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 چکیده
های پذیرفته شده در فرابورس و بورس اوراق شرکت الوقوعبیقر یمال یدرماندگ بينیهدف این مقاله، پيش

 بازار سهام، ،ینقد یحسابدار ،یتعهد یحسابدار یرهاياز جمله متغ هایژگیاز و یاگسترده دامنهبا استفاده از  بهادار
 3763 جه،يشرکت و در نت 124شامل  یی. نمونه نهااستاقتصاد کلان  یهاو شاخص یشرکت تياکمح یهاسميمکان

 یشیو آزما یبه مجموعه داده آموزش 33به  63سال مشاهده است. سپس، داده آماده شده با استفاده از نسبت -شرکت
 شد. کيتفک

هات -، وانZ نمره یتانداردسازاس رينظ نيماش یريادگیپردازش داده  شيپ یهانکيتکدر این پژوهش، 
ر کننده بکا یبندبهبود عملکرد طبقه یبرا یژگیو یهمراه با مهندس ،یاطبقه هیلا K متقابل یاعتبارسنج نگ،یانکد

مرحله آموزش  یمدل ط ینيبشيبرآورد عملکرد پ یبا برا یاطبقه هیلا 5 متقابل یگرفته شدند. روش اعتبارسنج
 ن،یافزون بر ا. انجام شد ایشبکه یاَبرپارامتر مدل با استفاده از جستجو یساززانيش، ممرحله آموز یط. استفاده شد

غلبه بر مسئله  یبرا F1 نمره یعنیمختص مسائل نامتوازن  اريهمراه با مع نهیحساس به هز یريادگیفرا کردیرو
 ها استفاده شده است.کلاس یافراط ینامتوازن

به  ، فراخوانی و دقتیوزيمت یهمبستگ بیضر ،F1 نمرهبه  ردار پشتيبانماشين بمدل  ،یتجرب جیاساس نتا بر
مجموعه  یبر رو یشنهاديمدل پ سرانجام،. افتیدست  یمجموعه آموزش یروبر  %13و  %67، %57 ،%55برابر با  بيترت

ا برابر ب بيبه ترت ، فراخوانی و دقتیوزيمت یهمبستگ بیضر ،F1 نمرهکنار گذاشته شده آزمون شد که به  یشیآزما
 منجر شد. یشیمجموعه آزما یبر رو %13و  77%، 53% ،53%
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 مقدمه

، نهفتگی وضعيت مالی شرکت است. در 4دهد. مرحله رخ میورشکستگی شرکت در چهار مرحله 

، 3شود. مرحله ، مدیریت از درماندگی مالی شرکت، معمولاً تحت عنوان تنگدستی مالی، آگاه می2مرحله 

ناتوانی مالی در پرداخت است که طی آن، شرکت وجوه کافی برای ایفای تعهدات مالی خود ندارد. سرانجام، 

ی شرکت طبق رأی دادگاه مبنی بر الزام فروش ورشکستگشود. نی مالی تأیيد می، ناتوا1در مرحله 

بنابراین، درماندگی مالی متفاوت از ؛ یابدهای آن جهت پرداخت به بستانکاران، رسميت میدارایی

دهد که شرکت به دليل کاهش عمليات کاری خود، ورشکستگی است. درماندگی مالی زمانی رخ می

های ثابت زیاد نتواند تعهدات مالی خود را ایفا کند. برعکس، ورشکستگی مرحله نقد و هزینههای غير دارایی

کنند. در برخی موارد، وکار را به دليل درماندگی مالی، متوقف میها کسبنهایی است که در آن، شرکت

ی هميشه رماندگی مالبنابراین، د؛ توان قبل از رسيدن شرکت به ناتوانی مالی کشف کرددرماندگی مالی را می

 (.2347، 1رود )نينه و همکارانتا ورشکستگی پيش نمی

توجهی به تمامی ذینفعان است و قطعاً ارزش شرکت را از بين شکست شرکت مستلزم زیان قابل

دگان کننکنندگان سرمایه، مدیریت و کارکنان خواهد داشت. عرضهبرد و عواقب طولانی برای ثروت عرضهمی

 سمت و شهرت خود را از دست دهند، مدیریت احتمالاگذاری خود را از دست میالاً سرمایهسرمایه احتم

دهند. با این وجود، درجه تأثير منفی شکست دهد و سرانجام، کارکنان نيز احتمالاً شغلشان را از دست میمی

ت رار از رویداد شکسهای تغيير اتخاذ شده جهت فهای ذینفع به اثربخشی استراتژیشرکت بر تمامی گروه

شدت رویداد شکست نظير سود انباشته منفی، عدم پرداخت سود سهام بستگی دارد. همچنين، این درجه به

ممتاز، قصور در پرداخت بهره/اصل وام، مذاکره مجدد وام، انحلال رسمی و دادخواست ورشکستگی بستگی 

 (.2332، 2دارد )سانتراروک

های پذیرفته شده در بورس هشدار زودهنگام درماندگی مالی شرکت رو، هدف این پژوهش، ارائهازاین

های مبتنی بر ترازنامه و صورت سود )زیان(، صورت گردش وجوه نقد، اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

توانند ها ببازار سهام و نقد شوندگی، حاکميت شرکتی و متغيرهای کلان اقتصادی به ذینفعان است تا آن

های ناشی از ها و زیانمات مقتضی جهت پيشگيری از درماندگی مالی و همچنين، کاهش هزینهاقدا

 درماندگی مالی انجام دهند.

  

 مبانی نظری 

دهد، بازار سقوط که رخ میدهد. با این وجود، هنگامیصورت مکرر رخ نمیدر واقع، شکست شرکت به

بينی صحيح و سریع شکست شرکت وقوع، برای پيشالرو، هشدار زودهنگام شکست قریبکند. ازاینمی

گذاران، بستانکاران، مدیران، حسابرسان و های ذینفع متعددی نظير سرمایهضروری است. این امر گروه

                                                                                                                                           

1. Ninh et al. 

2. Suntraruk 
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های پيشگيرانه یا اصلاحی جهت اجتناب از شکست انجام دهند یا سازد تا اقداممقامات دولتی را قادر می

کست بينی شبنابراین، نياز به ارائه مدل مناسبی برای پيش؛ را کاهش دهند دادای که رخ خواهد زیان بالقوه

سوق  ها را به شکستاما عللی که شرکت؛ است. این مدل باید علل احتمالی شکست شرکت را انباشته کند

یق تواند از طردهد، بسيار متفاوت است. یک علت احتمالی شکست، هدایت نادرست شرکت است که میمی

های متعددی صرفاً به ، پژوهش4273وتحليل قرار گيرد. از دهه ها مورد تجزیههای مالی شرکتنسبت

ایی وتحليل نسبت، مبنبنابراین، تجزیه؛ اندهای شکست پرداختهعنوان شاخصهای مالی بهبررسی نسبت

، بيشتر 4273(. تا اواسط دهه 2332بينی شکست است )سانتراروک، های پيشبرای تصحيح و توسعه مدل

رت های صوهای ترازنامه و صورت سود )زیان( بر مبنای تعهدی یا نسبتهای ورشکستگی از نسبتپژوهش

وان عنکرد. تعریف وجوه بهعنوان سرمایه در گردش تعریف میکردند که وجوه را بهجریان وجوه استفاده می

های ای جریان نقدی را نيز به مدلوجه نقد در صورت جریان وجوه نقد باعث شد که پژوهشگران متغيره

 (.2343، 1بينی ورشکستگی بيفزایند )واهلن و همکارانپيش

 رفتهیاصول پذ یهاثاقيبر م یمبتن یمال یهاصورت یهادر داده یذات یهاتیمحدود ،وجود نیا با

 یهاقلام صورتاز ا یاري( بس4اند از: بالقوه عبارت یهاتیمحدود نیاز ا یوجود دارد. برخ یشده حسابدار

 ایمورد انتظار  یآت ینقد انیجر انگريهستند که ممکن است ب یخیتمام شده تار یبها یبر مبنا یمال

 یمال یدرماندگ یابیارز یممکن است برا یخیتمام شده تار یبها ن،یبنابرا؛ نباشند یبازار کنون یهاارزش

و توسعه در ترازنامه منعکس  قيتحق ريامشهود نظن یهاییویژه داراها بهییاز دارا یاري( بس2مربوط نباشد. 

 سنجش اريمع چيه یمال یهاشوند. صورتیمنظور م نهیشوند بلکه در سال وقوع مخارج به حساب هزینم

وسان از ن یسنجش یارهايکنند چه برسد به ارائه معیارائه نم یخیتمام شده تار یاز نوسان بها یميمستق

منابع بالقوه  ری( برعکس سا1باشد.  یرسد که نوسان موضوع مهمیبه نظر م وجود نیمورد انتظار. با ا یآت

 ریاز سا ی( برخ5شوند. یارائه م یفصل صرفاً یمال یهاشوند، صورتیصورت روزانه ارائه ماطلاعات که به

 یذات صورتبه یمال یها( مبالغ صورت7نگرتر هستند. ندهی( آتیریمد یهاینيبشيپ ري)نظ یمنابع اطلاعات

 یمال یها( صورت6هستند.  یاريبالقوه اختی برآورد و رفتارها یرو، در معرض خطاو ازاین یذهن

م غریکننده است. علهستند که در دسترس استفاده یاطلاعات بياز کل ترک یدهنده تنها بخشليتشک

توجهی قابل دیدبالقوه منجر به تر یهاتیمحدود نیا ،یمال یهاصورت یهااستفاده گسترده از نسبت

 یابیارز یبرا یگرید کردیرورو، ازاین(. 2343، 2بيور و همکارانشود )یها مآن ینيبشيپ ییتوانا رامونيپ

 است.بر ارزش بازار  یمبتن یرهايمتغ کارگيریبه یمال یدرماندگ

اسب نهای مالی پيشين، احتمالاً مدیریت نامعلت عمده دیگری برای شکست شرکت با توجه به رسوایی

دهنده رفتارهای خودخواهانه های مدیریتی است که به ميزان زیادی نشاناست که پيامد تصميم شرکت

های حاکميت شرکتی شرکت بررسی نمود. برای توان از طریق رویهاست. به گونه کلی، اقدام مدیریت را می

بود که فرصت ارتکاب  های حاکميت شرکتی ضعيفیبه علت مکانيسم 2334نمونه، شکست انرون در سال 

                                                                                                                                           
1. Wahlen et al. 
2. Beaver et al. 
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تقلب را در برای مدیران اجرایی شرکت فراهم کرد. وردکام نيز اذعان کرده است که سودش در معرض 

ارتی نظدهنده مشکلات عدم رعایت قانون در حسابداری و فقدان سيستم مدیریت سود بوده است که نشان

 (.2332خوب است )سانتراروک، 

توان اقتصاد کلان در نظر گرفت. بسياری از کت را میوکار شرعلت دیگری برای شکست کسب

سياست پولی انقباض، نرخ بهره زیاد، وضعيت  :های اقتصاد کلان نظيرها بر این باورند که پدیدهاقتصاددان

ها در ارتباط هستند. اگرچه تأثير شرایط اقتصاد کلان بر شکست اقتصاد و تورم زیاد با شکست شرکت

ها یا حاکميت شرکتی چندان مورد بررسی قرار نگرفته است، اما احتمالًا حليل نسبتشرکت در مقایسه با ت

 (.2332تأثير بگذارند )سانتراروک، توانند بر شکست شرکت عوامل اقتصادی می

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

 هایکترش مالی درماندگی بينیپيش به پشتيبان بردار ماشين کارگيریبه با( 4321) منصورفر و همکاران

 52 و درمانده شرکت 52 شامل هاآن بررسی مورد نمونه. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ماشين مدل صحت که است این بيانگر هاآن هاییافته. بود 4373-4372 زمانی دوره طی غيردرمانده شرکت

 .است بيشتر توابع، سایر با پشتيبان داربر ماشين مدل با مقایسه در ایچندجمله تابع با پشتيبان بردار

 دهش پذیرفته هایشرکت مالی درماندگی بينیپيش برای مدلی ارائه به( 4326) پور و همکاران فلاح

 يشروپ متوالی ویژگی انتخاب با پشتيبان بردار ماشين ترکيب از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در

 زمانی دوره طی سالم شرکت 23 و درمانده شرکت 23 شامل هاآن بررسی مورد نمونه. پرداختند شناور

 ژگیوی انتخاب با پشتيبان بردار ماشين مدل صحت که است این بيانگر هاآن نتایج. است 4324-4365

 پيشرو ژگیوی انتخاب با پشتيبان بردار ماشين مدل صحت از بيشتر معناداری گونه به شناور پيشرو متوالی

 .است لجستيک رگرسيون و پشتيبان بردار نماشي مدل متوالی،

 برابری عدم نمونه، برای) ناسازگار هایداده جایگزینی یا حذف جای به( 2341) 1مندس و همکاران

 با هادارایی کل برابری عدم غيرجاری، و جاری( هایبدهی) هایدارایی مجموع با( هابدهی) هادارایی کل

 ها،هزینه کل و درآمدها کل مجموع با خالص سود برابری عدم ام،سه صاحبان حقوق و هابدهی کل مجموع

 جاری،( هایبدهی) هایدارایی حساب مانده بودن منفی سهام، صاحبان حقوق از هادارایی کل بودن کمتر

 سایر با همراه دامی متغير یک قالب در را آن ،(غيره و سهام سرمایه یا غيرجاری( هایبدهی) هایدارایی

 سه هاآن بررسی مورد نمونه. کردند استفاده بندیطبقه الگوریتم 47 ورودی عنوانبه مالی یهانسبت

 نتایج. بود 2336 تا 2334 از ساله 6 دوره طی برزیل سلامت حفظ سازمان 2333 از برگرفته داده مجموعه

 هاالگوریتم دیبنطبقه صحت در معناداری بهبود موجب ناسازگار داده متغير که است این بيانگر هاآن

 شرکت عنوانبه مالی درمانده هایشرکت بندیطبقه کاهش موجب متغير این تر،دقيق بيان به. شودمی

 .دهدمی کاهش نيز را برآوردی خطای کل نرخ همچنين، و شده سالم

                                                                                                                                           

1. Mendes et al. 
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 سهام ورسب در شده پذیرفته شرکت 733 مالی درماندگی بينیپيش برای مدلی ارائه به( 2347) 1نينه و همکاران

 مشاهده 4565 و غيردرمانده مشاهده 5474 شامل مشاهده 7637 مجموع در ،2347 تا 2333 زمانی دوره طی ویتنام

 بينیيشپ مدل عملکرد که است این بيانگر لجستيک رگرسيون از استفاده با هاآن هاییافته. پرداختند مالی درمانده

 .است کلان اقتصاد و بازار متغيرهای حاوی مدل عملکرد زا بهتر کلان اقتصاد و حسابداری متغيرهای حاوی

 هایگزارش در مندرج متنی هایقسمت عميق یادگيری کارگيریبه با( 2342) 2متين و همکاران

 از لمتشک هاآن بررسی مورد نمونه. پرداختند دانمارکی هایشرکت مالی درماندگی بينیپيش به سالانه

 درماندگی بينیپيش برای مورداستفاده هایویژگی و 2343-2347 یزمان دوره طی سال-شرکت 267316

 مدل. بود مدیریت اظهارات و حسابرس گزارش جمله از متنی متغيرهای و عددی مالی متغير 53 شامل

 ساختار هایداده بزرگ، هایشرکت در ویژه،به که است این بيانگر هاآن 3پيچشی بازگشتی عصبی شبکه

 که تاس این از حاکی هاآن هاییافته همچنين،. شودمی درماندگی بينیپيش عملکرد ارتقای موجب نيافته

 گزارش حاوی مدل و است بيشتری اطلاعات حاوی مدیریت، اظهارات با مقایسه در حسابرسی هایگزارش

 .تنيس برتری دارای صرف، حسابرسی گزارش حاوی مدل با مقایسه در مدیریت اظهارات با همراه حسابرسی

 یهااز پژوهش یارياست: نخست، بس نيشيپ یهاپژوهش از شش جهت عمده متفاوت از پژوهش نیا

 ها و احتمالاتاند که منجر به مشکل برآورد کنندهاستفاده کرده یقيتطب یريگاز روش نمونه نيشيپ

تا  ستا غير ورشکسته استفاده شده یهااز شرکت یبزرگ ی. نمونه تصادفشودیدارانه مجانب یورشکستگ

 ینيبشيپ یرهاياز نسبت جامعه باشد. دوم، متغ یبیورشکسته به غير ورشکسته تقر یهانسبت شرکت

وجوه  انی(، اطلاعات جرانیبرگرفته از ترازنامه و صورت سود )ز یمال یهااز جمله، نسبت یکننده متعدد

. شودیرا شامل م یاقتصاد کلان یرهايو متغ یشرکت تيبازار و نقد شوندگی سهام، حاکم یرهاينقد، متغ

 یابیارز یارهاي. چهارم، معشوندیم نييمدل تع نهيبه یمنظور بهبود عملکرد مدل، اَبرپارامترهاسوم، به

کنار گذاشته شده، آزمون  یشینمونه آزما یشده بر رو جادی. پنجم، مدل ارديگیرا بکار م یعملکرد متنوع

شده در بورس اوراق بهادار تهران را  رفتهیپذ یهاشرکت یاست که تمام یپژوهش نيت. ششم، نخسشودیم

 .دهدیقرار م یمورد بررس

 

 های پژوهشپرسش

پردازد که آیا متغيرهای و پيشينه، این پژوهش به بررسی این می ، مبانی نظریبا توجه به مقدمه

های کتوانند بين شرتحسابداری، جریان وجوه نقد، بازار و نقد شوندگی، حاکميت شرکتی و اقتصاد کلان می

غيرها این متکارگيری با بهتر، آیا های موفق مالی تمایز ایجاد کنند؟ به بيان دقيقدرمانده مالی و شرکت

پذیرفته  هایبينی درماندگی مالی شرکتتوان مدلی را برای پيشعنوان ورودی ماشين بردار پشتيبان میبه

 رائه کرد؟شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

                                                                                                                                           
1. Ninh et al. 
2. Matin et al. 
3. Convolutional Recurrent Neural Network 
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 شناسی پژوهشروش

ازآنجاکه این پژوهش، مبتنی بر داده است و نتایج آن از طریق مشاهده قابل تأیيد است، در قالب پژوهش تجربی 

های دنيای واقعی است، افزون بر این، با توجه به اینکه درصدد پاسخگویی به سؤال (.2331، 1کوتاریگيرد )قرار می

جای کمیّ، در زمره پژوهش کمیّ محض های کارگيری دادهو به دليل به (2341، 2جانسن و کریستنسنکاربردی )

 نندهک ینيبشيپنگر( همچنين، این پژوهش، پژوهش غيرآزمایشی طولی )آینده (.2341)جانسن و کریستنسن، گيرد می

(. به دليل 2332، 3کاری یا تخصيص تصادفی وجود ندارد )بلیگونه دستهيچ است. غيرآزمایشی از این جهت که

 بينی کننده به این دليلهای هر شرکت در چندین دوره زمانی، نيز پژوهش طولی از نوع پنل است. پيشآوری دادهجمع

 (.2341بينی کننده است )جانسن و کریستنسن، بينی متغير هدف بر مبنای چندین متغير پيشکه درصدد پيش

 

 متغیرهای پژوهش

 شود:ه متغير استفاده میدر این پژوهش، از دو دست

بينی ورشکستگی این است که برای شناسایی مجموعه رویکرد معمول برای پيش متغیر مستقل: -1

بزرگی از متغيرهای مستقل مالی یا غيرمالی بالقوه به مرور متون پرداخت و سپس، از طریق ترکيب 

ا تقل دست یافت که ورشکستگی رتری از متغيرهای مسهای ریاضياتی و قضاوتی به مجموعه کوچکتحليل

 یمال یهاجهت انتخاب نسبت اريپژوهش، سه مع نیدر ا(. 2332، 4کی و لنزبرگکنند )مکبينی میپيش

 :استفاده شده است یبحران مال ینيبشيپ یبرا

اشند: مورداستفاده قرار گرفته ب یبحران مال ینيبشيصورت متداول در متون پبه دیبا یمال یهانسبت -4

 رهايمتغ نیا ی. انتخاب تماماستخراج گردید مقاله 427 ازنسبت مختلف  ای ريمتغ 752از  شيب

مقاله  427از سه دفعه در  شتريب که یعوامل ایها ، نسبتروازایناست.  رممکنيمدل غ جادیا یبرا

 خواهند شد.اند، انتخاب مورداستفاده قرار گرفته

کن مختلف مم یدر دسترس باشد: کشورها دیبا یمال یهابتنس نیمحاسبه ا یاطلاعات موردنياز برا -2

ختلف م عیمختلف متعلق به صنا یهاداشته باشند و شرکت یمختلف یحسابدار یهااستياست س

 ريمتغ 752 تمامیرو، معمولاً داشته باشند. ازاین یمال یهااز صورت یممکن است انواع مختلف

 .(2342 ،5و همکاران )ژو ستيدر دسترس نها داده گاهیها در همه پاهمه شرکت یبرا

 یهاشیآزما یبر مبنا ای نيشيپ یهادر پژوهش شیخو یتجربه قبل یپژوهشگر بر مبنا ميتصم -3

 یمقدمات

 انتخاب شده است. 4 به شرح مندرج در جدول نيبشيپ ريمتغ 421 ار،يسه مع نیدر نظر گرفتن ا با

                                                                                                                                           
1. Kothari 
2. Johnson and Christensen 
3. Belli 
4. McKee and Lensberg 
5. Zhou et al. 
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 (هایژگیو ای های)ورود نيبشيپ یرهايمتغ. 1جدول 

 طبقه متغير

=  نسبت جاری -4
داراییهای جاری

های جاریبدهی
=  هابازده دارایی -2، 

سود خالص

کل داراییها
 = نسبت بدهی -3، 

کل بدهیها

کل داراییها
 = هاگردش کل دارایی -1، 

فروش

کل داراییها
=  هابازده عملياتی دارایی -5، 

سود عملياتی

کل داراییها
 = هاسرمایه در گردش به کل دارایی -7 ،

سرمایه در گردش

کل داراییها
=  نسبت سریع -6، 

داراییهای سریع

بدهیهای جاری
=  حاشيه سود خالص -7، 

سود خالص

فروش
بازده حقوق صاحبان  -2،  

سهام = 
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
ها = سود انباشته به کل دارایی -43، 

سود انباشته

کل داراییها
ها = های جاری به کل داراییدارایی -44، 

داراییهای جاری

کل داراییها
نسبت پوشش بهره =  -42، 

سود عملياتی

هزینه بهره
ها = حقوق صاحبان سهام به کل دارایی -43، 

حقوق صاحبان سهام

کل داراییها
ها به حقوق صاحبان سهام = کل بدهی -41، 

کل بدهیها

قوق صاحبان سهامح
های گردش حساب -45، 

دریافتنی = 
فروش

حسابهای دریافتنی
حاشيه عملياتی =  -47، 

سود عملياتی

فروش
گردش موجودی کالا =  -46، 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

موجودی کالا
ها = وجه نقد به کل دارایی -47، 

وجه نقد

کل داراییها
ش = هزینه بهره به فرو -42، 

هزینه بهره

فروش
های جاری = وجه نقد به بدهی -23، 

وجه نقد

بدهیهای جاری
های جاری = گردش دارایی -24، 

فروش

داراییهای جاری
گردش  -22، 

های ثابت = دارایی
فروش

داراییهای ثابت
حاشيه سود ناخالص =  -23، 

سود ناخالص

فروش
=  هاهای جاری به کل داراییبدهی -21، 

بدهیهای جاری

کل داراییها
سود هر سهم =  -25، 

سود خالص

تعداد سهام عادی
 ،

گردش سرمایه در گردش =  -26ها(، اندازه شرکت )لگاریتم کل دارایی -27
فروش

سرمایه در گردش
ها = بدهی بلندمدت به کل دارایی -22ها، رشد کل دارایی -27، 

بدهی بلندمدت

کل داراییها
 ،

ها = های سریع به کل داراییدارایی -33
داراییهای سریع

کل داراییها
=  پرداختنی هایگردش حساب -34، 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

حسابهای پرداختنی تجاری
=  فروشبه  های سریعدارایی -32، 

داراییهای سریع

فروش
=  هاکل بدهیبه  جاری هایبدهی -33، 

بدهیهای جاری

کل بدهیها
کالا =  موجودیفروش به  -31، 

فروش

موجودی کالا
=  دریافتنی هایدوره حساب -35، 

حسابهای دریافتنی × 373

فروش
=  جاری هایداراییبه  سود خالص -37، 

سود خالص

 داراییهای جاری
=  حقوق صاحبان سهامبه  بلندمدت هایبدهی -36، 

بدهیهای بلندمدت

سهامحقوق صاحبان 
وجه  -37، 

=  فروشبه  نقد
وجه نقد

فروش
= هاکل داراییبه  های ثابتدارایی -13، رشد فروش -32، 

داراییهای ثابت

کل داراییها
=  حقوق صاحبان سهامگردش  -14، 

فروش

حقوق صاحبان سهام
رشد سود  -12، 

)در صورت وجود سود خالص در سال گذشته:  خالص
سود )زیان( خالص سال جاری - سود خالص سال گذشته

سود خالص سال گذشته
، در صورت وجود زیان خالص در سال گذشته: 

 + سود )زیان( خالص سال جاری |زیان خالص سال گذشته|  

|زیان خالص سال گذشته|
=  ثابت هایداراییبه  حقوق صاحبان سهام -13(، 

حقوق صاحبان سهام

داراییهای ثابت
=  ثابت هایداراییبازده  -11، 

سود خالص

داراییهای ثابت
=  حقوق صاحبان سهامبه  سرمایه در گردش -15، 

سرمایه در گردش

حقوق صاحبان سهام
ها =کل بدهیبه  سود خالص -17، 

سود خالص

کل بدهیها
 هایخالص داراییها به بدهی -16، 

=  مشهود
هابدهی

کل داراییها - داراییهای نامشهود - کل بدهیها
=  ها به ازای هر سهمخالص دارایی -17، 

خالص داراییها

تعداد سهام
=  حقوق صاحبان سهامبه  جاری هایبدهی -12، 

بدهیهای جاری

حقوق صاحبان سهام
= فروشبه  بهای تمام شده کالای فروش رفته -53، 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

فروش
حاشيه سود عملياتی  -52ش(، اندازه شرکت )لگاریتم فرو -54، 

قبل از استهلاک = 
سود عملياتی قبل از استهلاک

فروش
=  هاکل دارایی ناخالصبازده  -53، 

سود ناخالص

کل داراییها
=  فروش به ازای کارکنان -51، 

فروش

کل تعداد کارکنان
، 

= تغيير در سود خالص -55
(𝑁𝐼𝑡−𝑁𝐼𝑡−1)

(|NIt|+|NIt−1|)
ها = کل داراییکالا به  موجودی -57، 

موجودی کالا

کل داراییها
 تعدیلات سنواتی به کل -57، ثابت هایرشد دارایی -56، 

ها =دارایی
تعدیلات سنواتی

هاکل دارایی
=  تعدیلات سنواتی به فروش -52، 

تعدیلات سنواتی

فروش
=  هزینه ماليات به سود قبل از ماليات -73، 

هزینه ماليات

سود قبل از ماليات
. 

های مالی نسبت

مبتنی بر 

ترازنامه و 

صورت سود 

 )زیان(

=  هادارایی بازده نقدی -74
جریان نقدی عملياتی

کل داراییها
=  هاکل بدهیبه  جریان نقدی عملياتی -72،  

جریان نقدی عملياتی

هاکل بدهی
 هایبدهیبه  جریان نقدی عملياتی -73، 

=  جاری
جریان نقدی عملياتی

های جاریبدهی
=  فروشبه  جریان نقدی عملياتی -71، 

جریان نقدی عملياتی

فروش
=  جریان نقدی عملياتی هر سهم -75، 

جریان نقدی عملياتی

تعداد سهام عادی
بازده نقدی  -77، 

=  حقوق صاحبان سهام
جریان نقدی عملياتی

حقوق صاحبان سهام
=  هرهبنقدی پوشش  -76، 

جریان نقدی عملياتی

بهره پرداخت شده
=  گذاری مجددپوشش سرمایه -77، 

جریان نقدی عملياتی

وجه نقد پرداختی بابت داراییهای بلندمدت
 ،

=  پوشش پرداخت بدهی -72
جریان نقدی عملياتی

وجه نقد پرداختی بابت بازپرداخت بدهیهای بلندمدت
=  پوشش پرداخت سود سهام -63، 

جریان نقدی عملياتی

سود سهام پرداخت شده
پوشش خروجی  -64، 

های نسبت

 جریان نقدی
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 طبقه متغير

=  مين مالیأگذاری و تسرمایه
جریان نقدی عملياتی

وجه نقد خروجی بابت فعاليتهای سرمایهگذاری و تأمين مالی
=  ماليات نقدی پرداختی به سود قبل از ماليات -62، 

ماليات پرداخت شده

سود قبل از ماليات
، 

هر سهم =  تقسيمیسود  -63
سود خالص تقسيم شده

تعداد سهام عادی
 . 

ها = ارزش دفتری بدهیبه  ارزش بازار سهام -61
ارزش بازار سهام

ارزش دفتری بدهیها
=  ارزش دفتری سهامبه  ارزش بازار سهام -65، 

ارزش بازار سهام

ارزش دفتری سهام
 ،

ریسک  -73سهام، قيمت  -62، رتبه نقد شوندگی -67سهام،  بازدهی -66تم ارزش بازار شرکت(. اندازه شرکت )لگاری -67

𝛽𝑖سيستماتيک ) =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑀)
های سهام، معامله ارزش -73های سهام، معامله حجم -72های سهام، تعداد معامله -74(، 

𝐴𝑚𝑖𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖) آميوست -75له سهام، معام هایتعداد روز -71 =
1

𝑁𝑖
∑

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑁𝑖
𝑡=1  ،که در این رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهای با بازده :

 آميهود -𝑡،) 77در روز  𝑖: قدرمطلق بازده سهام |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡بر حسب ریال در روز  𝑖: حجم معامله سهام 𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡غيرصفر سهام 

(𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖 =
1

𝑁𝑖
∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑁𝑖
𝑡=1  ،که در این رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهای با حجم معامله غيرصفر سهام :𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 حجم معامله :

 شناوری ضریب ضربسهام شناور آزاد )حاصل -𝑡 ،)76 در روز 𝑖: قدرمطلق بازده سهام |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡بر حسب ریال در روز  𝑖سهام 

 سهامداران غيرمدیریتی(.  سهام مجموع در

متغيرهای بازار 

سهام و نقد 

 شوندگی

𝐻𝐻𝐼) تمرکز مالکيت -77 = ∑ (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)
2𝑁𝑗

𝑖=1
در  𝑖: درصد سهام تحت تملک سهامدار 𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗که در این رابطه،  

نخستين  -23(، %5مجموع درصد سهام تحت تملک سهامداران دارای مالکيت بيشتر از ) سهامداران عمده -𝑗 ،)72رکت ش

 دومين سهامدار بزرگ -24(، %5درصد سهام تحت تملک نخستين سهامدار بزرگ دارای مالکيت بيشتر از ) سهامدار بزرگ

)مجموع درصد سهام تحت  مالکيت مدیریتی -22(، %5بيشتر از  درصد سهام تحت تملک دومين سهامدار بزرگ دارای مالکيت)

مجموع درصد سهام تحت تملک مالکيت خانوادگی ) -23(، %5مدیره و مدیرعامل دارای مالکيت بيشتر از تملک اعضای هيئت

 ها،نهادی )بانک انسهامدار تملک تحت سهام درصد مجموع) مالکيت نهادی -21، (%5های دارای مالکيت بيشتر از اعضای خانواده

 از بالایی حجم خریدوفروش به که هاییمؤسسه سایر و گذاریسرمایه هایشرکت بازنشستگی، هایصندوق بيمه، هایشرکت

)بزرگ )سازمان حسابرسی( و کوچک )سایر  اندازه مؤسسه حسابرسی -25(، %5 از بيشتر دارای مالکيت پردازند(می بهادار اوراق

)عدم( ) تغيير حسابرس -26، نوع گزارش حسابرس )مقبول، مشروط، عدم اظهارنظر، مردود( -27(، های حسابرسی(مؤسسه

 مدیرعامل دوگانگی -22(، مدیرهتعداد اعضای هيئت) مدیرهاندازه هيئت -27(، تغيير حسابرس شرکت نسبت به سال گذشته

موظف نبودن رئيس ) مدیرهرئيس هيئتاستقلال  -433، (مدیرهعنوان مدیرعامل و رئيس هيئتزمان یک مدیر بهکارگيری همبه)

مدیره = هيئت استقلال -434(، مدیرههيئت
تعداد اعضای غيرموظف هيئتمدیره

مدیرههيئتکل اعضای  تعداد
. 

متغيرهای 

حاکميت 

 شرکتی

صادرات کالاها رشد  -431 ،ثابت-توليد ناخالص ملی به قيمت پایهرشد  -433، توليد ناخالص داخلی به قيمت پایهرشد  -432

نقدینگی )پول + شبه رشد  -436، شاخص کل قيمت بورس -437، ثابت-واردات کالاها و خدماترشد  -435، ثابت-و خدمات

مخارج دولت رشد  -442، نرخ تورم -444، گذاری خارجیسرمایهرشد  -443، نرخ بازار دلار -432، نرخ بيکاری -437، پول(

های بزرگ شاخص کل توليد کارگاه -445، المللی پولرتبه صندوق بين -441، چرخه تجاری )رونق( -443، ها()کل پرداخت

نرخ  -442، نرخ اوراق مشارکت -447، شاخص بهای توليدکننده -446، شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی -447، صنعتی

 .نرخ بهره واقعی -423، صنعت و معدن -وام 

متغيرهای 

 اقتصاد کلان

شرکت بر عمر  -423، سود انباشته به سرمایه -422، (1صنعت بر اساس آیسيک 36ها در بندی شرکتطبقه) صنعت -424

 .سيسأتشرکت بر حسب زمان عمر  -421، در بورس پذیرشحسب مدت 
 سایر متغيرها

 های پژوهشمنبع: یافته

 

در مطالعات تجربی مندرج در متون، ورشکستگی و درماندگی مالی به جای یکدیگر  متغیر وابسته: -2

ی شود. درماندگپذیری در مرحله پژوهش میاند. استفاده از درماندگی مالی موجب انعطافبه کار گرفته شده

                                                                                                                                           

1. ISIC 
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تری است و برای افزایش اندازه نمونه به پژوهش مالی در مقایسه با ورشکستگی تعریف متداول

شود. استفاده از درماندگی مالی نه تنها در عمل بلکه هایی در پژوهش و کاهش اندازه نمونه میدیتمحدو

شوند. ورشکستگی های درمانده مالی ورشکسته نمیدر تئوری نيز دارای برتری است؛ زیرا همه شرکت

ه، ه گونه خلاصتوانند مشکلات مالی خودشان را حل کنند. بهایی است که نمیآخرین گزینه برای شرکت

(. 2344، 1شود )آکتاناستفاده از ورشکستگی تنها موجب محدود شدن به یک جنبه از درماندگی مالی می

رو با دشواری مالی از عبارت درماندگی مالی های روبهرو، در این پژوهش، برای تشریح وضعيت شرکتازاین

ده مالی نيز درماندگی مالی بر اساس ماده های درمانشود. افزون بر این، برای تشخيص شرکتاستفاده می

 (:4373شود )کاتبی، قانون تجارت ایران تعریف می 414

مدیره مکلف است بلافاصله مجمع هيئت ،ی وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از ميان برودهااگر بر اثر زیان

 ت مورد شور و رأی واقع شود.صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرک العادهعمومی فوق

های پذیرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری این پژوهش، شامل تمامی شرکت

اهد ای استفاده خوداری نمونه جفت تطبيقی، در این پژوهش از نمونهبرای اجتناب از انتقادهای وارد بر جانباست. 

شرکت پذیرفته شده در فرابورس و بورس اوراق  124های قعی است. دادهدهنده نرخ درماندگی واشد که نشان

در تمامی صنایع به جز صنعت مالی گنجانده خواهد شد.  4373-4325ساله از سال  47بهادار تهران طی دوره 

. بر ندکگيری، امکان ارزیابی تأثير اندازه شرکت و صنعت بر احتمال درماندگی مالی را فراهم میاین روش نمونه

جانده وتحليل گنها و غيره در تجزیهها، ليزینگها، کارگزاریها، بيمههای خدمات مالی نظير بانکاین اساس شرکت

(؛ 2343، 6؛ لی و ميو2337، 5؛ چانچارات2335، 4؛ پندهارکار2335، 3؛ لی و همکاران4273، 2اند )اهُلسننشده

متفاوت هستند، محيط ورشکستگی متفاوتی دارند و در های عضو این صنایع از دیدگاه ساختاری زیرا شرکت

های مالی (. افزون بر این، مؤسسه4273ها دشوار است )اهُلسن، های مربوطه آنبرخی موارد، به دست آوردن داده

تصاد اند که در اقگذاری به این دليل در این مجموعه داده گنجانده نشدههای سرمایههای تجاری یا بانکنظير بانک

ضعيت های دولت و نه ورسد که بيشتر تحت تأثير سياستهای مالی به نظر میگریایران، سرنوشت چنين واسطه

 های پذیرفتهکارگيری کل صنایع شرکتانتظار بر این است که به (.2335)لی و همکاران،  مالی خودشان باشد

بهادار تهران منجر شود؛ زیرا این نمونه بينی درماندگی مالی اثربخشی در بورس اوراق شده به ارائه مدل پيش

 بایست معرف کل اقتصاد ایران باشد.می

در این پژوهش، اطلاعات موردنياز بخش مبانی نظری و پيشينه پژوهش، داده ثانویه از نوع مستندات 

 های پژوهشی آرشيوی به شرح مندرجسازی، داده ثانویه از نوع دادههای موردنياز بخش مدلرسمی و داده

 (.2341است )جانسن و کریستنسن،  2در جدول 

                                                                                                                                           
1. Aktan 
2. Ohlson 
3. Lee et al. 
4. Pendharkar 
5. Chancharat 
6. Li & Miu 
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 هاداده یمنبع گردآور .2جدول 
 منبع گردآوری داده و اطلاعات

 های تخصصی لاتينها و کتابمجله مبانی نظری و پيشينه پژوهش

های مالی مبتنی بر ترازنامه و صورت سود )زیان(، نسبت

 های جریان نقدینسبت

های سایت کدال، بانک های مالی اساسی مندرج درصورت

آورد افزار رهنرم اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران،

 افزار تدبير پردازنوین، نرم

 1افزار تی اس ای کلاینتسایت بورس اوراق بهادار تهران و نرم متغيرهای بازار سهام و نقد شوندگی

 مندرج در سایت کدال هایهای مالی اساسی و اطلاعيهصورت متغيرهای حاکميت شرکتی

 متغيرهای اقتصاد کلان

سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سایت صندوق 

المللی پول، گزارش کلان اقتصادی پژوهشکده پولی و بانکی بين

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 سایر متغيرها
های مالی اساسی مندرج در سایت کدال، سایت بورس صورت

 هراناوراق بهادار ت

 

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه

کاوی با کيفيت خوب در فرآیندهای دادهها یک گام مهم برای پيش پردازش داده :پردازش شیپ

های پيش پردازش (. تکنيک2342، 2کاوی یا کشف دانش در پایگاه داده است )تسای و چنگداده

 اند از:مورداستفاده در این پژوهش عبارت

در این فرآیند، نخست رکوردهای تکراری حذف گردیدند اما به علت حجم اندک  :سازی دادهپاک

های در دسترس و زیاد بودن رکوردهای حاوی مقادیر گمشده، رکوردهای حاوی مقادیر گمشده حذف داده

های مالی مندرج در سایت کدال و سایت بورس صورت دستی از طریق گزارشنشدند و بر حسب مورد به

ار تهران، ميانگين مقدار آن متغير در سال قبل و بعد همان شرکت، یا مقدار آن متغير در سال اوراق بهاد

 اند.بعد همان شرکت تکميل شده

در این فرآیند، چندین منبع داده شامل ترازنامه، صورت سود و زیان، صورت جریان  ترکیب داده:

ی بر اساس دو شناسه نام )نماد( شرکت و های بازار سهام و نقد شوندگوجوه نقد، حاکميت شرکتی، داده

 اند.سال و متغيرهای کلان اقتصادی بر اساس شناسه سال ادغام شده

اند. با توجه به اینکه ، ارائه شده4های استخراجی اوليه در جدول ویژگی های اولیه:استخراج ویژگی

ز است و از سوی دیگر، برای های مالی به اطلاعات سال گذشته نيا، برای محاسبه برخی نسبتسوکاز ی

 3763شود، نمونه انتخابی شامل های یک سال قبل استفاده میبينی درماندگی مالی نيز از ویژگیپيش

 ویژگی است. 423شرکت و -سال

بر روی این ای اسمی هست، با توجه به اینکه ویژگی صنعت، یک متغير طبقه :3هات انکدینگوان 

ستون  36هات انکدینگ، به مجموعه داده،  ا شده است. پس از اجرای وانهات انکدینگ اجر ویژگی، وان

                                                                                                                                           
1. TSEClient 
2. Tsai and Cheng 
3. One-hot Encoding 
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ای اما ازآنجاکه ویژگی نوع اظهار نظر حسابرس، متغير طبقه؛ افزوده شده است 4-3جدید با مقادیر صرفاً 

 به مقادیر عددی تبدیل شده است. 1تا  4ترتيبی است، با استفاده از اعداد 

ت عنوان نسبت سود )زیان( انباشته به سرمایه سال قبل برای ویژگی جدیدی تح ساخت ویژگی:

 بينی درماندگی مالی در سال بعد ساخته شده است.پيش

آموزش مدل استفاده شود  یشود تا براانتخاب می یصورت تصادفبهآماده شده داده  %63سپس، 

 ییهان یابیشود تا در ارزته مینظر گرف رکنار گذاشته شده د یشیعنوان مجموعه آزماداده به %33که درحالی

طی فرآیند آموزش، برای ارزیابی ترکيبات مختلف اَبرپارامترهای (. 2346 ،1ی)اُلکس رديمورداستفاده قرار گ

𝑘)با ای لایه طبقه 𝑘الگوریتم یادگيری از اعتبارسنجی متقابل  =  استفاده شده است. ( 5

ها از استانداردسازی استفاده شده هی ویژگیددر این پژوهش، برای مقياس ها:دهی ویژگیمقیاس

 توان با معادله زیر بيان کرد:است. رویه استانداردسازی را می

𝑥𝑠𝑡𝑑
(𝑖)

=
𝑥(𝑖) − 𝜇𝑥

𝜎𝑥
                                                                                                        (4) 

انحراف معيار مربوط به آن است  𝜎𝑥ميانگين نمونه یک ستون ویژگی خاص و  𝜇𝑥ه در این رابطه:ک

 (. 2345)راسچکا، 

 رییادگي به عنوان الگوریتم در این پژوهش از ماشين بردار پشتيبان :الگوریتم یادگیریآموزش 

لاس برصفحه )مرز تصميم( جداکننده دو ککننده محل بهينه اَشود. ماشين بردار پشتيبان تعييناستفاده می

خط مورداستفاده قرار  های آموزشی به این اَبرصفحه برای تعيين جهت و موقعيتترین نمونهاست. نزدیک

 ای است که در قالب فاصله بينشوند. هدف، حداکثر کردن حاشيهگيرند و بردارهای پشتيبان ناميده میمی

 (.2347، 2)جاگِسار شوندین بردارهای پشتيبان تعریف میترمرز تصميم )اَبرصفحه( و نزدیک

بندی کننده استاندارد بر روی یک داده نامتوازن بکار گرفته که یک طبقههنگامی یادگیری نامتوازن:

تواند کند، کماکان میبندی میعنوان کلاس اکثریت طبقهها را بهشود، مدلی که کورکورانه تمامی نمونهمی

اده تری برای مسائل دبنابراین، نه تنها به چارچوب مناسب؛ ندی نادرست اندکی دست یابدببه نرخ طبقه

ر در بين تبندی نادرست متوازنهای دارای نرخ طبقهنامتوازن نياز است بلکه به سيستمی نياز است که مدل

يک های کلاسیتم روشهای مبتنی بر داده یا الگورها را انتخاب کند. مسئله نخست، معمولاً با اصلاحکلاس

پردازد که چه معياری برای ارزیابی مسائل کلاس وفصل است. مسئله بعدی به این موضوع میقابل حل

(؟ در این پژوهش، با توجه به اینکه مجموعه داده درماندگی مالی، 2341، 3تر است )رننامتوازن مناسب

اس به هزینه استفاده شده است. این روش نامتوازن است، برای پاسخ به مسئله نخست از روش یادگيری حس

بندی نادرست، از طریق ماتریس هزینه است. های دارای طبقههای مختلف به نمونهمستلزم اختصاص هزینه

                                                                                                                                           
1. Oleksy 
2. Jagesar 

3. Ren 
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,𝐶(𝑖برای نمونه، فرض کنيد  𝑗) بندی نمونه کلاس هزینه طبقه𝑖 عنوان کلاس اُم به𝑗  ،ًاُم است. آنگاه، معمولا

𝐶(𝑖, 𝑖) = ,𝐶(𝑖و  3 𝑗) ≥ 𝐶(𝑗, 𝑖)  در نظر گرفته خواهد شد چنانچه فراوانی کلاس𝑖  اُم کمتر باشد. هدف

(. افزون بر این، برای 2341ای ماتریس هزینه هست )رن، از این کار، حداقل نمودن هزینه کل بعد از اجر

هنگام  𝐹4زیرا نمره  شود؛عنوان معيار ارزیابی عملکرد انتخاب میبه 𝐹4پاسخ به مسئله بعدی نيز نمره 

معياری مبتنی بر منحنی جهت  𝐴𝑈𝐶است. افزون بر این،  𝐴𝑈𝐶تر از بررسی مسئله کلاس نامتوازن مناسب

ای است که معياری نقطه 𝐹4که نمره بندی کننده است درحالینمایش عملکرد ميانگين یا کلی یک طبقه

 (. 2347 ،1در برخی موارد در عمل معنادارتر است )فن

 سازی مدل مورداستفاده قرارابَرپارامترها، پارامترهای مختص مدل هستند که برای بهينه سازی ابَرپارامتر:بهینه

 سازی عملکرد مدل و کاهش واریانس و سوگيری مدل باید ابَرپارامترها را تنظيم کردمنظور بهينهگيرند. معمولاً، بهمی

سازی ابَرپارامتر قدرتمندی است که با یافتن ترکيب بهينه مقادیر کنيک بهينهای، ت(. جستجوی شبکه2346، 2)بونس

لایه همراه  𝑘کارگيری اعتبارسنجی متقابل (. به2345، 3تواند به بهبود عملکرد مدل کمک کند )راسچکاابَرپارامترها می

ر اشين از طریق تغيير مقادیسازی دقيق عملکرد مدل یادگيری مای، رویکرد مفيدی برای ميزانبا جستجوی شبکه

ای به روش سازی ابَرپارامترها با استفاده از جستجوی شبکه(؛ اما بهينه2345ابَرپارامترهای آن هست )راسچکا، 

رو، در این پژوهش، فضای جستجوی اعتبارسنجی متقابل، فرآیندی مستلزم صرف منابع و زمان زیاد است. ازاین

 (.2346تکرارهای اعتبارسنجی متقابل محدود شده است )الُکسی، ابَرپارامترها و همچنين، تعداد 

 یرهاعملکرد آن، اَبرپارامت یابیمختلف اَبرپارامترها و ارز ریبا مقاد ماشين بردار پشتيبانپس از آموزش 

 عملکرد از نیبهتر یاند که به مدل دارامدل انتخاب شده نهيبه یعنوان اَبرپارامترها، به3مندرج در جدول 

 .شوندیمنجر م ینيبشير توان پنظ

 

 نهيبه یاَبرپارامترها .3جدول 
 مقادیر اَبرپارامترها مقادیر اَبرپارامترها

C 44/3 𝑘𝑒𝑟𝑛𝑒𝑙 𝑝𝑜𝑙𝑦 

Degree 3 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎 𝑎𝑢𝑡𝑜_𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑎𝑡𝑒𝑑 

coef0 3 shrinking 𝑇𝑟𝑢𝑒 

𝑡𝑜𝑙 334/3 cache_size 233 

𝑐𝑙𝑎𝑠𝑠_𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 {33 :4, 4 :3} 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛_𝑓𝑢𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑠ℎ𝑎𝑝𝑒 𝑜𝑣𝑟 

 های پژوهشمنبع: یافته         

 

شود. آموزش مدل داده آموزشی تفکيک شده، آموزش داده می %63سپس، مدل انتخابی، بر روی کل 

 شود.، منجر می1ر جدول با استفاده از کل مجموعه داده آموزشی، به ماتریس درهم ریختگی مندرج د

                                                                                                                                           
1. Fan 
2. Bonnes 
3. Raschka 
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 ماتریس درهم ریختگی مجموعه داده آموزشی. 4جدول 

 وضعيت
 واقعی

 تعداد شرکت درمانده تعداد شرکت سالم

 بينی شدهپيش
 24 2365 تعداد شرکت سالم

 61 22 تعداد شرکت درمانده

 25 2161 جمع

 های پژوهشمنبع: یافته       

 

 5بندی کننده انتخابی بر روی کل مجموعه داده آموزشی در جدول معيارهای ارزیابی عملکرد طبقه

 نشان داده شده است.

 

 یمجموعه داده آموزش یابیارز یارهايمع .5جدول 
 مقدار معيار مقدار معيار

 57% ضریب همبستگی متيوز 25% صحت

 77% ميانگين هندسی 13% دقت

 76% شاخص صحت متوازن 67% فراخوانی

 22% 4ی نوع خطا 𝐹 %55معيار 

 31% 2خطای نوع  53% کاپا کوهن

   26% ناحيه زیر منحنی مشخصه عملياتی دریافت کننده

 های پژوهشمنبع: یافته  

 

 ارزیابی مدل نهایی

رو، عملکرد ارزیابی مدل نهایی به معنای برآورد عملکرد مدل انتخابی بر روی داده جدید است. ازاین

گيرد. پس داده آزمایشی کنار گذاشته شده، مورد آزمون قرار می %33روی مدل انتخابی در قسمت قبل، بر 

 آید.به دست می 7از ارائه مجموعه داده آزمایشی به مدل انتخابی، ماتریس درهم ریختگی مندرج در جدول 

 

 یشیمجموعه داده آزما یختگیدرهم ر سیماتر .6جدول 

 وضعيت
 واقعی

 هتعداد شرکت درماند تعداد شرکت سالم

 بينی شدهپيش
 43 4323 تعداد شرکت سالم

 26 14 تعداد شرکت درمانده

 4374 13 

 های پژوهشمنبع: یافته       

 

معيارهای ارزیابی حاصل از ماتریس درهم ریختگی مجموعه داده آزمایشی به شرح مندرج در جدول 

 است. 6
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 یشیمجموعه داده آزما یابیارز یارهايمع. 7جدول 
 مقدار معيار مقدار معيار

 53% ضریب همبستگی متيوز 25% صحت

 74% ميانگين هندسی 13% دقت

 72% شاخص صحت متوازن 77% فراخوانی

 33% 4خطای نوع  𝐹 %53معيار 

 31% 2خطای نوع  17% کاپا کوهن

   21% ناحيه زیر منحنی مشخصه عملياتی دریافت کننده

 های پژوهشمنبع: یافته  

 

 ثگیری و بحنتیجه

های پذیرفته شده در فرابورس بينی درماندگی مالی شرکتهدف پژوهش حاضر، ارائه مدلی برای پيش

 بیضر ،F1 نمرهبه  ماشين بردار پشتيبانمدل و بورس اوراق بهادار تهران است. بر اساس نتایج این پژوهش، 

 یمجموعه آموزش یرور ب %13و  %67، %57 ،%55برابر با  بيبه ترت ، فراخوانی و دقتیوزيمت یهمبستگ

حاکی از کنار گذاشته شده  یشیمجموعه آزما یبر رو یشنهاديمدل پآزمون  ،افزون بر این. شودمی منجر

 %13و  %77، %53 ،%53برابر با  بيبه ترت ، فراخوانی و دقتیوزيمت یهمبستگ بیضر ،F1 نمرهکه  این است

های مالی، بازار سهام، حاکميت شرکتی عات صورتبنابراین، اطلا ؛آیدبه دست می یشیمجموعه آزما یبر رو

 دهی درماندگی مالی مورداستفاده قرار گيرد.عنوان ابزاری برای علامتتواند بهو متغيرهای اقتصاد کلان می

 ؛نيست سهیمقاقابل داخلی هایپژوهش درشده ارائه هایمدل با پژوهش این در شده ارائه مدل عملکرد

 هاینک دليل به همچنين،. اندکرده استفاده متوازن گيرینمونه رویکرد از داخلی یهاپژوهش تمامی زیرا

 بورس و فرابورس در شده پذیرفته هایشرکت یهادادهیرو بر خارجی هایپژوهش درشده ارائه هایمدل

. يستن معتبر نچندا نيز هامدل این عملکرد با دقيق مقایسه اند،نگرفته قرار آزمون مورد تهران بهادار اوراق

 دریافت عملياتی مشخصه منحنی زیر ناحيه نظر از پژوهش این در مدل پيشنهادی عملکرد وجود، این با

 1رِزِندِ و همکاران و( 2346) همکاران و لی پژوهش مدل عملکرد از برتر 2 نوع خطای و 4 نوع خطای کننده،

 نظر از و برتر 2 نوع خطای و کننده یافتدر عملياتی مشخصه منحنی زیر ناحيه نظر همچنين، از ،(2346)

 .است( 2342) همکاران و موسوی پژوهش مدل عملکرد از ترضعيف 4 نوع خطای

های ( نيز بيانگر این است که محتوای اطلاعاتی داده2335پژوهش بيور و همکاران ) ،یطورکلبه

های این پژوهش رو، یافته. ازاینهای مالی برای هشدار درماندگی مالی در طی زمان کاسته نشده استصورت

ی های تحليلها در محيط متفاوت و با استفاده از تکنيکاین پژوهش اگرچهها سازگار است های آنبا یافته

 اند.های زمانی مختلفی انجام شدهمتفاوتی در دوره

هایی به شرح زیر وجود داشت: حجم اندک داده در دسترس، در انجام این پژوهش محدودیت

، پذیرش تعریف سوککند. از یهای پيچيده ایجاد میکارگيری الگوریتمهایی را در خصوص بهحدودیتم

                                                                                                                                           

1. Rezende et al. 
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ها، کاری حسابو از سوی دیگر، احتمال دست قانون تجارت 414قانونی از درماندگی مالی طبق ماده 

 تر، نهبيان دقيق کند. بههای درمانده از غيردرمانده مطرح میابهاماتی را در خصوص تمایز دقيق شرکت

های مالی خود را قانون تجارت، صورت 414منظور عدم شمول ماده ها تمایل دارند که بهتنها خود شرکت

رای ها به حساب افزایش سرمایه را بگذار نيز انتقال مازاد تجدید ارزیابی شرکتکاری نمایند بلکه قانوندست

قانون تجارت خارج  414این تجدید ارزیابی از ماده  لهيوسبهقانون تجارت که  414های مشمول ماده شرکت

جاد ها ایکه از لحاظ محتوایی و بنيادی، تغيير اساسی در ساختار مالی شرکت هرچندداند را مجاز می شوند

های درمانده از شود و صرفاً نوعی حساب آرایی است. بدیهی است که عدم تفکيک دقيق شرکتنمی

 گذارد.ر عملکرد مدل میغيردرمانده تأثير منفی ب

 سرمایه ارباز قوانين کنندگانتدوین بينی درماندگی مالی، بهمندی از مزایای مدل پيشدر راستای بهره

 برآیند هاشرکت مالی درماندگی بينیپيش مدل کارگيریبه و ایجاد درصدد شودمی پيشنهاد مرکزی بانک و

 ، اقدامات مناسبی جهت پيشگيری از درماندگیکنند تضمين و نظارت را اقتصادی ثبات یراحتبه بتوانند تا

 ؤثرم مالی درماندگی کشف در که کنند اتخاذ را هاییهای بالقوه انجام دهند و سياستمالی و ورشکستگی

 کنندگان بدهی و دارندگان اوراقبندی اعتباری، تأمينهای رتبهباشند. افزون بر این، چنين مدلی به آژانس

وتحليل نمایند و بر اساس آن، در خصوص ارائه ها را تجزیهکند تا سلامت مالی شرکتمی مالکانه کمک

همچنين، به پژوهشگران آتی گيری نمایند. گذاری تصميمسرمایه دوفروشیخراعتبار و  نيتأممشاوره، 

 نظير های غيرخطیکارگيری الگوریتمهای مورداستفاده و بهشود که با افزایش حجم دادهپيشنهاد می

  های یادگيری عميق، عملکرد مدل را بهبود دهند.مدل
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