفاده خود اعتباری هایگیریتصمیم برای اطلاعاتی مختلف

 ترکیبی هایمدل از استفاده به خود تحقیقات در نیز محققین از تعدادی، مسئله اهمیت بر بنا

 توانمی مثال برای. پرداختند مالی ورشکستگی ریسك بینیپیش در( بازاری و حسابداری اطلاعات)

 اشاره( 2010) 2گرگوری و کریستیدیس و( 2008) 1همکارانش و کمپل (،2001) شاموی تحقیق به

  .پرداخت خواهیم( 2001) شاموی تحقیق در ترکیبی مدل ینترمهم و اولین تشریح به ادامه در. کرد

 هایمدل، ورشکستگی ریسك بینیپیش حوزه در محققین اکثر (،2001) شاموی تحقیق طبق

 قرار مورداستفاده ایدوره چند ورشکستگی هایداده همراه به را یاتك دوره تخمینی بندیطبقه

 این از نظرصرف. است شده گذارینام 3ایستا هایمدل عنوانبه، وی تحقیق اساس بر که دهندمی

 هایبینیپیش در ایستا هایمدل، هستند تغییر حال در زمان طول در هاشرکت که واقعیت

 هایمدل سایر مانند ناسازگار احتمال توابع و دارجهت احتمالات صورتبه را خود، ورشکستگی

 (. 2001، شاموی) داد خواهند نشان ایستا

 کار به بالا دقت با ورشکستگی ریسك بینیپیش برای ترکیبی ساده مدل، شاموی پژوهش در

 هایمدل در چنانچه. کندمی استفاده یهرزمان در هاشرکت اطلاعات کلیه از که شدهگرفته

 6زمیسکی و( 1968) 5آلتمن توسط که طورهمان، شود استفاده حسابداری هایداده از، 4ایمخاطره

 ورشکستگی احتمال بینیپیش در مورداستفاده هایداده از نیمی تقریباً، است شدهاستفاده( 1984)

 مورد قبلی تحقیقات در که بازاری اطلاعات بر مبتنی متغیرهای برخی همچنین. باشندمی مرتبط یرغ

 خود پژوهش در شاموی، بنابراین. دارند تأثیر ورشکستگی ریسك بینیپیش در، اندقرارگرفته غفلت

 بازار محور متغیر سه با ترکیب و زمیسکی و آلتمن مدل اساس بر حسابداری هاینسبت دودسته از

شرکت  سهام اضافی گذشته بازده(، اندازه نسبی شرکت) بازار اندازه با قیاس در شرکت اندازه شامل

                                            
1 Campbell, et al 
2 Christidis & Gregory 
3 Static Models 
4 Hazard Models 
5 Altman 
6 Zmijewski 
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 کل شاخص بازده با دوره یك در شرکت سهام هایبازده بین رگرسیون باقیمانده معیار انحراف و

 (. 2001، شاموی) است کرده استفاده( سیگما) دوره همان در بورس بازار

 مصنوعی عصبی کهشب، ورشکستگی ریسك بینیپیش در هامدل ترینپیشرفته ازجمله، همچنین

 هایمدل. است شدهیطراح انسان بدن طبیعی عصبی شبکه از سازیشبیه و الگوبرداری با که است

 این. دهندمی نشان را بدن عصبی شبکه بیولوژیکی فرآیند ریاضی جنبه، مصنوعی عصبی شبکه

 آن از و وتحلیلیهجزت را متغیرها بین پیچیده روابط، کامپیوتر محاسباتی سرعت از استفاده با هامدل

 (. 1385، سعادت فر و کمیجانی) نمایندمی استفاده آتی مقادیر بینیپیش برای

 کاربرد نوع نخستین و شد مطرح 50 دهه اواخر در 1روزنبلات فرانك توسط پرسپترون هایشبکه

تواند از تعداد هر لایه می، )MLP( 2چندلایه پرسپترون شبکه در. است نوع این از عصبی هایشبکه

 توانندمی هالایه در واحدها هایمدلیعنی ، واحدهای مختلف با توابع تبدیل متفاوت برخوردار باشد

 ولی اندخطی همگی ورودی لایه عناصر انتقال توابع، هاشبکه این در. شوند گرفته نظر در متفاوت

 مشتق هاآن از بتوان تا شودمی استفاده پیوسته غیرخطی انتقال تابع با واحدهای از پنهان هایلایه در

 برود بالاتر یادگیری سرعت تا شودمی گرفته نظر در خطی، خروجی لایه عناصر انتقال تابع. گرفت

 (. 1384، فقیه و دوستعاطفت)

 هایسیگنال اول محاسبه در. دهدمی انجام را محاسبه دو یهچندلاپرسپترون  شبکه در «واحد» هر

 ورودی که رهاییپارامت به نسبت را خطا منحنی گرادیان از ایلحظه تخمین دوم محاسبه در و تابعی

 پخش جهت هانگرادیا این. دهدمی قرار اختیار در، کندمی متصل «واحد» خود به را «واحد»

 (. 1384، فقیه و دوستعاطفت) باشندمی یازموردن شبکه در خطا هایسیگنال

، صنایع صاحبان تصمیمات بر مهمی اثرات ورشکستگی کهآن دلیل به و مسئله اهمیت بر بنا

 تکنیك از استفاده با یترکیب ساده مدل از حاضر پژوهش در، گذاردمی گذارانسرمایه و کارکنان

 مالی ورشکستگی ریسك بینیپیش در بیشتری دقت و مزایا دیگر هایمدل به نسبت که عصبی شبکه

 . کرد خواهیم استفاده، دارد

 شود. میهای مرتبط با موضوع پژوهش حاضر بیان ای از پژوهشدر ادامه پاره

                                            
1 Frank Rosenblatt 
2 Multi Layer Perceptron (MLP) 
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 بر مبتنی متغیرهای اطلاعاتی محتوای یرتأث بررسی به ایمقاله در( 2007) 1همکاران و داس

 هاشرکت مالی ورشکستگی روی بازاری اطلاعات بر مبتنی متغیرهای و حسابداری هاینسبت

تعیین  در( بازاری و حسابداری) متغیر دو نوع اطلاعات هر که است آن از حاکی نتایج. پرداختند

 . هستند یکدیگر مکمل هاشرکت ورشکستگی احتمال

 بازاری و حسابداری معیارهای اطلاعاتی محتوای مقایسه به تحقیقی در( 2009) 2پیت و مارتین

 برای( 2001) شاموی ترکیبی مدل چارچوب، تحقیق این در. اندپرداخته ورشکستگی بینیپیش در

 کاررفتهبه استرالیایی هایداده از استفاده با بازاری و متغیرهای حسابداری اطلاعاتی محتوای بررسی

 توجهیقابل طوربه، شرکت بینی ورشکستگیپیش ترکیبی مدل که است آن از حاکی هایافته. است

 برتر عملکرد باوجود، همچنین. دارد بهتری عملکرد هامدل از هرکدام جداگانه کاربرد به نسبت

 و کنندمی اضافه بازاری رویکرد به را اطلاعاتی حسابداری هاینسبت همچنان، بازاری معیارهای

 . دارند هاشرکت ورشکستگی هایمدل بین در خوبی جایگاه

 بینیپیش برای جدید هایمدل توسعه به ایمقاله در( 2010) گرگوری و کریستیدیس

 لوجیت رگرسیون تکنیك از استفاده که دهدمی نشان نتایج. پرداختند انگلستان در مالی ورشکستگی

 حسابداری هایداده بر مبتنی هایمدل به زیادی قدرت، بازاری هایداده کردن اضافه و پویا

 . بخشدمی

 و ورشکستگی ریسك بینیپیش هایمدل بررسی به خود دکتری رساله در( 2012) 3بائر

و  1985-2010ی غیرمالی بورس اوراق بهادار لندن در بازه زمانی هاشرکتسهام در  گذاریقیمت

 بینیپیش معیارهای که است کرده بیان وی. است پرداختهشرکت ورشکسته  202با استفاده از نمونه 

 هایداده از هامدل این از تعدادی. هستند متفاوت باهم اطلاعاتی هایپایه ازنظر ورشکستگی

 مانند هستند بازار محور هایمدل تعدادی (؛1968، آلتمن) مدل مانند کنندمی استفاده حسابداری

(. 2001، شاموی) مدل مانند هستند ترکیبی هایمدل تعدادی و( 2004، زینگ و واسالو) مدل

 بر مبتنی مدل به نسبت بالاتری بینیپیش دقت ترکیبی مدل که است گرفته نتیجه وی یتدرنها

 . دهدمی نشان بازاری هایداده بر مبتنی مدل و حسابداری هایداده

 ورشکستگی بینیپیش و درماندگی مالی بررسی به ایمقاله در( 2013) 4ویلسون و تیناکو هرناندز

 اقتصاد و بازار، حسابداری متغیرهای از استفاده با 1980-2011 دوره طول در انگلستان در هاشرکت

                                            
1 Das & et al 
2 Martin & Peat 
3 Bauer 
4 Hernandez Tinoco & Wilson 
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 در کلان اقتصاد و بازار، حسابداری متغیرهای ترکیب که است آن از حاکی نتایج. پرداختند کلان

 . دارد بالایی دقت ورشکستگی ریسك بینیپیش

 کاربرد با را روسی یهاشرکت ورشکستگی بینیپیش، تحقیقی در( 2013) 1همکاران و فدوروا

 هایالگوریتم از مختلف هایترکیب، محققین این. قراردادند موردمطالعه ترکیبی بندیطبقه

 بندی وطبقه و رگرسیون درخت، لجستیك رگرسیون، چندمتغیره وتحلیلیهتجز) مدرن یادگیری

 ورشکستگی بینیپیش برای روش ینمؤثرتر شناسایی منظوربه را( مصنوعی عصبیهای شبکه

 هایشبکه بینیپیش که دقت دهدمی نشان تحقیق نتایج. بردند کاررفتهبه روسیه تولیدی یهاشرکت

 . است تحقیق این در موردمطالعه هایروش بقیه از بالاتر عصبی

، بینی پریشانی مالیپیش وتحلیل ، به ارزیابینامه تحصیلی خود در پایان( 2014) دانیلوو

دینگی و نتایج حاکی از آن است که مسائل نق. پرداخته است هاشرکتدرماندگی و ورشکستگی 

ت سودآوری همچنین اگر مشکلا. شوندمشکلات اهرم مالی منجر به تشدید فرآیند ورشکستگی می

 بردن احتمال منجر به بالا، باقی بماندپیوسته  طوربهسال  7تا  5و کمبود پوشش بهره در طول 

 . گرددورشکستگی می

 را عصبی هایشبکه از استفاده با ورشکستگی بینیپیش، تحقیقی در( 2015) 2سانز و آیتوریاگا

 ترکیب از استفاده با این محققین. قراردادند یموردبررس متحدهیالاتا تجاری هایبانك در

 سال سه تا را ورشکستگی احتمال که دادند ارائه ابزاری، سازمان خود هاینقشه و چندلایه پرسپترون

 تمرکز، ورشکسته هایبانك که است آن از حاکی نتایج. دهدمی نشان ورشکستگی وقوع از قبل

 حدی تا هاآن وضعیت. دهندمی قرار بیشتری مقررات و دارند مستغلات و املاک وام روی بیشتری

 بهره از حاصل درآمد و سهام صاحبان حقوق به منجر مسئله این و شودمی خطر گسترش موجب

 . گرددمی کمتر

شرکت آمریکایی در بازه  1500ای با استفاده از اطلاعات در مقاله( 2016) سیاری و موگان

بیشترین محتوای اطلاعاتی در تعیین  عنوانبههای مالی را نقش نسبت، 1990-2011زمانی 

پرداختند که  مسئلهبه بررسی این ، سپس. قراردادند یموردبررست های صنعای از ویژگیمجموعه

این شود. میهای ورشکستگی مالی خاص هر صنعت های مالی منجر به توسعه مدلاستفاده از نسبت

 درواقعهای مالی محققین با استفاده از تکنیك رگرسیون لجستیك به این نتیجه رسیدند که نسبت

، مختلف صنایع میان در خاص هاینسبت اطلاعات د و محتوایهای صنعت هستنانعکاس ویژگی

                                            
1 Fedorova & et al 
2 Iturriaga & Sanz 
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، یجهدرنتست و هاشرکتهای صنعت بر واگرای ویژگی تأثیرها بیانگر همچنین یافته. است متفاوت

 . های ورشکستگی مالی خاص صنعت وجود داردضرورت ساخت مدل

 بینیپیش در عصبی شبکه هایمدل کاربرد"عنوان با پژوهشی در( 1385) سعادت فر و کمیجانی

 پرسپترون تکنیك و مالی هاینسبت از استفاده با "بورس بازار یهاشرکت اقتصادی ورشکستگی

 مقابله برای را مالی مدیران توانایی مصنوعی عصبی شبکه هایمدل از استفاده که دریافتند، چندلایه

 . دهدمی افزایش ورشکستگی و اقتصادی نوسانات با

 هایروش با را مصنوعی عصبی هایشبکه مدل، پژوهشی در( 1389) همکاران و مکیان

. قراردادند مقایسه مورد هاشرکت ورشکستگی بینیپیش در ممیزی تحلیل و لجستیك رگرسیون

 بالاتری دقت، دیگر آماری روش دو از عصبی هایشبکه مدل که است آن از حاکی پژوهش نتایج

 . دارد بینیپیش در

 بینیپیش هایمدل ایمقایسه مطالعه"عنوان  تحت خود نامهپایان در( 1390) حاصلی

 استفاده با "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت در اهلسون و شاموی ورشکستگی

 1381 یهاسال طی در ورشکسته یرغ شرکت 50 و ورشکسته شرکت 44 بازار و مالی هاینسبت از

 از اهلسون مدل به نسبت ورشکستگی از قبل سوم و اول سال در شاموی مدل که داد نشان 1388 تا

 . است برخوردار ورشکسته یهاشرکت بندیطبقه در بیشتری دقت

 بینیپیش مدل تبیین و طراحی"عنوان تحت تحقیقی در( 1390) اسکندری و نژاد ییفدا

 بازار هایداده و مالی هاینسبت از استفاده با "تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکت ورشکستگی

 از استفاده از مؤثرتر ورشکستگی بینیپیش برای بازار هایداده از استفاده که رسیدند نتیجه این به

 . است مالی هاینسبت و بازار هایداده از زمانهم استفاده یا و مالی هاینسبت

 ورشکستگی بینیپیش و مالی بحران"عنوان  با خود نامهپایان در( 1393) محمدیفیض

 با "کلان اقتصاد و بازار، حسابداری متغیرهای از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس یهاشرکت

 و اقتصادی متغیرهای که رسید نتیجه این به، 1383-1392 یزمان دوره در لوجیت مدل گیری ازبهره

 بینیپیش قدرت و توان ندتوانمی و ندارد وجود مالی هاینسبت در که هستند اطلاعاتی حاوی بازار

 ترطولانی زمانی بازه در یژهوبه را ورشکسته یرغ و ورشکسته یهاشرکت تمایز و ورشکستگی

 احتمال با ایران بر حاکم خاص شرایط دلیل به اقتصادی متغیرهای ارتباط نتایج طبق اما؛ دهند افزایش

( بازاری و اقتصادی، حسابداری) ترکیبی مدل نتایج همچنین. شد گزارش ضعیف بسیار ورشکستگی
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 مدل مقایسه با در شدهارائه ترکیبی مدل که بود آن از حاکی ورشکستگی بینیپیش جهت

 .دارد بالاتری کنندگیبینیپیش( توان) قدرت، حسابداری

 چندلایه پرسپترون عصبی شبکه دقت بررسی به، تحقیقی در( 1394) همکاران و علیزاده

 با مدل نتایج. پرداختند هاشرکت ورشکستگی ریسك بینیپیش در ژنتیك الگوریتم با یافتهآموزش

 تحقیق این. است شده مقایسه( همسایه ترینیكنزد - k و بیزین بندطبقه) کلاسیك بندهایطبقه

 ریسك بینیپیش در ژنتیك الگوریتم نظارت با چندلایه پرسپترون عصبی دهد که شبکهمی نشان

 .دهد انجام را بینیپیش درصد 6/97 دقت با دتوانمی و است کلاسیك مدل دو از بهتر ورشکستگی

 هاي پژوهشفرضیه

 هاینسبت به متکی هایمدل از بیشتر، ترکیبی مدل ورشکستگی ریسك بینیپیش دقت. 1

 .است حسابداری

بازار متغیرهای  به متکی هایمدل از بیشتر، ترکیبی مدل ورشکستگی ریسك بینیپیش دقت. 2

 .است محور

 شناسي پژوهشروش

 رویکرد دارای و کاربردی، هدف پژوهش ازنظر و گراییاثبات پارادایم دارای پژوهش این

 پژوهش. است همبستگی، پژوهش استراتژی و توصیفی، روش ازنظر پژوهش همچنین. قیاسی است

 ایکتابخانه نوع از پژوهش پیشینه و ادبیات به مربوط اطلاعات آوریجمع روش و بوده کمی نوع از

 سازمان مالی یهاصورت) مدارک و اسناد بررسی، پژوهش یازموردن هایداده گردآوری روش و

 .است( بورس بازار سالانه اطلاعات از نیز و هاشرکت معاملات مستقل و حسابرس گزارش و بورس

 سایت چهار از، مورداستفاده اطلاعات صحت درجه از یافتن اطمینان جهت که است ذکر به لازم

 بورس فناوری مدیریت شرکت، تهران بهادار اوراق بورس سایت شامل، بورس سازمان با مرتبط

 اسلامی مطالعات و توسعه، پژوهش مدیریت سایت و( کدال) ناشران رسانیاطلاع جامع سامانه، تهران

 .است گردیده استفاده یکدیگر با اطلاعات مطابقت برای، بهادار اوراق و بورس سازمان به وابسته

 پژوهش هایداده اعتبار ارزیابی امکان برای، هاداده وتحلیلیهتجز آماری هایروش خصوص در

، میانه، میانگین قبیل از آماری هایشاخص محاسبه) توصیفی آمار از، نتایج مقایسه قابلیت همچنین و

 تکنیك، هاداده وتحلیلیهتجز برای همچنین. است شدهاستفاده( حداکثر و حداقل، یارانحراف مع

 .است کاررفتهبه( MLP) مصنوعی عصبی هایشبکه
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 و گردیده استفاده اکسل گسترده صفحه افزارنرم از هاداده اولیه پردازش جهت، پژوهش این در

 متلب افزارنرم عصبی هایشبکه تولباکس از فرضیات آزمون و هاداده وتحلیلیهتجز انجام منظوربه

(MATLAB )مناسب مدل "1خطا مربعات میانگین" شاخص اساس بر یتدرنها. گردید استفاده 

 .گردیده است انتخاب

 از بعضی. است شدهیانب متفاوتی نظریات، بینیپیش برای عصبی شبکه ساختار انتخاب مورد در

 مناسب تعداد) عصبی هایشبکه مناسب ساختار نوع برای خاصی قاعده تواننمی که معتقدند محققین

 عده که هرچند، کرد ارائه( انتقال توابع نوع و پنهان هایلایه تعداد، مختلف هایلایه واحدهای

 لایه در 2سیگموئید انتقال تابع با یهدولا پیشخور عصبی شبکه که هستند معتقد هم محققین از زیادی

 در(. 1392، اسرمیاحمدپور و میرزایی) بزند تقریب دلخواه دقتبهتابعی را  هر است قادر اول

 .ها به آن اقدام شده استبر مبنای این تئوری نسبت به انتخاب شبکه و آموزش داده، پژوهش حاضر

 مستقلی هایمتغیر تعداد معادل و دارد یموردبررس مسئله به بستگی ورودی لایه واحدهای تعداد

 بینیپیش قتد مقایسه هدف چون، پژوهش این در. هستند گذارتأثیر موردنظر متغیر رفتار بر که است

 تاییهشت و( سابداریح متغیرهای) تاییپنج (،بازاری متغیرهای) تاییسه هایورودی تحت مدل

ی و مدل مدل حسابدار، که شامل مدل بازاری یمدارمدلسه  لذا؛ است( قبل حالت دو ترکیب)

 .باشندترکیبی می

 پنج اطلاعات میانگین صورتبه، شدهاستخراج هایداده و متغیرها کلیه که است ذکر هب لازم

 یهاشرکت رایب مبنا سال. است کاررفتهبه محاسبات در شرکت هر برای مبنا سال از قبل سال

 برای و است شده تجارت قانون 141 ماده مشمول شرکت که است سالی اولین، ورشکسته

 .است شدهشروع اطلاعات آوریجمع که است سالی، ورشکسته یرغ یهاشرکت

 گردش رد سرمایه نسبت شامل آلتمن بر اساس مدل متغیر حسابداری متغیرهای مستقل شامل پنج

 سود) مالیات و بهره کسر زا قبل سود نسبتها، دارایی کلبه انباشته سود نسبتها، دارایی کلبه

 و هابدهی کل ریدفت ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبتها، دارایی کلبه( عملیاتی

 نسبی اندازه، سهام تقیم هم شامل بازار محورسه متغیر . باشندمی هادارایی کلبه فروش نسبت

گیری متغیرهای نحوه اندازه، در جدول زیر. جزو متغیرهای مستقل هستند سیگما و شرکت

 :است شدهیانبحسابداری و بازاری 

 

                                            
1 Mean Square of Error (MSE) 
2 Sigmoid 
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 حسابداری متغیرهای گیرینحوه اندازه. 2جدول 
 معرفی و نحوه محاسبه نماد متغیر

 

 
WC / TA 

 
 

 

 ها.دارایی کلبهنسبت سرمایه در گردش 

 هاداراییکل . است جاری در ترازنامه بدهی و جاری دارایی تفاوت، سرمایه در گردش

 بیانگر عدد سمت راست ترازنامه است، نیز

 .رودهای نقدینگی به شمار میاز انواع نسبت هادارایی کلبهنسبت سرمایه در گردش 

 

 

 
RE / TA 

 

 ها.دارایی کلبه انباشته نسبت سود

 سهام صاحبان حقوق یرستونز و ترازنامه چپ سمت در که حسابی است، سود انباشته

 .شودمی ثبت

 .رودهای سودآوری به شمار میاز انواع نسبت هادارایی کلبه انباشته نسبت سود

 

 
EBIT /TA 

 ها.دارایی کلبه( سود عملیاتی) نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات

 شدهیانبدر صورت سود و زیان (، سود عملیاتی) سود قبل از کسر بهره و مالیات

 .است

 انواع از هایدارای کلبه( سود عملیاتی) نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات

 .رودمی شمار به سودآوری هاینسبت

 
 

BV / TL 

 

 .هابدهی کل دفتری ارزش سهام به صاحبان حقوق دفتری نسبت ارزش

ترازنامه  چپ در سمت سهام صاحبان حقوق کل بیانگر جمع، سهام دفتری ارزش

 توسط شدهکسب بلندمدت و مدتکوتاه هایبدهی کل مجموع، مخرج کسر. است

 شود.میچپ ترازنامه ثبت  سمت است که درشرکت 

 

 
S / TA 

 ها.دارایی کلبه نسبت فروش

 نشان نسبت این. است( هادارایی گردش نسبت) فعالیت هاینسبت انواع از یکی

 کار به فروش درآمد ایجاد منظوربه شرکت یک یهادارایی چگونه که دهدمی

 در صورت سود و زیان شدهثبتفروش  درآمد این نسبت از تقسیم. است شدهگرفته

 .آیدبه دست می هادارایی مجموع بر

 

 

 

 

 

 
 

 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1396 شانزدهم، بهارشماره ، جمنپسال ، مديريت مالي راهبرد                                                     66

 بازاری متغیرهای گیرینحوه اندازه. 3 جدول
 محاسبه نحوه و معرفی متغیر نماد

 
Price 

 .قیمت سهام شرکت

 شرکت آینده قدین جریان به مربوط عمومی اطلاعات از ایگسترده ترکیب کنندهمنعکس، قیمت

 .شرکت است نشده یلتعد یا خام سهام قیمت، درواقع. است

 
Rsize 

 .اندازه نسبی شرکت

 ارزش هب نسبت( شرکت اندازه) عادی سهام بازاری ارزش مجموع طبیعی لگاریتم، این متغیر

 .سهام است کل شاخص بازاری

 
Sigma 

 .سیگما

با  واقعدراختلاف بین بازده سهام یک شرکت و بازده شاخص کل بازار بورس است که ، سیگما

 کل شاخص بازده با شرکت سهام سالانه هایبازده رگرسیون باقیمانده یارانحراف معمحاسبه 

 .آیدبازار بورس به دست می

 تعداد به، خروجی لایه در. دارد بستگی یموردبررس مسئله نیز به خروجی لایه واحدهای تعداد

 یکی، شبکه هایخروجی، پژوهش این در. دهیممی قرار( نرون) «واحد» شبکه در وابسته متغیرهای

 شاخص. است ورشکسته یرغ و ورشکسته یهاشرکت برای ساده 1کیوتوبین است که همان شاخص

 هایبدهی سال پایان دفتری ارزش، عادی سهام سال پایان بازار ارزش مقادیر مجموع، ساده کیوتوبین

 دفتری ارزش بر که است سال یك از کمتر سررسید با هایبدهی سال پایان دفتری ارزش و بلندمدت

 .شودمی تقسیم شرکت یهادارایی کل سال پایان

 در هرانت بهادار اوراق بورس در فعال یها، شرکتموردمطالعه آماری جامعه پژوهش این در

ی بورسی است هاشرکتدسته از  شامل آن موردمطالعهنمونه . است 1386-1393 یهاسال حدفاصل

 در ورشکستگی معیار به توجه با) اندشده ورشکستگی دچار 1386-1393 یهاسال حدفاصل که در

 (.بودن تجارت قانون 141 ماده مشمول یعنی پژوهش این

 دارای که نمودیم ییهاشرکت کلیه بررسی به اقدام، هانمونه انتخاب منظوربه، حاضر پژوهش در

 :باشند زیر شرایط

 مالی یهاصورت و بوده تهران بهادار اوراق بورس عضو( 1393 تا 1386) پژوهش دوره در. 1

 .اندمنتشر نموده را حسابرسی شده خود

                                            
1Q Tobin  
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 یهاشرکت و مالی گرانواسطه، گذاریسرمایه یهاشرکت) مالی مؤسسات و هابانك جزء. 2

 .نباشند( هلدینگ

 .باشند موجود و دسترس در هاشرکت بازاری و حسابداری متغیرهای کلیه. 3

 قانون 141 ماده با مطابق که یی استهاشرکتشامل ، ورشکسته یهاشرکت نمونه، یجهدرنت

 محسوب ورشکسته عنوانبه 93 تا 86 یهاسال از یکی حداقل در قانونی حسابرس نظر و تجارت

 با جامعه، 93 تا 86 یهاسال زمانی فاصله در ورشکسته یهاشرکت خصوص در، درواقع. شوندمی

 تعداد، بنابراین؛ است شدهاستفاده خصوص این در جامعه اعضای کلیه از و است برابر نمونه

 شدهگرفته نظر در اول نمونه عنوانبه که است شرکت 31 زمانی بازه این در ورشکسته یهاشرکت

 .است

، ساده تصادفی گیرینمونه روش به ابتدا، ورشکسته یرغی هاشرکت آماری نمونه انتخاب برای

 شرکت ارزش و عملکرد سنجش معیار که ساده کیوتوبین شاخص سپس. شد انجام گیرینمونه

 شاخص این مقایسه از پس. گردید محاسبه ورشکسته یرغورشکسته و  یهاشرکت کلیه برای، است

 ورشکسته یرغ یهاشرکت از تعدادی که شدچنین استنباط این، مذکور یهاشرکتکلیه  برای

 شاخص و نبودند برخوردار نیز مالی سلامت از، نبودند تجارت قانون 141 ماده شامل اینکه رغمعلی

، موضوع این. آمد دست به ورشکسته یهاشرکت شاخص به نزدیك بسیار هاشرکت آن کیوتوبین

 رغمعلی که هستند تهران بهادار اوراق بورس در فعال یهاشرکت از تعدادی که است آن دهندهنشان

. است کیوتوبین شاخص قضاوت این معیار و ندارند نیز مناسبی مالی سلامت، نیستند ورشکسته اینکه

 تصادفی گیرینمونه از، مالی سلامت و عملکرد ازنظر هاشرکت بهترین انتخاب برای، جهتینازا

 روش اساس ابتدا بر، موجود در بورس اوراق بهادار تهران صنایع بین از، بنابراین؛ شد استفاده ایطبقه

، ی این صنایعهاشرکتسلامت مالی اکثر  دلیل به سیمان و دارویی، نفت فعال صنعت سه قضاوتی

 انتخاب به اقدام تصادفی صورتبه طبقهسه این در سپس. گردید انتخاب نهایی طبقات عنوانبه

 فرآیند این. شد انجام کیوتوبین شاخص بررسی فرآیند مجدداً و نمودیم ورشکسته یرغ یهاشرکت

 انتخاب، بودند مناسبی مالی سلامت دارای که ورشکسته یرغ شرکت 59 تعداد که یافت ادامه جایی تا

 .شدند

 1393 تا 1386 زمانی دوره در ورشکسته یرغ و ورشکسته شرکت 90 تعداد، درمجموع

 برای هم بعد مورد 10 و MLP شبکه در آموزش برای اول مورد 80 گرفتند که قرار یموردبررس

 .شدند انتخاب آزمون
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 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهيتجز

 در و شدهمحاسبه، موردمطالعه متغیرهای توصیفی آمار، هاداده اولیه وتحلیلیهتجز راستای در

انحراف  و حداقل، حداکثر، میانه، میانگین به مربوط اطلاعات شامل جدول این. اندشدهارائه 4 جدول

 .است ورشکسته یرغ و ورشکسته یهاشرکت تفکیك به متغیرها یارمع

 ریغ و ورشکسته یهاشرکت تفکیک به پژوهش متغیرهای توصیفی آمار. 4 جدول

 ورشکسته

 بندیطبقه متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

 انحراف

 معیار

EBIT/ 
TA 

 038/0 -033/0 122/0 037/0 038/0 155 ورشکسته

 184/0 -064/0 386/1 241/0 265/0 295 ورشکسته یرغ

RE/ 
TA 

 070/0 -317/0 050/0 -019/0 -030/0 155 ورشکسته

 112/0 059/0 566/0 258/0 256/0 295 ورشکسته یرغ

S/ TA 
 592/0 325/0 428/3 700/0 854/0 155 ورشکسته

 698/0 019/0 206/4 800/0 917/0 295 ورشکسته یرغ

WC/ 
TA 

 188/0 -331/0 715/0 0 014/0 155 ورشکسته

 196/0 -297/0 757/0 180/0 149/0 295 ورشکسته یرغ

BV/ 

TL 
 249/0 035/0 163/1 238/0 300/0 155 ورشکسته

 136/1 240/0 460/6 890/0 246/1 295 ورشکسته یرغ

Price 
 8/1414 2/799 2/6327 6/1995 367/2418 155 ورشکسته

 6305 4/2868 33633 6/8706 2/10294 295 ورشکسته یرغ

Rsize 
 367/1 344/0 243/6 145/2 466/2 155 ورشکسته

 525/1 604/0 980/7 864/3 148/4 295 ورشکسته یرغ

Sigma 
 539/0 -745/0 977/0 490/0 308/0 155 ورشکسته

 450/0 -697/0 971/0 537/0 382/0 295 ورشکسته یرغ

Q 
Tobin 

 376/0 948/0 508/2 150/1 290/1 155 ورشکسته

 203/1 521/1 771/8 919/1 325/2 295 ورشکسته یرغ

 بیشتر ورشکسته یرغ یهاشرکت برای متغیرها کلیه میانگین، 4جدول  در شدهارائه اطلاعات طبق

 یهاشرکت در دارایی به انباشته سود نسبت میانگین، این بر علاوه. است ورشکسته یهاشرکت از

 تجارت قانون 141 ماده با هاشرکت این تطابق و مالی زیان از نشان که آمد دست به منفی ورشکسته

 ورشکسته یهاشرکت گروه دو برای قیمت متغیر یارانحراف مع، همچنین. است مالی دوره طول در

 از ناشی امر این که است بالایی بسیار عدد، متغیرها بقیه یارانحراف مع به نسبت ورشکسته یرغ و
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 برای قیمت متغیر یارانحراف مع، این بر علاوه. ستهاشرکت قیمت هایداده زیاد پراکندگی

 دهندهنشان که است( 8/1414) ورشکسته یهاشرکت از بیشتر( 6305) ورشکسته یرغ یهاشرکت

 .است زمانی دوره طول در ورشکسته یرغ یهاشرکت سهام قیمت بودن بالا و پراکندگی

داری معنی سطح. است شدهارائه مختلف هایورودی تحت MLP شبکه نتایج، 5جدول  در

 .است شدهگرفته نظر در 05/0 با برابر

 (=05/0) مختلف هایورودی تحت MLP شبکه نتایج. 5جدول 

 .MSE Corre نوع مدل نوع شبکه

MLP 41/0 9942/7 مدل بازاری 

MLP 37/0 6607/15 مدل حسابداری 

MLP ** 84/0 1791/6 مدل ترکیبی 

 Corre. از منظور و بینیپیش خطای مربعات میانگین میزان MSE از منظور، فوق در جدول

 علامت با جدول در مورد بهترین. است واقعی اعداد با عصبی شبکه روش نتایج بین همبستگی میزان

، ازآنپسو  است مدل ترکیبی، بهترین مدل، که مشخص است طورهمان. است شدهمشخص **

 نتایج میان همبستگی میزان فوق جدول در همچنین. های بازاری و حسابداری قرار دارندمدل

، جدول اساس بر. است شدهداده نمایش و گردیده محاسبه موجود واقعی اعداد با مدل هر بینیپیش

دو مدل با  سپس و است 84/0 ضریب مقدار با ترکیبی مدل به مربوط، همبستگی میزان بیشترین

 همبستگی ضریب. دارند قرار 37/0 و 41/0 مقادیر با ترتیب به حسابداری و بازاری کاربرد متغیرهای

 همسویی دهندهنشان موضوع این که است بالاتر مراتببه دیگر مدل دو با مقایسه در ترکیبی مدل

 مقایسه در کیوتوبین شاخص با( حسابداری متغیرهای و بازاری متغیرهای) ترکیبی متغیرهای بین بیشتر

 افزاییهم باعث باهم مذکور مدل دو ترکیب یعنی؛ است بازاری و حسابداری هایمدل تكتك با

 .گرددمی هامدل توان در

بینی میانگین قدر مطلق خطای پیش یطورکلبه کهآزمون این موضوع  منظوربه، همچنین

در . اقدام گردید T-testنسبت به انجام آزمون ، های مختلف چقدر نسبت به هم متفاوت هستندمدل

بینی شبکه عصبی با خطای پیش قدر مطلقآزمون برابری میانگین ، T-testمنظور از ، 6جدول 

سطح . استدی متغیرهای بازاری با ورودی متغیرهای حسابداری و ورو، ورودی متغیرهای ترکیبی

 .است شدهگرفتهدر نظر  05/0برابر با ( ) داریمعنی
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 مختلف هایورودی تحت T-testآزمون  . نتایج6 جدول

 شده یسهمقاهای لمد
 میزان

 T-test دهشمحاسبه 

 میزان

 T-test استاندارد (05/0=) 

 96/1 10/0 ترکیبی با مدل حسابداریمدل 

 96/1 01/0 مدل ترکیبی با مدل بازاری

 96/1 03/0 مدل بازاری با مدل حسابداری

 بینیپیش کنند خطایفرضیاتی که ادعا می که است مشخص هم( 6جدول ) آزمون جدول از

 .است گردیده ییدتأ، است دیگر شبکه دو از کمتر ترکیبی مدل

 ده از هرکدام برای موجود اعداد واقعی در مقایسه با بینیپیش در اختلاف میزان به مربوط شکل

 .است شده آورده 1شکل  در، گرفتهانجام بینیپیش

 
 واقعی هایداده از هاشبکه از هرکدام بینیپیش اختلاف مقایسه. 1 شکل

 خط، بینینمونه پیش 10از  هرکدامبرای  ترکیبی حالت در که است مشخص هم فوق شکل از

 آخر در و بازاری متغیرهای ورودی با مدل سپس و دارد واقعی اعداد از را فاصله کمترین مربوطه

 .دارند حسابداری قرار متغیرهای ورودی با مدل هم
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دو مدل با کاربرد  با مقایسه در ترکیبی مدل که داد نشان هافرضیه آزمون از حاصل نتایج

 اوراق بورس در مالی ورشکستگی ریسك تردقیق بینیپیش به قادر، حسابداری و بازاری متغیرهای

 .اندگردیده خلاصه 7 جدول طبق پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج، یتدرنها. است تهران بهادار

 پژوهش هایفرضیه وضعیت خلاصه. 7 جدول

 شرح فرضیه فرضیه
 وضعیت فرضیه

 رد قبول

 فرضیه اول
های بیشتر از مدل، ریسک ورشکستگی مدل ترکیبیبینی دقت پیش

 .های حسابداری استمتکی به نسبت
  

 فرضیه دوم
های از مدل بیشتر، ترکیبی مدل ورشکستگی ریسک بینیپیش دقت

 .است بازار محورمتکی به متغیرهای 
  

 به نسبت با کاربرد متغیرهای بازاری مدل بیشتر دقت، حاضر پژوهش نتایج مورد در جالب نکته

 .است با کاربرد متغیرهای حسابداری مدل

 و بحث يریگجهینت

موضوعات در حوزه  ینترمهمیکی از  هاشرکتبینی ریسك ورشکستگی مالی پیش

های ابزارها و مدل، گیری مالی است که با توجه به اهمیت آثار و نتایج آن در سطح جهانتصمیم

اهمیت . است شدهارائه، اندمتفاوتها و تکنیك کننده بینییشپمتغیرهای  ازنظرمتنوعی که هرکدام 

است که باید مطابق با شرایط بازار سرمایه هر  جهتازآنهای مناسب ها و تکنیكاستفاده از مدل

 .کشور تعیین گردد

بینی ریسك ورشکستگی مالی با دقت بالاتر در بازار سرمایه ایران در این به دلیل اهمیت پیش

های و تکنیك شبکه( متغیرهای حسابداری و بازاری) بینی با استفاده از مدل ترکیبییشپ، تحقیق

شرکت  31در این پژوهش از دو نمونه آماری شامل . صورت پذیرفت( MLPمدل ) عصبی

-1393ی هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ ورشکسته یرغشرکت  59ورشکسته و 

همچنین از . شد کاربردهبهمتغیر مستقل  عنوانبهمتغیر حسابداری و بازاری  8استفاده شد و  1386

 .متغیر وابسته استفاده گردید عنوانبهنسبت کیوتوبین ساده 

 و حسابداری هایداده زمانهم کاربرد) ترکیبی مدل که است آن از حاکی پژوهش این نتایج

 دقت از بازاری و حسابداری مدل دو از هرکدام به نسبت، عصبی شبکه تکنیك از استفاده با( بازاری

 بیشتر دقت نیز بازاری مدل، همچنین. است برخوردار مالی ورشکستگی ریسك بینیپیش در بالاتر

 .دارد حسابداری مدل به نسبت
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 ترکیبی مدل بالای دقت ازنظر( 2001) شاموی نتایج تحقیق با حاضر پژوهش نتایج، بنابراین

 همکاران و داس بامطالعه؛ ورشکستگی ریسك بینیپیش برای( بازاری و حسابداری هایداده)

 احتمال بینیپیش در( بازاری و حسابداری هایداده) ترکیبی مدل از استفاده مثبت تأثیر ازنظر( 2007)

 ترکیبی مدل بهتر عملکرد خصوص در( 2009) پیت و مارتین پژوهش نتایج با؛ ورشکستگی

ورشکستگی  بینیپیش در هامدل از هرکدام جداگانه کاربرد به نسبت( بازاری و حسابداری هایداده)

 هایداده بر مبتنی مدل دو به نسبت ترکیبی مدل بالای بینیپیش دقت ازنظر( 2012) بائر تحقیق و با

 .دارد مطابقت بازاری هایداده و حسابداری

 در( 1390) حاصلی نامهپایان مانند داخلی تحقیقات نتایج با پژوهش این هاییافته، این بر علاوه

 تحقیق نتایج با ورشکسته و یهاشرکت بندیطبقه در شاموی ترکیبی مدل بالای دقت خصوص

 هایداده به نسبت بازاری هایداده بودن مؤثرتر خصوص در( 1390) اسکندری و نژاد ییفدا

توان  ازنظر( 1393) محمدیفیضنامه ورشکستگی و با نتایج پایان ریسك بینیپیش در حسابداری

 .بینی مدل ترکیبی در مقایسه با مدل حسابداری سازگار استبالای پیش

 و گذاریسرمایه یها، شرکتسرمایه ینتأم هایبانك، مالی گرانتحلیل، گذارانسرمایه به

 ایرانی یهاشرکت مالی وضعیت ارزیابی برای شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس کارگزاران

 این از همچنین استفاده. کنند استفاده مدل این از خود گذاریسرمایه با ارتباط در گیریتصمیم و

 تا کندمی کمك بورس در هاشرکت پذیرش جهت بهادار اوراق بورس سازمان توسط مدل

 .گیرند قرار سنجش و ارزیابی مورد بیشتری دقت با یموردبررس یهاشرکت

، ورشکستگی ریسك بینیپیش در عصبی هایشبکه بالای توانایی دلیل به، در حوزه تحقیقاتی 

 عصبی شبکه مانند مصنوعی هوش بر مبتنی دیگر هایتکنیك از استفاده، نیز آتی هایپژوهش برای

 .گرددمی پیشنهاد، ژنتیك الگوریتم یا و شعاعی ایپایه
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