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 چكیده

روز در حال  اهمیت درماندگی مالی روزبههای درمانده و  با توجه به شرایط اقتصادی امروز کشور، تعداد شرکت 

گذاری  گیری در سرمایهافزایش است. افزایش عوامل اقتصادی تأثیرگذار بر درماندگی مالی نیز بر پیچیدگی تصمیم

شده در این پژوهش با در نظر گرفتن انواع معیارهای مالی،  ها افزوده است. به همین منظور رویکرد ارائه این شرکت 

شده در این  سازد. رویکرد معرفی گیرندگان فراهم میبینی درماندگی مالی را برای این تصمیمزی پیش امکان پویاسا

ها در خوشه متناسب درمانده مالی و غیر درمانده به کمک روش شبکه عصبی بندی شرکتپژوهش ابتدا با خوشه 

با بهره SOMده )نگاشت خودسازمان   ،مصنوعی  اقدام و سپس  از روش تحل(  بر  یل پوششی داده گیری  ها مبتنی 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته بینی پویا درماندگی مالی شرکت ( نسبت به پیشWPF-DEAبدترین عملکرد )

ها  شرکت ارزیابی گردید و نتیجه ناکارایی این شرکت   105گیری از روش یادشده بهادر تهران اقدام گردید. با بهره 

های پویا مبتنی بر بدترین  بینی شد. مدل تحلیل پوششی داده پیش   1399الی    1395دوره زمانی از سال    5در طول  

های عضو سازمان بورس و اوراق بهادار را دارا  از شرکت   عمعملکرد، توان ارزیابی ناکارایی واحدهای مورد بررسی ا 

عنوان واحدهای  بهها را  آمیزی درماندگی مالی شرکتصورت موفقیتها توانسته است به است. تحلیل پوششی داده 

 تصمیم ناکارا شناسایی نماید. 

كلیدي:واژه  مالی  هاي  داده   ،درماندگی  پوششی  عملکردتحلیل  بدترین  بر  مبتنی  مصنوعی  شبکه   ،ها    ، عصبی 

 سازمان بورس و اوراق بهادار   ده،نگاشت خودسازمان 

 JEL : G12, E47, G21طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

  ، یآمار   یهاقبول مدل قابل  یهاینیشبیپ  رغم یعل  دهدینشان م  یو ورشکستگ  یمال   یدرماندگ  ینیشبیروند مطالعات پ

  گر یکدیمستقل از    یرها یبودن، نرمال بودن، استقلال متغ  یخط  رینظروشها   نیو محدودکننده ا  حیمفروضات صر

(. از  2017 ،ی)مهران  کندیمحدود م یواقع  یای دنها را در شده کاربرد آن  نییتع شیاز پ یساختار تابع کیو وجود 

  ینسبتها   یاقتصاد جهان  طیمح  راتییتغ  نیشرکتها و همچن  یرخ داده در امور مال  یاساس  راتییبا تغ  گریطرف د

در    یانقلاب  کردیرو  کی  جادیموضوع به منظور توسعه و ا  نی(. ا2019)اوساما،    ابندی  رییتغفعالانه    توانندیم  یمال

  ی شبکهها   رینظ  ییاستفاده از روشها  ییفضا  نیچناست. در    تیلازم و با اهم  ندهیدر آ  ایپو  یمال  یطها یمواجهه با مح

گذاشتند  را نداشتند، پا به عرصه    یآمار   یروشها   گفته ش یپ  یهات یکه عملاً محدود  یدادهکاو   یو روشها   یعصب

مانند    یعصب  یشبکهها   بیمعا  نیمچنو ه  یطبقهبند  دتریجد  ی(. با گذشت زمان و ورود روشها2018شکن،  )بت 

ن  یعمده  ریمقاد  جینتا  میمسئله تعم  نیو همچن  یورود  یالگو  نیمنظور تخم  و به   یآموزش  یدادهها   ازیمورد 

شبکهها  روش  از  سابه    شتریب  ینیشبی پ  تیباقابل  ییمدلها  ییشناسا  ندیفرا  ،یعصب  یحاصل    ی روشها   ریسمت 

پا به عرصه    یدادهکاو  یاز فناور   گرید  یروشها  ریسال اخ  15  یطکه در    ی کرد، به طور   دایسوق پ  یدادهکاو 

  ی تاکنون کارکرد   ،ییروشها عمدتاً به لحاظ کارا  نیشرکتها گذاشتند. ا  یورشکستگو    یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ

سا  نهتریبه به  روشها  رینسبت  جمله  از  داشتهاند.  الگور  یدادهکاو  نینو  یروشها  درخت    ک،یژنت  تمیشامل 

روشها به    نی. اشودیم  رهیو غ  بانیبردار پشت  نیبر مورد، ماش  یاستدلال مبتن ه،یمجموعه اول  یتئور   ،یریمگیتصم

تخم توانا  ریفراگ  نیواسطه  مآن   ییو  از  دانش  استخراج  در  همچن  میحج  ریمقاد  انیها  و    ی تها یقابل  نیدادهها 

 ین یشبیپ  تی(. با توجه به اهم2016مل،)گابرخوردار هستند    یفراوان  تیها، از محبوبآن   ینیشبیو پ  یطبقهبند

گرفته است    در داخل کشور انجام   زین  یدر خارج از کشور و تعداد   نهیزم  نیدر ا  یادیز  یپژوهشها   ،یمال  یدرماندگ

مدلها با    نیمنجر شد که هرکدام از ا  یمال   یدرماندگ  ینیشبیپ  یبرا   یاز پژوهشگران به ارائه مدل  یو مطالعات برخ

( به  DEAدادهها )  یپوشش  ل یتحل  کیشرکتها را دارند. تکن  یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ  تیقابل  نانیاز اطم  یدرصد

  اره یچند مع  یابیارز  کیتکن  کیفرد خود به عنوان    منحصر به   یها یژگیو و  تهایبا قابل  یناپارمتر  کیتکن  کیعنوان  

(.  1397  کردلر،یمیببخشد )ابراه  ییو دقت بالا  تیشفاف  ،یمال  تیریدر حوزه مد  یابیتوانسته است به مفهوم ارز

عملکرد    یابیمربوط به ارز  یپژوهش  یتهایمورد استفاده در فعال  یکها یتکن  نی موفقتراز    یکیها  داده  یپوشش  لیتحل

صورت گرفته   عیوس قاتی(. تحق2013ژو، و  ی؛ پاراد 2018 انگ،یبوده است )امروز نژاد و  یبانکها و مؤسسات مال

  ی برا   یها ارائه روشهمه آن . اما هدف  کنند ی را ارائه م  یمتعدد   یمدلها و روشها   ،یمال  دعملکر  یابیارز  نهیدر زم

  نی شناخت بدتر  یبرا   یدر ارائه روش  یعملکرد بوده و سع   یحداکثر ساز   یو ی سنار  کیواحد در    نیانتخاب بهتر

بر    یمبتن  یهاجزء مدل   یمورد استفاده همگ  DEA  یهاو مدل   کنندینم  ت،یاز ادامه فعال   یر یواحد به منظور جلوگ

)  نیبهتر و همکاران)(  BPF-DEAعملکرد  کوپر  م2006هستند.  نشان  خاطر  فراکه    کنندی(    ی نهسازیبه  ندیدر 

هستند که    یاوزان  نیمناسبتر  رند یگی( تعلق مDMU)  یر یمگیتصم  یکه به واحدها   ی، اوزانBPF-DEA  یهامدل 

  ن ی بدتر  ص یتشخ  ییتوانا  یبه نوع  BPF-DEA  یهامدل   اگرچهرا حداکثر کنند.    یتحت بررسواحد    ییکارا  توانندیم

  صی)با تخص  ییکارا  زانیم  یحداکثر ساز  یویسنار  کیواحدها در    ییناکارا  زانیم  یر یدارند اما اندازهگ  زیواحدها را ن
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.  رسد ینمچندان مناسب به نظر    یواقع  ی ای ( در دنکندی را حداکثر م  یریگمیواحد تصم  ییکه کارا  یاوزان  نیبهتر

ل  نیبد )  وی منظور  چن  مدل2009و  تشخ  ی(،  هدف  با  ارز  صیرا  پ  یهگذار یسرما  یسکها یر  ی ابیو   ینیشبیو 

آن   یمعرف  ها یورشکستگ هستند  کردند.  معتقد  طراحها  رتبهبند   یابیارز  یبرا   یمدل  یکه  هدف    یو  با  واحدها 

 ی عنوان مدل مبتنمدل با    نیخواهد بود. ا  تریمنطق  ییکارا  یحداقلساز   یویسنار  کیعملکردها در    نیبدتر  صیتشخ

عملکرد    نیبر بدتر  یمبتن  یدادهها   یپوشش  لیتحل  ی. اما مدلها شودی( شناخته مWPF-DEAعملکرد )   نیبر بدتر

(WPF-DEA  هنوز یک ) ی ها حقیقت مهم که عملکرد شرکتها یک بعُد زمانی دارد، را نادیده میگیرند و در واقع مدل  

به صورت یک زنجیره به    اتشانیطی ح(. عملکرد شرکتها در  2010  ندالن،؛ چن و و2009ایستا هستند )چن،  

به    یاست و اطلاعات بهتر   یها در طی چند دوره زمانی ضروریکدیگر مرتبط است؛ بنابراین ارزیابی عملکرد آن 

  ی دورها  ندچ  یابیبه ارز ازی به وضوح ن گر، ی(. به عبارت د2003؛ نموتو و گوتو،1999مدیران میدهد )نموتو و گوتو،

(. با توجه به مطالب  2017و همکاران،    یاند )لشده دوره ساخته   کی  یبرا DEAمتداول    یهاوجود دارد اما مدل 

با عناعنوان  و  ا  تیشده  پ  نیتراز مهم   یکی  یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ  نکهیبه  شرکتها محسوب    یرو  شیمسئله 

  شنهاد یشرکتها پ  یمال  یدرماندگ  ینیشبی پ  یبرا   WPF-DEA  یعنینو    کردیرو  کیحاضر    قیدر تحق  نیبنابرا  شود،یم

(  WPF-DEAعملکرد )  نیبر بدتر  یمبتن  یدادهها   یپوشش  لیمدل تحل  یطراح  قیتحق  نیمسئله ا  نی. بنابراشودیم

مقاله با   نیدر ا  گردد،ی. خاطرنشان مباشدیتهران مدر بورس اوراق بهادار    یمال   یدرماندگ  یایپو  ینیبش یپ  یبرا 

بورس اوراق  عضو سازمان    یهاشرکت   D-DEA-WPFو مدل    یمصنوع  یشبکه عصب  کیتکن  بیاز ترک  یریگبهره 

 ی. در مرحله اول با معرف ردیگیمقاله در دو مرحله انجام م  نیشده در اارائه   کردی. روردیگی قرار م  یابیبهادار مورد ارز

  ن ی . در اشوندی م  یبندخوشه   یدرمانده مال  ر یو غ  یها در دو خوشه درمانده مالشرکت   ، یمصنوع  یمدل شبکه عصب

با بهره  با معرف.  شودیانجام م  یبندخوشه   نیا  اریمع  8از    یریگمرحله  به    D-DEA-WPFمدل    یسپس  نسبت 

. ساختار  گرددیم  ییدارند شناسا  یمال  یکه احتمال درماندگ  ییهاشرکتها اقدام و شرکت   یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ

 است:   ریز  حپژوهش به شر   نیادامه ا

ارائه شده است. سپس    یو مطالعات خارج  یبخش مطالعات داخل  ریمرتبط در دو ز   یپژوهشها   نهیشیبخش دو، پ  در

  گردد یعملکرد ارائه م  نیبر بدتر  یدادهها مبتن  یپوشش  لیو تحل  یمال  یدرماندگموضوع در خصوص    ینظر   اتیادب

  SOM  یمصنوع  یروش شبکه عصببا    درمانده   ری شرکتها به دو خوشه درمانده و غ  یو در ادامه، اقدام به خوشهبند

در بخش چهارم    ییناکارا  یعملکرد بر مبنا  نیبر بدتر  یدادهها مبتن  یپوشش  لیتحل  یایو سپس مدل پو  گرددیم

. در انتها  شودیدادهها انجام م  لیشرکت برآورد مدل و تحل  105  ی. در بخش پنجم با دادههاشودیارائه مو    یطراح

 ارائه شده است.   هاشنهاد یو پ  یریجهگینت

 

 ينظر  ات یپژوهش و ادب نهیش یپ -2

 پژوهش  نهیش یپ - 2-1

 ینیبش یکه استفاده از کیفیت سود در پ دهدی ( نشان م1395حاصل از پژوهش منصور فر و همکاران ) یهاافتهی

. همچنین در مقایسه با سایر  دهدیدرماندگی مالی را افزایش م  ینیبش یپدرماندگی مالی به طور معناداری دقت  
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محسوب    ینیبش یبرای پتری  و ابزار مناسب   شتهدرماندگی مالی دا  ینیبش یها، مدل آلتمن دقت بیشتری در پمدل 

 .  شودیم

( پ1395فلاحپور  مطالعه  به  شرکت   ینیبش ی(  مالی  مورچگان  درماندگی  کلونی  الگوریتم  از  استفاده  با  ها 

درماندگی   ینیبشیدست آمده از تحقیق بیانگر آن است که روش الگوریتم کلونی مورچگان در پ  پردازد. نتایج بهمی

 چندگانه عملکرد بهتری دارد.  طور معناداری نسبت به روش تحلیل ممیز  به  ها،کت مالی شر

بورس اوراق بهادار    یهاشرکت   یورشکستگ  ینیشبیجهت پ  ی( مدل1396و همکاران )  یبادآورنهند   قیدر تحق

اول  15  نیاز ب  قیتحق  نیاست. در اشده    هیتهران ته انتظار مشده، پنج نانتخاب   هینسبت  با هم   رفتیسبت که 

  ل یو تحل  ه یاست. سپس با استفاده از تجزشده    انتخاب   ند،یارائه نما  یرا در خصوص بحران مال  ینیشبیپ  نیبهتر

  ت ی وضع  نانیدرصد اطم  95شده است که قادر بود با    هیته  ینیشبیجهت پ  یمدل   یپنج نسبت مال  نیو ا  ونیرگرس

   دینما  ینیشبیپ  یسال قبل از وقوع ورشکستگ  کیشرکتها را    یورشکستگ

  ی رهایمتغ  نیترمهم  ییشناسابه منظور    ی قیدر تحق  1396و همکاران در سال  ی(. فروغ1396  ،ی)بادآورنهند

 یاستفاده کردند و مدل   یخط  کیشرکتها از مدل تابع تفک  یمال  یو درماندگ  ی بحران مال  ینیشبیدر پ  تیحائز اهم

با استفاده از   توانیم ینشان داد که تا پنج سال قبل از بحران مال یبررس جیارائه نمودند. نتاو  یطراح یرینه متغ

 کرد   ینیشبیمدل مورد نظر و با دقت نسبتاً بالا آن را پ

گفت که ترکیبی از اطلاعات    توانی( م1396(. با توجه به نتایج تحقیق پیری، خداکریمی )1396  ،ی)فروغ

بازار، توانایی پ و  با توجه به بررسی تداوم فعالیت    هات شرککنندگی درماندگی    ینیبش یحسابداری  و  را داشته 

شدت  ها  شرکت   یمال  یسهامداران و ذینفعان گردد. درماندگ  یریگمیموجب ارتقاء کیفی تصم  تواندی ها مشرکت 

  نهیبر هز  یو معنادار   یمنف  ریتأث  یمال  یو درماندگ  دهدی م  شیرا افزا  یبده  نهیسود و هز  یهموارساز   نیرابطه ب

 دارد  اهشرکت   یبده

بر   رگذاریتأث یرهایها به متغشرکت   یمال یو درماندگ یسلامت مال نییدر تع  گذارانهیبانکها و سرما تیدرنها

  ی شرکت است و به عنوان هشدار برا   یمرحله قبل از ورشکست  کی  یمال  یچراکه درماندگ  ند،ینما  یشتریآن دقت ب

  ی مال  یدرماندگ  توانی م  ترق یدق  یهامدل   یابیو ارز  ییکه لذا با شناسا  گرددیم   یشرکت تلق  یاز فروپاش  یر یجلوگ

 (.  1397،یاله  فی)س  ندینما  یریگمیاقدام به تصم   تاًیکرده و نها ینیبش ی پ  یشتریب  نانیها را با  اطمشرکت 

مالک و    نبه عنوا  یرابطه سهامداران نهاد   یبه بررس  ی قیدر تحق  1397در سال    یو شهلا سهراب  یزهرا مراد 

 یها حاکآن  قیتحق  جه یپرداخته که نتدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ   یهاشرکت   یمال  یبر درماندگ  ریمد

  ی ها شرکت   یمال  ی( و درماندگینهاد   تی )مالک  اندره ی مد  ئتیکه در ه  یسهامداران نهاد   زانیم  نیاست که ب  نیاز ا

 معنادار وجود دارد.    ابطهدر بورس اوراق بهادار تهران ر  شدهرفته یپذ

به درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک    یهابا استفاده از مدل   یقی( در تحق1397طهماسبی و همکاران )

ها  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهاند و نتایج تحقیق آن  رفتهیپذ  ی هارکت پیشبینی درماندگی مالی ش

اما مدل درخت تصمیم از قدرت    باشند،ی مالی را دارا م  اندگیدرم  ینیبش ی هر دو مدل قابلیت پ  دهدی نشان م

 بالاتری نسبت به مدل رگرسیون لجستیک برخوردار است.    ینیبش یپ
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( مبتنی بر  ANFISیک سیستم استنتاج فازی عصبی انطباق پذیر )  ی( در پژوهش 1397)خردیار و همکاران  

مؤلفه  )  یهاتحلیل  پPCAاصلی  م   ینیبش ی( جهت  پشرکت  الیدرماندگی  از    شنهادیها  نتایج حاصل  و  دادهاند 

م نشان  )  دهدی پژوهش  پذیر  انطباق  فازی عصبی  استنتاج  مؤلفه ANFISسیستم  بر تحلیل  مبتنی  اصلی   یها( 

(PCA) پ مالی شرکت   ینیبش یقابلیت  دارد.    رفتهیپذ  یهاوقوع درماندگی  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده در 

درماندگی   ینیبش یکه متغیرهای توضیحی اثرگذار در پکردهاند   تلاش  ی( در تحقیق1397ابراهیمی و همکاران )

 ی نیبشیپمالی از بین مجموعه متغیرهای حسابداری و بازار را شناسایی و سپس با استفاده از مدل کاکس الگوی  

 مناسبی ارائه کنند.

درماندگی    ینیبش یمؤثر در پ  متغیرهایرویکردی جدید برای انتخاب    ی( در پژوهش1397بتشکن و همکاران )  

(، مدل  1398دادهاند. در پژوهش رمضان زاده )  ارائه   یریگمیتصم  یهاتمینظر خبرگان و الگورمالی با استفاده از  

مدل    شده است و ضمن طراحی مجددبسط داده ها  درماندگی مالی با استفاده از مدیریت سود شرکت   ینیبش یپ

عملکرد مدل    ن،یبشی( با متغیر مدیریت سود واقعی به عنوان یک متغیر پ1983آلتمن )  یبینی درماندگی مالپیش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد    رفتهیپذ  یهابینی درماندگی مالی شرکت شده در پیش   لیاولیه و مدل تعد

 مطالعه تطبیقی قرار گرفت.  

پژوهش(  1398)وقفی،دارایی   مؤث  یدر  عوامل  بررسی  پ  ربه  و  مالی  درماندگی  وس  ینیبش یبر  به   لهیآن 

بردار    یهاتمیالگور نتایج   یبندپشتیبان و طبقه هوش مصنوعی )روش درخت تصمیم، ماشین  بیز( پرداختهاند. 

نه سهام و  معکوس نسبت مدیران غیرموظف، بازده سالا ریمستقیم تورم و ریسک مالی و تأث ریتحقیق حاکی از تأث

 باشد.  بر درماندگی مالی می  اتینسبت وجه نقد عملی

طور  بهحسابداری    یهامستخرج از شاخص   یهاکه مدل   دهدی( نشان م1398نتایج تحقیق مهرانی و همکاران )

بالاتری برخوردارند و اضافه    ینیبش یاز دقت پ  یحسابدار  ریغ  یهامبتنی بر شاخص   یهانسبت به مدل   یداریمعن

ها را به طور  آن  ینیبش یحسابداری، قدرت پ  یهابر شاخص   یمبتن  یهابه مدل   یحسابدار  ریغ  یهانمودن شاخص 

  ی مال  یدرماندگ  ایپو  ینیبشیپ( به  1399)  یو همکاران در پژوهش  یگیبا  رعربی. مدهدیافزایش نم  یداریمعن

نشان از   قیقتح نیا جیاند که نتاپرداخته   ستیبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخص مالم کوئ یهاشرکت 

.  باشدیم  نیشیپ  یهاروش   یها و رفع مسئله ناکارآمد شرکت   یمال  یدرماندگ  ص یشاخص در تشخ  نیا  یبالا  ییتوانا

( پبر درمان به بررسی عوامل مؤثر    ی( در پژوهش 1399وقفی و همکاران  و  از    ینیبش یدگی مالی  استفاده  با  آن 

که الگوریتم تقویت    دهدی شده است. همچنین نتایج نشان م  تهاحتمالی بیز پرداخ  یبندالگوریتم آدابوست و طبقه 

بندی احتمالی بیز  های مالی و اقتصادی توانایی بالاتری نسبت به روش طبقهانطباقی آدابوست با استفاده از داده 

  ی اهشاخص   ریبه بررسی تأث  قشانی( در تحق1399دشت و همکاران )درماندگی مالی دارد. محبی هره    ینیبش یدر پ

پ بر  یابی    ینیبش ی غیرمالی  مدل  رویکرد  از  استفاده  با  بانک شهر  در  مالی  درماندگی  ساختاری  وقوع  معادلات 

با    ی یهاشاخص   ،یر یپذرقابت   حاکمیت شرکتی، توانایی مدیریت و  یها. نتایج نشان دادند که شاخصپردازدیم

غیرمالی هستند که   پ  توانندی مماهیت  و همکاران    یوقوع درماندگ  ینیبش یدر  باشند. صوفی  مؤثر  بسیار  مالی 

 ی نی بش ی های پالگوریتم ژنتیک بر مبنای نسبتشبکه عصبی مصنوعی و    یهاکی از ترکیب تکن  ی( در پژوهش1399)
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مدل  برای  رح  یساززیمنسکی  کردهاند.  استفاده  مالی  درماندگی  )  یمیپیشبینی  همکاران  تب1400و  به    ن یی ( 

  ی ریبا روش نمونه گ  شرکت  106پژوهش    نیپرداختند. در ا  یمال  یدرماندگ  ینیش بیموثر در پ  یمال  یرهایمتغ

 ی استخراج و با آزمون همبستگ   1398تا    1386  یهااز سال آنها    یمال  یساده انتخاب شدند و داده ها  یتصادف

.  د ی انتخاب گرد  د،بودن   داری رابطه معن  ینسبت که دارا   24،ینسبت مال  34و از    یبررس  رهاییمتغ  نیرابطه ب  رسونیپ

شده در بورس اوراق   رفتهی پذ یشرکت ها یمال یدرماندگ ی نیب شیبه پ ی( در پژوهش1400و همکاران ) یمیرح

 پرداختند.    یو شبکه عصب  DEA-DA  کیاز تکنبهادار تهران با استفاده  

عصبی مصنوعی به پیشبینی ورشکستگی شرکتها پرداختند.    های  شبکه( با استفاده از  2000و مرتزا )  شاه

درصد بود. آلفار و    73ها  که دقت پیشبینی مدل آن ها در تحقیق خود از هشت نسبت مالی استفاده کردند  آن

مصنوعی را  عصبی    های  شبکه و    تها دو مدل آدابوسمنظور پیشبینی درماندگی مالی شرکت   ( به2008گارسیابه )

عصبی مصنوعی   های  شبکهقرار دادند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که الگوریتم آدابوست نسبت به    یمورد بررس

 درصد بود.    1/99پیشبینی این روش  عملکرد بهتری دارد و دقت  

  ن سا و آ   سریع  یاربز ا  نعنواها را بهداده   یپوشش  تحلیل  دخو  تحقیقاتی  رکا( در  2009)  نشراهمکاو    شیوسو 

  ده ستفا ا  ردمو  یرماآ  جامعه.    نددنمو  معرفی  لجستیک  نگرسیور  با  مقایسهدر    شرکت  شکستگیور  یابیارز  یا بر

ها نه . آن باشدی( م2004-1991)  یلها بینساورشکسته    ریغ  شرکت  910و    شکستهور  شرکت  50  شاملها  آن

روش    که هددیم  ننشا  تحقیقاز    حاصل  نتایجبردند.    ربکا  دخو  تمطالعا( را در  یو هفت ورود   جیو خر)دو    ریمتغ

LR کهی. درحالکندیم عمل ب خو ربسیا خلیدا یهادر نمونه DEA  د خورا از  خوبی دعملکر جیرخاها در نمونه  

  ر بسیا  شکستهور   یهاشرکت  مستقیم  شناساییدر    DEA  لمد  اردمو  صددر  89  تا  84در    همچنین.  دهدی م  ننشا

 شناسایی در  یگرد ی. از سو کندیم عمل بخو  مینهز یندر ا اردمواز  صددر 64 تا 61در  LRعمل نموده و  بخو

  ین ا  ردمودر  DEAکه     ی. در حالکندیم   عمل  بخو  47/  47/99تا    LR 30/69  لمد ورشکسته،    ریغ  یهاشرکت 

عنوان  با وارد ساختن کارایی به  یقی( در تحق2009. ژو و همکاران در سال )ستا   صددر  33/83تا    42/68  بین  یردمقا

ماشین بردار پشتیبان،    لهیدرماندگی مالی به وس  ینیپیشبیک متغیر مستقل در کنار نسبتهای مالی، اقدام به  

کارایی در رگرسیون لوجستیک و تحلیل ممیزی چندگانه نمودند. نتایج تحقیق نشان میدهد که استفاده از امتیاز  

در مقایسه با زمانی که از کارایی استفاده نمیشود، افزایش خواهد داد.    راشبینیها  فوق اساساً صحت پی  یهامدل 

از ترکشرکت   یو ورشکستگ  یمال  یدرماندگ  ینیبش ی(، به پ2013)  لسونیو و  کویتن استفاده  با  اطلاعات    بیها 

 یبازه زمان   رد  یعصب  یهاشبکه آلتمن و    یاقتصاد کالن بر اساس الگو   یرهایاطلاعات بازار سهام و متغ   ،یحسابدار 

اقتصاد کالن دارد.    یرها یبازار و متغ  ،یاطلاعات حسابدار  بیترک  یاز سودمند   یحاک  جیپرداختند. نتا  2011-1980

پیشبینی ( در  NNsعصبی )  های  شبکه ( صورت گرفته، استفاده از  2016مطالعاتی که گامل و همکاران )بر اساس  

  لیو تحل  هیآماری نظیر رگرسیون لوجستیک و تجز  یهاروش ها از دقت بالاتری نسبت به درماندگی مالی شرکت 

  ی رها یاستفاده از متغبا    یمال  یدرماندگ  ینیبش ی( به پ2017تمایز چندگانه داشته است. آگوست گونزالز و همکاران )

  قیتحق  جیپرداختند. نتا  2011تا    1995  ی دوره زمان  یط  ایاسپان  یبورس  یهادر شرکت  یحسابدار   یرها یکالن و متغ

که  آن داد  نشان  متغ  یبیترک  یالگو   کیها  اقتصاد  یرهایاز  متغ  یکالن  پ  ،یحسابدار   یرهایو   ینیبش یتوان 
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در   ه یسرما  یهاو نسبت  ینگینقد  یهانسبت  ری( تأث2017و کاسو )  ارمونتیها را دارد.  چ شرکت   یمال  یدرماندگ

  ی هاو نسبت  ینگینقد  تیان نشان داد با ارتقا وضع  جیکرده و نتا  یها را بررسشرکت   یمال  یدرماندگ  ینیبش یپ

 ینیبش یدر پژوهش خود، »پ  2017و همکاران در سال    ی. لابدیی کاهش م  یمال  یاحتمال درماندگ  ه،یمالکانه و سرما

از    یمال  یدرماندگ  یا یپو استفاده  کوئ DEAبا  مالم  شاخص  مدل   ستیو  به    یمقطع  DEA  یها«   DEAرا 

 ی نیچ  شدهرفتهیپذشرکت    742از    یابر نمونه  یها که مبتن پژوهش آن  جی. نتادادندچند زمانه بسط    ستیکوئمالم 

براساس    یمال  یدرماندگ  قیدق  یهاینیبش یعلاوه بر پ  ستیکوئمالم   DEAسال نظارت بود نشان داد که    10  یط

(  2017)  مکارانو ه  ی. لدهدیشرکت ارائه م  ک ی  یرقابت  تیرا در مورد موقع  یی هانشیب DEA  ییکارا  یهاشاخص 

هوش مصنوعی، برای    نهیاستدلال مهم در زم  یهاعنوان یکی از روش ( بهCBRاز روش استدلال بر مبنای مورد )

استفاده کردهاند. صالحی و همکاران ) برا   یها( روش 2017پیشبینی درماندگی مالی  پیشبینی   یدادهکاوی را 

( همکاران  و  تینوکو  گرفتهاند.  کار  به  ورشکستگی  مالی  از  2018درماندگی  بار  نخستین  برای  تحقیقی  طی   )

ها در تحقیق خود از مدل ساده و پیچیده بیز استفاده  ند. آن کردبیز برای پیشبینی ورشکستگی استفاده    های  شبکه 

اطمینان  درصد    88درصد اطمینان و مدل پیچیده بیز با    80کردند. نتایج تحقیق نشان داد که مدل ساده بیز با  

 Choquet( در تحقیقی به کاربرد انتگرال  2017را درست پیشبینی کردند. شیلپا و همکاران )  کستگیوضعیت ورش

به  در   مالی شرکت دستهبندی چندگانه تجمیعی  پیشبینی درماندگی  نهامنظور  و در  پرداخته  یافتههای    تیها 

مقایسه قرار داد. نتایج   وردچینی به منظور تعیین دقت دستهبندی م   یهاتحقیق خود را با دادههای واقعی شرکت

کننده ترکیب مبتنی بر    یبندوش دستهها با استفاده از رتحقیق نشان داد که پیشبینی درماندگی مالی شرکت 

دستهبندی کنندههای واحد از دقت و ثبات بیشتری برخوردار است. کیهوتو و همکاران  نسبت به    Choquetانتگرال  

ساختمانی«   یهادرماندگی مالی شرکت برای پیشبینی    SFNN  یهامدل   عه( در تحقیقی تحت عنوان »توس2017)

منظور پیشبینی درماندگی مالی ارائه کردند و مدل پیشبینی خود را از ترکیب سه روش بهینهسازی  روش جدیدی به 

رکتانگیولر ارائه کردند. این مدل توانسته  -عصبی ترکیبی هایپر  های  شبکه دهنده، فازی و  ویژگی خودسازمان نقشه  

( در  2018را درست پیشبینی کند.وکیلی فرد و همکاران )ها  درصد درماندگی مالی شرکت   1/85است با دقت  

استفاده کردند  نسبت مالی    45آماری برای پیشبینی درماندگی مالی« از    لیو تحل  هیمقالهای تحت عنوان »یک تجز

رسیون  ها در تحقیق خود با استفاده از رگها را به دو متغیر کلی جدید به نام ریسک و بازدهی تقسیم کردند. آنو آن

  2018و همکاران در سال    یدریمدت پیشبینی کردند. حها را در کوتاهشرکتلجستیک احتمال درماندگی مالی  

از آن بود که مدل   یها حاکآن ق یتحق جیاستفاده کردند. نتا کیژنت تمیشرکتها از مدل الگور یمال ینیشبیپ یبرا 

و همکاران    یدر یبوده است. ح  زیاستفادهکنندگان ن  یقابل فهم برا  ،یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ  تیعلاوه بر قابل  کیتژن

چندگانه    یزیمم  لیو تحل   کیژنت   تمیالگور  لهیشرکتها به وس  یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ  یبه بررس  2019در سال  

چندگانه   یزیمم لیبا مدل تحل سهیدر مقا کیتژن تمیمدل الگور ینیشبیصحت پ شیافزا قیتحق جیپرداختند. نتا

ماشین بردار پشتیبان اقدام به طراحی مدلی برای پیشبینی   لهی( به وس2019. خواجوی و همکاران ) دهدیرا نشان م

(  BPNو شبکه عصبی پس انتشار)  LRو    MVAرا با مدل    SVMها نمودند و نتایج مدل  درماندگی مالی شرکت 

و   01/88دههای آموزشی و آزمایشی به ترتیب با  برای دا  SVMنشان داد که مدل    قیق مقایسه کردند. نتایج تح
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( با  2019همکاران )ها از صحت بیشتری برخوردار بوده است. مجیسون و  درصد در مقایسه با سایر مدل   06/83

پرداختند.    صنوعیم  های  شبکه استفاده از ماشین بردار پشتیبان در فرایند پیشبینی به مقایسه نتایج آن با مدل  

در مقایسه با شبکه عصبی خبر داده است.    SVMتعمیمپذیری و دقت کلی بیشتر مدل  نتایج این مقایسه نیز از  

و همکاران    یموسو  «،یادومرحله   یمال  یدرماندگ  ینیبش یپ  یهامدل   یقیتطب   ل ی»تحل  ،یدر پژوهش  ن،یهمچن

 ییکارا   ۀشد  کیتفک  اریمع  نیغالب، تخم  یتیریمد  ییکاراها علاوه بر  بازار شرکت   ییمحاسبه کارا  ی( برا2019)

 ستمیها، کاربرد س DPMدر عملکرد  اسیمق ییمحض و کارا ی فن ییبا کارا سهینقش آن در مقا یبررسمختلط و 

بسط دادند. بعلاوه،    DEAمتنوع    یهااستفاده از مدل را با    یدرماندگ  ینیبش یو پ  یاعتبار  یازدهیخبره در امت

  ی ریکارگو بهاول    ۀدر مرحل  DEA  ییکارا  یارهایبرآورد انواع مع  قیاز طر  یاها دومرحله  DPM  نیب  یمعجا   سهیمقا

کمک به    یرا برا  ییهادستورالعمل   ،یتجرب  جیدوم انجام دادند. براساس نتا  ۀدر مرحل  ایو پو  ستایا  یبندهاطبقه

 ارائه کردند.   یادومرحله   یها  DPM  ۀدر توسع  نیمتخصص

 

 ي نظر  ات یادب - 2-2

 ی مال ی درماندگ

مطالعات    نیاز نخست  ی کی( در  1971است. )گردون،    دهیارائه گرد  یمال  یاز درماندگ  یمختلف  فیتعار  یمال  اتیادب  در

 یی که احتمال عدم توانا  کندیم  یشرکت معرف  یکاهش قدرت سودآورعنوان  آن را به   یدرماندگ  یبر تئور  یعلم

رکود    لیبه دل  ستندین  یسالم  تیکه در وضع  ییها. اغلب شرکت دهدیم  شی را افزا  یبازپرداخت بهره و اصل بده

رقابت    شی افزا  لیبه دل  یخاص  یهاشرکت  شوندیم  یمال  یاست، دچار درماندگ  یبحران مال  جیرا  جیاز نتا  یکیکه  

عنوان    شرکت به   کی  فیعملکرد ضع  نیجرتنر و اسکارفست  س،ی اند. از نظر آسکوئقرارگرفتهدر معرض زوال    یخارج

  ل ی بالا دلا یصنعت و اهرم مال ف یعملکرد ضعها شناخته شده است. از نظر آن  ،یمال یدرماندگ لیدل نیمعنادارتر

خود    قی( در تحق1994و همکاران )  سی مانند آسکوئ  زی( ن1998شرکتها هستند. آندراد و کاپالن )  یدرماندگ  گرید

وجه نقد به منظور    ازمندیآنکه ن  لیدلبالا به    یها، اهرم مالآن  قاتی. در تحقدهاندیمشابه با آنان رس  یجیبه نتا

 جیرا   لیدل  ،یها، اهرم مالاز نظر آن   . لذاشود یدر شرکت م  ینگینقدمرتبط است، باعث کمبود    یپوشش پرداختها 

در    یمال  یدرماندگ( نشان دادهاند که  1992)  تمانیشرکتها شناخته شده است. به علاوه، اوپلر و ت  یمال  یدرماندگ

شدن    ریبه درگ  یشتریب  لیدارد و شرکتها تما  یبا رکود اقتصاد  یدر صنعت   ییشههایبالا، ر  یالبا اهرم م   یهاشرکت 

 ی ط یاشاره به شرا  یبرا  ی طورکلاست که به  یاصطلاح  یمال  ینشان دادهاند. درماندگ  یمصونساز  یتهایدر فعال

با مشکل مواجه شود.  ممکن    ایناتوان باشد و    شیهایبدهتعهدات و پرداخت    یفایکه شرکت در ا  شودیاستفاده م

موقتشرکت   یمال  یاست درماندگ اما درصورت  یها  ن  یمال  تیوضع  کهی باشد،  بهبود  است به  ممکن    ابدیشرکت 

  را یاست ز برنهیسهامداران هز یاعتباردهندگان و هم برا یهم برا یمال یشرکت منجر شود. درماندگ یورشکستگ

ن از  سهامدارا هیوجود دارد که تمام سرما سکیر نیصورت بالقوه ا بهشود  یمال  یکه شرکت دچار درماندگ یزمان

  تعبیر   شرکت  دنبو  ندهیاز  به  انمیتورا    ی مال  یدرماندگ  ،ید قتصانظر ا  (. از نقطه1388  ،ییو آقا  ید یبرود )سع  نیب

از    کمتر  شرکت  هیزدبا  خنرحالت    نی. در واقع در استا   هشد  موفقیت  معد  رچاد  شرکتحالت    یندر ا  که  دنمو



 393 / ی: مطالعه موردیمال یدرماندگ  ایپو ینیب شی پ/   و همکارانی میرح دیحم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

  دن کر عایتر به موفق شرکت که  دهدیرخ م مانیز مالی ماندگیاز در یگری. حالت دباشدیم سرمایه هزینه خ،نر

  کل   به  هیژارزش و  نسبت  یا  یر جا  نسبتنگاه داشتن    مانند  بدهی  اردادقر  به  طمربو   بندهایاز    بیشتری  ادتعد  یا  یک

  ی ا بر   شرکت  نقدی  تجریانا  که  مانیاند از زعبارت   مالی  ماندگیاز در  یگرید  تحالا .  شودی نم  اردادقر  طبق  هایی دارا

)وستون و همکاران،    دشو  منفی  یدعد  شرکت  هیژارزش و  که  مانیز  نیزو    نباشد  کافی   بدهی   عفرو    صلا  ختدا پرزبا

شرکت از   ینقد   یهاانیکه در آن جر  ردیگیدر نظر م  یتیرا وضع  یمال  ی، درماندگ1999سال  در    تاکری(. و1992

بده  ینههایهز  وعمجم به  مربوط  است    یبهره  درماندگ 1392و همکاران،    ی)محسنبلندمدت کمتر   ی (. ملاک 

اثر  اگر بر    "ماده :  نی. بر اساس اباشدیم   1347قانون تجارت مصوب سال    141مشمول ماده  ران،یها در اشرکت 

العاده  فوق   یمکلف است مجمع عموم  رهیمدئت یبرود، ه  انیشرکت از م  هیواردشده حداقل نصف سرما  یهاانیز

  ی واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رأ   یشرکت مورد شور و رأ  یبقا  ایانحلال  صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع  

 هیشرکت را به مبلغ سرما   هیسرماقانون،   6مقررات ماده    تیدر همان جلسه و با رعا  دیبه انحلال شرکت ندهد، با

العاده مبادرت نکند  فوق   یماده به دعوت مجمع عموم  نیبرخلاف ا  رهیمدئتیه  کهیتموجود کاهش دهد. در صور

انحلال شرکت را از دادگاه    تواندیم  نفعیمنعقد شود هر ذ  ینتواند مطابق مقررات قانون  شودیکه دعوت م  یمجمع  ای

کند  دارت یصلاح درماندگ"درخواست  زمان  در  اصلشرکت   ،یمال  ی.  مشکل  دو  با  م  یها  گردند: کمبود  یمواجه 

پوشش لازم و    ینقد   اناتیجر  ،یمال  یدر زمان درماندگ  گر،یدعبارت در ترازنامه و وجود تعهدات فراوان. به  ینگینقد

تأم  یفا یا  یبرا  را  ناتوان  نیتعهدات  و شرکت دچار  بده  ینکرده  پرداخت  اشودیم  های موقت در  حالت،    نی. در 

  ش ی افزا  زیو ن  یدی و عملکرد تول  تیآن، کاهش ظرف  جهیکه نت  آورندی وام رو م  افتیدرو    هایی ها به فروش داراشرکت 

  ی ها حل بوده و امکان ارائه راه   یضرور   یها امر شرکت   یمال  یدرماندگ  ینیبشیپ  ل،یدل  نی. به همباشدی اهرم م

از مراحل    یکی  یمال  ی( .درماندگ1392)منصور فر و همکاران،    آوردی فراهم م  یممکن را قبل از بروز هرگونه بحران

  ف یتعر  کی. در  شوندی مشکل مخود دچار    یهای مرحله شرکتها در بازپرداخت بده  نیاست، که در ا  یورشکستگ

  تبازپرداخ   ییشرکت، احتمال عدم توانا  ی است که در آن به علت کاهش قدرت سودآور   یحالت  یمال  یدرماندگ  ؛یکل

  ص ی را تشخ  یمال  یدرماندگ  توانندیکه نم  ییها(. شرکت 1392،یاست )رضوان  افتهیشیشرکت افزا  یبدهصل و فرع  ا

اول  یدهند و اقدامات   ی برا   یادیتنها موجب ضرر زکه نه  شوندیم  یورشکستگانجام دهند، دچار    هیرا در مراحل 

اعتباردهندگان، مد قرار    ریتأثتحت    زیرا ن  یبلکه ثبات اقتصاد  شود،یمرتبط م  یبخشها  ری و سا  رانیسهامداران، 

شرکت    رانینشده است، مد  "کامل"  یمال  یدرماندگ  تیشرکت گرفتار وضع  کهی ( و مادام2009،ی )سان و ل  دهدیم

شرکت را با هدف    ندهیگذشته، روند آ  یمال  یهاتیشرکت با وضع  ی فعل  یمال  تیوضع  سهیفرصت دارند تا با مقا

 یمال   ی( درماندگ2011)سان و همکاران،  دینما  تیتقو  ،یو بهبود سطح کنترل مال  یمال  سکیرفع ر  تیظرف  تیتقو

اند )  مواجه  یها شرکتها با مشکلات مالاست که در آن   یمختلف  یتها یموقع  رندهیگسترده است که دربرگ  یمفهوم

و   درماندگ  2015همکاران،  گنگ  وضع  یمال  ی(.  م  یتیبه  جر  شودیاطلاق  پرداخت    یبرا   تشرک  ینقد   انیکه 

 یمال  ی( در عمل، درماندگ2017و همکاران، ی:امسلم  2015)کنگ و همکاران، ستین یتعهد شده کاف ینهها یهز

 (. 2018اسکرا،ی)جا  شود یمنجر نم  یبه ورشکستگ  شهیهم
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 (WPF-DEA)عملكرد   نیبر بدتر ی دادهها مبتن یپوشش  لیتحل

در   گریبرخوردار است. از طرف د یفراوان  تیسازمان هم از اهم کیعملکرد  یابیشرکت در ارز ییکارآ یریگاندازه 

مختلف    یهاعملکرد شرکت   یابیو ارز  ییمحاسبه کارا  یها برا انواع ابزارها و مدل   جادیکشور، ضرورت ا  هیبازار سرما

  گذاران ه یاند دغدغه سرماموجود نتوانسته  یهاکه مدل   ا. از آنجشودیاحساس م یگذاره یسرما یهاازجمله شرکت 

است که بتواند با در نظر گرفتن    یبه ارائه مدل  ازیمسئله را به طور کامل حل کنند، ن  نیرا در حل ا  نفعانیذ  ریو سا

همچن  رگذاریتأث  یهاریمتغ  نیترمهم  نقص   نیو  کردن  برطرف  و  مطمئن   یچارچوب  ن،ی شیپ  یهامدل   یهابا  تر 

(  DEAها)داده   یپوشش  لیمهم را محقق ساخته تحل  نیکارآمد که ا  یاز ابزارها   یکیارائه دهد.    یابی ارز  یبرا   ترقیقد

واحدها ازنظر   سهیمقا  یبرا یمناسب کی و تکن کندی را فراهم م یعملکرد مستحکم یابیاستا که چارچوب نظام ارز

 (. 1399  اصغر،ی)آزاد، عل  دیآیبه شمار م  ییکارآ

مطرح نمود. او بهجای تخمین روشهای ناپارامتریک را جهت تخمین کارایی  1957فارل برای اولین بار در سال  

را مرز  تابع تولید، مقدار ورودیها و خروجیهای واحدها را مشاهده و مرزی برای این واحدها در نظر گرفت و این مرز  

چارنز و همکاران   ،یدر مقاله اساس یفارل نقش مهم لهگذاشت و آن را ملاک ارزیابی کارایی قرار داد. مقاکارا نام 

  ی فرمولبند   CCR. در مقاله  دیدادهها مطرح گرد  یپوشش  لیتحل  ینمود و به عنوان نقطه شروع برا  فایا   CCRبه نام  

 میتعم   یخروجو    ی ورود  نیدر حالت چند  رندهیمگیواحد تصم  کی  ییکارا  یر یاندازهگ  یبرا  یخط  یزیبرنامهر

کردند    یرا معرف  CCRمدل    ریمتغ  اسیبنکر و همکاران نسخه بازده به مق   1984، در سال  CCRمدل    ز. بعد اافتی

. سپس  دیگرد  یو همکاران معرف  نسیتوسط دپر   FDHسال مدل  نیدر ا  نینهادند. همچننام     BCCمدل را    نیو ا

مدل راسل در سال    ،یپس از مدل جمعشد.    یتوسط چارنز و همکاران معرف  1985در سال    Add  ای  یجمعمدل  

فوق، کوپر و همکاران در سال    یهامحاسبات مشکل مطرح شد. علاوه بر مدل   یو لول برا   ری( توسط ف1987)

به    گرید  یشعاع  ریمدل غ  کی  نیکردند. همچن  ی( را معرفRAMشده )  لیبا دامنه تعد  یری مدل اندازهگ  1999

اندازهگ  یمعرف  2001  رسالدتوسط تن    یریگمیتصم  یواحدها   ییکارا  یابیمنظور ارز نام مدل    ی ر ی شد که به 

پترسون  اندرسون و    ری نظ  یگر ید  یاساس  یهامدل   نیچن. همشود ی( شناخته مSBM)یکمک  یرهایبر متغ  یمبتن

(APکارا )یی  ( متقاطعCE  و )کسانی  یهامجموعه وزن  (CSW  ،1394(و... مطرح شدند )مهرگان و همکاران .) 

دادهها بیش از هزاران مقاله و کتاب در   یپوشش لی( پس از پیدایش تحل2006) نبنا بر ادعای کوپر و همکارا

برای اولین بار  WPF-DEAمفهوم  این خصوص تدوین و بسیاری از مراکز تحقیقاتی بر روی آن فعالیت داشتهاند.  

 WPF-DEA هها نشان دادند که چگون( معرفی شد. آن2004و همکاران) ی( و پاراد 2000توسط پارکان و وانگ )

 ایی که در بد بودن کارا هستند، بدترین عملکردها را ارزیابی کند.  با شناسایی شرکته میتواند  

پیشبینی ورشکستگیها در یک سناریوی  ( به منظور شناخت عملکردهای ضعیف و یا  2000پارکان و وانگ )

عملکرد رادارند،   نیکه بدتر ییراناکا ییواحدها صیتشخ یرا ارائه دادند. برا  WPF-DEAحداقلسازی کارایی، مدل 

ها معتقد هستند که به منظور  ارائه نمودند. آن   شودی شناخته م  WPF-CCR  ی عنوان مدل کسرها مدل را که بهآن

 ییکارا  یحداقل ساز  یویسنار  کیواحدها در    یو رتبهبند  یابیارز  یبرا   یمدل  یعملکردها، طراح  نیبدتر  صیتشخ

هستند که   یاساس  یمشکل  یدارا  WPF-BCCو    WPF-CCR  یشعاع  یهامدل   الخواهد بود. به هر ح  تریمنطق
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 م یرمستقیروش غ  کیبه    یکمک  یرهایمحاسبه متغ  یمحاسبهکنند و برا   میرا به شکل مستق  یکمک  ریمقاد  توانندینم

 دارند.    ازین  دهتریچیپ

ارائه نمودند. در    SBMمدل    دیرا براساس مجموعه امکان تول  WPF-SBM( مدل  2009و چن )  ویل  نیبنابرا

قرار    ییمرز کارا  یبر رو  ایعملکرد قرار دارند    نیبهتر  تیدر موقعواحدها که    نیبهتر  BPF-DEA  یهامدل   شتریب

را دارا هستند. در    تیموقع  نیواحد ا  نیاز چند  یو معمولاً مجموعها   شوندیمشخص م   کی  ییدارند با مقدار کارا

.  رندیمرز ناکارا قرار بگ  ایعملکرد    نیبدتر  تیاز واحدها در موقع  یممکن است مجموعها   زین  WPF-DEA  یهامدل 

 .  رسدی به نظر م  یواحدها موضوع جالب  نیا  نیب  زیتما  جادیا

 نیبدتردر نظر گرفتند که بدتر از    ییو آن را کارا  دندی” نامHypo-Efficiencyمسئله را ‘‘  نی( ا2009و چن )  ویل

عملکردها به   نیبدتر  ی( توسعه دادند تا رتبهبند2002تن )  ییابر کارا  لمسئله را بر اساس مد  نیعملکرد است و ا

(،  2009و چن )  ویل  فی” را با همان تعرhypo-efficiencyپس ما ‘‘  نیاز ا  نیبنابرا.  شودییشناسا  WPF-SBM  لهیوس

ارائه    Super SBMمدل    دیمجموعه امکان تولرا براساس    Hypo SBM( مدل  2009و چن )  وی. لمینامیم  ییابرناکارا

و چن بعُد زمانی را نادیده    وی( لWPF-DEAعملکرد )  نیبر بدتر  یمبتن  یدادهها   یپوشش  لیتحل  ینمودند. مدلها 

 ایستا هستند.  ییمیگیرند که در واقع مدلها

 

 ق یروش تحق  -3

اطلاعات شرکت  نیا  در و  آمار  از طرپژوهش،  و سالانه شرکت   یهامطالعه گزارش   قیها  ها، جستجو در  ماهانه 

  ی نظر   یو مبان  قیتحق  نهیشی. در بخش پدیگرد  یآور جمع   یدانیم  وهیشبه    نیآورد نوافزار ره مرتبط و نرم   یهات یسا

معتبر صورت    یعلمو مجلات    هات یسا  ،یا بخانهصورت کتا  دوم و به اطلاعات از منابع دست  یآورجمع   ق،یتحق

دادگان موجود    یهاسازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه   یاز منابع اطلاعات  قیتحق  ازیمورد ن  یها. داده رفتیپذ

مورد استفاده    یو پس از اعتبارسنج  یو کدال گردآور  نیآورد نوبورس اوراق بهادار تهران و ره افزار سازمان  مانند نرم 

افزار  ها به نرم داده   نیو سپس با انتقال ا  رهی اطلاعات ذخابتدا در قالب بانک    شده،ی آور جمع   یهاقرار گرفت. داده 

حاضر   قیدر تحق نی. محققدیها فراهم گردحاصل از آن  جیها و نتاداده  نیا لیو تحل هیتجز نهی(، زمExcelاکسل )

است،    "یمال  یدرماندگ  ینیشبیپ  یعملکرد برا  نیبر بدتر  یمبتن  یدادهها  یپوشش   لیمدل تحل  یطراح"به دنبال

  ی ریجهتگ ثیاز ح قیتحق نیا ن،یشیپ  یهابهبود و ارتقاء مدل  یبراداشت که با توجه به تلاش  انیب توانی لذا م

است.    ییگرانوع اثباتحاضر از    قیتحق  زین  قی. از نظر فلسفه تحقباشدیم  یکاربرد-یتوسعها   قیاز نوع تحق  قیتحق

موجود به    تیوضع  یچون محقق ضمن بررس  نی. همچنباشدیم  یاسیاز نوع ق  قیتحق  نیدر ا  قیتحق  یاستراتژ 

  ن ی. در اباشدیم  یاز نوع اکتشاف  قیهدف تحق  نیاست بنابرا  یفعل  تیارتقاء وضع  یبرا بهتر    یدنبال کشف راهحل

است.    یشیمایپ-یفیاز نوع توص  قیحقتلذا    کندی دادهها م  شی مایدادهها اقدام به پ  یمحقق پس از جمعآور   قیتحق

را    قیتحق  ی. جامعه آمار باشدیاسناد و مدارک م  یها بر اساس بررسداده   یگردآور  وهیو ش  یچند مقطع  یافق زمان

روش    دهد،یم  لیتشک  1398تا    1386یدوره زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا ه   رفتیپذ  یهاشرکت 
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انتخاب موجود بودند که نمونهها بر اساس   یشرکت برا  105مجموع که در  ت اس  کیستماتیس یحذف یریگنمونه 

 انتخاب شدند:   ریچهار شرط ز

 باشند.  ید یتول  یهاشرکت   رندهیدربرگ ✓

 در دسترس باشند   یها در دوره موردبررسآن   یمال  اطلاعات ✓

 اسفندماه هر سال باشد   انیبه پا  یشرکت منته  یمال  سال ✓

 انطباق باشد.   یدارا  گریکدی( با  ها یینظر اندازه )جمع کل دارا  از ✓

 

 مدل ارائه شده   -3-1

 یمال   یدرماندگ  ییایپو  ینیبشیکه توان پ  شودیم  یاقدام به ارائه مدل  WPF-DEAپژوهش با گسترش مدل    نیا  در

  تی با ماه  ییارائه، تابع هدف مدل مذکور در قالب مدل ناکارا  یساز ساده ها را متناسب داشته باشد. به منظور  شرکت 

  ی های مقدار خروج  شودی م  یسعسر وکار دارند و    های ود با کاهش ور  یورود   ت یبا ماه  یهاارائه شده و مدل   یورود 

 یدرماندگ   دیجد  ودیو ق  هات یمحدود  جادیبا ا  توانی مشخص است م  زیر مدل نرا حفظ کنند. همانگونه که د  یفعل

پژوهش محل بحث نبوده    نیها در اچالش تعداد خوشه   ،یرو   نینمود. از ا  ینیبش یپ  ایصورت پورا به ها  شرکت   یمال

  ی پوشش  لیمقاله تحل  نیاست که اساساً در ا  نیتوجه ا  قابلمدل موردنظر را ارائه نمود. نکته    توانی م  یهر تعداد  باو  

کند    ینیبش یپ  تواندی است. مدل ارائه شده م  رگذاریتأث  ینیبش یپ  ندیبلکه در فرآ  پردازد،ی نم  یبندها به خوشه داده 

  دهد، یمناسب را انجام م یبندخوشه  یشد. در ابتدا، شبکه عصب ندخواه یمال  یها دچار درماندگکه کدام شرکت

و    ا ی ها به صورت پوداده   یپوشش  لیبا روش تحل  شدهی عملکرد طراح  نیبدتر  یسپس مدل ارائه شده که برمبنا

 . پردازدیها مشرکت   ی مال  یدرماندگ  ینیبش یبه پ  ییناکارا

 

 ی كمّ يسازمدل  - 3-2

  ی مدل از واحدها  حی. در تشرشودیپرداخته م  ایپو -ناکار  یهاداده  یپوشش لیبخش به ارائه مدل تحل ریز نیا در

 ,.…,n=1واحد )  n  نجایدر ا  یشدن  ی. فضاباشدی م  یابیمورد ارز  یهاکه به مفهوم شرکت   گرددی استفاده م  میتصم

Nآن  ی ( که در طt ( دورهt=1,…,Tم )میتصم یدوره واحدها . در هر میکن یاب یرا ارز میتصم یواحدها  میخواهی 

.  باشد ی ( مi=1,…,rثابت ) کنترلرقابل یغ یخروج r( و i=1,…,sکه ) یخروج s( و i=1,…,pکه ) یورودm  یدارا 

کنترل    رقابل ی غ  ایثابت    ی( است ورود i=1,…,p.  که )باشدی کنترل مقابل   ی( است ورود i=1,…,m)که    نیهمچن

  ی کنترل مربوط به واحدها   رقابل یغ  ی( خروجi=1,…,rکه )و     باشدی کنترل مقابل   یخروج  i=1,..,s.   ک )  باشدیم

 . باشدیام مtدر دوره    میتصم

استفاده   نیهمچن با علائم در مدل  را  ارتباط  نوع  عنوان چهار  به  است.  ،   (,..,i1)مانند  که    یمثال، علائم  شده 

(j=1,…,n)   ،(t=1,…,T)   ارتباط    یارتباط آزاد و  برا   یارتباط بد،  برا   ی.  برا باشندیخوب م  یهاارتباط   ش ینما  یبرا

 شود ی ثابت استفاده م
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بردار شدت    انی. که  بشود یتکرار م یزمان  یهاالگوها به تعداد دوره  باشندیناکارا م  یواحدها یالگوها برا  انگریب 

 . باشدی ام م  tدر دوره  

n free, n bad, n fix  نسبت به    یبازده  انگریآخر ب  تی. محدودباشدیثابت، بد و آزاد م  یهاتعداد ارتباط   بیبه ترت

  د ی. توجه کنمیرسی ثابت م ارینسبت به مع یبا بازده یحذف شود به مدل تی محدود  نیاگر ا  باشدی م ریمتغ اریمع

  شونددومیکه توسط  متصل م. ،  ،   ،    ،  ،  و     باشندی م  بتمث  ر یکه در سمت راست عبارت فوق،  ،   ،  ،  ،  ،  ا

 . شودیم  نیراتضم  t+1ام و  tدوره    یارتباط ب  انیجر

S  انگر یب  بیکه به ترت  باشندیم  یکمک  یرها ی. متغشودیم  هاتیاست که موجب استاندارد شدن محدود  یریمتغ  

 .  باشدیمطلوب ، مازاد ارتباط نامطلوب ، انحراف ارتباط م، کمبود ارتباط    ی، کمبود خروج  یمازاد ورود 

 یسروکار دارند و سع  های با کاهش ورود   یورود   تیبا ماه  یهاشده و مدل ارائه   یورود   تیبا ماه  یکل  ییناکارا

ب  D sbm. در مدل  کنندیمرا حفظ    یفعل  یهای مقدار خروج  شودیم پو  ی)اس  متغا یام  به   یکمک  ری(  مربوط 

  ی خروج  تیبا ماه  یهامدل. در  کندیم  اکثربد را حد  یهامربوط به ارتباط  یکمک  یرهایمتغ  نیرا و همچن  های ورود 

  ها ی مربوط به خروج  یارهیمتغ  D sbmدر مدل    م یرا حفظ کن  های و ورود  میرا حداکثر کن  های خروج  م یکنیم  یسع

که مدل به شرح    گذاردیم  ر یها به تابع هدف مسئله تأثمدل   تیدهند. تفاوت در نوع ماه  شیزمان افزاهمرا به طور  

 . شودی ارائه م  ریز

 

 ج ی نتا ل یبرآورد مدل و تحل 

ااستفاده   کردیرو  حیتشر  جهت عضو سازمان بورس اوراق بهادار    یهاعملکرد شرکت   یمقاله به بررس  نیشده در 

شده در دو خوشه متناسب    ارائه   یارهایمع   یشرکت عضو بر مبنا   105بخش ابتدا    ریز  نی. در اشودیتهران پرداخته م

و کدال و    نیرهاورد نو  ینترنتیاها از درگاه  شرکت   نیا. اطلاعات مربوط به  شودیدرمانده پرداخته م  ریدرمانده و غ

 یخروج   ،یعوامل ورود   ییبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. جهت شناسا  یرساناطلاع   ینترنتیدرگاه ا

  105  نیا  یابیو ارتباطات جهت ارز  یخروج  ،یورود   یهااز نظرات خبرگان استفاده شده است. عامل و ارتباطات  

 .گرددی ارائه م  لیشرکت به شرح ذ

 :يورود عوامل

است    ینسبت  هایی در گردش به کل دارا  هی(: نسبت سرماWCTA)  هاییدر گردش به کل دارا  هیسرما  نسبت

 ییتر باشد، تواناسهم بزرگ  نیاست. هر چه ا  هاییکل دارابا    سهیدر گردش در مقا  هیدهنده سهم سرماکه نشان

 . دهدیمرا نشان    یمال  یشرکت از خطر درماندگ  ی است و دور   ترش یشرکت ب  ینگینقد

قدرت پرداخت    یریگاندازه   لهیوس  نیترمتداول   ی(: نسبت جارCACL)  یجار   یبه بده  یجار   یهایی دارا  نسبت

 . شودیم  یمال  یتر دچار درماندگشرکت کمتر باشد،  بزرگ نسبت    نیمدت است. هر چه اکوتاه   یهایبده

  ق یاز طر هیسرما نیتأم  نهی(: بهره، هزEBITA) هاییبه کل دارا اتیو مال یمال یها نه یسود قبل از هز نسبت

سهم دولت از سود شرکت است. سود شرکت قبل   ات،یشرکت و مالدهندگان از سود  سهم وام   جهیوام درنت  افتیدر
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ا نسبت    نیهر چه اشرکت است.    یهاییداراشرکت با استفاده از    یسودآور   ییدهنده توانادو عامل نشان   نیاز 

 دورتر است.   یمال  یشرکت از خطر درماندگ  جهیشرکت بالاتر و در نت  یتر باشد. توان سودآور بزرگ 

شرکت است. هر    یتوان سودآور   انگرینسبت ب  نی(: اEBITبه فروش )  اتی و مال  یمال  یهانهیسود قبل از هز  نسبت

 .ردیگی قرار م  یمال  یتر در معرض درماندگسودآورتر بوده و کمتر باشد، شرکت  نسبت بزرگ   نیچه قدر ا

 : یخروج عوامل

 ی دهنده چگونگ و حقوق صاحبان سهام نشان   های (: بدهTDTEبه کل حقوق صاحبان سهام )  یکل بده  نسبت

 یمال   یشود امکان درماندگ  نیتأم  هایاز محل بده  شتریشرکت ب  یهایی . اگر داراباشدی شرکت م  هیسرما  نیتأم

 شرکت وجود خواهد داشت.   یبرا   یترشیب

 : ارتباطات 

 ی زمان مدت   گران یاست که ب  تیفعال  یهااز نسبت   یکیدوره وصول مطالبات: نسبت متوسط دوره وصول مطالبات    -بد

 کند  افتیدر  انیمطالبات خود را از مشتربا شرکت    دیاست که طول خواهد کش

پول نقد و    میکه از تقس  باشدی م  یمال  یهااز نسبت   یکیجز    ای  ینگی(: نسبت نقدLR)  ینگینسبت نقد  -خوب

.  دیآیبه دست م  ،ی جار  یهایبر بده  باشند، ینقد مبه  لیتبدقابل  یراحتکه به  یو اوراق بهادار   ینقد  یهامعادل 

و فروش در بازار    دیخرو اوراق بهادار قابل   نقدمحاسبه آن کل وجوه    یشرکت است و برا   ینگینسبت آزمون نقد  نیا

 .کنندیم  میتقس  یجار  یهایو آن را بر کل بده  کنندی را جمع م

  دهد ی را در کسب درآمد شرکت نشان م  هایی گردش دارا  یرگذاریتأث  زانینسبت، م  نی: ایجار  ییگردش دارا  -آزاد

نسبت در   نیا سهی. با مقاشوندیدرآمد به کار گرفته م جادیا یشرکت برا  یهایی است که چگونه دارا نیا انگریو ب

  رگذار یتوسط شرکت، تأث   شتریدر کسب درآمد ب  هاییرادا  شیکه افزا  دیرس  جهینت  ن یبه ا  توانیگذشته م  یهادوره 

است   ا  SOM  یبندخوشه   ندیفرآ  یاجرا  منظوربه.  ریخ  ایبوده  نرم   ن یدر  از  )نسخه    MATLABافزار  پژوهش، 

2019R شده است.   ( استفاده 

  ی ها عضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و قراردادن شاخص   یدیشرکت تول  105مربوط به    یهاورود داده   با

  نجا، ی. در اشودی موردنظر داده م  SOMها به شبکه  مربوط به شاخص   یهامؤلفهبا    یبردار ورود   105فوق، عملاً  

(  Hexagonal)  یضلعشش   یبا توپولوژ( و  کی  رد  کی  یبا توپولوژ  یعنی)  فرضشیبا تعداد دو خوشه پ  SOMشبکه  

برابر   زیشبکه ن یهاموضوع، تعداد نرون  نیشده است.  با توجه به ا ی( ساختاردهLinkDist) یوند یو تابع فاصله پ

  1ها براساس شکل  آن  نیفواصل ب  زانیها و ممراکز خوشه  یریشبکه، محل قرارگ  یدو خواهد بود. پس از اجرابا  

  تررهیفواصل ت  نیاست که هرچه ا  انیها( نماها )خوشه نرون  نیفواصل ب، نمودار  1است. در شکل    یریگقابل اندازه 

 بودن فاصله است.    شتریگر بباشد، نشان 

 



 399 / ی: مطالعه موردیمال یدرماندگ  ایپو ینیب شی پ/   و همکارانی میرح دیحم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

   
 SOMها در خوشه ن یب یگی: نمودار فواصل همسا1 شكل

 پژوهشگر  یها افتهی: منبع

 

از    کیمشخص است که در هر  ریتصو  نیداده شده است. در ا  شیها نمااز خوشه  کیتعداد اعضا هر  2شکل    در

 اند.  ها قرارگرفتهها چه تعداد از شرکت خوشه 

 
 SOMها در : نمودار اعضا خوشه2 شكل

 پژوهشگر  یها افتهی: منبع



   و همکارانی میرح دیحم/    ی: مطالعه موردیمال  یدرماندگ ایپو ینیب شیپ   / 400

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

در هر    تیعضو  یبر مبنا   توانی شده است. م  میبه دو خوشه تقس  یبندخوشه   نیدر ا  یهاتوجه به آنکه شرکت   با

ها عضو سازمان بورس اوراق بهادر به دو  مبنا شرکت   نیپرداخت. بر اهر خوشه    یخوشه به ارائه خدمات مناسب برا

  ن یبدتر  یها برمبنا داده   یپوشش  ل یتحل  شده ی احشده است. اکنون با مدل طر  میدرمانده تقس  ریخوشه درمانده و غ

.  گرددیها مشرکت   یمال  یدرماندگ  یایپو  ی نیبشیاقدام به پ  1398تا    1394پنج سال از سال    یهاعملکرد و با داده 

  1394از سال    ی، دوره زمان5مقاله    نیاز مدل ارائه شده در ا  یریگبا بهره   ،یزمان   یهادوره   ییمحاسبه ناکارا  جهت

به شرح    یپنج دوره زمان  نیا  یشرکت برا   105  نیا  یکل  ییمورد استفاده قرار گرفته است. ناکارا  1398سال    یال

پنج دوره    نیا  یهر شرکت در ط  ییناکارا  نیانگیجدول مشخص شده است که م  نی. در اگرددی ارائه م  1جدول  

 به چه صورت بوده است.   یزمان
 یدوره زمان 5در طول   یكل یی: ناكارا 1 جدول

 DMU ی كل ییناكارا DMU ی كل ییناكارا DMU ی كل ییناكارا
136/4 71 626/2 36 626/2 1 
516/4 72 042/1 37 042/1 2 
874/1 73 9/2 38 9/2 3 
894/1 74 076/1 39 076/1 4 
48/4 75 438/2 40 438/2 5 
802/3 76 95/3 41 95/3 6 
116/1 77 962/1 42 962/1 7 
058/1 78 57/2 43 57/2 8 
122/3 79 07/1 44 07/1 9 
06/4 80 514/2 45 514/2 10 
49/3 81 69/2 46 69/2 11 
79/2 82 36/2 47 36/2 12 
522/3 83 912/2 48 912/2 13 
692/3 84 104/1 49 104/1 14 
116/1 85 37/2 50 37/2 15 
754/2 86 9/1 51 9/1 16 
52/2 87 714/2 52 714/2 17 
666/2 88 374/3 53 374/3 18 
354/2 89 17/4 54 17/4 19 
576/2 90 104/1 55 104/1 20 
116/1 91 66/2 56 66/2 21 
052/1 92 1 57 1 22 
39/3 93 472/2 58 472/2 23 
302/3 94 484/5 59 484/5 24 
858/9 95 104/1 60 104/1 25 
406/4 96 63/3 61 63/3 26 
854/2 97 91/1 62 91/1 27 
938/3 98 124/6 63 124/6 28 
116/1 99 724/2 64 724/2 29 
052/1 100 056/1 65 056/1 30 
354/5 101 864/1 66 864/1 31 
48/3 102 62/3 67 62/3 32 
822/2 103 438/2 68 438/2 33 
378/3 104 97/2 69 97/2 34 
956/2 105 116/5 70 116/5 35 

 پژوهشگر  یها افتهی: منبع
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عملکرد ب    نیبر بدتر  یاست که توسط مدل مبتن  ییها  DMU  یبرا  کی  ییکارا  ازی امت  رندهی( دربرگ1مدل )  جهینت

که    ییواحدها  یرا برا  کیتر از  بزرگ   ییکارا  ازیمدل امت  نیا  نیهمچنواحدها شناخته شدهاند.    نیهعنوان بدتر

دست آمده در جدول  به  جینتا  ی. بر مبنادینمایم  نییدهنده تعنشان  فیضع  ینتوانستهاند خود را به عنوان واحدها 

 یاب یبه صورت مشترک مورد ارز  یدوره زمان  نیعضو سازمان بورس و اوراق بهادار را در چند  یهاشرکت   تواندی( م1)

 یی ناکارا نیاست. ا ییشناساقابل  یابیمورد ارز یزمان یهادر دوره ها شرکت  نیا ییصورت که ناکارا نیاقرارداد. به  

 اند. عملکرد نامناسب بوده   یپنج ساله دارا   یزمان  یهاها در طول دوره آن است که آن شرکت   انگریب

 

 شنهادها یو پ يریگجه ینت 

 ی و مال  یاست که در حوزه حسابدار  یموضوعات نیتراز مهم یکیها ها و شرکت سازمان  یمال یدرماندگ ینیبش یپ

با دقت بالا در عوامل مربوط به   ینیبشیاز پ  یناش یمال یدرماندگ حیصح صیهمواره مورد توجه بوده است. تشخ

 یک ی پژوهش ابتدا با کمک    نیا. در  دینما  یر یجلوگ  دهاها و نهااتفاق در شرکت   نیاز بروز ا  تواندیم  یمال  یدرماندگ

شرکتها به دو خوشه    ی( ،خوشهبند SOMده )به اسم نگاشت خودسازمان   یمصنوع  یعصب  یهاشبکه   یهاکیاز تکن

عملکرد  نسبت به    نیبر بدتر  یمبتن  ای پو  یهاداده   یپوشش  لیدرمانده انجام و سپس با مدل تحل  ریغدرمانده و  

انتخاب شده )چهار    یمال  ریمتغ   8مربوط به    یهامنظور، داده   نی. بددیها اقدام گردشرکت  یندگدرما  ینیشبیپ

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهی پذ  یدیشرکت تول  105و سه ارتباطات( مربوط به    یخروج  کی  ،یورود 

 ینیبشیپ  ق،یدق  کیاز تکن  یریگهره پژوهش با ب  نی. در ادیارائه گرد  ی در بخش قبل  جینسبت به برآورد مدل اقدام نتا

  ی دا یکه کاند  ییهاهمان شرکت  ا ی  میتصم  یو واحدها   یابیمختلف ارز  یزمان  یهادر دوره  میتصم  یواحدها   ییناکارا

 یپوشش   ل یکه تحل  دهدیمدست آمده نشان به  جیشدند. نتا  ییهستند، شناسا  یآت  یدر دوره زمان  یمال  یدرماندگ

بالا  نیبدتربر    یمبتن  ایپو  یهاداده  توان  از  پ  ییعملکرد  و    یمال  یدرماندگ  ی نیشبیدر  است  برخوردار  شرکتها 

از آن استفاده کرد.    توانیم  ییبالا  نانیو با اطم   کندیها ارائه مشرکت   یمال  یدرماندگ در مورد    یقبولقابل  ینیشبیپ

و چن    ویازجمله مدل ل  لکردعم  نیبر بدتر  یمبتن  ایپو  یهاداده   یپوشش  لیتحل  یهامدل مذکور نسبت به مدل 

گرفته و درواقع    دهی را ناد  یو چن بعد زمان  ویبودن آن است. مدل ل  ای پو  تیاست و آن مز  تیمز  کی  ی( دارا 2009)

  ن یمرتبط است که در ا گریکدیبه  رهیزنج کیصورت به  اتشانیح یهستند. اما عملکرد شرکتها در ط  ستایا یمدل

  ای پو  ینیبش یپ  یعملکرد برا   نیبر بدتر  یمبتن  یدادهها  یپوشش  لینقص، مدل تحل  نیمرتفع نمودن ا  یپژوهش برا

  ی واحدها   ییپژوهش علاوه بر شناسا  نیمدل ارائه شده در ا   یاز کاربردها   یکی  دیشرکتها ارائه گرد  یمال  یدرماندگ

ارائه    ،یزمان  یهادوره   نیو ارتباطات ب  یزمان  یهادر طول دوره   یمال  یدرماندگ  یدارا   یناکارا به عنوان واحدها

درمانده    یهاشرکت   یدرمانده را برا   ریغ   یهاشرکت   تواندی که م  باشدی درمانده م  یواحدها   نیا  یراهکار بهبود برا

پژوهش   نیشده در ا ارائه  کردیرو نیهمچنبهبود بپردازد.  یها به ارائه راهکارها آن  یبه عنوان الگو قرار دهد و برا 

  ار یرا در اخت   یزمان  یهادوره  نیا  نیبا توجه به ارتباط ب  یدر هر دوره زمان  میتصم  یحدهاوا   ییناکارا  یابیتوان ارز

قرار    یابیمورد ارز  زین  یزمان  یهادر طول دوره   ییکارا  خطب یش  توانی م  تی. و در نهاردیگی قرار م  رندگانیگمیتصم

  کند یم  جادیا  رندگانیگمیتصم  یرا برا   یتیقابل  یژگیو  نیاقدام نمود. ا  یهاشرکت  یبندآن به رتبه  ی. و بر مبناردیگ
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به آن    یگذاره یسرما  صینسبت به تخصو    ییروند شناسا  نیا  یبر مبنا   زیرا ن  یآت  یتا بتوانند عملکرد در دوره زمان

از روش تحل استفاده  با  پرداخته شود.  پ  نیبر بدتر  یمبتن  ایپو  یهاداده   یپوشش  لیشرکت   ی ن یشبیعملکرد در 

مشرکت   یالم  یدرماندگ شناسا  توانیها  درماندگ  ییبا  علائم  شرکت   ،یمال  یزودهنگام  شدن  مبتلا  به  از  ها 

ر  یریجلوگ  ر یناپذو خسارات جبران   یورشکستگ و  از طرف  یورشکستگ   سک یکرد  به حداقل رساند.    گر، ی د  یرا 

  یها یریگمیتصمروش    نیبا کمک ا  توانندیم  زیها تعامل دارند نبا شرکت   ینوعاد و سازمانها که بهافر  ریو سا  نفعانیذ

و    ی شده در بورس اوراق بهادار، بانکها و مؤسسات مال  رفتهیپذ  یهابه شرکت   ن ی. بنابراندیرا اتخاذ نما  یمناسبتر 

استفاده    کیتکن  نیتا از ا  شودیم  هیدر بورس توص  هگذارانیو سرما  یهگذار یسرما   یصندوقها ها و  شرکت   ،یاعتبار 

استفاده    کیتکن  نیموقع از ابه   تیریاقدام و مدو   یمال  یزودهنگام درماندگ  ی نیشبیدر پ  توانندیها مکنند. شرکت 

و سیستمهای امتیازدهی و رتبهبندی اعتباری  بانکها    یو خدمات مال  لاتیارائه تسه  یرو برا  نیکنند. استفاده از ا

  ت یریدر مد  توانندیم  زین  یهگذار یاسرم   یها و صندوقها . شرکت باشدیم  دیمف   اریبس  یو اعتبار   یمؤسسات مالو  

اخود    انیارائه مشاوره به مشتر  نیو همچن  یپرتفو  استفاده کنند. و درنها  نیاز  ا  تیرو  از  برا   نیاستفاده    ی رو 

ها  شرکت  یپرتفو  ینهساز یو فروش سهام و به  دیمناسب در مورد خر  ماتیدر بورس در اتخاذ تصم  هگذارانیسرما

مختلف   عیصنا یبرا یدرماندگ یایپو ینیبش یمدل جهت پ ن یکه ا شودیم شنهادیپ انیبه کار رود. در پا تواندیم

خود    یمال  یدرماندگ  تیها به موقع از وضعقرارگرفته تا شرکت و ...( مورد استفاده  خودرو    ک،یمثل )فلزات، لاست

محققان در    گرددیم  شنهادیادامه پکنند و در    یر یشگیپ  یمطلع شوند و با اقدام مناسب و به موقع از ورشکستگ

 : ندیها ارائه نماداده   یپوشش  لیاز تحل  ید یجد  یهاانجام و مدل   لیبه شرح ذ  یقاتیتحق  نده،یآ

  توان یو م  باشدیم  یاشبکه   کردیرو  یقابل توسعه بر مبنا  ییناکارا  یهاداده  یپوشش   ل یتحل  یارائه شده برا   کردیرو

پژوهش    نیمدل ارائه شده در ا  هیپا  توانیم  نیهمچن  .دینما  م یتقس  م یتصم  ی را به خرده واحدها   میهر واحد تصم

 توسعه داد.   یدو مرز   کردیرو  یرا بر مبنا 

 

 منابع فهرست 

( ارائه الگویی برای  1397سرو علیا، محمدحسن؛ باباجانی، جعفر؛ آخوند، محمدرضا؛ فاخر، اسلام؛ )  ابراهیمی (1

-   167، صص  59تحلیل بقاء، فصلنامه اقتصاد مقداری، شماره  پویای درماندگی مالی با استفاده از    ینیبش یپ

198   

  ی ابیارز  یبرا  ی(. ارائه مدل1397. )یهادمحمد   ،ی احمد  یعل  ن،یجعفرزاده، عبدالحس  ،یکردلر، عل  یمیابراه (2

  ی ها : شعبهی)مطالعه مورد یوزن  یها ت یو محدود  شدهلیتعدبا دامنه    یریگمدل اندازه   بیکمک ترکبه  ییکارا

 .182  -161(،  2)10  ،یصنعت  تیری(. فصلنامه مدران یا  مهیشرکت ب

)  ی نظارت  یهاار یها  با نقش معشرکت  ییسنجش کارا  ی( ارائه الگو1399. زهرا )ی.پور زمان  اصغریآزادِ عل   (3

 96-65، صص  53.شماره 14  ،دورهیمالو لاسو(.فصلنامه  اقتصاد    یفرهنگ  کردیرو

  ه یسرما  یبازده سهام و اقلام تعهد   ی ری نوسان پذ  نی( ارتباط ب1396. )نی رام  ،یو محروم  ونسی ،یآورنهند   باد (4

 93-118. صص  31. شماره  یدانش حسابدار .  یواقع  اریاخت  یگذار هیسرما  کردیدر گردش: رو



 403 / ی: مطالعه موردیمال یدرماندگ  ایپو ینیب شی پ/   و همکارانی میرح دیحم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

)  شکن،بت (5 سعید  متحدجو،  فلاحتگر  محمدجواد؛  سلیمی،  ترکیبی 1397محمدهاشم؛  روش  یک  ارائه   ،)

در بورس اوراق بهادار تهران، نشریه تحقیقات    شدهرفته یپذ  یهادرماندگی مالی شرکت   ینیبش یمنظور پبه

   192-  173، صص    50ه  شمار  مالی،

)  پیری، (6 پری؛  پ1396پرویز؛ خداکریمی،  مالی شرکت  ینیبش ی (،  از  درماندگی  ترکیبی  الگوی  مبنای  بر  ها 

لجستیک، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره  اطلاعات حسابداری و بازار با رویکرد رگرسیون  

   145، ص    55

درماندگی مالی با استفاده از روش    ینیبشی(، پ1397، فروغ )سینا؛ قلی زاده، محمدحسن، لطفی  خردیار، (7

ازدحام کبوتر، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت    یساز نهیبه  یو الگوریتم فرا ابتکار   PCA-ANFISترکیبی  

   157-  133، صص  37 رهشما  اوراق بهادار،

بورس   شدهرفته یپذ یهاشرکت  یمال  یو درماندگ یشرکت تیرابطه حاکم ی(. بررس1392محمد. ) ،یرضوان   (8

 ی واحد تهران مرکز   یدانشگاه آزاد اسلامارشد،    یکارشناس   نامهان یاوراق بهادار تهران. پا

  ی نیب  شیموثر در پ  یمال  یرهایمتغ  نیی(، تب1400محمد رضا )  ،یمهرزاد و فتح  ،یینویم  د،یحم  ،یمیرح (9

، صص  101، شماره  25دوره    ران،ی ا  کیصنعت لاست  هینشر  ،یمصنوع  ی: کاربرد شبکه عصبیمال  یدرماندگ

65-84. 

  رفته یپذ  یشرکت ها   یمال  یدرماندگ  ینیب  شی(، پ1400محمد رضا )  ،یمهرزاد و فتح  ،یینویم  د،یحم  ،یمیرح (10

، شماره  19دوره    ،یمصنوع  یو شبکه عصب  DEA-DA  کیتکنشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  

 .549-521، صص  58

درماندگی مالی با    یساز(، بسط مدل 1398زاده زیدی، عباس؛ فغانی ماکرانی، خسرو؛ جعفری، علی؛ )  رمضان (11

، صص 46اقتصادی ایران، فصلنامه مدلسازی اقتصادی، شماره  ها در محیط  استفاده از مدیریت سود شرکت 

101  -120   

در بورس اوراق بهادار    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   یمال  یدرماندگ  ینیشبی(، پ1388)  ،ییو آرزو آقا  یعل  ، یدیسع (12

 59-78صص    ،ی و حسابرس  یحسابدار   یها ی، بررس"زیب  یتهران با استفاده از شبکهها 

در    یمال  یبده  نهیسود بر هز  یهموارساز  تیریمد  یاثرگذار  زمیمکان  یی (. شناسا1397ناصر. )  ،یاللهف یس (13

 199-181، صص  42.شماره12  ،دورهیفصلنامه  اقتصاد مالبورس اوراق بهادار تهران.    یهاشرکت 

)  فر،ون یمنصور؛ هما  صوفی، (14 پ1399مهدی؛ فدایی، مهدی؛  بهینه  تعیین روش  مالی    ینیبشی(،  درماندگی 

  ، 35  شماره  گذاری،بهادار تهران، فصلنامه دانش سرمایه  بورس اوراق    ی هاها مطالعه موردی: شرکت شرکت 

   100-  85صص  

عباس  طهماسبی، (15  ، رستمی  انواری  اصغر  علی  )  رسول؛  پ 1397شریف؛  مالی    ینیبشی(  درماندگی  ریسک 
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Abstract 
Considering the current economic conditions of the country, the number of helpless companies and the 

importance of financial helplessness are increasing day by day. The increase in economic factors 

affecting financial helplessness has also increased the complexity of investment decisions for these 

companies. For this purpose, the approach presented in this research, taking into account various 

financial criteria, provides the possibility of dynamic forecasting of Financial Distress for these decision 

makers. makes The approach introduced in this research is first by clustering the companies in the 

proportional cluster of financially helpless and non-helpless with the help of artificial neural network 

method, self-organizing mapping (SOM) and then by using the data envelopment analysis method 

based on the worst performance (WPF-DEA). A dynamic forecast of the financial helplessness of the 

companies admitted to the Tehran Bahadur Stock Exchange was carried out. Using the mentioned 

method, 105 companies were evaluated and the result of the inefficiency of these companies was 

predicted during 5 time periods from 2015 to 2019. The dynamic data coverage analysis model based 

on the worst performance has the ability to evaluate the inefficiency of the examined units, including 

companies that are members of the Stock Exchange and Securities Organization. Data envelopment 

analysis has been able to successfully identify the financial helplessness of companies as inefficient 

decision units.  

Key words: Financial Distress, data envelopment analysis based on worst performance, artificial neural 

network, self-organizing mapping, stock exchange organization 
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