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ارائه مدل پیشنهادی برای سنجش پایداری مالی شرکت با استفاده از روش اکونوفیزیک و 

 شبکه عصبی مصنوعی

 1مولود سلیمانی

 2فائق احمدی

 3ن رنجبریمحمدحس

 0حمیدرضا وکیلی فرد

 چکیده

 ینظر اتیدر ادبمفهوم پایداری مالی نزدیک به دو دهه است که در متون اقتصادی واردشده است. 

 ،یمال یهایگرکه متشکل از واسطه یمال ستمیس کیعنوان به توانیشرکت را م یمال یداریپا ،یمال

 یمال یهاها و برطرف کردن عدم تعادلشوک سکیبازار که قادر به تحمل ر یهارساختیبازارها و ز

جش سن یبرا یشنهادیارائه مدل پ. لذا مطابق با استدلال فوق، هدف از پژوهش حاضر نمود انیب باشدیم

ونه ی با استفاده از یک نممصنوع یو شبکه عصب کیزیشرکت با استفاده از روش اکونوف یمال یداریپا

است.  2331تا  2333شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  231 متشکل از

 کیزیبر روش اکونوف یمبتن یمال یداریپا ینیبشیپنتایج بدست آمده از فرضیه اول نشان می دهد که 

 یمبتن یمال یداریپا ینیبشیپ. همچنین بر اساس نتیجه فرضیه دوم را ارائه دهد یبهتر جینتا تواندیم

. در نهایت، با مقایسه روش اکونوفیزیک و روش بیزی در را ارائه دهد یبهتر جینتا تواندیم یزیبر روش ب

 یمال یداریاپ ینیبشیپخصوص پیش بینی پایداری مالی شرکت، می توان به این نتیجه دست یافت که 

 .دهدیارائه م یزیرا نسبت به روش ب یبهتر جینتا کیزیبر روش اکونوف یمبتن
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 مقدمه

توصیف توانمندی واکنش  منظوربهی مالی مفهومی است که در بیشتر موارد هانظامسلامت و ثبات 

 ، دستیابی به اجماع وحالنیباا. رودیمبه کار  نشدهینیبشیپو مقابله در برابر رویدادهای نامطلوب و 

 توانیموحدت نظر در مورد مفهوم این واژه در عرصه مالی چندان آسان نیست و بر همین اساس 

نظام مالی برخوردار از ثبات و پایداری، معین  یی از برقراری و وجود یکهانشانه عنوانبهمعیارهایی را 

به ارزیابی و اظهارنظر درباره وضعیت موجود در مقاطع  هاآنبر پایه مطالعه و کنکاش در  آنگاهساخت و 

(. اطلاعات پایداری به 2311؛ برزیده و همکاران، 2331زمانی مختلف اقدام کرد )بجارپسی و همکاران، 

ات ی کرده و در مقابل تغییرریگاندازههدافشان را تعیین کنند، عملکردشان را که ا کندیمکمک  هاسازمان

ی و مدیریت لازم را داشته باشند تا بتوانند عملیاتشان را هرچه بیشتر پایدار سازند ریپذانعطاف

از دیدگاه پژوهشگران بسیار حائز  هاشرکت(. تمرکز بر موضوع ثبات و پایداری مالی 1222)هوگیمسترا، 

( 1222نمونه، فلوود و همکاران ) طوربه(. 1221؛ سیچتی و خاروبی، 1224اهمیت است )بیک و همکاران، 

ی مالی هامستیساطلاعات برای شناسایی، درک و پاسخ به تهدیدات ثبات  لیوتحلهیتجزبر این باورند که 

نابع ی از ماگستردهبه ایجاد نظارت بر ثبات مالی با طیف  تواندیمی دقیق هامدلو  هاروشبا استفاده از 

کاربرد ی بالقوه جهت روبرویی با این تهدیدات منجر گردد. لذا؛ هامدلو اطلاعات و همچنین تهدیدات و 

و  یرخطیغ دهیچیپ یهایژگیو ،یمال یهاستمیس یکینامید یرفتارها یبررس یبرا یکیزیف یهاروش

 است شدهلیو اقتصاد تبد کیزیف یارشتهنیب نهیدر زم جیرا دهیپد کیبه  یصادسنجاستقرار مدل اقت

را با استفاده از  یمال یزمان یهای( سر1222) ی، مانتگنا و استنلمثال طور. به(1223)ژانگ و همکاران، 

 اتیمال عیکه توز افتندیقراردادند و در لیوتحلهیکامل مورد تجز یو آشفتگ یبحران دهیاحتمال، پد یتئور

  هستند. متیبازده ق یآمار یهایژگیو فیقادر به توص

ر ب تنهانهی مالی ثباتیب؛ هاشرکتی صورت گرفته در زمینه پایداری مالی هاپژوهشبه  با توجه

ی مالی، بلکه از طریق تغییر هارساختیز، بورس اوراق بهادار، بازارهای بدهی و هابانکی مالی هاستمیس

؛ دی جیورجیو و راتوندی، 1223است )کاینر،  رگذاریتأثی مختلف مالی هانهیهزیا  هامتیقناگهانی 

 در ایشدهپذیرفته و واحد تعریف مالی، پایداری بحث اهمیت (. باوجود1222؛ قسان و همکاران، 1222

( دو گرایش عمده در زمینه 1221دی و صدیک )علاو هایندارد. مطابق با یافته وجود مالی پایداری مورد

مالی اصلی موجود در سیستم مالی، زمانی پایدار هستند که  مؤسساتتعریف پایداری مالی وجود دارد. 

مالی بتوانند بودن مشکل و کمک  مؤسساتوجود داشته باشد، طوری که این  هاآناعتماد زیادی به 

خارجی، تعهدات و وظایف اصلی خود را انجام دهند و بازارهای مالی زمانی پایدارند که طرفین بازار بتوانند 
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(. 2334ی واقعی بازار انجام دهند )خوشنودی و صادقی، هامتیقبا اعتماد به یکدیگر مبادلات خود را در 

های ناشی ها هنگامی رخ خواهد داد که ریسکپایداری مالی شرکتمطابق با تعریف مالی و حسابداری، 

عمده  در صورت گرفتهی هایبررس، با توجه به حالنیباااز زیان واقعی در سیستم مالی به حداقل برسد. 

، این موضوع نادیده انگاشته شده و فضایی خالی در ادبیات حسابداری و مالی شدهانجاممطالعات داخلی 

چراکه یک  ی برای اجرای پژوهش حاضر است.ازهیانگکه خود،  خوردیمدر موضوع به چشم برای تحقیق 

و همچنین  دهدیمسیستم پایدار مالی، روشی است که عملکرد اقتصادی و انباشت ثروت را افزایش 

 (.1223ژانگ و همکاران، ی مالی گردد )هاستمیسبر  مخرب ریتأثی سوء هااختلالمانع از ایجاد  تواندیم

های مالی است که برای های فوق، پایداری مالی از مفاهیم موردبحث در حوزههمچنین، مطابق با استدلال

است. لذا انجام  آمدهدستبههای مختلفی صورت گرفته و نتایج متفاوتی نیز گیری آن پژوهشاندازه

بازار ایجاد نماید؛ موضوع مهم  فعاننیذگران و سایر پژوهشی که بتواند نتایج قابل اتکایی را برای تحلیل

لیل گران جهت تحو تحلیل گذارانهیسرمابرای  تواندیمی پژوهش حاضر هاافتهو اساسی است. بنابراین، ی

ی آماری و هامدلبا استفاده از  موردمطالعهی هاروشاغلب  ها مفید واقع شود.و شناخت بهتر شرکت

کایی و نتایج قابل ات اندنداشتهرگرسیونی و غیره بوده است که گاه به دلیل خطای مدل کاربرد چندانی 

با استفاده از  توانیمکه آیا  گرددیم. لذا پژوهش حاضر با طرح این مسئله آغاز اندننمودهرا استخراج 

 .رسید هاشرکتدقیق پایداری مالی بینی ی دیگری مانند اکونوفیزیک و بیزی به سنجش پیشهاروش

 پژوهش مروری بر پیشینه و نظری مبانی

ای طور فزایندهها یکی از موضوعات مهمی است که در دو دهه اخیر بهثبات و پایداری مالی شرکت

(. برخی از 2331موردتوجه بسیاری از پژوهشگران در حوزه مالی قرارگرفته است )آقایی و همکاران، 

طور نمونه؛ هاند. بهای مختلف در سطح جهان موردبررسی قرار دادهپژوهشگران ثبات مالی را در بانک

ی برای ثبات مالی طورکلبه هابانک( در پژوهش خود نشان دادند که ادغام 1223یوشجیانتارو و همکاران )

( بر این استدلال هستند که عوامل 2331بسیار حائز اهمیت است. از طرفی؛ میرباقری هیر و همکاران )

رد. اشاره ک هابانکبه شرایط ویژه  توانیم هاآن نیترمهم ازجملهمتعددی بر ثبات مالی اثرگذار است که 

ی هاتیعالفمثبتی دارد و کارایی  ریتأث هابانکمالی و  مؤسساتنشان دادند که ثبات مالی بر عملکرد  هاآن

ی هاتیفعال. برخی دیگر از پژوهشگران بر این باورند که پایداری سیاست مالی با دهدیمرا ارتقا  هاآن

طور مشابه، دوی و همکاران (. به1221، زوبیدی بهرام شاه و همکارانط است )اقتصادی کشور در مرتب

 هانآاست.  رگذاریتأث( در پژوهش خود نشان دادند که پایداری مالی بر عوامل سیاسی کشور ژاپن 1222)

. فلاحتی و همکاران دهدیمدریافتند که پایداری سیاست مالی ابتدا نرخ مالیات را تثبیت و افزایش 
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ی مالی گذرا در اقتصاد ایران را موردبررسی قرار داده و بر این نتیجه هاشوک( پایداری مالی و 2332)

 ی مالی در ایران ناپایدار است. هااستیسدست یافتند که 

که موجب رویکرد جدیدی  قراردادندو تحلیل  موردبحثبرخی دیگر از پژوهشگران اخیراً موضوعی را 

زیک ی فیارشتهنیبی هامدلی ریکارگبهبا استفاده از  هاآنها گردید. شرکت جهت بررسی پایداری مالی

( در پژوهش 1223طور مثال؛ ژانگ و همکاران )اطلاعات مالی پرداختند. به لیوتحلهیتجزو مالی آماری به 

اده از ستفبا ا هاآنی پایداری مالی با استفاده از روش اکونوفیزیک پرداختند. ریگاندازهخود به بررسی 

ی پایداری مالی به توصیف وضعیت مالی شرکت نیز پرداختند و میانگین زمان وقفه برای ریگاندازهمدل 

 پیشنهاد دادند. هاشرکتی ثبات مالی را در ریگاندازه

ی هاروشدر راستای حذف نویز، فیلترها و  هاستمیسو  هاگنالیس لیوتحلهیتجزمتخصصین حوزه 

و همواره در راستای بهبود کارکرد این فیلترها و  انددادهی قرار موردبررستبدیلی و نگاشتی متفاوتی را 

و همواره در راستای بهبود کارکرد این  انددادهی قرار موردبررسی تبدیلی و نگاشتی متفاوتی را هاروش

به بررسی پایداری  (1221)  کاسچیولو. همچنین؛ اندداده، مطالعات مختلفی را انجام هاروشفیلترها و 

ها ه سطح بدهیزمانی کآمریکا با استفاده از تحلیل موجکی پرداخته و نشان داد که  متحدهالاتیامالی 

 .ها تمایل بیشتری به کسری بودجه دارندبالا است دولت

 های پژوهشفرضیه

 .دهد تواند نتایج بهتری را ارائهبینی پایداری مالی مبتنی بر روش اکونوفیزیک میفرضیه اول: پیش

 هد.دتواند نتایج بهتری را ارائه بینی پایداری مالی مبتنی بر روش بیزی میفرضیه دوم: پیش

بینی پایداری مالی مبتنی بر روش اکونوفیزیک نتایج بهتری را نسبت به روش بیزی فرضیه سوم: پیش

 .دهدارائه می

 پیشینه تجربی پژوهش

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و پایداری مالی 1223اشرف ابدالبادی و سالاما )

 متحدهالاتیابانک تجاری  221استفاده از یک نمونه متشکل از با  هاآنی آمریکایی پرداختند. هابانکدر 

ی هاواسطهبه این نتیجه دست یافتند که ارتباطات بانکی از طریق  1221تا  1223ی هاسالطی 

 هبی متصل هابانکدریافتند که  هاآنی بر ثبات مالی دارد. همچنین توجهقابل ریتأثغیرمستقیم 

و  . ژانگدهندیمی اعتباری و ورشکستگی خود را نیز کاهش هاسکیری خوببهی غیرمستقیم هاواسطه

ی پایداری مالی با استفاده از روش اکونوفیزیک و ریگاندازه( در پژوهش خود به بررسی 1223همکاران )
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ی پایداری مالی به توصیف وضعیت مالی شرکت نیز ریگاندازهبا استفاده از مدل  هاآنبیزی پرداختند. 

پیشنهاد دادند. پارامترهای  هاشرکتی ثبات مالی را در ریگاندازهو میانگین زمان وقفه برای  پرداختند

که  ددهیمی مالی شرکت برآورد شد. نتایج تجربی نشان هادادهمدل با استفاده از رویکرد مدل بیزی با 

اولیه  الی بهینهاولاً، افزایش ریسک سیستم مربوط به کاهش ثبات مالی شرکت است و ثانیاً وضعیت م

 توانیمو ثالثاً، از طریق شرایط مالی بهینه اولیه  دهدیمثبات شرکت را در حداکثر میزان خود افزایش 

( 1221بهرام شاه و همکاران ) یدیزوبپارامترهای بهینه سیستم و قدرت ریسک سیستم را مشاهده نمود. 

بد  یعموم یبده یر در حال ظهور: چه زماناقتصاد بازا کیدر  یمال یداریتحت عنوان  پا یادر مقاله

 یراب یدر مالز یمال استیس یداریبه پا یابیجهت دست نگیچسوئی –از مدل مارکوف  شود؟یمحسوب م

 کیاز  یعموم یکه بده یکه زمان دهدینشان م وهشپژ نیا جی. نتاکندیاستفاده م 2312-1224دوره 

 یاقتصاد یهاتی(، با فعالیناخالص داخل دیدرصد تول 11)بالاتر از  شودیم شتریحد آستانه خاص ب

و رشد  یبده نیماب زیدوطرفه ن یرابطه عل کی. علاوه بر اثر آستانه، وجود کندیم دایپ یمنف یهمبستگ

 متحدهالاتیا یمال یداریموجک پا لیتحت عنوان تحل یا( در مقاله1221)  ویلوکاسچ .گرددیم دیتائ

موجک،  یهمبستگ کردی. روکندیاستفاده م کایامر یمال یداریپا یموجک جهت بررس لیاز تحل کایامر

 یکه زمان شودینشان داده م نیهمچن دهد،ینشان م 2331را تا سال  کایبلندمدت در آمر یمال یداریپا

 هایپژوهش نیز ایران در بودجه دارند. یبه کسر یشتریب لیها تمابالا است دولت هایکه سطح بده

ی هاپژوهشت، لذا تاحدامکان سعی گردیده که گرفته اسن صورت هاپایداری مالی شرکت مورد در متعددی

( در پژوهش 2331بزرگ اصل و همکاران ) به طور نمونه، .مرتبط با پایداری مالی موردبررسی قرار گیرد

ا در صنعت بانکداری ایران بریسک نقدینگی و ریسک اعتباری بر پایداری مالی  ریتأثخود به بررسی 

و  ی نقدینگیهاسکیرنشان داد که  هاآناستفاده از رهیافت رگرسیون چندک پرداختند. نتایج پژوهش 

این  ریثتأبا افزایش در پایداری مالی  کهیطوربهی دارد. داریمعنمنفی و  ریتأثاعتباری بر پایداری مالی 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه 2332همکاران )و  . نظریابدییمدو ریسک بر پایداری کاهش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های پذیرفتهفکری بر عملکرد مالی و پایداری مالی شرکت

ها نشان داد که سرمایه فکری بر عملکرد مالی تأثیر مثبت دارد. همچنین آمده از پژوهش آندستنتایج به

و  ینجنارم .ها گرددتواند منجر به پایداری مالی شرکتاست که سرمایه فکری مینتایج دربرگیرنده آن 

 یدر صنعت بانکدار یمال یدارینقش رقابت و تمرکز بر پا ی( در پژوهش خود به بررس2332همکاران )

 جیپرداختند. نتا 2334تا  2311دوره  یط یبانک فعال در صنعت بانکدار 1با در نظر گرفتن  رانیا

 نیموضوع مب نیو ا ابدییکاهش م یبانک ستمیس یداریرقابت، پا شیکه با افزا دهدیپژوهش نشان م
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و  یحتفلا .ابدییم شیافزا یمال یداریتمرکز پا شیو با افزا باشدیم یشکنندگ-رقابت هینظر دییتأ

 یط رانیگذرا در اقتصاد ا یمال یهاو شوک یمال یداریپا ی( در پژوهش خود به بررس2332همکاران )

درآمدها و مخارج دولت با استفاده از آزمون هم  نیب یرابطه یبررسپرداختند.  2333تا  2311 یهاسال

 نی. همچنکندیم دایپ شیافزا شتریدرآمدها، مخارج ب شیکه با افزا دهدینشان م نجریگر -انگل یجمع

 است داریناپا رانیدر ا یمال استیکه س از آن است یحاک ،یهم جمع یهاحاصل از آزمون جینتا

 پژوهششناسی روش

های توصیفی، به لحاظ هدف، کاربردی و طرح پژوهش مورداستفاده از پژوهش حاضر جزء پژوهش

های سازی دادهمنظور مدلکه با استفاده از تکنیک آنالیز موجک به صورتنیبدنوع پس رویدادی است. 

جامعه آماری در این  است. شدهپرداختهمالی به تخمین مدل پایداری مالی در مقیاس زمانی مختلف 

در بورس اوراق بهادار هستند که دوره زمانی پژوهش در  شدهرفتهیپذهای پژوهش شامل تمامی شرکت

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذشرکت  231تهران فعالیت دارند. نمونه آماری شامل  بورس اوراق بهادار

است. روش  2331تا پایان سال  2333بهادار تهران است. دوره زمانی انجام پژوهش از ابتدای سال 

 ها، در اینی پایداری مالی شرکتنیبشیپقضاوتی است. برای ایجاد مدل جهت  صورتبهی ریگنمونه

 تیدرنهااست.  شدهاستفادهبورس اوراق بهادار تهران  تیساوباز  شدهاستخراجداده  222 پژوهش از

ورت ی پایداری مالی شرکت  صنیبشیپمتلب جهت طراحی و  افزارنرماطلاعات با استفاده از  لیوتحلهیتجز

 های پژوهش جهت اعمال نمونه مورد نظر عبارت است از:برخی از محدودیت. گرفته است

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند 2331تا انتهای سال  2333ی سال هایی که از ابتداشرکت -2

عالیت اند که فهایی مورد بررسی قرار گرفته)دلیل این امر فرض اصل تداوم فعالیت شرکت است و شرکت

 . ها به طور مستمر تداوم داشته است(آن

 باشد. اسفندماهمنتهی به پایان  هاآن، سال مالی قابلیت مقایسهافزایش  منظوربه -1

)دلیل این امر ماهیت و عملیات متفاوت نباشندگری مالی و واسطهگذاری های سرمایهجزء شرکت -4

 .ها است(آن

 روش بیزیمتغیر پژوهش و روش محاسبه اکونوفیزیک و 

 متغیر پژوهش

شده در تحقیق بزرگ اصل و همکاران های معرفیبرای ارزیابی متغیر پایداری مالی نیز شاخص

شده است که در آن پایداری مالی شامل مجموع معروف شده است استفاده Z( که به شاخص 2331)
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مدها و مقدار سودآوری حاصل از معیار نرخ بازده دارایی تقسیم بر انحراف استاندارد درآ 2کفایت سرمایه

و  افتهیکاهشاست. در این بررسی هر اندازه این معیار افزایش یابد مقدار احتمال ناپایداری )شکست( 

 شرایط مالی شرکت پایدارتر خواهد بود.  گریدانیببه

 (:2رابطه )

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = ln (𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒)𝑖,𝑡 = ln (
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡

𝜎(𝑅𝑂𝐴)𝑖,𝑡
) 

ناپایداری شاخص  دهندهنشانشاخص پایداری مالی است که عکس آن  Z-scoreدر معادله فوق، 

 باشدمی tدر زمان  iمالی شرکت 

 روش محاسبه اکونوفیزیک

گردد. فوریه با تئوری آنالیز زمینه ریاضی آنالیز موجک به کار جوزف فوریه )قرن نوزدهم( بر می

کلی از دیدگاه تاریخی آنالیز موجک روش جدیدی در طورگذاری کرد، ولی بهفرکانس اساس کار را پایه

نامه آلفرد هار ثبت در پایان 2323شود. نخستین بار عبارت موجک در سال مباحث مالی محسوب می

است. در این روش  شدهارائهها و مشکلات تبدیل فوریه شده است. تئوری موجک برای رفع محدودیت

ابع حل گذاری و انتقال یک تی مختلف با استفاده از دو تکنیک مقیاسهابخشمسئله تقسیم سیگنال به 

ای( این تابع در طول سری اطلاعاتی انتقال پیدا های تبدیل فوریه پنجرهشود )برای رفع محدودیتمی

ود. این مراحل برای توابعی با شکند و برای هر موقعیت آن، طیف سری اطلاعاتی محاسبه میمی

-ای از اطلاعات آرگومانمجموعه صورتبهنتیجه حاصل  تیدرنهاشود و های مختلف تکرار میمقیاس

دهنده های فرکانسی تشکیلها را به مؤلفهاند که دادهتوابع ریاضی 1هاآید. موجکفرکانس به دست می

رزولوشن متناسب با مقیاس آن مؤلفه موردمطالعه  ها تفکیک کرده و هر مؤلفه را باقدرت تفکیک یاآن

دهند. مزیت اصلی تبدیل موجک نسبت به تبدیل فوریه توان بالای تحلیل آن در شرایطی است قرار می

ها اگر پنجره (. در نظریه موجک2312های سریع باشند )انصاری، ها دارای گسستگی و جهشکه داده

شود و اگر پنجره موردمطالعه کوچک باشد سری زمانی دیده می های کلیموردمطالعه بزرگ باشد ویژگی

جزئیات موردتوجه بیشتری خواهند بود. در این تبدیل با استفاده از موجک پایه و با مقیاس کردن و 

تر باشد موجک پایه گردند. هرچه مقیاس مورداستفاده بزرگوتحلیل میها تجزیهانتقال زمانی آن، داده

های فرکانس پایین اطلاعات انجام خواهد شد. برعکس وتحلیل بر روی مؤلفهو  تجزیهبیشتر کشیده شده 

وتحلیل بر روی شده و تجزیهتر باشد موجک پایه بیشتر فشردههرچه مقیاس مورداستفاده کوچک

اشد. بگردد. تبدیل موجک تجزیه یک تابع بر مبنای توابع موجک میهای فرکانس بالا انجام میمؤلفه
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یافته و مقیاس شده یک تابع های انتقالشوند( نمونههای دختر شناخته میعنوان موجکها )که بهموجک

 (. 2332)موجک مادر( با طول متناهی و نوسانی شدیداً میرا هستند )عباسی نژاد و همکاران، 

کند، های سینوسی تبدیل میای از سیگنالشکل موج را به مجموعهگونه که تبدیل فوریه، یکهمان

تبدیل موجک نیز عملکردی تقریباً مشابه دارد. سیگنال اصلی در طول زمان توسط توابع موجک تغییر 

 شود. گیری میشود و سپس انتگرالشوند، ضرب میمقیاس یافته که در طول زمان جابجا می

 (: 1رابطه )

𝐶(𝑆, 𝑇) = ∫ 𝑓(𝑡). Ψ𝑆,𝑇(𝑡)𝑑𝑡
+∞

−∞

 

 Tاندازه یافته در زمان بهو انتقال Sاندازه موجک مادر تغییر مقیاس یافته به Ψ𝑆,𝑇(𝑡)در رابطه بالا 

باشند که توابعی از مقیاس و ضریب جابجایی می Cباشد. نتیجه تبدیل موجک پیوسته، ضرایب موجک می

 رهای مادر تغییر مقیاس یافته و جابجا شده دباشند. با ضرب کردن هرکدام از این ضرایب در موجکمی

 (.2333دهنده سیگنال اصلی را به دست آورد )شایگانی و همکاران، های تشکیلتوان موجکزمان می

ریزی موجک خاص طبق رابطه زیر با طرح Wx(u,s)تبدیل موجک پیوسته: تبدیل موجک پیوسته 

(2)Ψ   بر روی سری زمانی𝑥(𝑡)𝜖 𝐿2(𝑅)  ریفصورت زیر تعآید. تبدیل موجک پیوسته بهبه دست می 

 شود. می

 (:3رابطه )

𝑊𝑋(u, s) = ∫
1

√𝑠
. Ψ(

𝑡 − 𝑢

𝑠
)𝑑𝑡

+∞

−∞

 

1که 

√𝑠
سازی است. جنبه بااهمیت تبدیل موجک، توانایی آن در تجزیه و متعاقباً بازسازی عامل نرمال  

 است 𝑥(𝑡)𝜖 𝐿2(𝑅)کامل تابع 

 (: 4رابطه )

𝑋(𝑡) =
1

𝐶Ψ
∫ [∫ 𝑊𝑋(𝑢, 𝑠). Ψ𝑢,𝑠(𝑡)𝑑𝑢

+∞

−∞

]
∞

0

𝑑𝑠

𝑠2
       , 𝑠 > 0 

های زمانی موردبررسی است. این ویژگی های اصلی تبدیل موجک، حفظ انرژی سرییکی از ویژگی

 شود. صورت رابطه زیر تعریف میشود. توان موجک بهبرای تحلیل طیف قدرت و توان موجک استفاده می
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 (: 1رابطه )

||𝑋||
2

=
1

𝐶Ψ
∫ [∫ |𝑊𝑋(𝑢, 𝑠)|2 𝑑𝑢

+∞

−∞

]
∞

0

𝑑𝑠

𝑠2
 

,𝑊𝑋(𝑢|صورت طیف توان موجک: طیف توان موجک به 𝑠)|2 شود. که واریانس موضعی تعریف می

دهد. بنابراین تجزیه واریانس با یک را نشان می Sهای زمانی مختلف در مقیاس X(t)سری زمانی 

 (. 2331توجه سری زمانی، از نتایج طیف توان موجک است )تورنس و کمپو، سازی قابلموضعی

باشند درصد می 1، نواحی که به لحاظ اهمیت آماری در سطح اهمیت 3نمودار طیف توان موجکدر 

در نمودار طیف توان موجک، نقاطی که با رنگ  نیبنابرابا خطوط پررنگ مشکی مشخص خواهد شد. 

قرمز و با خطور پررنگ مشکی مشخص خواهند شد، نواحی هستند که در مقیاس زمانی مربوطه خود، 

ی مخروطی شکل، هایمنحناز  خارج. همچنین نواحی اندبودهواریانس و یا نوسانات را دارا  بیشترین

 فسیر شوند. ت ستیبایمبیشتری  اطیبااحتنیست و  ریپذامکانی راحتبهها نقاطی هستند که تفسیر آن

های زمانی مختلف نشان همبستگی را در مقیاس اگرچههمدوسی موجک: همبستگی موجکی 

 صورت نسبت طیفتوان بهبا توجه به روش تبدیل طیف بسامدی فوریه، همدوسی موجکی را می دهد.می

ی زمانی تعریف کرد )آگویرا و هایازسربسامدی متقاطع دو سری زمانی به ضرب طیف بسامدی هر یک 

ود شتر، خودهمبستگی در فضای زمانی سری زمانی تعریف می(. به عبارت ساده1224کونراریا و همکاران، 

 توانشود. در همدوسی میو همدوسی، همان خودهمبستگی اما در فضای بسامدی سری زمانی تعریف می

یافت. همَدوسی های زمانی خاص دستزمان به مقیاسبه خودهمبستگی در مقاطع زمانی خاص و هم

 شود. صورت زیر تعریف میموجکی به

 (: 2رابطه )

R𝑡
2(𝑠) =

|𝑆(𝑆−1𝑊𝑡
𝐴𝐵(𝑆))|

2

𝑆 |𝑆−1|𝑊𝑡
𝐴(𝑆)||

2
𝑆|𝑆−1|𝑊𝑡

𝐵(𝑆)||
2
 

 یک همگرا هموارسازی است. Sکه 

جای طیف بسامدی ( در این تحقیق بر همدوسی موجک به1224بر پایه کار آگوریا کونراریا و سوارز )

شویم. چراکه همدوسی در حقیقت همان طیف بسامدی متقاطع متقاطع دو سری زمانی متمرکز می

 (.2333 سازی شده است )تورنس و وبستر،نرمال
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 روش بیزی

بوده که وابسته به آموزش  ANNتوسعه شبکه عصبی گذشته یک روش بسیار عمومی در زمینه 

تحت نظارت است و استفاده از روش شیب نزولی برای کاهش یک تابع خطای بسته )مثل خطای مربع( 

ه لایه مدل معماری عمومی برای شبکه عصبی قلبی شامل س 2باشد. مطابق شکل ای از آن مینمونه

شده است. در هر لایه یک رابطه ها در شکل نشان دادهدرونی، پنهان، خروجی است. رابطه بین نورون

شده است که مقیاس رابطه بین دو گره )گارسون، عنوان حجم سنجیده و ذخیرهآمده است. این رابطه به

شده است ش تابع خطای انتخابها، به خاطر کاهکند. آموزش تحت نظارت این وزن( را ارزیابی می2332

ها مواردی است که باشند. دلیل اصلی برای بیان این روششده میهای شناختهطور عمومی نمونهو به

 برد. سازی یک اختلال شده و تعمیم شبکه را از بین میمنجر به مناسب

 (: 1رابطه )

𝐹 = 𝛽𝐸𝐷 + 𝛼𝐸𝑊 
F  یک تابع مشاهده است و𝐸𝐷   𝛼های شبکه و  مقدار مربع وزن 𝐸𝑊مقدار خطاهای مربع شده و    

ها متغیر در نظر (. در شبکه بیزی تصادفی اندازه2331مشاهده هستند )مکی، پارامترهای تابع قابل 𝛽و 

 (. 2331شود )فورسی و هاگان، شده است و بنابراین تابع بر طبق قانون بیزی نوشته میگرفته

 (: 1رابطه )

𝑃(𝑊/𝐷. ∝. 𝛽. 𝑀) =
𝑃(𝐷/𝑊. 𝛽. 𝑀)𝑃(𝑊. 𝛼. 𝑀)

𝑃(𝐷|𝛼. 𝛽. 𝑀)
 

 

W  بردار سنگینی وزنه وD دهد و های بردار را ارائه میدادهM  مدل شبکه عصبی مورداستفاده قرار

های گوسی قادرند احتمال کردند که اختلال در داده( تصور می2331شده است. فورسی و هاگن )گرفته

نیاز به حل کردن  𝛽و  𝛼شده(  سازی پارامترهای ترتیبی )مرتبرا تعیین کنند. بهینه هاتابع برای وزنه

 دارد 𝑊𝑀𝑃در حداقل نقطه  F(W)ماتریس هسن 

ها نیوتن الگویی را پیشنهاد دادند که برای قرار دادن حداقل-( با تقریب گاس2331فورسی و هاگن )

گرفت. این روش رسیدن احتمالی به حداقل مقدار را کاهش داده و بنابراین تعمیم مورداستفاده قرار می

ی شبکه در ارتباط با مجموعه هاوزندهند. نوظهوری این روش، ماهیت احتمالی دهی شبکه را افزایش می

ی مخفی اضافی، آماده شدن هاهیلای از ااندازههای قالب مدل را ارائه داده است. یک شبکه عصبی در داده

رد. در توقف تأکید دا نقطهمجموعه برای تعیین  دیتائدهند و بر طور چشمگیری افزایش میاختیاری را به
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فر طور مؤثر از صعنوان پیوندهای غیرضروری که بهتری بهدههای پیچیشده بیزی، مدلهای تعیینشبکه

عنوان تعداد پارامترهای مؤثر های غیر جزئی بهو وزن شدهمحاسبه. شبکه اندشدهمهیجر، اندگرفته منشأ

(. اختلال اصلی بازارهای سرمایه 1221های پیوسته همگرایند )باردن و وینکلر، که با شبکه اندشدهشناخته

ت فرص جوصرفههای دهد. این شبکههای عمومی را نشان میل تحلیل و تمرین برای توسعه شبکهاحتما

، بنابراین اطلاعات در کنندیمرا حذف  دیتائنیاز به مرحله  کهیدرحالزیاد تمرین کردن را کاهش دادند 

 دهند. دسترس را برای آموزش افزایش می

 

 پژوهش هاییافته

 هاتوصیف داده

های سالانه سری زمانی بررسی هم حرکتی متغیر پایداری مالی شرکت، در این پژوهش از دادهبرای 

 22/22/2333های مذکور از تاریخ است. به همین منظور داده شدهاستفاده 2331تا  2333های طی سال

ها مام دادهسایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج گردید. نرخ تغییرات تاز وب 13/21/2331تا 

 گیری شد. ها اندازهطبق رابطه ذیل محاسبه و سپس همدوسی آن

𝑑𝑥% =
𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1

𝑥𝑡−1
 

 نتایج تجربی و تفسیر آن 

(، نمودار 2در این قسمت به نتایج حاصل از تحلیل همدوسی پایداری مالی شرکت پرداخته و نمودار )

 دهد. آید، نشان میمی حساببههمدوسی پایداری مالی شرکت را در شرایطی که متغیر ورودی 
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 نمودار همدوسی پایداری مالی شرکت : 1شکل 

مقیاس زمانی  مؤلفهاست که شامل  شدهلیتشک( از سه بعد 2شود نمودار )طور که مشاهده میهمان

(Period( زمان ،)Timeمی( و شدت همدوسی )رنگ )های درون نمودار(باشد. مقیاس زمانیPeriod )

طور که در باشد. همان( پایان اسفندماه هرسال میTimeهای مربوط به سال در زمان)که در اینجا داده

صورت که مقدار ها متفاوت است. بدیناست، شدت همدوسی در طی سال شدهداده شکل فوق نشان

ینی بها نیز پایدارتر است. لذا جهت نمایش پیشو شرایط مالی شرکت افتهیکاهشاحتمال ناپایداری 

 شدهداده( نشان 1است که در شکل شماره ) شدهاستفادهپایداری مالی در شرکت از نمودار توان )انرژی( 

 است. 

 
 نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت : 2شکل 

( نیز نشانگر نکات جالبی برای ثبات مالی 1نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت در نمودار )

ها شرکت 2331الی  2333های در بورس اوراق بهادار تهران است. در بازه سال شدهرفتهیپذهای شرکت

ها شرکت 2333که در نمودار فوق مشخص است در سال  طورهماناز ثبات مالی بالایی نیز برخوردارند. 
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 ادعا است. با گذر زمان و ها به سمت بالا مبین ایناز ثبات مالی بالایی نیز برخوردار است و جهت پیکان

است و جهت  افتهیشکاهها ثبات مالی شرکت 2334تغییر شرایط سیاسی در محیط ایران در سال 

با توجه به رشد بازار سرمایه پایداری مالی  2331ها به سمت پایین و نزولی است. اما در سال پیکان

ها از سطح بالا و قابل توان ادعا کرد که ثبات مالی شرکتمی 2331و در سال  افتهیشیافزاشرکت نیز 

ختلف ی مهاسالی پایداری مالی در نیبشیپقبولی برخوردار هستند. بنابراین با توجه به اینکه دقت 

اظهار  توانیماست،  شدهمشخص هاگنالیسدر نمودار توان )انرژی( از طریق حذف نویزها و  وضوحبه

تواند نتایج بینی پایداری مالی مبتنی بر روش اکونوفیزیک میداشت که فرضیه اول پژوهش مبنی بر پیش

 گردید.  واقع  دیتائبهتری را ارائه دهد مورد 

 آزمون پایداری شرکت با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی

 MLPبینی با شبکه پیش

با  هادادهیروباید آموزش بر  ،4MLPبینی در شبکه دستیابی به بهترین خطای پیش منظوربه

های مختلف شبکه انجام گیرد تا به خطای بهینه دست پیدا کرد. برای این منظور، این پارامترها و ویژگی

ادگیری با ی افزارنرمرسید. یعنی آنکه  قبولقابلتحقیق، با آموزش بیش از صد الگوی مختلف به خطای 

است و این تر دهد که به واقعیت نزدیکی ارائه میترمناسبکند خروجی ها را دریافت میکه داده هر بار

( نشان 2، در جدول )شدهنهیبهاثر یادگیری است. پارامترهای ساختار شبکه نهایی که منجر به خطای 

 است.  شدهداده

 MLP: پارامترهای ساختار شبکه نهایی 1جدول

 شتاب شبکه تعداد تکرار های لایه پنهانتعداد نرون نرخ یادگیری سازیتابع فعال

 32/2 21122 12 12/2 غیرخطی سیگموئید

ج در و نتای شدهاستفادههای ارزیابی عملکرد فوق بینی شبکه، از روشبررسی دقت پیش منظوربه

نسبت به تغییرات در  MLPبینی شبکه ( آورده شده است. همچنین خطای کلی پیش1جدول شماره )

 ( به نمایش درآمده است.3( و )1تعداد تکرار در شکل )

 MLP: نتایج ارزیابی عملکرد شبکه 2جدول

 

 
 MSE MAPE R2 R2 شدهلیتعد 

 1431/2 1312/2 1121/2 2134/2 های خارج از نمونهداده

 1122/2 3213/2 1342/2 2211/2 های آموزشیداده
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 های شبکهنسبت به تعداد نرون MLP: خطای کلی شبکه 2شکل

 
 نسبت به تعداد تکرار شبکه MLP: خطای کلی شبکه 3شکل 

 

  RBFبینی با شبکه پیش

 است. شدهداده( نشان 3در جدول ) RBFبینی توسط شبکه نتایج ارزیابی پیش

 RBF. نتایج ارزیابی عملکرد شبکه 3جدول 

 MSE MAPE R2 R2 شدهلیتعد 

 1132/2 1331/2 3322/2 1112/2 های خارج از نمونهداده

 1134/2 1321/2 3211/2 1113/2 های آموزشیداده
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باشد. با توجه به نتایج ها میبینی پایداری مالی شرکتهدف کلی، ارائه مدلی مناسب برای پیش

کردند، در این پژوهش از می دیتائهای غیرخطی را در پایداری مالی تحقیقات گذشته که برتری مدل

های غیرخطی است. نتایج این پژوهش ضمن تائید دوباره برتری مدل شدهاستفاده RBFو  MLPشبکه 

عملکرد بهتری را  RBFنسبت به شبکه  MLPدهد که مدل شبکه در پایداری مالی شرکت، نشان می

( مقایسه نتایج ارزیابی عملکرد 4گذاشته است. جدول ) جابهبینی پایداری مالی شرکت از خود در پیش

 .دهددو مدل را نشان می

 RBF و  MLP. مقایسه عملکرد شبکه 0جدول 

 

 

 

کت ها در پایداری مالی شربینی دو شبکه، عملکرد شبکهگیری در خصوص دقت پیشمبنای تصمیم

مربوط به میانگین  MAPEو  MSEهای آزمایشی است. در بین معیارهای ارزیابی عملکرد، دو معیار داده

ی بینی را با خطاها کمتر باشد به این معنا است که شبکه، پیشخطای استاندارد است و هرچه مقدار آن

یی مدل بیشتر خواهد بود. دو معیار ضریب تعیین  و ضریب تعیین کارا جهیدرنتکمتری انجام داده است 

ار ضریب کند. مقدرا بررسی می شدهینیبشیپهمبستگی بین پایداری مالی شرکت واقعی و  شدهلیتعد

ریب هرچه مقدار ض جهیدرنت، هاستدادهکننده تطابق کامل تعیین بین صفر و یک است و مقدار یک بیان

تر خواهد بود. با توجه به توضیحات فوق، همانطوریکه در جدول تر باشد، مطلوبتعیین به یک نزدیک

 MAPEو  MSEبرتری دارد. در دو معیار  RBFنسبت به شبکه  MLPاست، شبکه  شدهدادهفوق نشان 

میانگین خطای کمتری دارد، از طرفی دیگر مقدار ضریب تعیین  RBFنسبت به شبکه  MLPشبکه 

است،  MLPتوسط شبکه  شدهینیبشیپهمبستگی بالا  بین پایداری مالی واقعی و حاکی از  شدهمحاسبه

 توسط شبکه شدهینیبشیپدرصد همبستگی بین پایداری مالی واقعی و  14ی که نزدیک به اگونهبه

MLP  این مقدار برای شبکه  کهیدرحال، شودیمتعریف و تفسیرRBF ،11  درصد است. بنابراین فرضیه

را ارائه  تواند نتایج بهتریبینی پایداری مالی مبتنی بر روش بیزی میپیشدوم پژوهش مبنی بر اینکه 

 واقع گردید.   دیتائدهد مورد 

 بینی پایداری شرکت با استفاده از روش اکونوفیزک و بیزیمقایسه آزمون پیش

 به  MLPاست، روش بیزی با استفاده از شبکه  شدهانیبکه در نتایج پژوهش در هر روش  طورهمان

 MSE MAPE R2 R2 شدهلیتعد 

MLP 2134/2 1121/2 1312/2 1431/2 

RBF 1112/2 3322/2 1331/2 1132/2 
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بینی بهتری از پایداری مالی شرکت را نشان داده است. همچنین، با استفاده از روش اکونوفیزیک پیش

لی با بینی پایداری ماهای زمانی، پیشو خطاهای موجود در سری هاگنالیسبه حذف نویزها و  با توجه

نی بیدقت بیشتری صورت گرفته است و کلیه خطاهای موجود در فرکانس مقیاس و زمان حذف و پیش

توان نتیجه گرفت که با حذف نویزها و خطاهای سری زمانی، کرده است. بنابراین می ارائهتری را دقیق

ی بر یه سوم مبن. بنابراین، فرضدهدیمروش اکونوفیزیک نتایج بهتری را نسبت به روش بیزی نشان 

دهد بینی پایداری مالی مبتنی بر روش اکونوفیزیک نتایج بهتری را نسبت به روش بیزی ارائه میپیش

 واقع گردید. دیتائمورد 

 یریگجهینتبحث و 

ست ا گذارانهیسرمادر تصمیمات مدیران و  رگذاریتأثبینی یکی از عوامل مهم و در این پژوهش پیش

نتخاب بینی اهای غیرخطی برای پیش، روشمنظور نیبدی قرار گرفت. موردبررسکه پایداری مالی شرکت 

از آن با کمک الگوریتم ژنتیک،  شدهاستخراجو مجموعه  MLPشد و سعی گردید تا با شبکه عصبی 

ر در از پژوهش حاض آمدهدستبهی نتایج طورکلبهی مطلوبی از پایداری مالی شرکت انجام شد. نیبشیپ

 :شودیمی زیر ارائه بندهاقالب

( این است که 1( و )2با توجه به شکل ) آمدهدستبه( یک نتیجه مهم و کلی که در این پژوهش 2

ی هالمدی پایداری مالی دارای رابطه غیرخطی هستند و نیبشیپمدل مربوط به پایداری مالی شرکت در 

 .اندداشتهی آن عملکرد مطلوبی نیبشیپغیرخطی در 

 11با یک نرون در لایه خروجی و همچنین نرخ یادگیری  MLPحاضر شبکه عصبی ( در پژوهش 1

مالی  بینی پایداریو پیش هادادهشبکه نهایی برای آموزش  عنوانبهسازی سیگموئید درصد و تابع فعال

 شرکت انتخاب شد.

( ضریب همبستگی و ضریب تعیین بالا و همچنین میانگین خطای پایین میان پایداری مالی شرکت 3

که این شبکه با  دهدیمنشان  MLPبا شبکه عصبی  شدهینیبشیپواقعی و پایداری مالی شرکت 

بنی م ی پایداری مالی شرکت سالانه است، بنابراین فرضیه دومنیبشیپی قادر به خوببهپارامترهای فوق 

 اقع گردید.و موردقبولتواند نتایج بهتری را ارائه دهد بینی پایداری مالی مبتنی بر روش بیزی میبر پیش

در بازار سرمایه ایران برای سهامداران، در این پژوهش با  هاشرکتبا توجه به اهمیت پایداری مالی 

 2331تا  2333ه زمانی در باز شودیمی اکونوفیزیک محسوب هاروشروش همدوسی موجک که از 

 ی قرار گرفت. نتایج تفسیر نمودارهای همدوسی موجک نشان داده است که: موردبررس
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های زمانی بلندمدت حاکی از آن است که در افق آمدهدستبههای زمانی متفاوت نتایج در بازه

( 1طور که در شکل )است. همان مدتکوتاههای زمانی ها دارای ثبات مالی بیشتری نسبت به افقشرکت

و  2333های ابتدایی بیشتر از سال 2331و  2332ها در سال است، پایداری مالی شرکت ملاحظهقابل

ها از ثبات مالی بهتری برخوردارند. همچنین با های زمانی بلندمدت شرکتاست. بنابراین در افق 2334

 یهاشرکتکه در بازار سرمایه ایران ) ددهیمتوجه به نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت نشان 

دچار انرژی بسیار بالا )نوسانات  2331و  2332ی هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران( در  شدهرفتهیپذ

 شدیدی( شده است. 
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 منابع

ارزش در های زمانی متفاوت در محاسبه (. بررسی تأثیر استفاده از مقیاس2312انصاری، حجت الله. ) (2

 نامه کارشناسی ارشد. دانشکده مدیریت دانشگاه تهران.معرض ریسک با استفاده از تئوری موجک. پایان

(. ثبات مالی و عملکرد اقتصادی: 2331، حسین. )نژادیاحمدآقایی، مجید؛ کوهبر، محمدامین و  (1

 . 13-21، صص 1، شماره 3مطالعه موردی کشورهای عضو اوپک. اقتصاد و الگوسازی، دوره 

(. نسبت های مالی و متغیرهای اقتصادی موثر در ارزیابی 2311برزیده، فرخ و عیسی پریزادی. ) (3
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 :  هایادداشت

ت نسب .های موزون شده به ضرایب ریسک برحسب درصد استحاصل تقسیم سرمایه پایه به مجموع دارایی -  2

 .است هاشرکتمالی و  اتهای سنجش سلامت عملکرد و ثبات مالی مؤسسکفایت سرمایه یکی از نسبت

باشد. با گذشت زمان دانشمندان آید به معنی موج کوچک میبر میگونه که از نامش کلمه موجک همان -  1

ا در هر توان اطلاعات ردریافتند که با شکستن سیگنال به اجزای جداگانه، که امواج سینوسی خالص نیستند، می

 عنوان موجک شناخته شد.دو حوزه زمان و بسامد متمرکز کرد. این موضوع ایده بنیادینی است که به تدریج به

در یک طیفی قرار خواهند  هاموجکبدین معنی است که تمامی  شدهارائهمنظور از بیان نمودار در پاراگراف  -  3

گرفت که این طیف در یک نمودار به نمایش گذاشته خواهد شد که خطوط پررنگ مشکی حاکی از میزان سطح 

 است. 21/2معناداری در سطح خطای آماری 

تری توان الگوهای پیچیده(، پرسپترون چندلایه است که میMulti layer Perceptronمنظور از شبکه ) -  4

 را با درجه پیچیدگی بالاتری یاد گرفت.

                                                             


