
 

 
234 

  ت اوراق بهادارفصلنامه مهندسی مالی و مدیری

  1397شماره سی و هفتم / زمستان 

پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 )FA(الگوریتم کرم شب تاب

  1علی بیات

  2سید علیرضا احمدي

 3مجید محمدي

   چکیده:

سرمایه گذاران ، سهامداران، مدیران و دیگر ذینفعان با ورشکسته شدن شرکت، متضرر شده و دارایی 

خود را از دست خواهند داد. بنابراین وجود مکانیزمی که به بررسی و پیش بینی بحران مالی شرکت ها 

بینی بپردازد امري ضروري و اجتناب ناپذیر بشمار می رود. تحقیقات متعددي در خصوص پیش 

ورشکستگی صورت گرفته که استفاده از الگوریتم هاي هوش مصنوعی و فرا اکتشافی از نمونه مدل هاي 

دهه اخیر می باشند. در این پژوهش با استفاده از اطلاعات  شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران مربوط 

امعه آماري شرکت ورشکسته به عنوان ج 25شرکت موفق و  41، شامل 1395-1390به سال هاي 

تحقیق استفاده شده است. نسبت هاي مالی  به عنوان متغیرهاي این پژوهش می باشند که این متغیرها 

به عنوان نسبت هاي موثر در ورشکستگی با استفاده از الگوریتم فراکتشافی کرم شب تاب به عنوان یکی 

 ی شود، و در این راستانسبت مالی را شامل م 9از مدل هاي هوش مصنوعی استخراج  شده است که 

رتبه بندي شرکت هاي سالم و ورشکسته نیز صورت گرفت. دو فرضیه براي این پژوهش تدوین گردیده 

درصدي  95,12نتایج بدست آمده علاوه بر تایید فرضیات، حاکی از پیش بینی هاي درست  است که

  م است.درصدي براي سال سو 80,48درصدي براي سال دوم و  85,36براي سال اول، 
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  مقدمه : -1

از جمله مهمترین موضوعات مطرح شده در زمینه ي مدیریت مالی، سرمایه گذاري و اطمینان به 

در نحوه ي تصمیم گیري که ارزیابی شرایط و وضعیت سازمان ها می تواند  سرمایه گذاري می باشد

سرمایه گذاران تاثیرگذار باشد. یکی از راه هاي کمک به سرمایه گذاران ارایه الگوهاي پیش بینی درباره 

دور نماي کلی شرکت است، هرچه پیش بینی ها به واقعیت نزدیکتر باشد، مبناي تصمیم هاي درست 

اخذ تصمیم امکان پذیر است ولی کوچک پیش بینی بدون  "معتقد است  1تري قرار خواهند گرفت. بیور

امروزه پیشرفت سریع فناوري و تغییرات محیطی   ."پیش بینی انجام داد ترین تصمیم را نمی توان بدون

وسیع، شتاب فزاینده اي به اقتصاد بخشیده است و رقابت روزافزون موسسه ها، دست یابی  به سود را 

. مالکان، مدیران، سرمایه گذاران، شریکان ]12[است محدودتر و احتمال ورشکستگی را افزایش داده

تجاري و بستانکاران به اندازه ي موسسات دولتی به ارزیابی موقعیت مالی یک شرکت و گرایش آن به 

ورشکستگی علاقمند هستند. سرمایه گذاران با پیش بینی ورشکستگی نه تنها جلوي ریسک سوخت 

آن به عنوان ابزاري براي کاهش ریسک سبد سرمایه گذاري  شدن سرمایه ي خود را می گیرند، بلکه از

خود استفاده می کنند. مدیران واحدهاي تجاري  نیز در صورت اطلاع به موقع از خطر ورشکستگی، می 

توانند اقدامات پیشگیرانه اي انجام دهند. یکی از راه هاي ارزیابی سرمایه گذارن، بررسی پیش بینی 

بینی ورشکستگی بنگاه هاي اقتصادي می باشد که هر چه خطاي پیش وضعیت مالی به خصوص پیش 

بینی ها کمتر باشد، رویکرد سرمایه گذاران به مراتب مطمئن تر  و با برنامه تر خواهد بود. از طرفی اعتبار 

دهندگان نیز در صورت ورشکستگی بنگاه هاي طرف قرارداد خود متحمل هزینه هاي زیادي خواهند 

نتخاب یک الگوي پیش بینی ورشکستگی، علاوه بر پیچیده گی هاي بسیار، از ضرورت با شد. بنابراین ا

. مدل هاي ]14[لایی نیز برخوردار است که  هریک از این الگوها  نقاط قوت و ضعف خاص خود را دارند

پیش بینی ورشکستگی یکی از فنون و ابزار پیش بینی وضعیت آینده ي شرکت ها می باشد که احتمال 

وع ورشکستگی را با ترکیب گروهی از نسبت هاي مالی تخمین می زنند، در روش تجزیه و تحلیل وق

نسبت ها، احتمال وقوع ورشکستگی به وسیله یک گروه از نسبت هاي مالی که بوسیله صاحب نظران به 

 گروه 3. مدل هاي پیش بینی ورشکستگی را می توان در ]5[هم ترکیب شده اند، تخمین زده می شود

. ما در این مقاله قصد ]9[مدل هاي آماري، مدل هاي هوش مصنوعی و مدل هاي نظري طبقه بندي کرد

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از طریق الگوریتم  داریم پیش بینی ورشکستگی شرکت

  به عنوان یکی از مدل هاي هوش مصنوعی مورد مطالعه قرار دهیم. 2کرم شب تاب
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 نظري و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی  -2

  مبانی نظري -2-1

  تعریف ورشکستگی

عنوان وضعی یا حالت کسري داشتن و یا ناکافی بودن به 4در فرهنگ لغات وبستر "3ورشکستگی"واژه 

ها در جهت نیل ریزيهاي تجاري، برنامهتعریف شده است. در حالی که در تمامی فعالیت» قصور کردن«

هاي در ادبیات مالی واژه. ]16یابند[ها به اهداف خود دست نمی گیرد، اما همه آنیبه موفقیت صورت م

، 6شکست، 5وضع نامطلوب مالی ها عبارتند از:غیرمتمایزي براي ورشکستگی وجود دارد. برخی از این واژه

  .]4[10عدم قدرت پرداخت دیون، 9ورشکستگی، 8وخامت، 7عدم موفقیت واحدتجاري

  ی پیش بینی ورشکستگ

گذاران، طلبکاران، مدیران، کارگران، عرضه ها زیان هنگفتی را براي سرمایهورشکستگی شرکت

لازم  ریزيها را متوجه شود، با برنامهت اضمحلال شرکتلّکند. اگر کسی عکنندگان و مشتریان ایجاد می

یري یاز جلوگن ها پیشبینی ورشکستگی شرکتدهد. بنابراین پیششرکت را از مرگ حتمی نجات می

) تکنیک هاي مورد استفاده 2002(11در یک دسته بندي انجام شده توسط ادنان عزیز. ]7ورشکستی است[

  در ساخت مدل هاي پیش بینی ورشکستگی، در سه گروه طبقه بندي شده است:

a( .(تکنیک هاي آماري)مدل هاي کلاسیک آماري 

b( تکنیک ه)اي هوش مصنوعی).مدل هاي مبتنی بر سیستم هاي خبره ي هوش مصنوعی 

c( .مدل هاي نظري 

در این بین می توان مدل هاي تلفیقی شامل داده کاوي را نیز می توان اضافه نمود، ضمن اینکه 

جهت تفکیک و پیش بینی شرکت هاي در سلامت مالی از شرکت هاي دچار بحران مالی تقسیم بندي 

د دیگري ازجمله شبکه عصبی دیگري نیز ارایه شده است که به خصوص در بخش هوش مصنوعی موار

  خود سازنده را نیز اضافه کرده اند.

تکنیک هاي آماري: تکنیک هاي آماري از ابتدایی ترین و رایج ترین تکنیک ها جهت مدل سازي 

                     پیش بینی ورشکستگی به شمار می روند. مدل هاي آماري خود به دو گروه تقسیم می شوند:

 . مدل هاي آماري چند متغیره.2ي تک متغیره و . مدل هاي آمار1
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در میان این مدل ها، مدل هاي چند متغیره از فراوانی بیشتري برخوردار هستند. مدل تفکیک کننده 

خطی یا تحلیل تشخیصی چندگانه، احتمالی خطی، لاجیت، پروبیت، مجموع تجمیعی و فرآیندهاي 

  یک هاي آماري چند متغیره هستند.تعدیل ناقص، تحلیل عاملی تشکیل دهنده تکن

ی کند. یک» فکر«تکنیک هاي هوش مصنوعی: هدف هوش مصنوعی ساخت ماشینی است که بتواند 

از مزیت هاي استفاده از شبکه هاي عصبی مصنوعی در این است که مدل شبکه به راحتی بر پایه ي داده 

که با دقت مناسب خروجی فرایند هاي ورودي و خروجی ساخته و آموزش داده می شود و قادر است 

هاي دینامیک را پیش بینی کند. الگوریتم تفکیک مکرر، شبکه هاي عصبی مصنوعی، الگوریتم ژنتیک، 

الگوریتم کرم شب تاب،الگوریتم مورچه گان، الگوریتم جهش قورباغه، الگوریتم زنبور عسل، مجموعه هاي 

ه و منطق فازي تشکیل دهنده ي سیستم هاي خبره زبر، ماشین بردار پشتیبان، استدلال مبتنی بر افت

  هوش مصنوعی هستند.

مدل هاي نظري: برخلاف مدل هاي آماري و تکنیک هوش مصنوعی مدل هاي نظري به دنبال تعیین 

ناتوانی تجاري هستند. اصولاً این مدل ها از اطلاعاتی استخراج می شوند که بتوانند » دلایل کیفی«

زمینه ي ناتوانی شرکت را پاسخ دهند. مدل هاي نظري، از نظر ماهیت  مباحث نظري مطرح شده در

چند متغیره بوده و معمولاً از تکنیک هاي آماري، براي پشتیبانی کمی مباحث نظري استفاده می شود. 

مدل هاي نظري نیز شامل معیارهاي تجزیه ي ترازنامه/ تئوري آنتروپی، تئوري ورشکستگی سفته باز 

  تئوري مدیریت وجوه نقد، و تئوري هاي ریسک اعتباري است.(قمار باز)، 

داده کاوي: داده کاوي پل ارتباطی میان علم آمار، علم یارانه، هوش مصنوعی، الگو شناسی، فراگیري 

ماشین و بازنماي بصري داده می باشد. داده کاوي فرآیندي پیچیده جهت شناسایی الگوها و مدل هاي 

 لقوه مفید، در حجم وسیعی از داده می باشد، به طریقی که این الگوها و صحیح، جدید و به صورت با

 .]14[مدل ها براي انسان ها قابل درك باشند

  الگوریتم بهینه سازي کرم شب تاب

الگوریتم هاي بهینه سازي و جستجوي تصادفی و تکاملی روش هاي نوین و کارآمدي هستند که به 

           اسري مسائل به کار می روند. ویژگی تصادفی بودن اینویژه براي یافتن جواب هاي بهینه سر

الگوریتم ها مانع از گیر افتادن در نقاط بهینه موضعی می شوند. در مسائل بهینه سازي عملی مانند 

طراحی هاي مهندسی، مدیریت سازمان ها و سیستم هاي اقتصادي معمولاً توجه اصلی معطوف به بدست 

نه سراسري است. بسیاري از این الگوریتم ها الهام گرفته شده از سیستم هاي آوردن جواب هاي بهی

زیستی هستند که الگوریتم اجتماع کرم شب تاب از این دست می باشد. این الگوریتم با مدلسازي رفتار 
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مجموعه اي از کرم هاي شب تاب و تخصیص مقداري مرتبط با برازندگی مکان هر کرم شب تاب به عنوان 

براي میزان رنگدانه هاي شب تاب و به روز کردن مکان کرم ها در تکرار هاي متوالی الگوریتم به مدلی 

جستجوي جواب بهینه مسئله می پردازد. در واقع دو فاز اصلی الگوریتم در هر تکرار فاز به روز کردن 

ر که نه بیشترنگدانه و فاز حرکت هستند. کرم هاي شب تاب به سمت کرم هاي شب تاب دیگر با رنگدا

در همسایگی آن ها باشند حرکت می کنند. به این ترتیب طی تکرار هاي متوالی مجموعه به سمت جواب 

توسط کریشناناند و  2005بهتر متمایل می گردد. الگوریتم بهینه سازي اجتماع کرم شب تاب در سال 

نی نظري این الگوریتم را مبا 2008تا  2006کریشناناند و گهوز در سال هاي 		ارائه شده است. 12گهوز

به طوري که در اجتماعات طبیعی بروز پیدا می کند نتیجه عمل هایی  13هوش توده اي توسعه داده اند.

از جانب افراد توده است که بر طبق اطلاعات محلّی انجام می شوند. به طور معمول رفتار توده به اهدافی 

ایی از این پدیده شامل گروه هاي مورچگان، زنبورهاي پیچیده تر و در سطح توده اي راه می برد. نمونه ه

عضوي از کرم هاي شب تاب  nبا قرار دادن جمعیتی  14GSOالگوریتم  عسل، پرندگان و ... می باشد.

    در نقاط مختلف فضاي جستجوي مسئله بهینه سازي به صورت تصادفی آغاز می شود. در ابتدا همه ي 

نامند، لومی نسانس  می نسانسنور را به اسم لومیدر کرم شب تاب ین(کرم ها مقدار یکسانی از لوسی فر

در اختیار دارند. هر تکرار الگوریتم شامل 		l) به اندازه ي شود اي به اسم لوسی فرین تولید میتوسط ماده

  یک فاز به روز کردن لوسی فرین و یک فاز به روز کردن مکان کرم ها می باشد:

  به روز کردن لوسی فرین: 

مقدار لوسی فرین هر کرم در هر تکرار با توجه به مقدار برازندگی مکان آن کرم تعیین می شود. به 

این ترتیب که در هر تکرار با توجه به مقدار برازندگی و متناسب با آن مقداري به لوسی فرین فعلی کرم 

لوسی فرین فعلی با  افزوده می شود. ضمن اینکه به منظور مدل کردن افت تدریجی با زمان مقداري از

از آن کم می شود. بدین ترتیب رابطه ي به روز کردن لوسی فرین به صورت زیر مطرح  1ضریبی کمتر از 

   شده است:

�)��)                                     1رابطه ( + �) = (� − 	�)��(�) + ���(���)  

، به ترتیب مقدار جدید لوسی فرین، مقدار قبلی لوسی فرین  (�)��		،  (���)��، (�)��)� که در آن

اعداد ثابتی براي مدل کردن افت تدریجی و  γو		 ρاز الگوریتم بوده و  tدر تکرار  iو برازندگی مکان کرم 

  تاثیر برازندگی بر لوسی فرین می باشند.
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  حرکت کرم هاي شب تاب:

ه صورت احتمالاتی به سمت یکی از همسایگانش که لوسی فرین در خلال فاز حرکت، هر کرم ب

  بالاتري دارد حرکت می کند. به این ترتیب کرم ها به سمت همسایگان با درخشندگی بیشتر حرکت 

 نمایشی از همسایگی ها، مفاهیم شعاع تصمیم و شعاع حسگري کرم ها مشاهده  1می کنند. در شکل

رم ها بر اساس میزان لوسی فرین رتبه بندي شده اند، به این صورت از این شکل ک bمی شود. در قسمت 

           در واقع مشخص کننده ي   ��  بیشترین درخشش را دارد. شعاع تصمیم 1که کرم با شماره 

محدوده اي است که کرم هاي در آن محدوده همسایه محسوب می شوند براي سطح لوسی فرین با کرم 

مشخص کننده ي حد بالایی براي شعاع تصمیم می  ��می شوند. شعاع حسگري  مورد نظر مقایسه 

شعاع تصمیم کرم ها بسته به شرایطی که در آن قرار  GSOباشد. در واقع در طی تکرار هاي الگوریتم 

دارند تغییر می کند ولی به هر صورت شعاع تصمیم هر کرم از شعاع حسگري آن بیشتر نمی شود. شعاع 

چهار  1مدل کننده حداکثر توانایی کرم ها براي مشاهده ي کرم هاي دیگر می باشد. در شکل حسگري 

 دارند ولی کرم شب e تاب میزان لوسی فرین بیشتري نسبت به کرم شب a, b, c, dکرم شب تاب 

قرار دارد و بنابراین دو جهت ممکن براي  dو  cتاب هاي  تنها در محدوده مشاهده کرم شب eتاب 

  اب به منظور حرکت به سمت کرم درخشنده تر پیش روي آن است.انتخ

 

,�).1شکل �)  
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امُ -iاُم، نسبت به کرم -jاُم  و -kبراي کرم     �(�)�و شعاع حسگري   ��: نمایش مفاهیم شعاع تصمیم  (�)	

  داریم:

��
� < �(�,�) = �(�,�) < ��

�
< ��

� < ��
�

                               )2رابطه (

قرار دارد ولی شعاع تصمیم کرم  jو  kدر شعاع حسگري هر دو کرم  iبنابراین با توجه به اینکه کرم  

k  کوچکتر از فاصله لازم است بنابراین تنها کرمj  از اطلاعات کرمi  .استفاده می کند  

ین هاي کرم ها در همسایگی هم، که در آن کرم ها : گراف جهت دار با توجه به نسبت لوسی فر(�)

 نمایش داده شده است. 1درخشش بیشتر با رتبه  	بر اساس میزان لوسی فرین مرتب شده اند و کرم با

       به صورت زیر تعریف  		jاحتمال حرکت به سمت همسایه درخشنده تر  iبراي هر کرم شب تاب 

  می گردد:

∗                              )                  3رابطه ( ��(�) =
��(�)���(�)

∑ ��(�)���(�)�€��(�)

  

  (�)�,��،tدر زمان  iتاب همسایه ي کرم شب تاب  مجموعه کرم هاي شب(�)��		که در این رابطه: 

��و   tدر زمان  jو  iتاب  فاصله اقلیدسی بین کرم شب
� بیانگر برد همسایگی متغیر مربوط به کرم   (�)

 p(با احتمال  iتوسط کرم شب تاب  jاست. با فرض انتخاب شدن کرم شب تاب  tدر زمان  iشب تاب 

گسسته ي کرم شب تاب را می توان به شکل زیر  -بدست می آید) معادله حرکت زمان 		1که از رابطه ي

  نوشت:

��(� + 1) = ��(�) + � �
��(�)���(�)

���(�)���(�)�
�                                  )4رابطه (

عملگر نرم اقلیدسی را  ||.||است،  tدر زمان  iبعدي مکان کرم شب تاب  mبردار    (�)��که درآن  

 اندازه گام حرکت است. sنشان می دهد و 

  همسایگی:به روز کردن برد 

��یک همسایگی تخصیص می یابد که برد شعاعی  i به هر کرم شب تاب
آن به طور طبیعی دینامیک  �

��		است < 	��
� 	≤ 	 ��

� دلیل عدم استفاده از یک همسایگی ثابت نیاز به توجیه دارد، از آنجایی که  		.�	

براي حرکت نیاز دارند، انتظار می رود تعداد  کرم شب تاب ها تنها به اطلاعات محلی در همسایگی شان

قلّه هایی قابل شناسایی تابع برد حسگري شعاعی است. در واقع اگر برد حسگري هر کرم شب تاب کل 

فضاي جستجو را پوشش دهد همه ي کرم ها به سمت بهینه ي سراسري حرکت می کنند و بهینه هاي 

عات از پیش دانسته درباره ي تابع هدف (به عنوان مثال محلّی نادیده گرفته می شوند. از آنجا که اطلا
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تعداد قلّه ها و یا فاصله بین قلّه ها) براي مساله فرض نمی شود، به سادگی نمی توان برد همسایگی ثابتی 

براي تابع  drمناسب براي تمامی تابع هاي هدف در نظر گرفت. به عنوان نمونه انتخاب برد همسایگی 

نسبت به تابع هایی که این فاصله براي آنها  ��	ین فاصله میان قله هاي بیشتر از هدف هایی با کمتر

            از یک برد همسایگی تطبیقی براي شناسایی وجود GSOاست مناسبتر است. بنابراین ��	کمتر از 

  قلّه هاي چندگانه در مسائل بهینه سازي توابع چند مدلی بهره می گیرد.

���به عنوان برد همسایگی اولیه براي هر کرم شب تاب ��با فرض  = �(�)�
� ، در هر تکرار الگوریتم �

GSO :برد همسایگی هر کرم شب تاب با توجه به رابطه زیر به روز می شود  

��) 5رابطه (
� (� + �) = ��� ���,�����, ��

� (�) + �(�� − |��(�)|)�� 

پارامتري براي کنترل تعداد همسایگی ها می باشد. در مدل یاد  ��پارامتري ثابت و   βکه در آن 		

بعنوان شرکت هاي نمونه ي انتخاب شده می باشند که ترکیبی از   a,b,c,d,e,fشده کرم هاي شب تاب 

  .[21]ت در نظر گرفته شودنسبت هاي مالی (یک یا چند نسبت) می تواند به عنوان شعاع تصمیم هر شرک

  : پیشینه پژوهش -2-2

)، پژوهشی در مورد قدرت پیش بینی سودآوري آینده ي شرکت ها با استفاده از 1394پورزمانی(

مدل هاي الگوریتم ژنتیک خطی و الگوریتم ژنتیک غیرخطی جهت بالا بردن توان تصمیم گیري استفاده 

ري آینده ي شرکت ها انجام داد، نتایج آزمون نشان داد کنندگان صورت هاي مالی در پیش بینی سودآو

 87,14درصد) بیشتر از الگوریتم ژنتیک خطی( 90,04که دقت پیش بینی الگوریتم ژنتیک غیر خطی ( 

)، در مطالعه اي به پیش بینی پنج ساله ي ورشکستگی مالی 1393. پناهی و همکاران (]3[درصد) است

ورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این مدل از نسبت هاي مالی براي شرکت هاي پذیرفته شده در ب

الگوي آلتمن به همراه نسبت جاري استفاده شده است. برآورد مدل به سه روش مدل احتمال خطی، 

مدل برآورد شده توانست  1382مدل لوجیت و مدل پروبیت صورت گرفته است. بر اساس اطلاعات سال 

را درست پیش بینی کند. همچنین نمونه 1387رکت هاي یاد شده در سال درصد وضعیت ش 78با دقّت 

ي دیگري براي استحکام نتایج انتخاب شد که در این نمونه نیز بالاترین دقّت مربوط به مدل لوجیت و 

طی پژوهشی به ارزیابی توانایی الگوي جریان هاي نقدي در دوره ي ، )1393رنجبر(. ]2[درصد است 75

با استفاده  1386تا  1381نی بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران در طول سال هاي نزول و پیش بی

نتایج مطالعه نشان می دهد که الگوهاي جریان نقدي،  قدرت پیش  شرکت می پردازد. 82از داده هاي 

قی به )، در تحقی1393. وکیلی و همکاران (]6بینی درماندگی مالی شرکت ها را در ایران دارا می باشد[
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ارایه ي مدلی جهت پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با 

) پرداختند. نتیجه این بود که مدل 15ANFISاستفاده از سیستم استنتاج فازي عصبی انطباق پذیر (

. بیگی ]13[درصد یک سال پیش از وقوع آن پیش بینی نمود 83,75طراحی شده، ورشکستگی را با دقّت 

با استفاده از رویکرد مبتنی بر داده کاوي و با استفاده از الگوریتم هاي حرکت تجمیعی  )،1392و صالحی (

ذرات و فاخته به پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج 

درصد توانست ورشکستگی شرکت ها  98,23پژوهش حاکی از آن است که این الگوریتم با دقّتی معادل 

)، به بررسی سودمندي اطلاعات حسابداري نسبت 1391. کرمی و سید حسینی(]1[را پیش بینی نماید

به اطلاعات بازار در پیش بینی ورشکستگی پرداختند. در این راستا با استفاده از الگوریتم ژنتیک، الگوهایی 

ار، طراحی شده و مورد آزمون قرار گرفت. همچنین به با ترکیب مختلفی از متغیرهاي حسابداري و باز

منظور بهبود قابلیت تعمیم نتایج، از اعتبار سنجی متقابل استفاده کردند. یافته هاي پژوهش نشان داد 

که اطلاعات حسابداري در پیش بینی ورشکستگی از سودمندي بیشتري نسبت به اطلاعات بازار برخوردار 

تواند مکمل خوبی براي اطلاعات حسابداري در پیش بینی ورشکستگی  بوده و اطلاعات بازار نمی

)، به بررسی کاربرد الگوریتم ژنتیک در پیش بینی ورشکستگی 1390.  فیروزیان و همکاران (]10[باشد

آلتمن در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  Zو مقایسه ي آن با مدل 

متغیر نسبت مالی است.  5آلتمن شامل  Zورد استفاده در مدل الگوریتم ژنتیک و مدل متغیرهاي نهایی م

مدل با هم مقایسه شدند که مدل الگوریتم ژنتیک توانست به طور میانگین در یک سال  2در نهایت این 

آلتمن دقتی  Zدرصد داشته باشد و مدل  90و  91,5و دوسال قبل از سال مبنا به ترتیب دقتی معادل 

درصد دارد. با توجه به نتایج مدل،  الگوریتم ژنتیک دقّت بیشتري در پیش بینی  83,32و  83,32معادل 

. مکیان و همکاران ]9[ورشکستگی دارد و در نتیجه ابزار مناسب تري براي پیش بینی محسوب می شود

اند. نتایج )، سه روش شبکه ي عصبی و تحلیل تمایزي و روش لوجیت را با هم مقایسه کرده 1388(

پژوهش نشان می دهد مدل شبکه هاي عصبی از دو روش آماري دیگر، در پیش بینی دقّت بیشتري 

  .]11[دارد

 ینیپیش ب در سازي الگوهاي بهینه با ژنتیک الگوریتم ترکیب از پژوهشی )، در2012(16کانگ و کیم

 هب خالص سود شامل پژوهش این استفاده در مورد متغیرهاي کردند. استفاده شرکت ها ورشکستگی

 به جاري دارایی هاي فروش، به خالص سود مجموع دارایی ها، به مالی هزینه هاي دارایی ها، مجموع

 نتیجه است. فروش به جاري بدهی هاي جاري، بدهی هاي به دارایی هاي جاري دارایی ها، مجموع

بهتر  ش بینیپی به منجر ه سازيبهین الگوهاي با ژنتیک الگوریتم ترکیب که بود بیانگر این آنان پژوهش
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 داده کاوي تحلیل و تجزیه از پژوهشی در )، نیز2012( 17همکاران و . اوهلسون]15[می شود ورشکستگی

 دهتمام ش بهاي متغیرهاي از پژوهش این در کردند. استفاده شرکت ها ورشکستگی بینی جهت پیش

 اشرکت ه پیش بینی ورشکستگی ايبر درآمدها جمع و خالص سود ناخالص، سود رفته، فروش کالاي

 بکهش الگوهاي با مقایسه در از داده کاوي استفاده هزینه که داد نشان آنان پژوهش نتیجه کردند. استفاده

 استفاده لیو است بیشتر لجستیک، رگرسیون و درخت تصمیم پشتیبان، بردار ماشین مصنوعی، عصبی

)، با 2011(18. پرماچاندرا و همکاران]17[ی شودم پیش بینی امر در خطاي بالقوه کاهش باعث آن از

        بر اساس دو مرز موفقیت و شکست به ارزیابی   DEAاستفاده از الگوي سوپرکارایی جمعی روش 

در پیش بینی شکست شرکت ها در مقایسه   DEAشرکت ها می پردازند. آن ها نشان دادند که الگوي 

)،  نیز 2010( 19. یلدیز و دیگران ]18[یف عمل می کندبا پیش بینی شرکت هاي سالم به نسبت ضع

براي پیش بینی ورشکستگی بانک ها، مدل فازي عصبی به کار بردند. نتایج به دست آمده حاکی از آن 

بود که مدل فازي عصبی همانند مدل شبکه عصبی مصنوعی توانایی یادگیري دارد، اما داراي برتري هایی 

عی می باشد و می تواند به عنوان جایگزینی براي پیش بینی نسبت به مدل شبکه عصبی مصنو

)، 2007( 20همکاران و وو. ]22[برخوردار است ورشکستگی محسوب شود که از دقّت بالایی در پیش بینی

 تا بودند ژنتیک الگوریتم از استفاده با گاه بردارتکیه ماشین الگوي یک تدوین دنبال به خود پژوهش در

 کاربرد با گاه تکیه بردار ماشین الگوي که دادند نشان ها آن .کنند بهینه نحو بهترین هب را روش این عوامل

 برتري ها روش سایر به نسبت دهی تعمیم تقابلی و بینی پیش دقت جنبه دو از آنها ژنتیک الگوریتم روش

کت ها )، از مدل ژنتیک براي پیش بینی درماندگی مالی شر2002(21. شین و لی]20[دارد اهمیتی با

استفاده کردند و نتایج پژوهش آن ها نشان داد که مدل ژنتیک علاوه بر مناسب بودن براي پیش بینی 

 .]19[درماندگی مالی، درك آن براي استفاده کنندگان بسیار آسان است

 جنبه جدید بودن و نوآوري بودن پژوهش -3

و کارامدي هستند که به الگوریتم هاي بهینه سازي و جستجوي تصادفی و تکاملی روش هاي نوین 

           ویژه براي یافتن جواب هاي بهینه سراسري مسائل به کار می روند. ویژگی تصادفی بودن این 

الگوریتم ها مانع از گیر افتادن در نقاط بهینه موضعی می شوند. در مسائل بهینه سازي عملی مانند 

معمولاً توجه اصلی معطوف به  صاديسیستم هاي اقتطراحی هاي مهندسی، مدیریت سازمان ها و 

بدست آوردن جواب هاي بهینه سراسري است. بسیاري از این الگوریتم ها الهام گرفته شده از سیستم 

هاي زیستی هستند که الگوریتم اجتماع کرم شب تاب از این دست می باشد. این الگوریتم با مدلسازي 

اري مرتبط با برازندگی مکان هر کرم شب تاب رفتار مجموعه اي از کرم هاي شب تاب و تخصیص مقد
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به عنوان مدلی براي میزان رنگدانه هاي شب تاب و به روز کردن مکان کرم ها در تکرار هاي متوالی 

الگوریتم به جستجوي جواب بهینه مسئله می پردازد. در واقع دو فاز اصلی الگوریتم در هر تکرار فاز به 

تند. کرم هاي شب تاب به سمت کرم هاي شب تاب دیگر با رنگدانه روز کردن رنگدانه و فاز حرکت هس

بیشتر که در همسایگی آنها باشند حرکت می کنند. به این ترتیب طی تکرار هاي متوالی مجموعه به 

سمت جواب بهتر متمایل می گردد. عمده ترین کاربرد الگوریتم کرم شب تاب در بهینه سازي مسایلی 

مدلینگ پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با  یشینه کردن تابع هدف است.می باشد که هدف نهایی ب

استفاده از الگوریتم کرم شب تاب، بعنوان  یکی از مدل هاي شبکه عصبی مصنوعی  براي اولین بار (طی 

جستجو هاي انجام شده مورد مشابهی یافت نشد)، در این پژوهش مورد مطالعه قرار می گیرد که پس از 

هاي مالی به منظور پیش بینی وضعیت  شرکت، از الگوریتم یاد شده  جهت پردازش شناسایی نسبت 

داده ها استفاده خواهد شد. الگوریتم کرم شب تاب با دارا بودن  مشخصه هاي زیر دلیل گزینش محققّ 

  می باشد:

 بالا 22سرعت همگرایی  

 23انعطاف پذیري 

 24قدرت بالا در جستجوي محلی  

 [21]25هعدم حساسیت به مقادیر اولی 

و صفحه گسترده ي  28اکسس 27همراه با دیتابیس 26در پژوهش حاضر از زبان برنامه نویسی دلفی

در حوزه مالی و علی الخصوص در زمینه ي پیش بینی بحران مالی تاکنون  .استفاده شده است 29اکسل

ید. شمار آ از این روش استفاده نشده است که این در جاي خود یک پژوهش بدیع و متفاوتی می تواند به

با توجه وجود مشکل محدودیت خطی در نظر گرفتن مساله، گسسته سازي مساله و مشکل ابعادي، که 

نتایجی که این پژوهش می تواند به همراه داشته باشد می تواند روش  در پژوهش هاي قبلی وجود داشت

  رآروي محققان قراردهد.نوینی در حل مسایل مالی که داراي گستره ي وسیعی از متغیرها می باشند را ف

  : روش شناسی پژوهش -4

از حیث هدف، مطالعه ي ، ، توصیفی می باشدپژوهشاز نظر میزان کنترل متغیرهاي پژوهش حاضر 

در زمره پژوهش هاي همبستگی قرار دارد و از سویی حاضر پژوهش . از نوع کاربردي می باشد پیش رو

آوري و تجزیه و تحلیل اطلاعات براي تصمیم گیري  چون فرآیندي جهت جمع،  دیگر از نوع ارزیابی است

-می باشد. از نظر روش از نوع توصیفیکتابخانه اي پژوهش از حیث گردآوري اطلاعات روش  می باشد.
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و به دلیل اینکه در این پژوهش از اطلاعات تاریخی شرکت ها استفاده می گردد، از  همبستگی می باشد

پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار  پژوهش حاضر کلیه شرکت هايدر نوع پس رویدادي می باشد. 

 يشرکت ها ، جامعه ي آماري پژوهش می باشند.1395تا  1390ساله، از سال  6 در یک بازه زمانی تهران

 يشده از شرکت ها يجمع آور اطلاعاتشده اند و انتخاب  کیستماتیبه روش حذف س یمورد بررس

شرکت  41که  دیگرد يقانون تجارت رتبه بند 141ر تهران بر اساس ماده منتخب  بورس اوراق بهادا

به عنوان نمونه ي اولیه جهت الگو سازي به عنوان که  شد یشرکت ورشکسته را شامل م 25موفق و 

داده به برنامه (نرم افزار نوشته شده ي با استفاده از الگوریتم کرم شب تاب) وارد می شود، با استفاده از 

شرکت  41برنامه نسبت هاي موثر و ضریب آن ها مشخص خواهد شد. بعد از ساخته شدن مدل، خروجی 

شرکت ورشکسته به عنوان نمونه ي آزمایشی با مدل تست خواهد شد و در نهایت با استفاده  25سالم و 

شرکت نمونه  برنامه اجرا شده و خروجی آنها به منظور تعیین درصد صحت مدل، مورد آزمون  66از 

  آماري قرار خواهد گرفت.

  هاي پژوهش فرضیه

الگوي کرم شب تاب توانایی پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در  فرضیه ي اول:

 بورس اوراق بها دار تهران را به طور معنی داري دارد.

مدل هایی که با استفاده از تکنیک هاي هوش مصنوعی (الگوریتم کرم شب تاب)  فرضیه ي دوم:

       سازي شده اند نسبت به مدل هایی که با استفاده از تکنیک هاي آماري مدل سازي شده اند مدل 

 (مدل هاي  کلاسیک)، در پیش بینی ورشکستگی از قابلیت بیشتري برخوردار می باشند.

  متغیرهاي پژوهش

 که اساس نقشی بر متغیرها .است آن متغیرهاي از یک هر تعریف و تعیین مستلزم پژوهش هر انجام

 :می شوند تقسیم دسته 2 به دارند در پژوهش

 متغیرهاي مستقل .الف

  متغیرهاي وابسته .ب

 و ردگذا می اثر متغیرها دیگر بر که است متغیري است. علت همان مستقل متغیرمتغیر مستقل: 

ه ب  "اي مالینسبت ه"مستقل،  متغیردر این پژوهش  شود. می ها آن مقدار یا تضعیف تشدید موجب

  باشند: شرح زیر می

  



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
246 

  : نسبت هاي مالی (متغیر مستقل)1جدول 

  

  روش محاسبه  متغیر  نام نسبت  ردیف

  بدهی جاري / دارایی جاري ��  نسبت دارایی جاري به بدهی جاري   1

  بدهی بلند مدت / سرمایه در گردش ��  نسبت سرمایه در گردش به بدهی بلند مدت   2

  مجموع دارایی ها / سرمایه در گردش ��  ایه در گردش به مجموع دارایی ها نسبت سرم  3

  مجموع دارایی ها / مجموع بدهی ها ��  نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی  4

  بدهی ها / ارزش حقوق صاحبان سهام ��  نسبت ارزش حقوق صاحبان سهام به بدهی ها   5

  (سود قبل از بهره و مالیات+ هزینه مالی) هزینه مالی/ ��  زینه مالی) به هزینه مالی(نسبت سود قبل از مالیات +ه  6

  کل دارایی ها / فروش خالص ��  نسبت فروش به مجموع دارایی ها   7

  دارایی ثابت / فروش خالص ��  نسبت فروش به دارایی ثابت  8

  دارایی ها / سود خالص مجموع ��  نسبت سود خالص به مجموع دارایی ها   9

  محموع بدهی ها / سود خالص ���  نسبت سود خالص به مجموع بدهی ها   10

  فروش خالص / سرمایه در گردش ���  نسبت سرمایه در گردش به فروش   11

  داریی / سود قبل از بهره و مالیات ���  نسبت سود قبل بهره ومالیات به دارایی ها   12

  دارایی / سود (زیان) انباشته ���  انباشته به دارایی ها  نسبت سود  13

 فروش خالص / سود قبل از بهره و مالیات ���  نسبت سود قبل از بهره ومالیات  به فروش   14

  فروش خالص / سود خالص ���  نسبت سود خالص به فروش  15

  مجموع دارایی / جریان نقد حاصل از فعالیت ���  نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به مجموع دارایی ها   16

  کل دارایی ها / دارایی هاي جاري  ���  نسبت دارایی جاري به کل دارایی   17

  کل دارایی / بدهی حاري ���  نسبت بدهی جاري به کل دارایی   18

  هاحقوق صاحبان سهان / کل بدهی  ���  نسبت کل بدهی به حقوق صاحبان سهام   19

 فروش خالص / هزینه مالی ���  نسبت هزینه مالی به فروش   20
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 هانج در می پذیرد. اثر دیگران از که است متغیري است. معلول همان وابسته متغیر وابسته: متغیر

 .باشد می ورشکستگی پژوهش این ي وابسته نباشد. متغیر معلول که ندارد پدیده اي وجود واقعی

  : لیل اطلاعاتروش تجزیه و تح -5

پژوهش، که به دنبال بررسی احتمال ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده  اصلی هدف به توجه با

بدین منظور پس از انتخاب  در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتم کرم شب تاب هستیم.

     تعیین میانگین  ي نسبت هاي مالی شرکت هاي منتخب، اقدام بهي مورد نظر و محاسبهشرکت ها

       ي متغییر ها  می گردد. قدم بعدي تعیین تعداد زیر نسبت ها در بین داده به عنوان مبناي اولیه

محموعه هاي قابل ترکیب متغیر ها می باشد که توسط الگوریتم خاصی اي حالت ها استخراج می شود. 

  باشد:مراحل زیر می در گام سوم  نوبت به بدنه اصلی الگوریتم می رسد که شامل

 :(نرمال سازي)از بین بردن افزونگی است. افزونگی به این  هادادهپایگاهیکی از اصول علم  نویز گیري

شود که این خطر معناست یک اطلاع خاص در چند محل مختلف پایگاه ذخیره شود. این امر موجب می

گیرند و استخراج واقعیت از آنها غیرممکن  ها هر لحظه با هم در تضاد قراربالقوه به وجود آید که داده

ها و اطلاعات در واحدهاي منطقی به نام جدول شود به بیان دیگر فرایندي است که بر اساس آن داده

افزونگی جلوگیري بعمل  ها از ایجاد پدیدهشود که علاوه بر حفظ موجودیت دادهبه شکلی توزیع می

           در این مدل گیرد، تعددي تعریف و مورد استفاده قرار میهاي نرمال مآورد به این منظور فرممی

       ي اجراي الگوریتم کرم شب تاب نویز گیري در واقع همان نرمال سازي داده ها خواهد بود که گام اولیه

  می باشد.

 : رت ودر این مرحله متغیر هاي  اولیه با ضرایب خاصی ترکیب شده و فاز تبدیل متغیر ها ص تبدیل  

  می گیرد.

 گزینه ي  : پس از تغیر ضرایب متغیر ها  که در مرحله قبل صورت گرفت جهت انتخاب داده کاوي

  احتمالی  پردازش  بر روي شرکت هاي منتخب آغاز می گردد.

 : ا متغیر ه در این مرحله نسبت هاي مالی تاثیر گذار  استخراج و از روي این  نسبت هاي مالی موثر

 نسبت هاي مالی انتخابمت مالی شرکت می گردد. در واقع ه گیري و تفسیر در مورد سلااقدام به نتیج

شده ي شرکت ها در قالب فایلی  به سیستم داده شده و سپس از طریق اجراي الگوریتم  کرم شب تاب، 

  خروجی بصورت شرکت داراي بحران مالی و شرکت سالم  تحویل خواهد شد.
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استفاده از زبان برنامه نویسی دلفی و الگوریتم کرم شب تاب یک  توضیح اینکه در این پژوهش با

سیستم خبره طراحی گردیده است که  قادر به انجام عمل استنتاج براي هر پایگاه دانش متناسب با دامنه 

  مسأله می باشد.

  آماده سازي داده ها

ق بهادار تهران بر اساس در مرحله اول، اطلاعات جمع آوري شده از شرکت هاي منتخب  بورس اورا

شرکت  41) رتبه بندي گردید که 90الی  88قانون تجارت (اطلاعات مربوط به سال مالی  141ماده 

شرکت ورشکسته را شامل می شد. در مرحله دوم، محاسبه ي نسبت هاي مالی به عنوان  25موفق و 

سبات جهت بدست آوردن متغیرهاي پژوهش را شامل می شود(مرتب سازي، رتبه بندي و انجام محا

متغیرها از طریق صفحه گسترده اکسل صورت گرفته است). در مرحله سوم، داده ها جهت استفاده در 

داده کاوي الگوریتم کرم شب تاب به دیتا بیس در اکسس منتقل شده و در قالب جدول هاي مشخصی 

 که به آن ها اشاره خواهد شد، نگهداري می شوند.

 ها :  فهرست جدول2جدول

  مورد استفاده  نام جدول  ردیف

1  Tb_Co  لیست شرکت هاي بورسی به همراه نسبت هاي مالی مربوطه  

2  Tb_Rng  ضرایب متغیر ها  

3  Calc_Case_Tbl   زیر مجموعه هاي ضرایب  

  

 استخراج زیر مجموعه هاي  ترکیب 

راج ر گرفته و جهت استخبا توجه به اینکه الگوریتم باید تمامی حالت هاي ترکیبی ضرایب را در نظ

ترکیب بهینه همه آن ها را مورد آزمایش قرار دهد، بنابراین لازم است کلیه زیر مجموعه هاي محض 

متغیرها مد نظر قرار بگیرد(زیر مجموعه هاي محض، به تمامی زیر مجموعه هاي یک مجموعه به غیر از 

ي بدست آوردن زیر مجموعه هاي خود مجموعه، زیر مجموعه هاي محض آن مجموعه می گویند). برا

  محض از رابطه ي زیر استفاده می شود:

  تعداد زیر مجموعه هاي محض=   �2	 -1

  تعداد زیر مجموعه هاي محض این پژوهش  =��2  1 -=1048575   
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مرتبه متغیرهاي فوق الذکر را  با  1048575در واقع براي بدست آوردن حالت بهینه در فاز اول  

  ب آن ها ترکیب نموده ایم.ضرای

 : استخراج ضرایب متغیرها

براي آماده سازي دادها جهت اجراي فاز اول برنامه، بایستی ضرایبی هرچند نامتعارف به متغیرها 

   نسبت داد، در همین راستا با توجه به نظر خبرگان و همچنین نتایج پژوهش هاي صورت گرفته در 

متغیرهاي مورد بررسی، یک مقدار کمینه و یک مقدار بیشینه  20 زمینه ي ورشکستگی، به هر یک از

نسبت داده شد. که این نسبت ها در حین اجراي اولیه ي الگوریتم، با توجه به ضریب چولگی نسبت هاي 

مالی شرکت هاي مورد مطالعه تغییر پیدا می کند و نهایتاً ضرایب ابتدایی فاز اول آماده می گردد. پس 

ضرایب، نوبت ورود به چرخه ي اجراي داده کاوي از طریق الگوریتم کرم شب تاب خواهیم  از آماده شدن

  شد.
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  فلو چارت برنامه انتخاب ضرایب اولیه (داده کاوي) 

  

  . فلوچارت برنامه2شکل
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  فلوچارت داده کاوي

  

  . فلوچارت داده کاوي3شکل
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 :ست آمدکه جواب بهینه پس از شش مرحله اجرا بصورت زیر بد

 : جواب بهینه متغیرها3جدول

  ضریب بدست آمده  شرح  متغیر  ردیف

  2.031-  نسبت سرمایه در گردش به مجموع دارایی ها ��  1

  0.550  ها دارایی مجموع به فروش نسبت ��  2

  0.125  ثابت دارایی به فروش نسبت ��  3

  21.092-  ها دارایی مجموع به خالص سود نسبت ��  4

  0.360  ها بدهی مجموع به خالص سود نسبت ���  5

  2.528  ها دارایی به ومالیات بهره قبل سود نسبت ���  6

  18.479  ها دارایی به انباشته سود نسبت ���  7

  1.014  فروش به خالص سود نسبت ���  8

  0.778  فروش به مالی هزینه نسبت ���  9

  

�� =   -2.031�� + 0.550 ��+ 0.125�� + -21.092�� + 0.360��� + 2.528 ���+ 
18.479 ���+  1.014 ���+ 0.778��� 

  شرکت ورشکسته به حساب می آید.  Z< 0شرکت سالم است و به ازاي   Z >= 0به ازاي  

 آزمون فرضیه هاي پژوهش

     به مهمترین قسمت پژوهش، یعنی تست مدل بر روي  پس از بدست آوردن جواب بهینه نوبت

نسبت هاي مالی شرکت ها ي موضوع پژوهش و آزمون فرضیه می رسد. نتایج آزمایش مدل یاد شده 

  براي سال هاي اول، دوم و سوم بشرح ذیل بدست آمد:

  : وضعیت شرکت ها4جدول

  ها تعداد کل شرکت  تعداد شرکت هاي ورشکسته  تعداد شرکت هاي سالم

41  25  66  

 



 پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.../ بیات، احمدي و محمدي

 

253 

 : نتایج آزمون ورشکستگی براي سال اول5جدول

سال 

  مالی
  تعداد شرکت هاي سالم

تعداد شرکت هاي 

  ورشکسته
  درصد موفقیت مدل

1393  39  27  95,12%  

 

 : نتایج آزمون ورشکستگی براي سال دوم6جدول

  سال مالی
تعداد شرکت هاي 

  سالم
  درصد موفقیت مدل  تعداد شرکت هاي ورشکسته

1394  35  31  85,36%  

 

 : نتایج آزمون ورشکستگی براي سال سوم7جدول

سال 

  مالی

تعداد شرکت هاي 

  سالم
  درصد موفقیت مدل  تعداد شرکت هاي ورشکسته

1395  33  33  80,48%  

  

  نتایج آزمون فرضیه ها:

 الگوي کرم شب تاب توانایی پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در"فرضیه ي اول: 

با توجه به نتایج بدست آمده  الگوریتم کرم شب  "بورس اوراق بهادار تهران را به طور معنی داري دارد.

درصد براي سال دوم و  85,12درصد  براي سال اول،  95,12تاب توانست ورشکستگی شرکت ها را تا 

ول ه ي اول مورد قبدرصد براي سال سوم پیش بینی نماید. بنابراین می توان ادعا نمود که فرضی 80,48

  واقع می شود.

مدل هایی که با استفاده از تکنیک هاي هوش مصنوعی (الگوریتم کرم شب تاب) "فرضیه ي دوم: 

        مدل سازي شده اند نسبت به مدل هایی که با استفاده از تکنیک هاي آماري مدل سازي شده اند

 "بیشتري برخوردار می باشند.(مدل هاي  کلاسیک)، در پیش بینی ورشکستگی از قابلیت 
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 :  نتایج پیش بینی هاي انجام شده8جدول

 درصد پیش بینی

 روش استفاده شده
سال 

 تحقیق
  ردیف نام محقق

سال 

  سوم

سال 

  دوم
  سال اول

 1 آلتمن 1968 تحلیل چند متغیره 79  

  90,9 Z_Score  1983 2 آلتمن 

 3 دیکین 1977 تحلیل ممیزي چندمتغیره 83  

 4 اسپرینگ 1978 مدل آلتمن 92,5  

 5  اوهلسون 1980 تجزیه و تحلیل اوجستیک 85,10  

 6 بلوم 1984 تحلیل ممیزي 90 80 70

 7 فالمر 1984 تجزیه و تحلیل چند متغیري 98 81 

 8 کااو _آلتمن  _فریدمن  1985 تحلیل ممیزي 90  

 9 فانت _کتس 1992 تحلیل ممیزي 96  

  86 MDA  1997 10 سینکا _انو سر 

  94 MLP  1998  11 سینکا _سرانو 

  12 شیراتا 1998 تحلیل تمایز چندگانه 86,14  

 13 وارتو 1998 ژنتیک 93 91,6 

  73 ANN  2000 14 شاه و مرتضی 

 15 سارکر و اسریرام 2001 مدل ساده بیز 91  

 16 سارکر و اسریرام 2001 مدل پیچیده بیز 93  

 17 والاس 2004 شبکه عصبی 94  

 18 لی 2004 درخت تصمیم 89,95  

 19 شین و همکاران 2006 ژنتیک و ماشین بردار 86,53  

 20 آلفر و گارسیا 2008 شبکه عصبی 91,1  

 21 اکسی 2011 درخت تصمیم 88,57  
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 22 رسول زاده 1380 مدل آلتمن 92  

 23 یاري فرد 1382 مدل فالمر 90  

 24 یاري فرد 1382 مدل اسپرینگت 76  

 25 یاري فرد 1382 مدل  زمیجوسکی 71  

 26 خوش طینت و قسوري 1384 مدل کی سی و بارتزاك 80  

 27 احمدي کاشانی 1384 مدل آلتمن 90,7  

 28 مهرانی و همکاران 1384 مدل  زمیجوسکی 94,7  

 29 مهرانی و همکاران 1384 مدل شیراتا 97,4  

 30  امینی 1385 مدل فالمر 75 68 

 31 دستگیر و همکاران 1387 لوجستیک 97 95 92

 32 مقدم و سجادي 1387 لوجستیک 97 95 92

 33 چاشمی و همکاران 1389 لوجستیک 72,5 52,5 

 34 فیروزیان و همکاران 1390 ژنتیک 91,5 90 

 35 فیروزیان و همکاران 1390 آلتمن 83,32  

 36 ی و بخشایشیابزري، منجم 1390 شبکه عصبی 95 90 85

 37 رضایی و گل دوز 1390 شیراتا 98,6  

 38 رضایی و گل دوز 1390 زاوگین 87  

 39 رضایی و گل دوز 1390 مدل  زمیجوسکی 89,6  

 40 فدایی نژاد و اسکندري 1390 بهینه سازي تجمیعی ذرات 92,6  

 41 محمودزاده و جلیل وند 1391 لوجیت مرکب 90  

  94,93 CART 42 موسوي شیري و همکاران 1391  الگوریتم 

 43 اعتمادي و همکاران 1391 شبکه عصبی 86  

 44 بیگی و صالحی 1392 الگوریتم فاخته 98,23  

 45 حنانی و همکاران 1392   روش Q  توبین 97,2 97,2 86,1
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 46 حنانی و همکاران 1392 روش لوجیت 98,6 94,4 84,7

 47 وکیلی و پیله وري 1393 استنتاج فازي 83,75  

 48 پناهی، احمدزاده و جلیلی 1393 آلتمن 78  

 49 پورزمانی 1393 ژنتیک غیرخطی 90,04  

 50 پورزمانی 1393 ژنتیک خطی 87,14  

 

و براي  8، براي سال دوم 10با توجه به جدول فوق میانگین رتبه ي نتایج این پژوهش براي سال اول

پیش بینی شده می باشد. لذا می توان گفت که الگوریتم کرم شب تاب از  نتیجه 51از بین   6سال سوم 

  قابلیت پیش بینی بالایی برخوردار است.

  : بحث و نتیجه گیري -6

بحران مالی و نهایتاً ورشکستگی می تواند زیان هاي هنگفتی را براي سهامداران، مدیران، شرکت ها 

         شی که بتواند به حل این مساله کمک کند، ضرورت و اقتصاد کشور ایجاد کند، بنابراین انجام پژوه

می یابد. در واقع اگر بتوان از طریق مدلی، وقوع احتمالی ورشکستگی در شرکت ها را پیش بینی کرد و 

پس از آن با علّت یابی و استفاده از روش هاي حل مساله به اصلاح امور شرکت پرداخت، می توان از به 

هدف از انجام در قالب سرمایه هاي فیزیکی و انسانی و آثارآن جلوگیري نمود. هدر رفتن ثروت ملی 

پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده پژوهش حاضر 

ه هایی هدف فرضی لذا براي دستیابی به این بازه زمانی یک، دو و سه ساله بود.در الگوریتم کرم شب تاب 

الگوریتم داده کاوي به روش توسط ، داده ها به دوره هاي زمانی مختلف   پس از تجزیه ي . ان گردیدبی

  :ي نتایج آن به شرح ذیل است تحقیق نموده ایم که خلاصه ياه هبه آزمون فرضیاقدام  کرم شب تاب

انایی ب توالگوي کرم شب تا"فرضیه اول پژوهش عبارت بود از اینکه گیري از فرضیۀ اول: نتیجه

تایج بر اساس ن "دارد. پیش بینی  ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را

بدست آمده مشخص گردید که با استفاده از روش یاد شده صرف نظر از  افزایش زمان محاسبه ضرایب  

ار رفته در طول زمان به واسطه عدم نرمال سازي اولیه آماري و همچنین تعداد ضرایب اولیه به ک

محاسبات، نتایج قابل تاملی را در خصوص ضرایب متغیرها بدست می دهد. مطابق جدول زیر بیشترین 

ضرایب موثر، به ترتیب مربوط به نسبت سود خالص به مجموع دارایی ها، نسبت سود انباشته به دارایی، 

ش به مجموع دارایی ها می باشد که اهمیت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی و نسبت سرمایه در گرد
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این نسبت ها را در میزان تاثیرگذاري بر سلامت مالی شرکت ها بیان می کند. قابل ذکر است که جمع 

  می باشد. 0,711و برابر  1جبري ضرایب کمتر از 

  : جدول ضرایب بدست آمده9جدول

  ضریب بدست آمده  شرح  متغیر  ردیف

  2.031-  گردش به مجموع دارایی ها نسبت سرمایه در ��  1

  0.550  ها دارایی مجموع به فروش نسبت ��  2

  0.125  ثابت دارایی به فروش نسبت ��  3

  21.092-  ها دارایی مجموع به خالص سود نسبت ��  4

  0.360  ها بدهی مجموع به خالص سود نسبت ���  5

  2.528  ها دارایی به ومالیات بهره قبل سود نسبت ���  6

  18.479  ها دارایی به انباشته سود نسبت ���  7

  1.014  فروش به خالص سود نسبت ���  8

  0.778  فروش به مالی هزینه نسبت ���  9

        مدل هایی که با استفاده از"فرضیه ي دوم عبارت بود از اینکه گیري از فرضیه دوم: نتیجه

ی (الگوریتم کرم شب تاب) مدل سازي شده اند نسبت به مدل هایی که با تکنیک هاي هوش مصنوع

استفاده از تکنیک هاي آماري مدل سازي شده اند(مدل هاي  کلاسیک)، در پیش بینی ورشکستگی از 

 51با توجه به رتبه بندي نتایج پژوهش مشخص گردید، از بین "قابلیت بیشتري برخوردار می باشند.

، براي سال دوم 10رتبه پژوهش حاضر از نظر توانایی پیش بینی براي سال اول  پژوهش صورت گرفته،

می باشد، که به نظر می رسد نتیجه قابل قبولی باشد. اما قضاوت در مورد اینکه  6و براي سال سوم  8

الگوریتم کرم شب تاب یکی از یهترین روش هاي پیش بینی می باشد ویا اینکه کدام یک از روش هاي 

ده شده در پژوهش هاي پیش بینی بر سایر روش ها رجحان دارد(به نظر پژوهش) باید شرایط استفا

مقایسه از جمله شرکت هاي مورد بررسی، داده هاي مساله و... یکسان باشد تا بتوان تصمیم گیري درستی 

لاً مدر خصوص انتخاب بهترین روش صورت پذیرد، چه بسا با تغییر محیط و تغییر داده ها نتایج کا

مهم ترین نکته اي که در طی این پژوهش بدست آمد این بود که الگوریتم کرم شب تاب  متفاوت باشد.

توانایی پاسخ به مسایلی مشابه موضوع پژوهش و همچنین مسایلی که به نحوي نیاز به بدست آوردن 
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که حل آنها لازمه ضرایب متغیرها را دارد به طرز چشم گیري می تواند موثر واقع شود. زیرا مسایلی 

ي زیادي است و با روش هاي سنّتی قابل پیاده سازي نمی باشند، الگوي کرم شب داشتن تعداد متغیرها

تاب و الگوهاي هوش مصنوعی می تواند کمک شایانی را ارایه دهد. بطور مثال در پژوهش حاضر اگر فقط 

     رسید بجاي اینکه در اولین می 21به  20یک متغیر به تعداد متغیرها اضافه می شد یعنی تعداد از 

افزایش پیدا می  880،803،420بار محاسبه انجام شود این تعداد  به  419،430،000چرخه ي برنامه 

کرد و این تنها در چرخه اول برنامه اتفاق می افتاد. بنابراین محاسباتی با این حجم بدون استفاده از ابزار 

  و یا بسیار طاقت فرسا خواهد بود. نوین یا امکان پذیر نمی باشد

  : هاي پژوهشپیشنهادات مبتنی بر یافته

       هاي آن پیشنهادات کاربردي: نتایج حاصل از این پژوهش با مد نظر قرار دادن فرضیه ها و یافته

  می تواند در حوزه هاي زیر مورد استفاده قرار گیرد:

حقوقی، اشخاص حقیقی، کارگزاران و تحلیل  موسسات مالی و بانک ها، شرکت هاي بیمه، اشخاص

 گران بورس، دولت مردان و دانشگاهیان.

  : پیشنهادات آتی

 .ر هاي پژوهش حاضرانجام پژوهشی براي بهبود و یا کاهش تعداد متغی  

 .پیش  بینی ورشکستگی شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتم مورچه گان 

 گی شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتم کلونی زنبور عسل.پیش  بینی ورشکست 

 .رهاي حاصل از تحقیق با سایر تحقیقات انجام شده در این زمینهمقایسه میزان روایی متغی 

 .بررسی میزان تاثیر مدیریت شرکت در کنار نسبت هاي مالی این پژوهش در سلامت مالی شرکت ها 

  ردهم در پیش بینی ورشکستگی شرکت ها.بررسی میزانتاثیر رکود اقتصادي بعنوان متغی 

  

  

  

  

  



 پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.../ بیات، احمدي و محمدي

 

259 

  فهرست منابع:

           کاربرد الگوریتم فاخته در پیش بینی ورشکستگی ).1392مهدي.( ریحانه وصالحی،، بیگی )1

شهد، یازدهمین همایش ملی حسابداري ایران، م	اوراق بهادار تهران، شرکت هاي پذیرفته شده در بورس

 IAAC11_091.html-IAAC11-https://www.civilica.com/Paper	دانشگاه فردوسی مشهد،

پناهی، حسین؛ اسدزاده، احمد و جلیلی مرندي، علیرضا. پیش بینی پنج ساله ورشکستگی مالی براي  )2

 ).1( 16، دوره 1393ه در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی، شرکت هاي پذیرفته شد

پورزمانی، زهرا. کاربرد الگوریتم ژنتیک خطی در بهبود قدرت پیش بینی سود آوري شرکت ها،   )3

 .22، شماره 1394مهندسی مالی و مدیریت اوراق  بهادار، 

و  انیردر ا شکستگیور قانونی يها سیستم مطالعهآن و  ملاعوو  علل ،شرکت ط. سقوههرز ،حاجیها )4

  .64-72: 29مارهش، 1384 ،سحسابر فصلنامه ن،جها

 هشد پذیرفته يشرکتها شکستگیور بینی پیش ايبر لتمنآ لمد دبررکا سیربر ي.مهد زاده، لسور )5

  .65- 62:30 رهشما، 1380. رسبو ماهنامه. انتهر داربها اوراق رسبودر 

 در نقدي هاي جریان الگوي از استفاده با ها شرکت مالی بحران بینی ). پیش1393رنجبر، ساعد. ( )6

 . www.modiryar.comنزول، دوره

ارزش  يو راهبرد یمال تیریمد ي.شاد ،یانیمرام، هاشم و شاهور د کوین ؛دونیفر ،یروپشت يرهنما )7

  .1385؛ تهران: انتشارات کساکاوش ،ینیآفر

محمود، جاوید، داریوش و نجم الدینی، نرگس. کاربرد الگوریتم ژنتیک در پیش بینی فیروزان،  )8

آلتمن در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  Zورشکستگی و مقایسه آن با مدل 

 ).65، (18، دوره 1390بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، 

به اطلاعات   ندي اطلاعات حسابداري نسبتسودم. سید مصطفی، ید حسینیس و غلامرضا کرمی، )9

 .33-116: سال سوم ،11شماره، 1391،دانش حسابدار ،بازار در پیشبینی ورشکستگی

مکیان، سید نظام الدین و کریمی تکلو، سلیم. پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي تولیدي با  )10

ان کرمان)، فصلنامه استفاده از شبکه هاي عصبی مصنوعی، (مطالعه موردي: شرکت هاي تولیدي است

  )1، (6، دوره 1388اقتصاد مقداري، 



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
260 

مهرانی،ساسان ؛مهرانی،کاوه؛ منصفی، یاشارو کرمی،غلامرضا. بررسی کاربردي الگوهاي پیش بینی  )11

ورشکستگی زیمسکی و شیراتا در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی هاي 

  .41 ، شماره1394حسابداري و حسابرسی، 

وکیلی فرد، حمیدرضا؛ پیله وري، نازنین و زیدي، سیده سمانه. ارایه مدلی جهت پیش بینی  )12

ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم استنتاج فازي 

 .18، شماره 1393)، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،ANFISعصبی انطباق پذیر(

13) Adnan Aziz .M and Humayon A. Dar (2002). Predicting corporate 

Bankruptcy: weither do we stand?  Department of Economics, Loughborough 

University, UK 

14) Kim, Myoung-Jong & Dae-Ki Kang. (2012). Classifiers selection in 

ensembles using genetic algorithms for bankruptcy prediction. Expert 

Systems with Applications, pp. 1-7. 

15) Newton, G.W, (1998),"Bankruptcy Insolvency Accounting Practice and 

Procedure", 1: Wiley, PP. 21-41  

16) Olson, David L, Dursun Delen & Yanyan Meng. (2012). Comparative 

analysis of data mining methods for bankruptcy prediction. Decision Support 

Systems, 52: pp. 464˚ 473. 

17) Premachandra, I. M, Yao Chen & John Watson. (2011). DEA as a tool 

for predicting corporate failure and success: A case of bankruptcy assessment. 

Omega, 39: pp. 620˚ 626. 

18) Shin K, Lee Y. A Genetic Algorithm Application in Bankruptcy 

prediction modeling, xpert systems with application 2002; 1-8. 

19) Wu, C.H. Tzeng. G.H., Yeong-Jia G. and Fang W.C., (2007), A Real-

Valued Genetic Algorithm, To Optimize the Parameters of Support Vector 

Machine for Prediction Bankruptcy, Journal of Expert Systems with 

Application, Vol. 32, pp. 397-408. 

20) Yang. X.S, “Firefly Algorithms for Multimodal Optimization”, In: 

Watanabe, O., Zeugmann, T. (eds.) SAGA 2009. LNCS, vol. 5792, pp. 169–

178. Springer, Heidelberg,2009 



 پیش بینی ورشکستگی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.../ بیات، احمدي و محمدي

 

261 

21) Yildiz, B. and Akkoc, S. (2010), Bankruptcy Prediction Using Neuro 

Fuzzy: An   Application in Turkish Banks, International Research Journal of 

Finance and Economics, 60,114-126. 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
262 

ها :یادداشت 

1 Beaver 
2 Firefly Algorithm 
3 Failure 
4 Webster 
5 Financial Disadvantage 

6 Failure 
7 Business Failure 
8 Deterioration 
9 Bankruptcy 
10 Non-payment of debts 
11 Adnan Aziz 
12 Krishnanand and Ghose 

13 Swarm Intelligence 
14 Group Search Optimiser 
15 Adaptive Neuro Fuzzy Inference System 

16 Kim & Kang 

17 Olson et al 

18 Premachandra et al 
19 Yildiz & et al 
20 Wu et al. 
21 Shin & Lee 

22 speed of convergence 

23 Flexibility 

24 Local Search 

25 Initial values 

26 Delphi 
27 Database 

28 Access 

29 Excel 

                                                           


