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چکیده:

پيش‌بيني درماندگي مالي شركت‌ها ،يکي از مهمترين مباحث پيش‌روي مديران است و مي تواند به موفقيت و 
تداوم حيات شرکت‌ها کمک زيادي بکند؛ زيرا با ارائه سيگنال‌هاي هشدار بر‌انگيز و به موقع مي‌تواند مديران 
شركت‌ها را نسبت به وقوع درماندگي مالي و ورشكستگي آگاه نمايد و در نتيجه، با مديريت صحيح از به هدر 
رفتن منابع و خسارت‌هاي ناشي از ورشکستگي جلوگيري شود. هدف اصلي اين تحقيق، انتخاب متغييرهاي 
مالي موثر جهت پيش بيني درماندگي مالي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سپس 
پيش‌بيني درماندگي مالي با روش شبکه عصبي مصنوعي است. بنابراين ابتدا 106 شرکت با روش نمونه 
گيري تصادفي ساده انتخاب شدند و داده‌هاي مالي آن‌ها از سال‌هاي 1386 تا 1398 استخراج و با آزمون 
همبستگي پيرسون رابطه بين متغييرها بررسي و  از 34 نسبت مالي،24 نسبت که داراي رابطه معني‌دار 
بودند، انتخاب گرديد و در نهايت با روش شبکه عصبي مصنوعي پيش‌بيني درماندگي مالي شرکت‌ها انجام، 
که درماندگي يا عدم درماندگي، 103 شرکت بدرستي پيش‌بيني گرديد و  با مقايسه پيش‌بيني انجام شده 
توسط  روش شبکه عصبي مصنوعي با مقادير واقعي متغير وابسته در سال 98، مشخص شد که در بيش 

از 97 درصد موارد، اين روش، درماندگي مالي شرکت‌ها را به درستي پيش‌بيني کرده است. 
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Economicاقتصادی

مقدمه
شرکت‌ها و بنگاه‌هاي اقتصادي که در در عصر حاضر، با توجه به 
سرعت تغييرات، محيط به‌شدت رقابتي و ايجاد پيچيدگي در روابط 
اقتصادي و تجاري، فعاليت مي‌کنند چنان‌چه شرايط فعاليت خود 
را با فرايند رشد و توسعه شرکت‌هاي پيشرو و نيز رشد تکنولوژي 
مطابقت ندهند، به تناوب دچار درماندگي مالي شده و در صورت 
عدم انجام اقدام موثر ورشکسته مي‌شوند. در چنين شرايطي مسلماً 
بالندگي اقتصادي درگرو تصميم‌گيري صحيح و تخصيص بهينه‌ي 
و  ابزارها  معرفي  طريق  از  مي‌تواند  مهم  اين  و  بود  خواهد  منابع 
ازجمله  شرکت‌ها  مالي  وضعيت  ارزيابي  براي  مناسب  الگوهاي 
 .)1393 )بادامي،  شود  انجام  ورشکستگي2  و  مالي1  درماندگي 
مرحله قبل از ورشکستگي، مرحله درماندگي مالي ناميده مي‌شود. 
درماندگي مالي به شرايطي گفته مي‌شود که شرکت نتواند به طور 
مالي عمل کرده  تأمين‌کنندگان  برابر  در  تعهدهاي خود  به  کامل 
مالي  درماندگي  شود.  مواجه  مشکل  با  آن‌ها  برآورده‌کردن  در  و 
لزوماً به ورشکستگي نمي‌انجامد و مجموعه اقدامات مديريتي براي 
به  ورود  خطر  از  را  شرکت  مي‌تواند  درماندگي  شرايط  از  خروج 
مرحله ورشکستگي نجات دهد )مهراني، کاميابي و غيور، 1398(. 
بر  زيادي  تاثير  که  است  رويه‌اي  ورشکستگي،  و  مالي  درماندگي 
مديريت، سهامداران، کارکنان، بستانکاران، مشتريان و ساير افراد 
از  هم  ورشکستگي  و  مالي  درماندگي  رو  اين  از  مي‌گذارد.  ذينفع 
نظر اجتماعي و هم از لحاظ اقتصادي کشور را به چالش مي‌کشد 
)وديعي و ميراسماعيلي، 1391؛ آلتمن3، 1968(. درماندگي مالي 
از  بهره‌گيري  و عدم  منابع  رفتن  به هدر  و ورشکستگي شرکت‌ها 
درماندگي  پيش‌بيني  مي‌شود.  منجر  سرمايه‌گذاري  فرصت‌هاي 
مالي با طراحي شاخص‌ها و الگوهاي مناسب  مي‌تواند شرکت‌ها را 
نسبت به وقوع درماندگي مالي و ورشکستگي آگاه سازد )بادامي، 
1393(. درماندگي مالي اغلب به ورشکستگي يا مرگ يک شرکت 
را  شرکت‌ها  مالي  بحران‌هاي  از  جديد  مجموعه  مي‌شود.  منجر 
)چن4،  کرده‌است  محتاط  خطر  اين  به  نسبت  فزاينده‌اي  به‌طور 

نيازمند  پول  بازار  و  بازار سرمايه  فعالان  ديگر،  از سوي    .)2012
آگاهي و دانش نسبت به وضعيت مالي شرکت‌هاي موجود و کارايي 
تعداد  کشور،  امروز  اقتصادي  شرايط  به  توجه  با  مي‌باشند.  آن‌ها 
حال  در  روزبه‌روز  مالي  درماندگي  اهميت  و  درمانده  شرکت‌هاي 
افزايش است. حتي حسابرساني که داراي دانش خوبي از وضعيت 
تداوم  مورد  در  درست  قضاوتي  نمي-توانند  هستند،  مالي شرکت 
فعاليت‌هاي شرکت داشته باشند. مسئله‌ي ارزيابي درماندگي مالي 
شرکت به‌دليل هزينه‌هاي مستقيم و غيرمستقيم زياد براي ذينفعان، 
همواره بسيار حائز اهميت بوده است )بادامي، 1393(. استفاده از 
نسبت‌هاي مالي به‌منظور ارزيابي درماندگي مالي شرکت‌ها هميشه 
قرار  مالي  تحليل‌گران  و  سهام‌داران  اعتباردهندگان،  موردتوجه 
داشته‌است. ارزيابي و پيش‌بيني صحيح مي‌تواند تصميم‌گيرندگان 
ياري‌  مالي  درماندگي  از  پيش‌گيري  و  بهينه  راه‌حل  يافتن  در  را 
درماندگي  پيش‌بيني  بنابراين،   .)2017 همکاران5،  و  )لي  کند 
از اهميت  براي موسسات مالي، بستانکاران و سرمايه‌گذاران  مالي 
زيادي برخوردار است )چن، 2012(. پيش‌بيني درماندگي مالي و 
از جوامع  بسياري  توجه  که  است  مقوله‌اي  ورشکستگي شرکت‌ها 
علمي و تجاري را در سده اخير برانگيخته است )مرادي و همکاران، 
داراي  جهت  اين  از  پيش‌بيني‌ها  اين   .)2009 تساي6،  1391؛ 
به‌موقع  و  ارسال سيگنال‌هاي هشداربرانگيز  با  اهميت هستند که 
از  آمده،  به‌وجود  شرايط  با  منطقي  و  صحيح  برخورد  درنتيجه  و 
)چيانگ‌يه7  مي‌کند  جلوگيري  معنوي  و  مادي  خسارات  برخورد 
تصميم‌گيري   .)1391 همکاران،  و  مرادي  ؛   2009 همکاران،  و 
بوده‌است.  اطمينان همراه  با ريسک عدم  مالي همواره  در مسايل 
پيش‌بيني  الگوهاي  ارائه  سرمايه‌گذاران  به  کمک  راه‌هاي  از  يکي 
درباره دورنماي کلي شرکت است، هر چه پيش‌بيني‌ها به واقعيت 
نزديک‌تر باشند، مبناي تصميم‌های صحيح‌تري قرار خواهند گرفت 
)فلاح پور و راعي، 1387(. تاکنون الگوهاي گوناگوني براي ارزيابي 
درماندگي مالي استفاده‌شده است )موسوي و همکاران8، 2019(. 
مالي  بازار  فعالان  تصميم‌هاي  در  زيادي  بسيار  کاربرد  الگوها  اين 
 1. Financial Distress      2. Bankruptcy     3. Altman      4. Chen      5. Li et al.,      6. Tsai      7. Chiang Yeh      8. Mousavi et al.
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اين  ارزيابي  و  افزايش دقت پيش‌بيني  براي  و همواره تلاش  دارد 
است  پذيرفته  صورت  پيشرفته-تر  روش‌هاي  از  استفاده  با  الگوها 
دارد،  ادامه  کماکان  تحقيقات جاري  درحالي‌که  )بادامي، 1393(. 
از  مشخصي  و  واحد  تئوري  هنوز  که  است  جالب  نکته  اين  بيان 
اين‌که چگونه و چرا شرکت‌هاي بزرگ با شکست مواجه شده‌است 
توسعه نيافته است. با توجه به فقدان چارچوب مفهومي، يک سري 
از تکنيک‌ها و مدل‌هاي طبقه‌بندي بکار گرفته شده‌اند و با توجه 
به عملکرد آن‌ها مورد ارزيابي قرار گرفته‌اند. به‌طور تقريباً فراگير، 
ملاک تصميم‌گيري مورد استفاده براي ارزيابي سودمندي مدل‌ها 
با  مقايسه  در  را  دقتي يک شرکت  با چه  آن‌ها  که  بوده‌است  اين 
شناخته  )واقعي(  واقعيت  از  پس  به  که  شرکت  واقعي  وضعيت 
طبقه-بندي  ورشکسته  غير  يا  و  ورشکسته  به‌عنوان  شده‌است 
مي‌کنند )ارم، 1392(. از طرف ديگر، همان‌طور که پيش از اين نيز 
مطرح شد، با توجه به هزينه‌هاي بالاي فردي، اقتصادي و اجتماعي 
که مساله درماندگي مالي مي‌تواند بر افراد، شرکت‌ها و به‌طور کلي 
انجام  و  مساله  اين  حل  به  توجه  کند،  تحميل  کشور  اقتصاد  بر 
تبع  به  و  از درماندگي  بتواند در جلوگيري شرکت‌ها  تحقيقي که 
از به هدر رفتن منابع و  آن ورشکستگي کمک ‌کند و همين‌طور 
تحقيق  در  بنابراين  مي‌يابد.  نمايد، ضرورت  جلوگيري  ملي  ثروت 
حاضر، ابتدا متغييرهاي مناسب جهت پيش بيني درماندگي مالي 
با روش شبکه عصبي مصنوعي، درماندگي مالي  انتخاب و سپس 
شرکت‌ها بررسي مي‌گردد. بنابراين باتوجه به موارد ذکر شده، هدف 
از انجام اين پژوهش تبين متغييرهاي مالي موثر جهت پيش‌بيني 
بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شرکت‌هاي  مالي  درماندگي 
تهران و طراحي مدل شبکه عصبي براي پيش‌بيني پويا درماندگي 
مالي است. سؤالات اصلي اين تحقيق را مي‌توان به‌صورت ذيل بيان 

‌نمود: 
● عوامل اصلي و مؤثر براي پيش‌بيني درماندگي مالي  شرکت‌ها 

در بورس اوراق بهادار تهران کدامند؟
● طراحي مدل شبکه عصبي مصنوعي براي پيش‌بيني درماندگي 

مالي چگونه است؟

ادبيات نظري و پيشينه تحقيق
نسبت‌هاي مالي

در بسياري از موارد، تجزيه و تحليل صورت‌هاي مالي محدود به 
تجزيه و تحليل نسبت‌هاي مالي است که امکان مقايسه يک شرکت 
با يک معيار )مثلا متوسط صنعت( را فراهم مي‌آورد. نسبت‌هايي که 
با متوسط صنعت تفاوت زيادي دارند، به‌عنوان نسبت‌هايي که نياز 
به بررسي بيشتر دارند در نظر گرفته مي‌شوند. نسبت‌هاي مالي از 
ابزارهاي بسيار ارزشمند در تحليل بنيادي شرکت‌ها و باخبر شدن 
از وضعيت مالي و عملياتي آن‌ها مي‌باشد. مهم‌ترين طبقه‌بندي که 

از نسبت‌هاي مالي ارائه مي‌شود، شامل چهار گروه زير است:
● نسبت‌هاي نقدينگي: با استفاده از اين نسبت‌ها مي‌توان قدرت 
درحقيقت  کرد.  تعيين  را  جاري  بدهي‌هاي  پرداخت  در  شرکت 
اين نسبت‌ها رابطه بين دارايي‌هاي جاري و بدهي‌هاي جاري يک 

شرکت را نشان مي‌دهند.
درجه  مي‌توان  نسبت‌ها  اين  کمک  با  فعاليت:  نسبت‌هاي   ‌●

کارايي شرکت را از نظر استفاده موثر از منابع تعيين کرد.
داد  نشان  نسبت‌ها مي‌توان  اين  به‌وسيله  اهرمي:  نسبت‌هاي   ●
که يک شرکت تا چه‌حدي از طريق بدهي‌ها تامين مالي کرده‌است.

● نسبت‌هاي سودآوري: توانايي شرکت در به دست آوردن سود 
به وسيله‌ي اين نسبت‌ها نشان داده‌مي شود. هم‌چنين اين نسبت‌ها 
تاثير سياست‌هاي نقدينگي، فعاليت )مديريت دارايي‌ها( و اهرمي 

)مديريت بدهي‌ها( را بر نتايج عملياتي نشان مي‌دهند.
معمولاً يک نسبت نشان‌دهنده رابطه نسبي بين دو متغير است. 
نسبت باعث مي‌شود که بتوان چندين شرکت را با هم مقايسه کرد، 
حتي اگر ميزان فعاليت آن‌ها بسيار متفاوت باشد. يکي از مهم‌ترين 
اهداف در تجزيه و تحليل نسبت‌هاي مالي کمک در امر پيش‌بيني 
پيش‌بيني  در  گذاران  سرمايه  است.  شرکت  آينده  متغيرهاي 
ورشکستگي شرکت‌ها از مجموعه‌اي از نسبت‌ها استفاده مي‌کنند، 

اقتصادی: تبيين متغيرهاي مالي موثر در  ...

مینویی و همکاران
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درحالي که اين نسبت‌ها در تحقيقات مختلف پژوهش‌گران متفاوت 
است. با استفاده از تجزيه و تحليل  نسبت‌ها پژوهش‌گران دريافته‌اند 
که سرمايه‌گذاران مي‌توانند تا 5 سال پيش از ورشکستگي شرکت، 
آن رويداد را پيش‌بيني کنند. بديهي است هر قدر شرکت به زمان 
ورشکستگي نزديک‌تر شود دقت پيش‌بيني مدل‌ها بيش‌تر مي‌شود 
)روشن قلب, 1386(. يکي از راه‌هاي پيش‌بيني وقوع بحران مالي 
در شرکت‌ها استفاده از نسبت‌هاي مالي جهت پيش‌بيني اوضاع آتي 
شرکت مي‌باشد. سرمايه‌گذاران، مديران و تحليل‌گران مالي اغلب از 
نسبت‌هاي مالي به منظور ارزيابي وضع موجود و پيش‌بيني آينده 

شرکت‌ها استفاده مي‌کنند. 
● نسبت‌هاي مالي معمولاً در 5 گروه زير طبقه‌بندي مي‌شوند:

● نسبت‌هاي نقدينگي
● نسبت‌هاي  فعاليت

● نسبت‌هاي سرمايه‌گذاري يا اهرمي
● نسبت‌هاي سودآوري

● نسبت‌هاي مربوط به قيمت بازار سهام

درماندگي مالي 
ورشكستگي2   و  مالي1  درماندگي  پيش‌بيني  مدل‌هاي  توسعه 
به‌عنوان يك موضوع مهم، همواره مورد توجه جامعه دانشگاهي و 
مالي مي‌تواند  بوده‌است. پيش‌بيني درماندگي  اقتصادي  بنگاه‌هاي 
سودآوري  و  تسهيلات  اعطاي  به  مربوط  تصميمات  بر  مهمي  اثر 
از  پيش‌بيني  الگوهاي  ارائه  درواقع  داشته‌باشد.  مالي  نهادهاي 
به سرمايه‌گذاران  موثر کمک  از شيوه‌هاي  يکي  دورنماي شرکت، 
پيش‌بيني  الگوهاي  اين  بودن  نزديک‌تر  و  است  سهام‌داران  و 
به‌واقعيت، منجر به تصميم‌گيري‌هاي صحيح‌تر خواهد شد. تا به‌حال 
مدل‌هاي زيادي به منظور پيش‌بيني درماندگي مالي و ورشکستگي 
مميز  تحليل  متغيري3،  يک  نسبت  تحليل  مانند  شده‌است.  ارائه 
بازگشتي6،  افراز  الگوريتم  پروبيت5،  و  لوجيت  تحليل  چندگانه4، 
الگوريتم  پشتيبان8،  بردار  ماشين  مصنوعي7،  عصبي  شبکه‌هاي 

بر مورد10 و غيره. در بيش‌تر مدل‌هايي  استدلال مبتني  ژنتيک9، 
از  که براي پيش‌بيني درماندگي مالي شرکت‌ها استفاده مي‌شود، 
به  سالم  شرکت‌هاي  و  مالي  درمانده  شرکت‌هاي  شامل  گروه  دو 
با   .)1383 )فلاح‌پور،  مي‌شود  استفاده  تحقيق  نمونه‌هاي  عنوان 
توجه به اهميت پيش‌بيني درماندگي مالي، پژوهش‌هاي زيادي در 
اين زمينه در خارج از کشور و تعدادي نيز در داخل کشور انجام 
گرفته است و مطالعات برخي از پژوهش‌گران به ارائه مدلي براي 
پيش‌بيني درماندگي مالي منجر شد که هرکدام از اين مدل‌ها با 
درصدي از اطمينان قابليت پيش‌بيني درماندگي مالي شرکت‌ها را 
دارند. در ادامه به برخي از تحقيقات خارجي و داخلي صورت‌گرفته 

پرداخته خواهد شد.

 تکنيک‌هاي پيش‌بيني
پرداخته‌شده‌است.  بيني  پيش  مقوله  به  زیادي  پژوهش‌هاي  در 
چنان‌که پيش‌بيني داده‌ها در دوره‌هاي زماني آتي جهت کاربردهاي 
متنوعي مورد استفاده قرارگرفته‌است. در اين مقالات تکنيک‌هاي 
اين  در  اين‌که  به  توجه  با  شده‌است.  ارائه  پيش‌بيني  در  متنوعي 
عضور  شرکت‌هاي  مالي  درماندگي  پيش‌بيني  دنبال  به  پژوهش 
سازمان بورس هستيم لذا به معرفي پيشينه پژوهشي در خصوص 

اين تکنيک‌ها مي‌پردازيم.
● شبکه عصبي مصنوعي
● تحليل پوششي داده‌ها 

● رگرسيون لجستيک11 

)ANN( شبکه‌هاي عصبي مصنوعي
 شبکه عصبي مصنوعي12، يک پارادايم محاسباتي نسبتا جديد 
است که برانگيخته از سيستم‌هاي بيولوژيکي بوده و با الهام گرفتن 
يک  مغز،  يافته‌است.  ظهور  انسان  مغز  مخصوصا  و  طبيعت  از 
سيستم پيچيده، غير خطي و پردازشگر موازي اطلاعات است که 
توانايي سازماندهي واحد‌هاي سازنده خود را براي انجام محاسبات 

Economicاقتصادی

 1. Financial Distress      2. Bankcruptcy     3. Univariate Ratio Analysis      4. Multiple Discriminant Analysis (MDA)      5. Logit & Probit Analysis      
6. Recursive Partitioning Algorithm (RPA)     7. Artificial Neural Network     8. Support Vector Machine     9. Genetic Algorithm  
   10. Case Based Reasoning (CBR)     11. Logistic regression     12. Artificial Neural Networks
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از جمله  دارد.  کامپيوترها  از سريع‌ترين  برابر سريع‌تر  خاص چند 
اين محاسبات خاص مي‌توان به شناسايي الگوها، ادراک و کنترل 
اشاره کرد. شبکه عصبي مصنوعي از دو جهت با مغز شباهت دارد. 
کسب دانش توسط شبکه از محيط آن که از طريق فرآيند يادگيري 
سيناپسي(  هاي  )وزن  نروني  بين  ارتباط  قوت  مي‌گيرد.  صورت 
استفاده مي‌شوند. تکنولوژي  براي ذخيره‌سازي دانش کسب شده 
کسب  و  سازماندهي  مهارت‌هاي  از  تقليد  براي  عصبي  شبکه‌هاي 

بااهميتي  يافت. شبکه عصبي، پشتيباني  انسان توسعه  دانش مغز 
مي‌دهد،  ارائه  داده  تلخيص  و  طبقه‌بندي  سازماندهي،  لحاظ  از 
هم‌چنين مستلزم مفروضات اندکي است و به درجه بالايي از دقت 

پيش‌بيني دست مي‌يابد )ونگ،سلوی،1398(.
پيشينه پژوهش

در این بخش، تحقیقاتی که در زمینه پیش‌بینی درماندگی مالی 
انجام شده در جدول شماره 1 مرور می‌گردد.

اقتصادی: تبيين متغيرهاي مالي موثر در  ...

مینویی و همکاران

جدول 1- خلاصه‌ای از تحقیقات انجام‌شده در خصوص درماندگی مالی

 
 

 
 
 
 
 
 

 خلاصه پژوهش محققين ردیف

 طهماسبي  1
و همکاران 

(1397) 
 

شركتهاي پذيرفته         اين تحقيق ب  ستيک به پيش بيني درماندگي مالي  سيون لج صميم و رگر ستفاده از مدلهاي درخت ت ا ا
شان مي دهد هر دو مدل قابليت پيش بيني درماندگي مالي    آنها شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. نتايج تحقيق  ن

 .را دارا مي باشند، اما مدل در خت تصميم از قدرت پيش بيني بالاتري نسبت به مدل رگرسيون لجستيک برخوردار است

 وقفي 2
 و همکاران 
(1399) 

بررسببي عوامل موثر بر درماندگي مالي و پيش بيني آن با اسببتفاده از الگوريتم آدابوسببت و طبقه بندي  در اين پژوهش به 
ست.    شده ا ستفاده از داده       احتمالي بيز پرداخته  ست با ا شان مي دهد كه الگوريتم تقويت انطباقي آدابو همچنين نتايج ن

 حتمالي بيز در پيش بيني درماندگي مالي دارد.بندي اهاي مالي و اقتصادي توانايي بالاتري نسبت به روش طبقه
3 
 

 خرديار
 و همکاران 
(1397) 

صبي انطباق پذير      اين در ستنتاج فازي ع ستم ا سي صلي  (ANFIS) پژوهش يک   (PCA) مبتني بر تحليل مولفه هاي ا
جهت پيش بيني درماندگي مالي شركت ها پيشنهاد شده است. نتايج حاصل از پژوهش نشان مي دهد سيستم استنتاج             

قابليت پيش بيني وقوع درماندگي مالي   (PCA) مبتني بر تحليل مولفه هاي اصلي  (ANFIS)فازي عصبي انطباق پذير  
 شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد.

 منصور فر  4
و همکاران 

(1395) 

يافته هاي حاصل از پژوهش نشان مي دهد كه استفاده از كيفيت سود در پيش بيني درماندگي مالي بطور معناداري دقت      
پيش بيني درماندگي مالي را افزايش مي دهد. همچنين در مقايسببه با سبباير مدلها، مدل آلتمن دقت بيشببتري در پيش   

 .شته و ابزار مناسب تري براي پيش بيني محسوب مي شودبيني درماندگي مالي دا
5 
 

 وقفي
 و همکاران 
(1398) 

اين پژوهش، به بررسببي عوامل موثر بر درماندگي مالي و پيش بيني آن به وسببيله روش هاي يادگيري ماشببين )الگوريتم   
حاكي از تاثير غيرمستقيم نسبت  ژنتيک مرتب سازي نامغلوب چندهدفه و كلوني زنبور عسل( پرداخته است. نتايج تحقيق  

مديران غيرمو ف و نسبت مالکان نهادي و تاثير مستقيم مديريت سود و اعتمادبه نفس كاذب مديريت بر درماندگي مالي     
  .باشداز بين ساير متغير هاي مديريتي مي

رمضان زاده  6
(1398) 

ضمن طراحي   داده شده است ومدل پيش بيني درماندگي مالي با استفاده از مديريت سود شركت ها بسط  در اين پژوهش
( با متغير مديريت سود واقعي به عنوان يک متغير پيش بين، عملکرد  1983بيني درماندگي مالي آلتمن )مجدد مدل پيش

شده در پيش  شركت هاي  مدل اوليه و مدل تعديل  شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد   بيني درماندگي مالي  پذيرفته 
 مطالعه تطبيقي قرار گرفت.

 وقفي،دارايي 7
(1398) 

اين پژوهش به بررسببي عوامل موثر بر درماندگي مالي و پيش بيني آن به وسببيله الگوريتم هاي هوش مصببنوعي )روش     
نتايج تحقيق حاكي از تاثير مستقيم تورم و ريسک  درخت تصميم، ماشين بردار پشتيبان و طبقه بندي بيز( پرداخته است. 

 باشد.  مالي و تاثير معکوس نسبت مديران غيرمو ف، بازده سالانه سهام و نسبت وجه نقد عملياتي بر درماندگي مالي مي

8 
 

 يبمح
  هره دشت 

 و همکاران
(1399) 

ستفاده از رويکرد         به پژوهش اين شهر با ا شاخص هاي غيرمالي بر پيش بيني وقوع درماندگي مالي در بانک  سي تاثير  برر
ساختاري   شان دادند  مي پردازدمدل يابي معادلات  شركتي، توانايي مديريت و رقابت     كه . نتايج ن شاخص هاي حاكميت 

 بيني وقوع درماندگي مالي بسيار موثر باشندپذيري، شاخص هايي با ماهيت غيرمالي هستند كه مي توانند در پيش 

9  
 

 ابراهيمي 
 و همکاران

(1397) 

ضيحي اثرگذار در پيش بيني درماندگي مالي از بين مجموعه متغيرهاي      ست كه متغيرهاي تو شده ا در اين تحقيق تلاش 
 .شوند و سپس با استفاده از مدل كاكس الگوي پيش بيني مناسبي ارائه شودحسابداري و بازار شناسايي 

10 
 

 صوفي
 و همکاران 
(1399) 

پژوهش از تركيب تکنيک هاي شببببکه عصببببي مصبببنوعي و الگوريتم ژنتيک بر مبناي نسببببت هاي پيش بيني   اين در
 .  بيني درماندگي مالي استفاده شده است-زيمنسکي براي مدل سازي پيش
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9  
 

 ابراهيمي 
 و همکاران

(1397) 

ضيحي اثرگذار در پيش بيني درماندگي مالي از بين مجموعه متغيرهاي      ست كه متغيرهاي تو شده ا در اين تحقيق تلاش 
 .حسابداري و بازار شناسايي شوند و سپس با استفاده از مدل كاكس الگوي پيش بيني مناسبي ارائه شود

10 
 

 يصوف
 و همکاران 

(1399) 

پژوهش از تركيب تکنيک هاي شببببکه عصببببي مصبببنوعي و الگوريتم ژنتيک بر مبناي نسببببت هاي پيش بيني   اين در
 .  بيني درماندگي مالي استفاده شده است-زيمنسکي براي مدل سازي پيش

11 
 

ميرعرب 
و  بايگي

 همکاران
(1399) 

مدل مالم كوييسبببت براي تبيين درماندگي مالي شبببركت هاي پذيرفته شبببده در بورس   ، به بهره گيري ازتحقيق در اين
ست كه   شده ا شركت ها دارد و      نتايج پرداخته  شخيص درماندگي مالي  شان مي دهد كه اين روش، از توانايي بالايي در ت ن

 .مسيله ناكارآمدي روش هاي پيشين را رفع مي كند

12  
 

 فلاح پور، ارم
(1395) 

 

ستفاده از الگوريتم كلوني مورچگان مي     شركت ها با ا ضر به مطالعه پيش بيني درماندگي مالي  نتايج به   پردازد.پژوهش حا
ست كه روش الگوريتم كلوني مورچگان در پيش بيني درماندگي مالي شركت ها، به      طور  دست آمده از تحقيق بيانگر آن ا

 معناداري نسبت به روش تحليل مميز چندگانه عملکرد بهتري دارد

 شکنتب 13
 وهمکاران

(1397) 

اين پژوهش رويکردي جديد براي انتخاب متغيرهاي موثر در پيش بيني درماندگي مالي با اسبببتفاده از نظر خبرگان و           در 
 .است شده  الگوريتم هاي تصميم گيري ارائه

14  
 

پيري، 
 خداكريمي

(1396) 
 

با توجه به نتايج تحقيق مي توان گفت كه تركيبي از اطلاعات حسبببابداري و بازار، توانايي پيش بيني كنندگي درماندگي   
صميم        شركت ها مي تواند موجب ارتقاء كيفي ت سي تداوم فعاليت  شته و باتوجه به برر سهامداران و   شركت ها را دا گيري 

 .ذينفعان گردد
 

15 
 

 مهراني
 و همکاران 

(1398) 

مدلهاي مستخرج از شاخصهاي حسابداري به طور معني داري نسبت به مدلهاي مبتني بر       كه  نتايج تحقيق نشان مي دهد 
سابداري از دقت پيش بيني ب      صهاي غيرح سابداري به مدلهاي         شاخ صهاي غيرح شاخ ضافه نمودن  الاتري برخوردارند و ا

 مبتي بر شاخصهاي حسابداري، قدرت پيش بيني آنها را به طور معني داري افزايش نمي دهد.
 زاشاه و مرت 16

(2000) 
شبکه   ستفاده از  صنوعي به پيش  با ا صبي م شركت    هاي ع سبت    8ود از ها در تحقيق خها پرداختند. آنبيني ورشکستگي  ن

 درصد بود 73ها بيني مدل آنمالي استفاده كردند كه دقت پيش

 آلفار  17
 بهگارسياو 
(2008) 

هاي عصبي مصنوعي را مورد بررسي قرار     ها دو مدل آدابوست و شبکه  بيني درماندگي مالي شركت منظور پيشمحققين به
ست  شبکه    دادند. نتايج تحقيق حاكي از آن بود كه الگوريتم آدابو سبت به  صنوعي عملکرد بهتري دارد و    ن صبي م هاي ع

 .درصد بود 1/99بيني اين روش دقت پيش
 

 گامل 18
 وهمکاران 

(2016) 
 

ها از دقت  بيني درماندگي مالي شركت ( در پيشNNsهاي عصبي) استفاده از شبکه   ،بر اساس مطالعاتي كه صورت گرفته  
 يون لوجستيک و تجزيه و تحليل تمايز چندگانه داشته استهاي آماري نظير رگرسبالاتري نسبت به روش

 حيدري 19
 وهمکاران

(2019) 

ها حاكي از آن بود كه مدل      ند. نتايج تحقيق آن  اهژنتيک اسبببتفاده كرد  الگوريتم  ها از مدل  بيني مالي شبببركت  براي پيش
 دگان نيز بوده استكننبيني درماندگي مالي، قابل فهم براي استفادهژنتيک علاوه بر قابليت پيش

 خواجوي 20
 و همکاران 

(2019) 

شتيبان اقدام به طراحي مدلي براي پيش    محققين  شين بردار پ سيله ما شركت به و ها نمودند و نتايج  بيني درماندگي مالي 
شان داد كه مدل    BPNانتشار) و شبکه عصبي پس   LRو  MVAرا با مدل  SVMمدل  ( مقايسه كردند. نتايج تحقيق ن

SVM ها از صببحت  درصببد در مقايسببه با سبباير مدل  06/83و  01/88هاي آموزشببي و آزمايشببي به ترتيب با اي دادهبر
 ستا بيشتري برخوردار بوده
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روش تحقيق 
در  موثر  مالي  متغيرهاي  تبيين  تحقيق،  اين  هدف  که  آنجا  از 
مالي شرکت‌ها   پيش‌بيني درماندگي  و  مالي  پيش‌بيني درماندگي 
کاربردي  پژوهش‌هاي  جرگه  در  مصنوعي،  عصبي  شبکه  روش  با 
تبييني   - توصيفي  پژوهشي  روش،  لحاظ  به  و  رفته  شمار  به 
روش  از  اطلاعات  جمع‌آوري  براي  تحقيق  اين  در  مي‌باشد. 
کتابخانه‌اي استفاده شده و اطلاعات متغيرهاي مالي از نـرم‌افـزار 

ره آورد نـوين و صـورت‌هاي مالي حسابرسي شده و سايت کدال 
 استخراج و براي تجزيه و تحليل داده‌ها  از نرم‌افـزار آماري SPSS و

حاضر  پژوهش  آماري  جامعه  شده‌است.  استفاده   MATLAB  
اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت‌هاي  كليه  از  است  متشکل 
بهادار تهران. به‌منظور انتخاب نمونه آماري اطلاعات مربوط به 106 
شرکت ‌در سال‌هاي 1386 تا 1399 با روش نمونه‌گيري تصادفي 
وابسته در مدل شبکه  متغير  است.   نظر  انتخاب شدند مد  ساده 
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 مجيسون 
 و همکاران

(2019) 

شتيبان در فرايند پيش     شين بردار پ ستفاده از ما شبکه  با ا سه نتايج آن با مدل  صنوعي بيني به مقاي ايج  پرداختند. نت هاي م
 در مقايسه با شبکه عصبي خبر داده است SVMتر مدل پذيري و دقت كلي بيشاين مقايسه نيز از تعميم

 ژو  22
 و همکاران

(2009) 

رماندگي مالي به  بيني دهاي مالي، اقدام به پيشبا وارد ساختن كارايي به عنوان يک متغير مستقل در كنار نسبت محققين
هد كه  دو تحليل مميزي چندگانه نمودند. نتايج تحقيق نشبان مي  رگرسبيون لوجسبتيک   وسبيله ماشبين بردار پشبتيبان،   
شود،   رايي استفاده نمي در مقايسه با زماني كه از كا  را هابينيهاي فوق اساساً صحت پيش   استفاده از امتياز كارايي در مدل 

 افزايش خواهد داد
 لي وهمکاران 23

(2017) 
 رايهاي اسبببتدلال مهم در زمينه هوش مصبببنوعي، ببه عنوان يکي از روش (CBR ل بر مبناي مورد)از روش اسبببتدلا

 اندبيني درماندگي مالي استفاده كردهپيش 

صالحي و  24
 همکاران

(2017) 

-وعهتئوري مجم گيري،درخت تصميم: اندتهفرگبيني درماندگي مالي و ورشکستگي به كار پيش را برايكاوي هاي دادهروش
 ،هال پوششي داده، تحلي،ماشين بردار پشتيبان ،(، الگوريتم ژنتيک2002استدلال مبتني بر مورد؛ پارک و هان، ، هاي فازي

 ، دههاي عصبي خود سازمانشبکه،هاي عصبي احتماليشبکه ،هاي عصبيانواع شبکه،تئوري مجموعه اوليه

 تينوكو 25
 و همکاران 

(2017) 

ر تحقيق خود ها دبيني ورشکستگي استفاده كردند. آنهاي بيز براي پيشي نخستين بار از شبکهطي تحقيقي برامحققين 
ان و مدل پيچيده درصد اطمين 80از مدل ساده و پيچيده بيز استفاده كردند. نتايج تحقيق نشان داد كه مدل ساده بيز با 

 .بيني كردنددرصد اطمينان وضعيت ورشکستگي را درست پيش 88بيز با 

 وكيلي فرد  26
 و همکاران

(2018) 

ستفاده كردند و نسبت مالي ا 45از «  بيني درماندگي ماليو تحليل آماري براي پيش تجزيهيک »اي تحت عنوان در مقاله
از رگرسيون لجستيک  ها در تحقيق خود با استفادهها را به دو متغير كلي جديد به نام ريسک و بازدهي تقسيم كردند. آنآن
  بيني كردند.ها را در كوتاه مدت پيشمال درماندگي مالي شركتاحت

 شيلپا  27
 و همکاران

(2017) 

دگي مالي  بيني درمانبندي چندگانه تجميعي به منظور پيشدر دسبببته Choquetتگرال ندر تحقيقي به كاربرد امحققين 
يين دقت   هاي چيني به منظور تع  ي شبببركت هاي واقع هاي تحقيق خود را با داده  در نهايت يافته     وها پرداخته   شبببركت 

اده از روش  ها با اسببتفبيني درماندگي مالي شببركتبندي مورد مقايسببه قرار داد. نتايج تحقيق نشببان داد كه پيشدسببته
تري  ت بيشهاي واحد از دقت و ثبابندي كنندهبه دسببته تنسببب  Choquetكننده تركيب مبتني بر انتگرال بنديدسببته

   .برخوردار است

 كيهوتو  28
 و همکاران 

(2017) 

روش جديدي  « هاي ساختمانيبيني درماندگي مالي شركتبراي پيش SFNNهاي توسعه مدل » در تحقيقي تحت عنوان
سببازي نقشببه ويژگي   بيني خود را از تركيب سببه روش بهينهمدل پيشند و بيني درماندگي مالي ارائه كردبه منظور پيش
اسبببت با   . اين مدل توانسبببته  ند ارائه كرد  23ركتانگيولر -هاي عصببببي تركيبي هايپر  و شببببکه  22، فازي 21دهنده خود سبببازمان 

 بيني كندها را درست پيشدرصد درماندگي مالي شركت 1/85دقت 
 

 شده در خصوص درماندگي مالياي از تحقيقات انجام:خلاصه1جدول 
 

 ق يروش تحق
ها  با روش شبکه شركت يمال يدرماندگ ينيبشيو پ يمال يدرماندگ ينيبشيوثر در پم يمال يرهاين متغييتب، قيتحقن ياز آنجا كه هدف ا

براي تحقيق در اين  باشد. يم ينييتب - يفيتوص  يبه شمار رفته و به لحاظ روش، پژوهش   يكاربرد يهادر جرگه پژوهش ،يمصنوع  يعصب 
برم اي استفاده شده و اطلاعات متغيرآوري اطلاعات از روش كتابخانهجمع بوين و صبورت   هاي مالي از ن بزار ره آورد ن هاي مالي حسابرسي اف

جامعه آماري است.  دهش  استفاده  MATLAB و SPSSافببببزار آماري از نرم ها تجزيه و تحليل دادهاستخراج و براي   شده و سايت كدال  
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سهام   106 مالي   درماندگي  احتمال  از  درصدي  شامل  عصبي، 
دوره  در  تحقيق(  درنمونه‌ي  )موجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
سال‌هاي  از  هريک  در  است.    1398 الي   1386 سال‌هاي  بين 
دوره تحقيق، تک تک سهام موجود در نمونه براساس اين‌که در 
آن سال خاص احتمال درماندگي مالي آن کمتر از 100 % شده، 
را به عدد 0 و آن‌هايي که بزرگتر يا مساوي از 100% شده است 
وابسته  متغير  رمز‌گذاري  بنابراين  کرده‌ايم.  گرد   1 عدد  به  را 
شده‌است.  تقسيم  )باينري(   1 و   0 دسته  دو  به  مدل  اين  در 
از  اعم  متغير   24 شامل  تحقيق  اين  در  مستقل  متغيرهاي 
نسبت‌ها و ارقام مالي هريک از شرکت‌هاي نمونه است. فهرست 
داده‌ها  تحليل  و  تجزيه  بخش  در  آن  محاسبه  نحوه  و  متغيرها 
مطابق  آن‌ها  تعداد  و  مالي  متغيرهاي  اصلي  عوامل  است.  آمده 

جدول شماره 2 مي‌باشد.

تجزيه و تحليل داده‌ها
متغير وابسته

متغير وابسته در مدل شبکه عصبي، شامل درصدي از احتمال 
)موجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  106 سهام  مالي   درماندگي 
 1398 الي   1386 سال‌هاي  بين  دوره  در  تحقيق(  درنمونه‌ي 
است. در هر يک از سال‌هاي دوره تحقيق، تک تک سهام موجود 

درماندگي  احتمال  سال خاص  آن  در  اين‌که  براساس  نمونه  در 
مالي آن کمتر از 100 % شده، را به عدد 0 و آن‌هايي که بزرگتر 
يا مساوي از 100% شده‌است را به عدد 1 گرد کرده‌ايم. بنابراين 
رمزگذاري متغير وابسته در اين مدل به دو دسته0 و 1 ) باينري 

( تقسيم شده است.
مستقل متغير 

چنين  ايجاد  هنگام  در  که  تصميم‌هايي  مهم‌ترين  از  يکي 
انتخاب  شود،  اتخاذ  بايد  مالي  درماندگي  پيش‌بيني  براي  مدلي 
متغيرهاي مستقل مناسب است که در دقت و صحت نتايج نقش 
اشاره  تحقيق  ادبيات  در  اينکه  به  توجه  با  دارد.  مهمي  بسيار 
نشده  مدل  در  خاصي  مالي  نسبت  هيچ  قطعي  حضور  به  اي 
)همان  مستقل  متغيرهاي  انتخاب  جهت  تحقيق  اين  در  است، 
داده‌هاي  ابتدا  وارد مدل شوند،  است  قرار  مالي( که  نسبت‌هاي 
با  و  استخراج   1398 تا   1386 سال‌هاي  از  شرکت‌  مالي106 
آزمون همبستگي پيرسون رابطه بين متغييرها بررسي و  از 34 
نسبت مالي، 24 نسبت که داراي رابطه معني‌دار بودند، انتخاب 
گرديد. که نتايج آزمون همبستگي در جدول شماره 3 مي‌باشد. 
با توجه به  نتايج آزمون همبستگي پيرسون، متغيرهاي مستقل 
مالي  ارقام  و  نسبت‌ها  از  اعم  متغير   24 شامل  تحقيق  اين  در 

هريک از شرکت‌هاي نمونه است.

جدول 2- متغیرهای مستقل

 
 

 
: متغيرهاي مستقل2جدول   

 
 نقد تینسبت کفا ثابت یيبازده دارا سود خالص هيحاش
 گردش نقد نسبت وام يسودمند سنجش سود ناخالص هيحاش
 در گردش خالص هيسرما يجار نسبت ياتيسود عمل هيحاش

 كالا يگردش موجود دوره يآن نسبت ژهیسود ناو هيحاش
 وصول مطالبات دوره ينگينقد نسبت ژهیبه سود ناو سود
 وام ينسبت بار مال ثابت يهاييگردش دارا ROA هایيدارا بازده

 ژهيبه ارزش و يبده نسبت هاييمجموع دارا گردش ROI هیسرما بازده
 مالکانه نسبت يبده نسبت ژهیبه ارزش و يجار ينسبت بده

 
 

 هادادهل يه و تحلیتجز
 متغير وابسته

صدي از احتمال درماندگي مالي            شامل در صبي،  شبکه ع سته در مدل  ي درنمونه سهام بورس اوراق بهادار تهران )موجود  106متغير واب
كه اساس اين ق، تک تک سهام موجود در نمونه بر هاي دوره تحقياست. در هر يک از سال   1398الي  1386هاي تحقيق( در دوره بين سال 

سال خاص احتمال درماندگي مالي آن كمتر از   شده، را به عدد   100در آن  ساوي از   هاييو آن %0  ست را به  شده  %100كه بزرگتر يا م ا
 ) باينري ( تقسيم شده است. 1و  0ايم. بنابراين رمزگذاري متغير وابسته در اين مدل به دو دستهگرد كرده 1عدد 
 ر مستقليمتغ

صم يتراز مهم يکي شود، انتخاب متغ يبا يمال يدرماندگ ينيبشيپ يبرا ين مدليجاد چنيكه در هنگام ا ييهامين ت ستقل   يرهايد اتخاذ  م
ست كه در دقت و صحت نتا     سب ا س يمنا شاره يات تحقينکه در ادبيدارد. با توجه به ا يار مهميج نقش ب سبت  يه يبه حضور قطع  يا ق ا چ ن

ص  يمال شده  يخا ست، در ا  در مدل ن سبت ها   يرهايق جهت انتخاب متغين تحقيا ستقل )همان ن شوند  يمال يم ست وارد مدل  ، ( كه قرار ا
ستخراج  1398تا  1386 يهاسال  از شركت  106يمال يهاابتدا داده ستگ  ا سون رابطه ب يپ يو با آزمون همب س يين متغير  34و  از  يرها برر
سبت مال  سبت كه دارا  24 ،ين ستگ ي. كه نتاديدار بودند، انتخاب گرديرابطه معن ين شماره   يج آزمون همب شد يم 3در جدول  به    با توجه. با

هاي نمونه ها و ارقام مالي هريک از شركت متغير اعم از نسبت  24متغيرهاي مستقل در اين تحقيق شامل    ،نتايج آزمون همبستگي پيرسون  
 .است

 
 متغيرهاي مستقل:3جدول                                                                      
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جدول 3:متغيرهاي مستقل

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 متغيير تعريف فرمول توضيحات پيرسون همبستگي آزمون نتيجه
 X1 حاشيه سود خالص سود خالص/ درآمد  معنادار رابطه وجود تاييد
 X2 حاشيه سود ناخالص سود ناخالص/ درآمد  معنادار رابطه وجود تاييد
 X3 حاشيه سود عملياتي درآمد /سود عملياتي  معنادار رابطه وجود تاييد
 X4 حاشيه سود ناويژه سود ناويژه/ درآمد  معنادار رابطه وجود تاييد
 X5 سود به سود ناويژه سود / سودناويژه  معنادار رابطه وجود تاييد
 ROA X6ها بازده دارايي سود )زيان( خالص/ كل داراييها  معنادار رابطه وجود تاييد
 ROI X7بازده سرمايه  سود )زيان( خالص/ سرمايه  عنادارم رابطه وجود تاييد

بازده حقوق صاحبان سهام  سود )زيان( خالص/ حقوق صاحبان سهام  معنادار رابطه وجود تاييد عدم
ROE 

X8 

سرمايه در گردش  معنادار رابطه وجود تاييد عدم
خالص=دارايي هاي جاري 

 يبدهي هاي جار -

سود خالص)قبل از كسر ماليات(/ سرمايه 
 در گردش

 X9 بازده سرمايه در گردش

 X10 بازده دارايي ثابت سود )زيان( خالص/ دارايي ثابت  معنادار رابطه وجود تاييد
 X11 سنجش سودمندي وام ROE  /ROA  معنادار رابطه وجود تاييد

 X12 نسبت جاري ي جاريدارايي هاي جاري / بدهي ها  معنادار رابطه وجود تاييد
دارايي هاي جاري )بدون در نظر گرفتن   معنادار رابطه وجود تاييد

موجودي كالا و پيش پرداخت ها(/ بدهي 
 هاي جاري

 X13 نسبت آني

 X14 نسبت نقدينگي دارايي هاي نقدي/ بدهي هاي جاري  معنادار رابطه وجود تاييد
 X15 هاي جارينسبت دارايي جاري / كل دارايي ها دارايي هاي  معنادار رابطه وجود تاييد عدم

وجوه نقد حاصل از عمليات/ )سود نقدي   معنادار رابطه وجود تاييد
تقسيم شده + خريد دارايي هاي ثابت + 
بازپرداخت بدهي هاي بلند مدت + سود 

 پرداختي بابت تسهيلات مالي(

 X16 نسبت كفايت نقد

د حاصل از عمليات/ بدهي هاي وجه نق  معنادار رابطه وجود تاييد
 جاري

 X17 نسبت گردش نقد

 X18 سرمايه در گردش خالص دارايي هاي جاري / بدهي هاي جاري  معنادار رابطه وجود تاييد

(/ بهاي تمام شده 365)موجودي كالا*  معنادار رابطه وجود تاييد
 كالاي فروش رفته

 X19 دوره گردش موجودي كالا

  / 365متوسط حساب هاي دريافتني *  ادارمعن رابطه وجود تاييد
 فروش

 X20 دوره وصول مطالبات

نسبت كالا به سرمايه در  موجودي كالا / سرمايه در گردش  معنادار رابطه وجود تاييد عدم
 گردش

X21 

 X22 گردش سرمايه جاري فروش / سرمايه در گردش  معنادار رابطه وجود تاييد عدم
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گام‌هاي ايجاد مدل شبکه عصبي 
براي تشکيل مدل شبکه عصبي در درجه اول، نیاز به يک دوره 
آموزش و يک دوره آزمايش داريم. دوره آموزش که در اين تحقيق 
که  است  دوره‌اي  مي‌شود،  شامل  را  سال‌هاي 1397-1386  داده 
شبکه  به  آن‌ها  با  متناظر  وابسته  متغيرهاي  و  مستقل  متغيرهاي 
را  وابسته  و  متغيرهاي مستقل  بين  ارتباط  و شبکه  ارائه مي‌شود 
کشف مي‌کند. در مرحله آزمايش به‌صورت برون نمونه‌اي با شبکه 
به   1398 سال  براي  مستقل  متغيرهاي  يعني  مي‌شود،  برخورد 
مدل ارائه مي‌شود و شبکه بايد متغير وابسته اين سال را به‌عنوان 
خروجي خود ارائه دهد که در اين مرحله داده‌هاي واقعي بازده سال 

1398 با داده هاي حاصل از شبکه عصبي مقايسه مي شود تا با 
پيش بيني‌هاي شبکه عصبي مصنوعي مقايسه شوند. قدرت شبکه 
لايه‌هاي  از  توان  مي  است.  پنهان  لايه‌هاي  در  مصنوعي  عصبي 
پنهان به‌عنوان هسته‌ي مرکزي الگوريتم پس انتشار خطا نام برد. 
شبکه  به  برتري  ويژگي‌هاي  مي‌توانند  پنهان  لايه‌هاي  به‌علاوه، 
قابليت  عصبي  شبکه‌هاي  شوند  باعث  و  بدهند  مصنوعي  عصبي 
پيدا کنند. تحقيقات در زمينه  نمونه‌اي  برون  به دوره‌هاي  تعميم 
معماري شبکه عصبي مصنوعي نشان مي‌دهند که حداکثر استفاده 
از 20 لايه در شبکه عصبي مصنوعي کافي است. در اين تحقيق 
يک  از  مصنوعي  عصبي  شبکه  مدل  توسط  بازده  پيش‌بيني  براي 

 
 

 3ادامه جدول 
 X23 هاي ثابتگردش دارايي فروش خالص / دارايي هاي ثابت  معنادار رابطه وجود تاييد
 X24 هاگردش مجموع دارايي فروش خالص / كل دارايي ها  معنادار رابطه وجود تاييد
 X25 نسبت بدهي كل بدهي ها /كل دارايي ها  معنادار رابطه وجود تاييد
ارزش ويبژه  معنادار رابطه وجود تاييد

ارزش  نعنوابه
دارايي يا حقوق  دفتري
شناخته  سهام صاحبان

شودمي  

 X26 نسبت بدهي به ارزش ويژه كل بدهي ها / ارزش ويژه

نسبت بدهي بلند مدت به  بدهي هاي بلند مدت / ارزش ويژه  معنادار رابطه وجود تاييد عدم
 ارزش ويژه

X27 

ت بدهي جاري به نسب بدهي هاي جاري/ ارزش ويژه  معنادار رابطه وجود تاييد
 ارزش ويژه

X28 

 X29 نسبت مالکانه جمع حقوق صاحبان سهام/ كل دارايي ها  معنادار رابطه وجود تاييد
 X30 نسبت پوشش بدهي خالص درآمد عملياتي/ بدهي ها  عدم تاييد وجود رابطه معنادار
 X31 نسبت پوشش بهره سود عملياتي/ هزينه مالي  عدم تاييد وجود رابطه معنادار

سود قبل از كسر بهره و ماليات / )هزينه   معنادار رابطه وجود تاييد
 -1بهره+پرداختي از اصل تسهيلات / )

 نرخ ماليات((

 X32 نسبت بار مالي وام

هاي مالي به سود هزينه هزينه مالي/ سود خالص  عدم تاييد وجود رابطه معنادار
 خالص

X33 

هاي مالي به سود هزينه ه مالي/ سود عملياتيهزين  عدم تاييد وجود رابطه معنادار
 عملياتي

X34 

 
 هاي ایجاد مدل شبکه عصبي گام

تحقيق داده  ريم. دوره آموزش كه در اينبه يک دوره آموزش و يک دوره آزمايش دانياز  ،براي تشببکيل مدل شبببکه عصبببي در درجه اول 
شامل مي  1397-1386هاي سال  ست كه متغيره دوره ،شود را  سته متنا ر با آن  اي ا شود و  ائه ميها به شبکه ار اي مستقل و متغيرهاي واب

سته را كشف مي    شبکه ارتباط بين مت  شبکه برخور صورت برون نمونه هكند. در مرحله آزمايش بغيرهاي مستقل و واب شود، يعني  د مياي با 
ه دهد كه در اين رائعنوان خروجي خود اهبسته اين سال را ب  وا شود و شبکه بايد متغير  به مدل ارائه مي 1398متغيرهاي مستقل براي سال   

سال  مرحله داده سه مي      با داده 1398هاي واقعي بازده  شبکه عصبي مقاي صل از  شبکه عصبي مصنوعي     با پيش بينيشود تا   هاي حا هاي 
شوند    سه  صنوعي در لايه      .مقاي صبي م شبکه ع ست. مي قدرت  سته ههاي پنهان بتوان از لايه هاي پنهان ا ي مركزي الگوريتم پس عنوان ه

شار خطا نام برد. ب  صب    برتريهاي توانند ويژگيهاي پنهان ميعلاوه، لايههانت شبکه ع شون   به  صنوعي بدهند و باعث  شبکه ي م صبي  د  هاي ع
ستفاده  دي نشان مي معماري شبکه عصبي مصنوع   پيدا كنند. تحقيقات در زمينه اي هاي برون نمونهبه دوره قابليت تعميم هند كه حداكثر ا

ست.       20از  صنوعي كافي ا صبي م شبکه ع صنوعي از ي      در اين تحقيق براي پيش لايه در  صبي م شبکه ع سط مدل  شبکه  بيني بازده تو ک 
شخور با يک لايه پن    صبي پي ص         نرون قرار گرفته 15هان كه در آن ع شبکه ع شد. الگوريتم آموزش براي مدل  ستفاده  ست ا صنوعي  ا بي م

ست. همچنين تابع محرک ) تابع بوده TrainLM الگوريتم ستفاده براي لايه  ا و  tansig ه ترتيبي پنهان و لايه خروجي بتبديل ( مورد ا
purelin هاي مختلف بدست آمد.است. اين معماري براساس آزمون و خطا بر روي تعدادي از معماريبوده 

 
 آموزش شبکه عصبي مصنوعي

بکه عصبببي پذيرد. شببهاي صببحيح به شبببکه انجام ميبها و جواادگيري الگو، از طريق ارائه دادهيآموزش شبببکه عصبببي مصببنوعي براي 
اده از شبکه عصبي   كند. با استف هاي يادگيري ميها سعي در يادگيري الگوي موجود در مجموعه داده مصنوعي با تصحيح كردن مقادير وزن  

شده،     صنوعي آموزش داده  ست آوريم. اين پيش داده ما اين توانايي را داريم كهم ساس الگويي بيني برهاي ناديده در آينده را بد شبکه   ا كه 
ست آورده     صنوعي بد صبي م ست امکان ع صنوعي كه كمترين        ا صبي م شبکه ع شده، بهترين  ست. در نتيجه در مدل ارائه  طا را در خپذير ا

 است. 1397-1386ر اين تحقيق شود. دوره آموزش در نظر گرفته شده دمرحله تست مدل داشته است مشخص مي
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شبکه عصبي پيشخور با يک لايه پنهان که در آن 15 نرون قرار 
گرفته‌است استفاده شد. الگوريتم آموزش براي مدل شبکه عصبي 
مصنوعي الگوريتم TrainLM بوده‌است. همچنين تابع محرک )تابع 
تبديل( مورد استفاده براي لايه‌ي پنهان و لايه خروجي به ترتيب 
tansig و purelin بوده‌است. اين معماري براساس آزمون و خطا بر 

روي تعدادي از معماري‌هاي مختلف بدست آمد.

آموزش شبکه عصبي مصنوعي
آموزش شبکه عصبي مصنوعي براي يادگيري الگو، از طريق ارائه 
داده‌ها و جواب‌هاي صحيح به شبکه انجام مي‌پذيرد. شبکه عصبي 
مصنوعي با تصحيح کردن مقادير وزن‌ها سعي در يادگيري الگوي 
موجود در مجموعه داده‌هاي يادگيري مي‌کند. با استفاده از شبکه 
که  داريم  را  توانايي  اين  ما  شده،  داده  آموزش  مصنوعي  عصبي 
داده‌هاي ناديده در آينده را بدست آوريم. اين پيش‌بيني براساس 
امکان‌پذير  آورده‌است  بدست  مصنوعي  عصبي  شبکه  که  الگويي 
است. در نتيجه در مدل ارائه شده، بهترين شبکه عصبي مصنوعي 
مشخص  است  داشته  مدل  تست  مرحله  در  را  خطا  کمترين  که 
مي‌شود. دوره آموزش در نظر گرفته شده در اين تحقيق 1386-

1397 است.

تست شبکه عصبي مصنوعي با ورودي‌هاي جديد
پس از آن‌که يادگيري شبکه عصبي مصنوعي به اتمام رسيد، با 
استفاده از داده‌هاي مجموعه تست اقدام به بررسي عملکرد شبکه 
مي‌کنيم. در اين زمان با ارائه داده‌هاي ورودي به شبکه‌ي آموزش 
عملکرد  واقعي،  مقادير  با  شده  پيش‌بيني  مقادير  مقايسه  و  ديده 
شبکه عصبي مصنوعي بررسي مي‌شود. دوره تست در نظر گرفته 
شده در اين تحقيق، سال 1398 است. لازم به‌ذکر است که موارد 
بدست آمده از شبکه عصبي به صورت درصدي )پيوسته( بوده لذا 
به دو دسته 0 و 1  آمده  اعداد بدست  تا  را گرد کنيم  بايد آن‌ها 

دسته‌بندي شوند.

نتايج مدل شبکه عصبي مصنوعي
جدول شماره 4 داده‌هاي واقعي و هم‌چنين نتايج بدست آمده از 

پيش‌بيني شبکه عصبي مصنوعي را براي سال 98 نشان مي‌دهد.

ستون "درماندگي رمزگذاري شده" در جدول شماره 4 برگرفته 
از ستون "احتمال درماندگي واقعي" است که اگر در آن سال خاص 
و   0 عدد  به  شده،   %  100 از  کمتر  آن  مالي  درماندگي  احتمال 
آن‌هايي که بزرگتر يا مساوي از 100% شده‌است را به عدد 1 گرد 
کرده‌ايم. بنابراين رمزگذاري متغير وابسته در اين مدل به دو دسته 
0 و 1 ) باينري ( تقسيم شده است. در ستون "متغير وابسته شبکه 
عصبي" احتمالاتي است که شبکه عصبي مصنوعي براي احتمال 
درماندگي مالي در سال 98  پيش بيني نموده است و در ستون 
آخر که موارد بدست آمده از ستون " متغير وابسته شبکه عصبي" 
است را به اين صورت که اگر کوچکتر از 0.5 را به 0 و اگر بزرگتر 
يا مساوي از 0.5 شد را به 1 گرد کرده‌ايم تا اعداد به دست آمده به 

دو دسته 0 و 1 دسته‌بندي گردد.

بحث و نتيجه‌گيري  
قدرت  نظر  از  را  مصنوعي  عصبي  شبکه  محققان،  از  بسياري 
بيان  اگرچه  داده‌اند،  ترجيح  رگرسيوني  مدل‌هاي  بر  پيش‌بيني 
بايد  ايجاد مدل شبکه عصبي،  شده‌است که به‌دليل زمان‌بر بودن 
اقدام کرد که دقت و صحت  آن  از  استفاده  به  زماني نسبت  تنها 
مورد نياز براي پيش بيني، فوق العاده بالا باشد که نسبت به زمان 
باشد.  داشته  برتري  مدل  اين  اجراي  و  طراحي  براي  شده  صرف 
مصنوعي  عصبي  شبکه  توانايي  بررسي  از  که  نتايجي  به  توجه  با 
بورس  در  پذيرفته‌شده  مالي شرکت‌هاي  درماندگي  پيش‌بيني  در 
زماني  دوره  در  که  شد  مشخص  آمد،  بدست  تهران  بهادار  اوراق 
اين تحقيق و با داده‌هاي دردسترس، مدل شبکه عصبي مصنوعي 
بدست  نتايج  براساس  دارد.  را  مالي  درماندگي  پيش‌بيني  توانايي 
آمده از از 106 شرکتي  که درخصوص درماندگي يا عدم درماندگي 
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 0 0.0226813150309200- 0 0 1398 البرزدارو دالبر 1
1 اما فاما 2

398 
0 0 -0.00987620168124082 0 

1 ايران ترانسفو بترانس 3
398 

0 0 -0.0424801924579157 0 

1 ايران خودرو خودرو 4
398 

96 0 -0.0938377361645153 0 

1 ايران خودرو ديزل خاور 5
398 

100 1 1.05169195855355 1 

1 آبسال لابسا 6
398 

0 0 -0.0489634156681220 0 

1 آلومتک فالوم 7
398 

73 0 -0.000759049400209655 0 

1 آهنگري تراكتور خاهن 8
398 

0 0 -0.0276216299416818 0 

1 باما كاما 9
398 

0 0 -0.315083042452611 0 

1 بهنوش غبهنوش 10
398 

0 0 0.111395932121533 0 

1 بيسکويت گرجي غگرجي 11
398 

0 0 0.0233025346001416 0 

1 پارس پامچال شپمچا 12
398 

0 0 0.122448914995450 0 

1 پارس خزر لخزر 13
398 

0 0 0.0341356389703513 0 

 0 0.326689528585344 1 100 1398 پارس خودرو خپارس 14
1 پارس دارو دپارس 15

398 
0 0 0.156957606199443 0 

1 پالايش نفت اصفهان شپنا 16
398 

0 0 -0.0141591435301626 0 

1 پتروشيمي آبادان شپترو 17
398 

100 1 0.232856233650434 0 

1 پتروشيمي خارک شخارک 18
398 

0 0 0.0298902682862350 0 

1 پتروشيمي شازند شاراک 19
398 

0 0 -0.0238706914094833 0 

جدول 4- مقايسه بازدهي واقعي و پيش بيني مدل ها
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1 پتروشيمي فارابي شفارا 20
398 

100 1 0.804255827475939 1 

1 پتروشيمي فن آوران شفن 21
398 

0 
 

 

0 0.130313860752756 0 

1 تامين ماسه كماسه 22
398 

0 
 

 

0 0.00971608161994825 0 

1 جوش و اكسيژن فجوش 23
398 

100 1 0.940864378938602 1 

1 چادرملو كچاد 24
398 

0 0 0.0708872292092466 0 

1 چرخشگر خچرخش 25
398 

0 0 0.102132547216234 0 

1 ايرانخاک چيني  كخاک 26
398 

0 0 0.327287632870027 0 

1 داده پردازي ايران مداران 27
398 

0 0 -0.0239653158537323 0 

1 دارو ابوريحان دابور 28
398 

0 0 -0.00420472098166225 0 

1 دارو اسوه داسوه 29
398 

0 0 -0.0121881697243171 0 

1 دارو اكسير دلر 30
398 

0 0 0.0428983523371262 0 

1 دارو جابرابن حيان دجابر 31
398 

0 0 0.0423499180575919 0 

1 دارو رازک درازک 32
398 

0 0 -0.0151513310181435 0 

1 دارو زهراوي دزهراوي 33
398 

99 0 0.119909249635203 0 

1 دارو فارابي دفارا 34
398 

0 0 0.0974399124124466 0 

1 داروسازي كوثر دكوثر 35
398 

0 0 0.0252359157197637 0 

1 درخشان تهران پدرخش 36
398 

0 0 -0.00755411178584620 0 

1 دوده صنعتي پارس شدوص 37
398 

0 0 -0.00936388859073345 0 

1 ذغالسنگ نگين كطبس 38
398 

0 0 -0.0183247647199701 0 

1 رادياتور ايران ختور 39
398 

0 0 -0.0203742855748676 0 

1 ريخته گري تراكتور ختراک 40
398 

0 0 -0.0471203547949490 0 

ادامه جدول4
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1 رينگ سازي مشهد خرينگ 41
398 

98 0 0.130737570352210 0 

1 زامياد خزاميا 42
398 

54 0 0.103180435971760 0 

1 سايپا خساپا 43
398 

95 0 -0.155111329554507 0 

1 سايپا ديزل خکاوه 44
398 

100 1 1.17513304104938 1 

1 سرماآفرين لسرما 45
398 

0 0 -0.0647988457528311 0 

1 سيمان اروميه ساروم 46
398 

0 0 -0.00367340246867753 0 

1 سيمان تهران ستران 47
398 

0 0 0.0472838085245349 0 

1 سيمان خزر سخزر 48
398 

0 0 -0.0270032041590360 0 

1 سيمان دورود سدور 49
398 

70 0 0.155774938759213 0 

1 سيمان شاهرود سرود 50
398 

0 0 -0.0291982953454124 0 

1 سيمان صوفيان سصوفي 51
398 

0 0 0.0985992965803123 0 

1 سيمان غرب سغرب 52
398 

0 0 -0.0278682942924730 0 

1 سيمان قائن سقاين 53
398 

0 0 -0.0332663370662827 0 

1 سينادارو دسينا 54
398 

0 0 -0.0235900472516979 0 

1 شهد ايران غشهد 55
398 

0 0 -0.464686710167278 0 

1 شهيد قندي بکام 56
398 

0 0 0.0126971060379946 0 

1 شيشه و گاز كگاز 57
398 

0 0 0.0443860137740382 0 

1 شيميايي سينا شسينا 58
398 

0 0 0.0780258061862261 0 

1 صنعتي بارز پکرمان 59
398 

0 0 -0.00813599502781526 0 

1 صنعتي دريايي خصدرا 60
398 

100 1 0.292826206246289 0 

1 صنعتي سپاهان فسپا 61
398 

0 0 -0.0415209775662268 0 

ادامه جدول4
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1 فارسيت اهواز سفاسي 62
398 

72 0 0.143443197805817 0 

1 فرآوري مواد معدني فرآور 63
398 

0 0 -0.0638235898158196 0 

1 فروسيليس ايران فروس 64
398 

0 0 -0.0201989162780765 0 

1 فنرسازي خاور خفنر 65
398 

0 0 -0.0260097792849787 0 

1 فنرسازي زر خزر 66
398 

0 0 0.0207433452527178 0 

1 فولاد اميركبير كاشان فجر 67
398 

0 0 -0.0383020630502002 0 

1 مباركه اصفهانفولاد  فولاد 68
398 

0 0 0.228778289555064 0 

1 فولادخراسان فخاس 69
398 

0 0 -0.0282655108143240 0 

1 فيبر ايران چفيبر 70
398 

19 0 0.0330627233416541 0 

1 قند اصفهان قصفها 71
398 

0 0 -0.0308674125403918 0 

1 قند قزوين قزوين 72
398 

0 0 -0.0488918914816474 0 

1 قند نقش جهان قنقش 73
398 

0 0 0.0902404054478913 0 

1 كارتن ايران چکارن 74
398 

0 0 0.0362954896039805 0 

1 كاشي الوند كلوند 75
398 

0 0 -0.00656490197918980 0 

1 كاشي پارس كپارس 76
398 

0 0 -0.0107547111167770 0 

1 كاشي حافظ كحافظ 77
398 

83 0 0.155145314445415 0 

1 كاشي سعدي كسعدي 78
398 

0 0 0.0403350811045263 0 

1 كاشي سينا كساوه 79
398 

0 0 -0.0208009049122504 0 

 كاغذ سازي كاوه چکاوه 80
1398 

100 1 0.719372956634949 1 

1 كالسيمين فاسمين 81
398 

0 0 0.0432998926205854 0 

1 كربن ايران شکربن 82
398 

0 0 0.0589689229516651 0 

ادامه جدول4
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1 كيميدارو دكيمي 83
398 

0 0 0.00503042882725463 0 

1 گروه بهمن خبهمن 84
398 

0 0 0.0672528073049304 0 

1 گروه صنعتي سديد وسديد 85
398 

9 0 -0.268535613029574 0 

1 گل گهر كگل 86
398 

0 0 0.00275578609110616 0 

1 لاستيک سهند پسهند 87
398 

0 0 0.0425685967866087 0 

1 لامپ پارس شهاب بشهاب 88
398 

0 0 -0.0349186442163126 0 

1 لبنيات پاک غپاک 89
398 

53 0 0.198887950587627 0 

1 لعابيران شلعاب 90
398 

0 0 0.164256220866525 0 

1 لنت ترمز خلنت 91
398 

0 0 -0.0588667404565606 0 

1 لوله و ماشين سازي فلوله 92
398 

0 0 0.104344422701572 0 

1 مس باهنر فباهنر 93
398 

0 0 -0.0313879822829690 0 

1 معادن روي ايران كروي 94
398 

0 0 0.120511020163995 0 

1 معدني املاح ايران شاملا 95
398 

0 0 -0.00268201488139774 0 

1 معدني دماوند كدماح 96
398 

0 0 -0.00549628975645833 0 

1 ملي سرب و روي فسرب 97
398 

0 0 -0.0313225402723881 0 

1 ملي صنايع مس ايران فملي 98
398 

0 0 0.128101130814142 0 

1 مهركام پارس خمهر 99
398 

100 1 0.680460468927743 1 

1 نساجي بروجرد نبروج 100
398 

0 0 0.114539320212048 0 

1 نفت بهران شبهرن 101
398 

0 0 0.00357172401614542 0 

1 نفت پارس شنفت 102
398 

0 0 -0.0380375274286635 0 

1 نورد آلومينيوم فنوال 103
398 

0 0 -0.0532729036279789 0 

 
 

1 نوش مازندران غنوش 104
398 

0 0 -0.00563469596611110 0 

 0 0.00245484741294993- 0 0 1398 نيرو محركه خمحركه 105

 0 0.0265812780418848- 0 0 1398 نيروترانس بنيرو 106
 
 

در آن سببال خاص  اسببت كه اگر "تمال درماندگي واقعياح"گرفته از سببتون بر 4ل شببماره در جدو "درماندگي رمزگذاري شببده"سببتون 
شده، به عدد   100احتمال درماندگي مالي آن كمتر از  ساوي از   هاييو آن %0  ست را به شده  %100كه بزرگتر يا م ايم. گرد كرده 1عدد  ا

سته    بنابراين رمز سته در اين مدل به دو د ستون        1و  0گذاري متغير واب ست. در  شده ا سيم  صبي    ") باينري ( تق شبکه ع سته   "متغير واب
صنوعي براي احتم       صبي م شبکه ع ست كه  سال  احتمالاتي ا ستون آخر كه موارد    پيش   98ال درماندگي مالي در  ست و در  بيني نموده ا

شد  0,5و اگر بزرگتر يا مساوي از  0را به  0,5است را به اين صورت كه اگر كوچکتر از  "متغير وابسته شبکه عصبي "آمده از ستون  بدست
 بندي گردد.دسته 1و  0دست آمده به دو دسته  ايم تا اعداد بهگرد كرده 1را به 

 
   يريگجهيبحث و نت

س  صب    ،از محققان ياريب صنوع  يشبکه ع س  يهابر مدل ينيبشيرا از نظر قدرت پ يم شده ياند، اگرچه بح دادهيترج يونيرگر ست كه  ان  ا
صب   يبر بودن ال زمانيدلهب شبکه ع صحت مورد ن      يد تنها زماني، بايجاد مدل  ستفاده از آن اقدام كرد كه دقت و  سبت به ا ش يپ ياز براين
 يكه از بررس يجيبا توجه به نتا داشته باشد. ين مدل برتريا يو اجرا يطراح يبرا، فوق العاده بالا باشد كه نسبت به زمان صرف شده ينيب

بدست آمد، مشخص شد     شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاشركت  يمال يدرماندگ ينيبشيدر پ يمصنوع  يشبکه عصب   ييتوانا
براساس نتايج  را دارد. يمال يدرماندگ ينيبشيپ ييتوانا يمصنوع يمدل شبکه عصب ،دسترسدر يهاق و با دادهين تحقيا يكه در دوره زمان

بيني درستي پيش مورد به 103، است انجام شده  ينيبشيها پآن يا عدم درماندگي يخصوص درماندگ كه در  يشركت  106بدست آمده از از  
ها است. بنابراين، با توجه به ارتباطبيني نمودهپيشها را % جواب 97دهنده اين است كه شبکه عصبي بدست آمده با احتمال ، كه نشانشده

درسببتي هها بگي مالي آندسببه شببركتي كه درمان اسببت.درسببتي عمل نمودهتوان احتمال داد كه اين شبببکه بهها موجود ميبينيو پيش
 باشد.مي 5بيني نشده مطابق جدول شماره پيش

 
 بيني مدل: خطاي پيش5جدول 
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ادامه جدول4



81 اقتصادی: تبيين متغيرهاي مالي موثر در  ...

مینویی و همکاران

آن‌ها پيش‌بيني انجام شده‌است، 103 مورد به‌درستي پيش‌بيني 
آمده  بدست  عصبي  شبکه  که  است  اين  نشان‌دهنده  که  شده، 
با  بنابراين،  نموده‌است.  پيش‌بيني  را  جواب‌ها   %  97 احتمال  با 
توجه به ارتباط‌ها و پيش‌بيني‌ها موجود مي‌توان احتمال داد که 
اين شبکه به‌درستي عمل نموده‌است. سه شرکتی که درماندگی 
 5 شماره  جدول  مطابق  نشده  پیش‌بینی  به‌درستی  آن‌ها  مالی 

می‌باشد.
برخي  نبودن  دردسترس  تحقيق  اين  محدوديت‌هاي  از   
نمونه  در  موجود  برخي شرکت‌هاي  براي  مالي  اقلام  و  نسبت‌ها 
مذکور  شرکت‌هاي  مالي  صورت‌هاي  به  رجوع  مستلزم  که  بود 
زمان  شدن  طولاني  موجبات  و  بوده  مالي  ارقام  استخراج  براي 
هم‌چنين  آورده‌است.  فراهم  را  داده‌ها  تلخيص  و  جمع‌آوري 
بروز  باعث  منطقي،  غير  و  عرف  از  خارج  داده‌هاي  برخي  وجود 
مشکلاتي در فراهم‌آوردن داده‌هاي اين پژوهش شده‌است. و نيز 
زماني  دوره  براي  تنها  تحقيق  اين  داده‌هاي  اين‌که  به  باتوجه 
تولیدی  شرکت‌های  از  نمونه‌اي  تنها  و  بوده   98-86 سال‌هاي 
شده  انتخاب  قضاوتي  بصورت  )که  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
است( را دربر مي‌گيرد، لذا جهت تعميم‌دهي داده‌ها و نتايج به 

به  نمود.  عمل  احتياط  با  بايستي  آماري  جامعه‌ي  اعضاي  ساير 
از تجزيه و تحليل داده‌هاي اين  با‌توجه به نتايج حاصل  هرحال 
پيش‌بيني  زمينه  در  بيشتر  تحقيقات  انجام  به‌منظور  و  تحقيق 
مدل‌هاي  و  مالي  نسبت‌هاي  از  استفاده  با  مالي  درماندگي 
با  مي‌توان  پژوهش،  اين  گسترش  منظور  به  و  مصنوعي  هوش 
منطق  با  آن  تلفيق  و  مصنوعي  عصبي  شبکه‌هاي  از  استفاده 
فازي يا بهينه‌سازي استوار به پيش‌بيني تغييرات در فاکتورهاي 
رويکردي  اتخاذ  موجب  رهيافت،  اين  پرداخت.  شرکت‌ها  اين  
اين  آنجايي‌که  از  شد.  خواهد  قطعيت  عدم  شرايط  متناسب 
مدل‌ها  پيش‌بيني  براي  را  سال  سيزده  داده‌هاي  تنها  تحقيق 
بکار برده‌است، تحقيقات آتي مي‌تواند با انتخاب سال‌هاي بيشتر 
شبکه  در  آموزش  داده‌هاي  غلطاندن  جلو  به  و  پيش‌بيني  براي 
زماني  بازه‌هاي  در  را  مدل  اين  کاربرد  دامنه  مصنوعي  عصبي 

طولاني‌تر مورد بررسي قرار دهند.

سپاسگزاری
...

جدول 5- خطای پیش‌بینی مدل

 
 

یف
رد

ماد 
ن

كت 
شر

ام 
ن

 

 سال

ي 
دگ

رمان
ل د

تما
اح

صد(
)در

عي
واق

مز  
ي ر

واقع
ي 

دگ
رمان

د
شده

ي 
ذار

گ
 

که 
شب

ته 
ابس

ر و
تغي

م
بي

عص
 

که 
شب

ي 
دگ

رمان
ز د

رم
عي

صنو
ي م

صب
ع

 

 0 0.326689528585344 1 100 1398 پارس خودرو خپارس 1
1 پتروشيمي آبادان شپترو 2

398 
100 1 0.232856233650434 0 

1 صنعتي دريايي خصدرا 3
398 

100 1 0.292826206246289 0 

 
موجود در نمونه بود كه مسببتلزم  يهاشببركت يبرخ يبرا يها و اقلام مالنسبببت يدسببترس نبودن برخق درين تحقيا يهاتيمحدوداز    

ل  يهببارجوع بببه صبببورت   برا   يهبباشبببركببت يمببا ل     يمببذكور   شببببدن زمببان  يبوده و موجبببات طولان       ياسبببتخراج ارقببام مببا
در  يباعث بروز مشبببکلات   ،ير منطقيخارج از عرف و غ  يها داده ين وجود برخيچنهم اسبببت.ها را فراهم آورده ص دادهيو تلخ يآورجمع
بوده و تنها  98-86 يهاسال  يدوره زمان يق تنها براين تحقيا يهاكه دادهنيتوجه به اباز يو ناست.  ن پژوهش شده يا يهاآوردن دادهفراهم
ضاوت   هاي توليدي شركت از  يانمونه صورت ق ست( را در    يبورس اوراق بهادار تهران )كه ب شده ا  يدهميرد، لذا جهت تعميگيبر مانتخاب 
سا يها و نتاداده ضا يج به  صل از تجزيه و تحليل داده توجه به هرحال با اط عمل نمود.يبا احت يست يبا يآمار يجامعه ير اع  يهابه نتايج حا

 و يهوش مصنوع يهاو مدل يمال يهابا استفاده از نسبت   يمال يدرماندگ ينيبشيپ نهيشتر در زم يقات بيانجام تحقمنظور ق و بهين تحقيا
اسببتوار به  يسببازنهيا بهي يق آن با منطق فازيو تلف يمصببنوع يعصببب يهاتوان با اسببتفاده از شبببکهين پژوهش، ميبه منظور گسببترش ا

شرا   يکرديافت، موجب اتخاذ روين رهيپرداخت. ا هاشركت ن  يا يرات در فاكتورهاييتغ ينيبشيپ سب  شد. ا يط عدم قطعيمتنا ز ت خواهد 
ست، تحق ها بکار بردهمدل ينيبشيپ يسال را برا  زدهيس  يهاق تنها دادهين تحقيكه اييآنجا سال يم يقات آتيا شتر  يب يهاتواند با انتخاب 

تر مورد يطولان يزمان يهان مدل را در بازهيدامنه كاربرد ا يمصببنوع يآموزش در شبببکه عصببب يهاو به جلو غلطاندن داده ينيبشيپ يبرا
 قرار دهند. يبررس
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Abstract: Predicting corporate financial distress is one of the main issues facing managers, which 
can significantly contribute to companies' success and survival because corporate managers 
can be informed of financial distress and bankruptcy by providing warning and timely signals.  
Therefore, it is possible to avoid wasting resources and damages due to bankruptcy through 
proper management. This study's main purpose was to select the financial variables affecting the 
prediction of financial distress of companies listed on the Tehran Stock Exchange and then to 
predict financial distress using the ANN method. Therefore, first, 106 companies were selected 
by the simple random sampling method. Their financial data were extracted during 2007-2020. 
The relationship between variables was examined through the Pearson correlation test. Out of 
34 financial ratios, 24 ratios with a significant relationship were selected. Finally, the ANN 
method was used to predict corporate financial distress, in which the financial distressfulness or 
non-distressfulness of 103 companies was correctly predicted. Comparing the prediction made 
by the ANN method with the actual values of the dependent variable in 2020, it was found that 
this method correctly predicted the corporate financial distress with a confidence level of 97%.

Keywords: : forecasting, financial distress, artificial neural network (ANN), Pearson 
correlation test, Stock Exchange
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