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 Considering the concerns that investors have about the return of principal and 

capital gains and the consequences and costs that bankruptcy can cause for 

companies and the country's economy and other individuals and institutions, 

the design of a reliable model It seems necessary to predict the probability of 

bankruptcy of companies. In addition, such a model can be a good guide for 

decision-makers such as investment companies, banks and the government. 

In this research, the artificial neural network method and the logit regression 

method were used to predict the bankruptcy of a number of companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 1391 to 1395, and 

the results were compared with the logit regression method. The research 

findings showed that the artificial neural network method is more accurate 

than the logit regression method. Therefore, it can be concluded that the 

artificial neural network method provides a suitable tool for predicting the 

bankruptcy of companies. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

دارند و پیامدها و  گذاران از بازگشت اصل و سود سرمایههایی که سرمایهبا توجه به نگرانی 

واند تافراد و نهادها میها و اقتصاد کشور و سایر هایی که وقوع ورشکستگی برای شرکتهزینه

ا هبینی احتمال وقوع ورشکستگی شرکتایجاد نماید، طراحی یک مدل قابل اطمینان جهت پیش

ها و دولت گذاری، بانکهای سرمایهگیرندگانی همچون شرکتبرای راهنمایی برای تصمیم

در این پژوهش از روش شبکه عصبی مصنوعی و روش رگرسیون  رسد.ضروری به نظر می

ادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهبینی ورشکستگی تعدادی از شرکتلوجیت جهت پیش

و نتایج با روش رگرسیون لوجیت مقایسه  استفاده شده 5933تا  5931های سالتهران طی 

-بینی روش شبکه عصبی مصنوعی برای هریک از سالمیزان دقت کلی پیششده است. 

و  % 42/64و  % 42/64 ،% 55/69، % 55/69به ترتیب برابر با  t-3و  t ،t-1 ،t-2های 

و  %55/69، %24/62، %62ها به ترتیب برای روش رگرسیون لوجیت  برای همین سال

که نشان داد روش شبکه عصبی مصنوعی از دقت بالاتری نسبت به روش  باشدمی 99/28%

نوعی فت که روش شبکه عصبی مصرگرسیون لوجیت برخوردار می باشد. لذا می توان نتیجه گر

 دهد. ها در اختیار قرار میبینی ورشکستگی شرکتتری برای پیشابزار مناسب

 تاریخچه مقاله:

 5294مهرماه  42 تاریخ دریافت:

 5294آذر ماه  98 تاریخ ارسال بازنگری:

 5294آذرماه  42 پذیرش:  تاریخ
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 دمهمق. 5

-شکل گسترده به گذارانسرمایه و گذاریسرمایه از حال توسعه، در یا و یافتهتوسعه اقتصادهای تمام در امروزه

 چنین،و هم هاشرکت بین رقابت تشدید جدید، مالی تشکیل بازارهای اخیر، هایدهه در شود.می حمایت ای

 به و شده مالی هایدر محیط ثباتیبی و اطمینانعدم افزایش و فنی باعث اجتماعی اقتصادی، سریع تغییرات

-تصمیم فرایند به تواندمی مسائلی که از است. شده بیشتر نیز مالی خدمات فرایند بازاریابی پیچیدگی آن تبع

 برای مناسب هایمدل و ابزارها کند، وجود کمک مالی خدمات بازاریابی در گذاریسرمایهمورد  در گیری

 بینیپیش هایمدل به توانمی این ابزارها، ترینِمهم جمله از که هاستسازمان مالی و وضعیت شرایط ارزیابی

 (.5265کرد )بحیرایی و همکاران،  اشاره هاورشکستگی شرکت

 در زمان است. مؤثر اقتصاد یتوسعه و سرمایه بازار نقدینگی بر معمولاً هاشرکت ورشکستگی

-شرکت به که وامی ازای و در داده کاهش را ورشکسته هایشرکت به اعتباردهی معمولاً هابانک ورشکستگی،

 مؤسسات مشابه، به صورت کنند.می اضافی درخواست ریسک جبران برای را بالاتری یبهره دهند،می ها

 به بیشتر و داده کاهش را سهام خرید بیمه، هایشرکت و های بازنشستگیصندوق چونهم گذاریسرمایه

کاهش  به هااین همه کنند.می اقدام آن مشابه بازارهای یا های بانکقرضه اوراق خرید گذاری وسرمایه

 شد. خواهد اقتصادی منجر رشد کاهش و هاشرکت یسرمایه یهزینه افزایش سرمایه، بازارهای در نقدینگی

 تا شدند برآن ذینفعان و اقتصاد، پژوهشگران و سرمایه بازارهای بر ورشکستگی معکوس تأثیرات به توجه با

 و وارده هایزیان میزان تا دهند توسعه و ایجاد بینی راپیش هایمدل مختلف، رویکردهای از استفاده با

 (.5622، 5براکریابد )کتس و  کاهش آن از ناشی تأثیرهای

کند. می تسهیل را بینیپیش امکان و دارد همراه به را خاطر بیشترافزایش آگاهی، کاهش ریسک و اطمینان

است )یون و  آگاهی و اطلاعات بر مبتنی و دارد فرق است، گمان و حدس بر مبتنی که گوییپیش با بینیپیش

مفهوم  باشد، بینیپیش اهمیت به بردنپی برای مناسبی گاهجلوه تواندمی که مفاهیمی از (. یکی4959وون، 

 کارکنان، سهامداران، مدیریت، بر زیادی تأثیرات است که رخدادی ورشکستگی، است.« ورشکستگی»

 مدیریت ورشکستگی، احتمال از اولیه هشدار (.5692گذارد )آلتمن، می ذینفعان سایر و مشتریان بستانکاران،

 را گذاریسرمایه مطلوب هایفرصت و زده گیرانهاقدامات پیش به دست تا سازدمی قادر را گذارانسرمایه و

 آتی هایدوره در اقتصادی واحدهای تداوم فعالیت بینیپیش واقع در دهند. تشخیص نامطلوب هایفرصت از

                                                           
1 . Keats and Bracker 
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 برای مناسب ابزاری ورشکستگی است. تحلیل گذاریسرمایه برای گیریتصمیم در عناصر ترینمهم از یکی

 از قبل تا کندمی کمک گذارانبه سرمایه که هاستشرکت ورشکستگی وقوع عدم یا وقوع احتمال بینیپیش

 را هاآن ورشکستگی احتمال ها میزانشرکت پیشین عملکردی سوابق و اطلاعات مبنای بر گذاریسرمایه

 ورشکستگی تحلیل برای متنوعیو  متعدد هایروش هاسال (. طی4952همکاران،  و  کنند )فدوروا ارزیابی

 دارند. را خود مختص ضعف و قوت نقاط یک هر که شدند مطرح

ورس اوراق شده در بهای پذیرفتهبینی ورشکستگی شرکتدر واقع این پژوهش سعی دارد به منظور پیش

 از ( استفاده کند و نتایج بدست آمده را با نتایج حاصلANNهای عصبی مصنوعی )بهادار از روش شبکه

( مقایسه کند و در نهایت، به این سؤال LRبینی ورشکستگی با استفاده از روش رگرسیون لوجیت )پیش

 های به کار گرفته شده، بیشتر است؟پاسخ دهد که: دقت پیش بینی کدام یک از روش

 نظری . مبانی1

الی، م مدیریت در زمینه شدهمطرح ترین موضوعاتبینی ورشکستگی مهمهای پیشورشکستگی و مدل

صنعتی،  پیشرفته است. در کشورهای و حقوقی افراد حقیقی برای گذارانسرمایه به و اطمینان گذاریسرمایه

 تواند بهمی که از مسائلی است. یکی گرفته صورت گذاریسرمایه به درمورد فرایند تصمیم بسیاری تحقیقات

و  مالی شرایط ارزیابی برای مناسب هایکند، وجود ابزارها و مدل کمک یگذارسرمایه گیریتصمیم نحوه

وردنظر م گذاریاز سرمایه دقیقی گذار نتواند ارزیابیسرمایه شخص که هاست، زیرا تا زمانیسازمان وضعیت

 گذاریمایهسر به تصمیم برای مورداستفاده از ابزارهای نخواهد بود. یکی بهینه وی باشد، انتخاب خود داشته

 امکان بینیخواهند با پیشمی همواره گذارانسرمایه است. ورشکستگی بینیپیش هایشرکت، مدل در یک

ها نرو، آکنند. از این خود جلوگیری سرمایه و فرع اصل شدنسوخت ، از ریسکشرکت یک ورشکستگی

 ر صورتبزنند، زیرا د ها را تخمینشرکت مالی ورشکستگی آن وسیله توانند بهب هستند که هاییروش درپی

 یابد.می کاهش شدت ها بهشرکت سهام ورشکستگی، قیمت

نوان عگیری اقتصادی را هدف اصلی خود بهدانش حسابداری نیز تهیه اطلاعات سودمند برای تصمیم

ری خصوصیت و ارائه مبانی نظ قرار داده است و با تأکید بر« دنبومربوط»شاخص اولیه در گزارشگری مالی، 

بینی ر پیشکنندگان را داعتماد، تحلیلگران مالی و سایر استفادهحسابداری و تأمین اطلاعات کیفی و کمی قابل

 ها یاری نموده است.وضعیت اقتصادی و مالی آتی شرکت
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دهه اخیر  بینی ورشکستگی در سهها، به ویژه پیشرکتبینی عملکرد شمطالعات نسبتاً زیادی در زمینه پیش

به انجام رسیده است. نتایج این تحقیقات در متون علمی حسابداری، اقتصاد و مدیریت گزارش شده است. 

سته، بر است. تمرکز یک دها اقدام شدهبینی، از دو نظرگاه کلی، به بررسی و تحلیل این پیشهادر این بررسی

نی ورشکستگی با استفاده از اطلاعات محیطی موجود است. این گروه از مطالعات شواهدی را بیقابلیت پیش

. اندوردهرا فراهم آ“ بینی ورشکستگی مفید هستند؟ های مالی برای پیشآیا نسبت”درباره این موضوع که 

 پردازش یندفرآ ت،تحقیقا از گروه این  پردازندکنندگان میبینی استفادهدسته دوم، به بررسی صحت پیش

کنندگان و قضاوت این افراد، در ها را درباره نحوه پردازش اطلاعات به وسیله استفادهطلاعات توسط انسانا

د اند. هر چنها، را مورد بررسی قرار دادهمورد موضوعاتی مانند ورشکستگی و یا عدم ورشکستگی شرکت

ل موسسات مالی(، مند هستند، )مثها علاقهکستگی شرکتبینی ورشکنندگان بیشتر به پیشکه بعضی از استفاده

گی و هم ها هم در حالت ورشکستبینی وضعیت شرکتمند به عدم ورشکستگی و پیشسایرین بیشتر علاقه

تر کننده از اطلاعات مالی بیشگذاران به عنوان گروه اصلی استفادهباشند )به طور معمول سرمایهدر غیر آن می

 های مختلفها از نظر شاخصبینی عملکرد شرکتها و پیشعملیات شرکت یاوم سودآورمند به تدهعلاق

ها، از این نظر، به طورعمده از اطلاعات حسابداری استفاده شده بینی عملکرد شرکتدر پیش باشند(.می

 نبینی ورشکستگی از اطلاعات حسابداری استفاده شده است، ایهایی که برای پیشاست. در اکثر مدل

ها، نسبت جاری، نسبت توان پرداخت بهره اطلاعات اغلب به شکل نسبت )مثل نسبت بدهی به جمع دارایی

های مدل های مالی دراند. تلاش محققان در این تحقیقات این است تا با استفاده از نسبتو مانند آن( بیان شده

 بندی کنند.ها را از نظر معیارهای مختلف رتبهمتفاوت، شرکت

یب ها به ترتطور عمده، با استفاده از شش مدل به انجام رسیده است. این مدلها، بهبینینوع پیش این

 تفکیک ، مدل2لاجیت مدل ،4خطیکنندهها در متون علمی حسابداری عبارتند از: مدل تفکیکآن تاریخ ظهور

 8اطلاعات توسط انسانزش پردا مدل و ،9عصبی هایشبکه مدل ،5بقاء تحلیل و تجزیه مدل ،2مکرر

 .(5222)سلیمانی،

                                                           
2 . Linear Discriminant Analysis 
3 . Logit 
4 . Recursive Partitioning 
5 . Survival Analysis  
6 . Artificial Neural Networks 
7 . Human Information Processing 



 

.5041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

565 

هند  کمپانی»اولین بورس اوراق بهادار در دنیا در شهر آمستردام و توسط اولین شرکت چند ملیتی به نام 

ر اولین شرکتی بود که سهام منتش« کمپانی هند شرقی هلند»پدیدار شد. به همین نحو، شرکت « شرقی هلند

 کرد. 

بهادار در اقتصاد جهان غیرقابل انکارند. شاید محققین نیز هیچ گاه تصور های اوراق امروزه نقش بورس

سال پیش ابداع نمود، سراسر دنیا را در برگیرد. به هرحال، پیدایش  299کردند که کاری که شرکتی در نمی 

د، درحالی نسبت دا 52توان به تشکیل آن در انگلستان، فرانسه و هلند در قرن اولین بورس اوراق بهادار را می

که اقتصاد در ایالات کشور نوپای آمریکا به شدت تحت کنترل بریتانیا قرار داشت. تا اینکه اولین بازار حراج 

با امضای قرارداد بین کارگزاران، بورس اوراق  5864در نیویورک تأسیس و در سال 5854غیر رسمی در سال 

 تپد.ب اقتصاد جهان در آن میبهادار نیویورک رسماً معرفی گردید، نهادی که بی شک قل

گردد. در این سال یک کارشناس بازمی 5255ریشه های ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران به سال 

بلژیکی به همراه یک کارشناس هلندی، به درخواست دولت وقت ایران، درباره تشکیل بورس اوراق بهادار 

جزئیات مربوط به تشکیل بورس اوراق بهادار تهیه گزارش کاملی درباره 5258 مطالعاتی نمودند و در سال

 انجام گردیدتوسط شورای انقلاب  5252خرداد  58ها در تاریخ تصویب لایحه قانون اداره امور بانک .کردند

بانک  2بانک تجاری و  9بانک شامل  6تجاری و تخصصی کشور در چهارچوب  بانک 29که به موجب آن

باعث  5252ین تصویب قانون حفاظت و توسعه صنایع ایران در تیر تخصصی ادغام و ملی شدند. همچن

داد آنها ای که تعهای اقتصادی پذیرفته شده در بورس از آن خارج شوند. به گونهگردید تعداد زیادی از بنگاه

کاهش یافت. پایان یافتن  5298شرکت در پایان سال  59به  5258شرکت و مؤسسه اقتصادی در سال  595از 

حمیلی و آغاز دوره سازندگی زمینه های احیای دوباره بورس اوراق بهادار را فراهم ساخت. در واقع جنگ ت

تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار یکی از مهمترین ساز و کار های اجرایی بهسازی اقتصاد ملی به شمار می 

دوره تازه ای از فعالیت را به  5289بورس تهران به عنوان نماد اصلی بازار سرمایه ایران، از آغاز سال . آمد

درصد  29/56سال درخشانی در پرونده بورس تهران بود. در این سال بازدهی بورس به  5286سال  خود دید.

درصدی در این سال بسیار شایان توجه  9/54گذاری و تورم های سرمایهرسید که در مقایسه با سایر فرصت

ای فراگیر از بهسازی نظام اداری و تشکیلاتی بازار، بهبود ها، دامنهسالهای در دست اجرا طی این برنامه بود.

رسانی، ارتقای شفافیت و کارایی بازار و تقویت نظام تنظیمی و نظارتی بورس گرفته تا گسترش سطح اطلاع

ی، لسازی بازارهای داد و ستد، معرفی ابزارهای جدید مافعالیت آن به سایر مناطق جغرافیایی کشور، تنوع
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مند و کارآمد اوراق ها و نیازهای ایجاد یک بازار قاعدهایجاد بورس ابزارهای مشتق و بسیاری دیگر از الزام

 بهادار را در ایران پوشش داده است.

ویی گها به عمل آماده است. یک روش برای پیشگویی شکست شرکتهای فراوانی برای پیشتلاش

)نسبت جاری و سریع(. تحقیقات متعددی ضعف این  ی استهای نقدینگگیری از نسبتشکست، بهره

ها در جی.ای. والتر دلیل ضعف این نسبت 5659ها نشان داده است. در سال ها را در شکست شرکتنسبت

ها را ناشی از ترازنامه دانست چرا که ترازنامه وضعیت مالی را در یک لحظه از گویی شکست شرکتپیش

که معیار بهتر شکست بالقوه، جریان نقدینگی یعنی حرکت وجوه در طول زمان دهد درحالیزمان نشان می

ای مالی هها، پا را از محاسبات اولیه نسبتمحققین مسائل مالی و حسابداری در پاسخ به تقاضای آن باشد.می

ت اس ها حاصل شده و قادرهای مالی که از ترکیب این نسبتها فراتر گذاشته و سعی در ارائه مدلشرکت

 گیری کند، دارند.ها را بهتر اندازهعملکرد و توانایی پرداخت سود و تداوم فعالیت شرکت

 اهای فعالیت، اهرمی، عملیاتی، سودآوری و تسویه شرکتهها با بکارگیری ترکیبی از نسبتهر یک از این مدل

 ها دارند.بینی فعالیت و نتایج عملیات آتی شرکتسعی در پیش

 تحقیق پیشینه. 5-1

در ایران، توسط مهدی رسول  ورشکستگیاولین پژوهش انجام شده برای ارائه یک مدل پیش بینی 

بررسی کاربرد مدل آلتمن برای بررسی وضعیت ورشکستگی شرکت های پذیرفته شده » ( با نام5229زاده)

و به منظور ارزیابی اینکه، آیا به « در بورس اوراق بهادار تهران در دو گروه صنایع فلزات اساسی و نساجی

سب آلتمن در شرکت های بورس اوراق بهادار تهران و در دو گروه مورد بررسی او منا Zکار بردن مدل 

است یا خیر، انجام شده است. در این مطالعه او اطلاعات مالی حاصل از صورت های مالی شرکت های فوق 

مورد استفاده قرار داد. این پژوهش پیش بینی درست شرکت های ورشکسته  5282تا  5285را بین سال های 

 (.5229)رسول زاده،  درصد را به اثبات رساند 85معادل 

 ورشکستگی بینیمصنوعی به پیش عصبی هایشبکه از (، با استفاده5226) سپس نیکبخت و شریفی

 طبق وجود دارد. همچنین ANNو  MDAبین  معناداری تفاوت که دادند نشان ها پرداختند و شرکت مالی

(، نیز به 5269دارد. رستمی و همکاران ) اولویت بینیپیش دوم نوع خطای بر اول نوع خطای بودن کم نتایج

نسبت  LRها و رگرسیون لجستیک پرداختند و نشان داد که الگوی ای بین تحلیل پوششی دادهمطالعه مقایسه

ای به طور معناداری ها در ارزیابی درماندگی مالی درون نمونهبه الگوی جمعی روش تحلیل پوششی داده
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عصبی فازی به ارائه مدلی های شبکه وسیله (، به5265چنین ظهری و همکاران )بهتر عمل کرده است. هم

ها ابتدا پارامترهای مؤثر بر ورشکستگی را های بورسی پرداختند. آنورشکستگی شرکت بینیبرای پیش

 های شبکه عصبیورودی عنوان به بندی کردند وطبقه اصلی دسته سه متغیرهای نهایی را در شناسایی و سپس

ی فازی های عصبایش بکار بردند. عملکرد شبکههای داروسازی بورس را نمبینی ورشکستگی شرکتپیش

 قرار ارزیابی مورد بلجی عضویت توابع و سوگینو فازی استنتاج متلب و با استفاده از سیستم محیط در

است.  داده ارایه را خطا کمترین مقدار با بهینه بینی پیش مدل یک مقاله این از آمده بدست نتیجه است. گرفته

پیش بینی ورشکستگی با استفاده از تحلیل پوششی "ای تحت عنوان (، به مطالعه5265)در ادامه، عطار مقدس 

 "داده ها و مقایسه با مدل رگرسیون لوجیت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نهایت ی کند. در بینها را به خوبی پیشپرداخت. نتایج نشان داد که این تکنیک، نتواسته ورشکستگی شرکت

نی مدل بینتایج حاکی از این است که مدل رگرسیون لوجیت از دقت بالاتری برخوردار است و برای پیش

 تری است.مناسب

ورشکستگی  عدم از اطمینان و سرمایه بازار که سودآوری دادند (، نشان5262بحیرایی و همکاران )

گذاری در بخش مالی و افزایش سرمایه صنعت خدمات توسعه به سرمایه بازار توسعه بر علاوه ها،شرکت

 می شود.  منجر مالی خدمات بازاریابی

چندلایه  رونپرسپت رویکرد بر مبتنی مصنوعی عصبی هایشبکه از استفاده (، با5262سارویی و همکاران ) 

 مناسب ماریآ مدل یک ارائه بورسی ایرانی و هایشرکت ورشکستگی بینیپیش بر موثر عوامل شناسایی به

 هپذیرفت هایشرکت تمامی تحقیق این آماری جامعه پرداختند. ایرانی هایشرکت ورشکستگی برآورد منظور به

 عدادت سیستماتیک حذف روش به و معیارهایی نمودن لحاظ با که بودند تهران بهادار اوراق بورس در شده

 هاییافته. شدند انتخاب نمونه عنوانبه 5265 الی 5229 زمانی بازه در آماری جامعه این از شرکت 584

 درصد 62 معادل دقتی با است قادر ANNسیستم  که داد نشان پژوهش هایداده تحلیل و تجزیه از حاصل

علاوه  .دنمای شناسایی ورشکستگی از قبل سال در را ایرانی هایشرکت ورشکستگی بر تاثیرگذار عوامل

 های دولتیبینی ورشکستگی شرکتپیشجهت هدف تدوین الگویی ( با 5266براین، زرین و همکاران ) 

، دیین پژوهش کاربرنمودند. در اعلاوه بر عوامل مالی، از عوامل کلان اقتصادی، مدیریتی و سیاسی استفاده 

. بود 5268-5222 زمانی ۀغیرورشکسته دولتی در باز شرکت ورشکسته و 85نمونه آماری پژوهش شامل 

 عاملی تحلیل اب و را انتخاب داشتند، ورشکستگی بر تاثیر بیشترین که متغیر 22اکتشافی املیع تحلیل ها باآن
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رین ها و تحلیل رگرسیونی متغیرها بهتنامهبا بررسی پرسش. سال شدار خبرگان به نامهپرسش یک تاییدی،

مدل پژوهش که متکی به متغیرهای مالی، اقتصادی، . متغیر به عنوان مدل پژوهش انتخاب شد 2خروجی با 

های دولتی غیر درصد شرکت 29های دولتی ورشکسته و درصد شرکت 2/64باشد با مدیریتی و سیاسی می

 .ورشکسته را شناسایی نمود

ا شده در بورس اوراق بهادار بهای پذیرفتهبینی ورشکستگی شرکتپیش "ی ( در مقاله5266وزیری )

-رشکستگی شرکتبینی وبه بررسی پیش "از الگوریتم جنگل تصادفی ) با تاکید بر گزارشگری مالی(استفاده 

ها پرداختند.آن 26-68غیرورشکسته طی دوره شرکت 89شرکت ورشکسته و  89شده که شامل های پذیرفته

نتخب، دو مدل مهای مالی کارگیری نسبتبا استفاده از دو تکنیک رگرسیون لوجستیک و جنگل تصادفی و به

ا نشان هها مورد مقایسه قرار گرفته اند.آنبینی ورشکستگی استخراج شده و نتایج حاصل از آنجهت پیش

های تصادفی در مقایسه با مدل رگرسیون لوجستیک، از برتری قابل توجهی برخوردار دادند که مدل جنگل

 است.

تاب ه عصبی و الگوریتم فراابتکاری کرم شببا استفاده از شبک یپژوهش(، در 5299حیدری و همکاران )

با هم مقایسه را آزمون و نتایج  را در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتبینی ورشکستگی دو مدل پیش

کارگیری گردآوری و با به 5262تا  5265شرکت در بازه زمانی  86های برای انجام این پژوهش داده نمودند.

هش نشان های این پژوهای شبکه عصبی پس انتشار و کرم شب تاب تجزیه و تحلیل شدند. یافتهالگوریتم

شبکه عصبی پس  بهتاب عملکرد بهتری نسبت می دهد که شبکه عصبی بهینه شده بوسیله الگوریتم کرم شب

 های نمونه دارد. بینی ورشکستگی شرکتانتشار خطا در پیش

چنین مطالعات قابل توجهی توسط اندیشمندان خارجی در این حوزه انجام شده است که در ادامه به هم

 کنیم.های اخیر اشاره میتعدادی از تحقیقات سال

براساس  DEAروش  6وی سوپر کارایی جمعی(، با استفاده از الگ4955) 2پرماچاندرا، چن و واتسون

در پیش بینی  DEAدو مرز موفقیت و شکست به ارزیابی شرکت ها می پردازد. آن ها نشان دادند که الگوی 

 شکست شرکت در مقایسه با پیش بینی شرکت های سالم به نسبت ضعیف عمل می کند.

                                                           
8 . Premachandra, Chen & Watson 
9 . Additive super-efficiency 
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اهداف  یبرا یمحصولات کشاورز یطبقه بند یبرا دیجد یروش مال ک(، ی4952وارینا و همکارانش )

 یبرا یورشکستگ ینیب شیورشکسته پ ریغ یروش محبوب را به عنوان ابزارها 2. آنها ندکرد جادیا یتجار

 Z، مدل مربع لوجیتپوشش داده، مدل  لیروش ها شامل مدل تحل نیامروز استفاده کردند. ا دهیچیپ طیمح

 نانیطما تیسازمانها اعمال نشده است، اما قابل یگروه مال یباشد. اگرچه هنوز برا یم یمال ینیب شیو مدل پ

 شنهادیپ یصنعت کشاورز یبخش مال یمؤثر برا یراهبردها ن،یشده است. علاوه بر ا دییتأ قیتحق نیآنها در ا

 شده است.

شرکت در چین  598( با استفاده از شبکه های عصبی به بررسی بحران مالی در 4955روبین و همکاران )

شاخص مالی استفاده  25اند. در این تحقیق از فن کاهش داده برمبنای پرداخته 4992تا  4995های سالدر 

ده و بردار پشتیبان( مقایسه نموگیری و ماشینهای دیگر)درخت تصمیمشد. سپس نتایج تحقیق را با مدل

ته و ای ورشکسهها، شرکتنشان دادند که شبکه عصبی مصنوعی با دقت بیشتر نسبت به سایر روش

 کند.بندی میغیرورشکسته را طبقه

 عهمجمو هایروش از ورشکستگی، سازیمدل بینیپیش قدرت بهبود ( با هدف4949گاتاشه و همکاران )

 حساس فیتصاد هایها نشان دادند که جنگلآن استفاده کردند. بینیپیش هایمدل تولید برای هزینه به حساس

 با 6908 ندسیه میانگین به و بهتر عمل کردند ورشکستگی بینیپیش در دیگر هاینسبت به روش هزینه، به

 .یافتند دست 90922 و 90962برابر  II و I نوع خطاهای

 هایهزینه اساس بر ورشکستگی بینیپیش هایمدل ی ارزیابی( در مقاله4942رادووانویچ و هاس )

 استفاده اب که اجتماعی تأثیر و ورشکستگی مالی هایهزینه جایگزین ارزیابی معیار اقتصادی،  دو-اجتماعی

 و ماشینی یادگیری هایمدل انواع هاآن نمودند. گیریاندازه نماینده عنوان به رفته دست از مشاغل تعداد از

 روی رب را هامدل هاآن. نمودند مقایسه هم با را لجستیک رگرسیون و متغیره چند تفکیک تحلیل چنینهم

 ،4949 تا 5625 دوره برای شمالی آمریکای در شده فهرست هایشرکت شامل واقعی هایداده مجموعه

 رابطه در بزرگ هایتفاوت به تواندمی آماری عملکرد در کوچک هایتفاوت دادند که نموده و نشان اعمال

 معیار هب اساسی طوربه عملکرد مدل بهترین انتخاب اینکه و شود، تبدیل اقتصادی-اجتماعی هایهزینه با

 .دارد بستگی شده گرفته نظر در ارزیابی

 استفاده نیماشی یادگیری هایتکنیک از ورشکستگی، بینیپیش مورد در پراستناد مقاله ده از مقاله شش

 .رسندمی نظر به محبوب بسیار عصبی هایشبکه بر مبتنی رویکردهای و ،(4956 شِی و لی،) کنندمی
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 یا رگرسیون تحلیل هایروش از حاصل هایبینیپیش از تردقیق اغلب ML هایمدل هایبینیپیش

 (.4952 همکاران، و آلاکا) یابند دست درصد 69 از بیش دقتی به توانندمی معمولاً و هستند کنندهتفکیک

 به ها نسبت از استفاده". کنند می استفاده مالی بازار یا حسابداری های داده از ها مدل بیشتر کلی، طور به

 طور به اآنه. است آنها بودن استاندارد و بودن دسترس در دلیل به آنها بینی پیش قدرت دلیل به اندازه همان

 ئلقا مناسبی تمایز خورده شکست های شرکت و خورده شکست های شرکت بین تا دهند می اجازه کلی

 مقرراتی چارچوب در روش همان به زیرا هستند همگن و هستند دسترس در راحتی به ،(5692 آلتمن،) شوند

دو . ” )دارند تسلط ورشکستگی بینیپیش دنیای بر حسابداری هایمدل شوند. بنابراین می محاسبه مشخص

 هایشبکه به نسبت شدهتقویت تصمیم هایدرخت که دریافتند( 4992) همکاران و آلفارو(. 4959جاردین، 

 شوند،یم استفاده ورودی متغیرهای عنوان به حسابداری هاینسبت و صنعت کد که زمانی مصنوعی، عصبی

 برای KMV بر مبتنی جدید مدل یک از( 4959) همکاران و چن. یابندمی دست کمتری خطای نرخ به

 ریسک که دریافتند آنها. کند می استفاده چینی شده فهرست هایSME در اعتباری ریسک تحلیل و تجزیه

 زلنکوف. دارد ریاعتبا ریسک بر را تأثیر بیشترین دارایی اندازه و است بالا گرایش افزایش با چین در اعتباری

 سبتن که است بهینه ورشکستگی بینی پیش های مدل برای که کنند می استدلال( 4945) وواودارسکی و

. دارند ابهیمش پیامدهای خطا دو این زیرا باشند، داشته کاذب منفی و کاذب مثبت های بینی پیش از متعادلی

 را هاییندهکنبندیطبقه تنها که کنندمی پیشنهاد را هدفه چند کننده بندیطبقه انتخاب الگوریتم یک آنها

 تعلق نادرست یمنف و کاذب مثبت هایبینیپیش نسبت با رابطه در پارتو بهینه مجموعه به که کندمی انتخاب

 آزمایش را گیرینمونه بدون هایروش و گیرینمونهبیش سازی،نمونهکم مختلف هایروش آنها. دارند

 انگینمی) مختلف معیارهای نظر از آنها رویکرد. کنندمی استفاده لهستانی و روسی داده مجموعه از و کنندمی

 از ترکیبی که دریافتند( 4958) همکاران و توباک. داد نشان را توجهی قابل بهبود( منحنی زیر سطح هندسی،

 از کیی که زمانی زیرا بخشد،می بهبود را ورشکستگی بینیپیش هایمدل عملکرد ایرابطه و مالی هایداده

 همکاران و وزابارب. است بیشتر شرکت شکست احتمال کرده ورشکستگی اعلام قبلاً آن با مرتبط هایشرکت

 منحنی رزی ناحیه و ویژگی حساسیت، اساس بر را ورشکستگی بینیپیش مختلف هایمدل عملکرد( 4958)

 طیخ متمایز هایتحلیل و لجستیک هایرگرسیون از ماشینی یادگیری هایمدل که دریافت و کرد مقایسه

 دلم. دهندمی نشان هامنحنی میان در را عملکرد بهترین تصادفی هایجنگل همچنین و کنند،می عمل بهتر



 

.5041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

495 

 مختلف ایه هزینه معرفی با را آنها کار و است آنها رویکرد بر مبتنی ما تحلیل و تجزیه ماشینی یادگیری های

 .دهد می گسترش II نوع و I نوع خطاهای

 تحقیق رهایمتغی .1-1

بینی ورشکستگی، متغیر وابسته یک مقدار مجازی صفر یا های از نوع پیشدر پژوهش الف( متغیر وابسته:

آزمون، شرکت مورد بررسی را ( است. اگر این مقدار برابر با صفر باشد یعنی اینکه مدل مورد 5و9یک )

 های خود مقدار یک را به متغیر وابسته اختصاصبینی کرده است. اما اگر مدلی در بررسیغیرورشکسته پیش

رفتن با در نظر گشود. بینی میدهد، بدین معنی است که شرکت مورد بررسی، از نظر مدل ورشکسته پیش

صورت زیر  ها به دومعیارهای ورشکستگی شرکت ی،شرایط اقتصادی کشور و بررسی تحقیقات مرتبط قبل

 اند.درنظر گرفته شده

قانون تجارت شده باشد )نسبت سود و زیان انباشته به سرمایه شرکت 525شرکت مشمول ماده  .5

 درصد سرمایه شرکت باشد. 59تر از  می باشد که زیان انباشته شرکت باید بیش

 ند.درسه سال متوالی دارای زیان خالص باششرکت .4

ها دو معیار در انتخاب نسبتباشند که مالی می هاینسبت مستقل متغیرهای مطالعه این ب( متغیر مستقل: در

از نظر آماری متفاوت باشد  های سالم وها در گروه شرکتاول این که میانگین آن  :مهم مورد نظر بوده است

 های مربوط به هر یکاین منظور، ابتدا آماره و دوم این که امکان دسترسی به اطلاعات وجود داشته باشد. به

ها صورت گرفت. ها نیز در مورد آنمیانگین اختلاف سطحاز متغیرها در هر دو گروه محاسبه شدند و آزمون 

( 5جدول ) در این متغیرها متغیر اصلی گرفته شد. هفتدر این مرحله بود که تصمیم نهایی نسبت به انتخاب 

 است. گردیده منعکس

 : 59سبت بدهین-5

نسبت بدهی توانایی شرکت برای تعهد به دیون خود را منعکس می کند. نسبت بدهی، زیاد معمولا یعنی 

واحد ناگزیر است نرخ سود تضمین شده بالاتری برای استقراض خود داشته باشد، و با گذشتن از حدی 

ی کمتر را ترجیح می دهند. چون اصولا این واحد امکان استقراض را نخواهد داشت. وام دهندگان نسبت بده

                                                           
10 Debit Ratio =Total Debit/Total Assets 
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ایمنی بیشتری به همراه دارد. در شرایط رکود اقتصادی کم بودن نسبت بدهی ، نشانگر وضعیت مناست تر 

 .خواهد بود

 :55های جاری به کل دارایینسبت بدهی-4

برای  انتفاعیآید. این نسبت توان واحد ها بدست میهای جاری به مجموع داراییاین نسبت از تقسیم بدهی

 .(5264)عبدالکریم مقدم،هایی های شرکت ارزیابی می کند ایفای تعهدات کوتاه مدت را از محل دارایی

 :54نسبت جاری-2

نسبت جاری توانایی پرداخت  بدهی های جاری را از محل دارایی های جاری نشان میدهد و از تقسیم 

بت فرض براین است که دارایی های جاری پشتوانه دارایی جاری به بدهی جاری به دست می آید. در این نس

لعل ) باز پرداخت بدهی های جاری شرکت است. هرچه این نسبت بالاتر باشد وضعیت شرکت بهتر است

 (.5222بار، 

 : 52هانسبت سرمایه درگردش به کل دارایی-2

ا گردش در مقایسه بها نسبتی است که نشان دهنده سهم سرمایه در نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

تر باشد، توانایی نقدینگی شرکت بیشتر است و دوری شرکت از ها است. هرچه این سهم بزرگکل دارایی

 .(5269)محمدرضا رستمی و همکاران، دهد خطر درماندگی مالی را نشان می

 :50هاییو مالیات به کل دارا های مالیهزینهسود قبل  از نسبت -5

ی بهره وری واقعی دارائیهای  شرکت بدون درنظرگرفتن هرگونه هزینه های مالی ویا این نسبت معیاری برا

عوامل دیگر می باشد، زیرا می توان گفت ادامه فعالیت واقعی هر شرکت به ایجاد سود از محل دارائیهای آن 

 (.      5229ران،همکا شرکت وابسته است ) وکیلی فرد و

 :55و مالیات به فروشنسبت سود قبل از هزینه های مالی -9

این نسبت بیانگر توان سودآوری شرکت است. هر چه قدر این نسبت بزرگتر باشد، شرکت سودآورتر بوده 

 (.5269)محمدرضا رستمی و همکاران، گیرد تر در معرض درماندگی مالی قرار میو کم

                                                           
11 Current liabilities/Total Assets 
12 current Ratio =Current Assent/Current liabilities 
13 Working Capital/ Total Assets 

14 Earning Before Interest and Tax / Total Assets 

15 Earning Before Interest and Tax /sales 
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 :59هابازده دارایی- 8

باشد. بازده دارایی، یک ایده درباره آن شرکت می هایدارایی شرکت، وابسته به کل سودآوری چگونگی

دهد، که از های مولد( به ما میها، در جهت تولید سود )داراییمدیریت کارآمد، در رابطه با استفاده از دارایی

 .(5262)غلامرضا کردستانی و همکاران، شود، به کل دارایی شرکت، محاسبه میتقسیم سود خالصطریق 

 رهای مسالهجدول متغی .5جدول 

 راست( به چپ محاسبه )از نحوه نماد متغیر نام

 جاری های بدهی /جاری های دارایی CA/CL جاری نسبت

 دارایی کل به گردش در سرمایه نسبت

 ها

WC/TA ها دارایی کل /گردش در سرمایه 

 ها دارایی کل /بدهی ها کل TD/TA بدهی نسبت

 ها دارایی کل /فروش خالص NS/TA دارائی ها گردش نسبت

 دارایی کل به جاری یهای دارای نسبت

 ها

CA/TA ها دارایی کل /جاری های دارایی 

 ها دارایی کل /عملیاتی سود EBIT/TA دارایی ها کل به عملیاتی سود نسبت

 فروش خالص /عملیاتی سود EBIT/NS عملیاتی سود حاشیه

 ها دارایی کل /خالص سود ROA دارایی ها بازده

 سهام صاحبان حقوق /خالص سود ROE سهام صاحبان حقوق بازده

 فروش خالص لگاریتم FS شرکت اندازه

 

 تحقیق روش. 9

-روش استفاده شده است. ابتدا لیستی از شرکت 4ها از بینی ورشکستگی شرکتدر پژوهش حاضر برای پیش

هایی کردن تعداد شرکت ارائه شده و بعد از مشخص 5265-5266های های پذیرفته در بورس در طی سال

ند، اهایی که با این موضوع روبرو نشدهاند و تعداد شرکتها با ورشکستگی روبرو شدهکه در طی این سال

                                                           
16 Return on Asset 
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های شبکه عصبی مصنوعی و رگرسیون لوجیت پرداخته شده است. پس از تجزیه و تحلیل هر به ارائه روش

 گشته است.  ها اقدامها به ارائه نتایج و مقایسه آنیک از روش

 باشند: ریز طیاست که حائز شرا ییهاشامل شرکت قیتحق ینمونه آمار

 5266سال  انیشده و تا پا رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 5265که قبل از سال  ییهاشرکت 

 حذف نشده باشند؛ یبورس یهااز فهرست شرکت

 اسفندماه باشد؛ 46به  یها منتهآن یسال مال سه،یمقا تیقابل شیبه منظور افزا 

 نداده باشند؛ یسال مال رییتغ ایو  تیفعال رییدوره موردنظر، تغ یط 

 به علت  یگذارهیسرما یهانباشند ) شرکت یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاجزء شرکت

 منظور نشدند(؛ یها، در جامعه آمارشرکت هیبا بق تیفعال تیتفاوت ماه

 ماه نباشد. 9از  شیمذکور، ب یدوره زمان یها طشرکت نیا طول وقفه انجام معاملات در 

 شرکت شد. 559های نمونه برابر با درنظر گرفتن تمامی موارد فوق تعداد شرکت

ها بر چنین نمودار تعداد هر شرکت از هر صنعت در بورس آورده شده است و شرکتها و همتعداد شرکت

ا را در هآوری دادهلم و ورشکسته تقسیم شده و خلاصه جمعاساس شرایطی که قبلا ذکر شد به دو دسته سا

 کنیم. ( را مشاهده می5و همچنین نمودار ) 4جدول 

 تعداد نمونه منتخب  -1جدول 

 

 595 5266شده در بورس در پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت

 -(589) انددر بورس فعال نبوده 65-66هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 -(96) انددر بورس پذیرفته شده 99سال هایی بعد از تعداد شرکت

 -(22) اندبوده هاها و یا لیزینگبانک، های مالیگریواسطهها، گذاریسرمایههایی که جزو هلدینگ، شرکتتعداد 

 -(52) شدباهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمیشرکتتعداد 

 -(22) اندماه داشته 9هایی که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از شرکتتعداد 

 -(52) اند.                                                                                        هایی که سه سال سوددهی نداشتهتعداد شرکت

 -(5) باشدها در دسترس نمیقلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات آنکه در هاییشرکتتعداد 

 551 های نمونهتعداد شرکت          
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 به تفکیک صنعت هاتعداد شرکت -5نمودار 

 

 شبکه عصبی مصنوعی

ای هبندی، اصول و روشای از نوع دستهبه منظور حل مسئله مصنوعی برای طراحی یک مدل شبکه عصبی

ی و اهای ابتکاری مانند الگوریتم هرس، الگوریتم زمانی چندجملهسیستماتیکی وجود ندارد، برخی روش

-ن، تعداد نوروهای پنهانچون لایهجایی که عوامل زیادی همتکنیک اطلاعات شبکه پیشنهاد شده است. از آن

اثیر های عصبی را تحت تتوانند عملکرد شبکهها و الگوریتم یادگیری میکردن دادهی پنهان، ترمالهاهای لایه

های ید. شبکهآقرار دهند، بنابراین بهترین معماری شبکه عصبی با استفاده از تجربه و آزمایش و خطا بدست می

با  صورت موازیهاند که بیل شدهها شامل اجزای ساده پردازشگر به نام نورون تشکعصبی از یک سری لایه

 کنند. هم عمل می

 های میانی نیز به لایه خروجیهر لایه ورودی به یک با تعداد بیشتری لایه میانی مرتبط است و لایه

های هگردد. ویژگی قابل توجه شبکشوند؛ به جایی که پاسخ شبکه در نقش خروجی سیستم ظاهر میوصل می

ا شده خود رهای موجود در روابط تعریفها قادرند تا هر بار، وزنباشد. آنا میهعصبی قابلیت یادگیری آن
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توان به عنوان یک جز کوچک و هر ارتباط میان د. هر نورون را مینمتناسب با هر نمونه ورودی، اصلاح کن

هر  تأثیرگذاری این، هر لابه وزنی دارد که بیانگر میزانبردو نورون را به عنوان یک لایه تصور کرد. علاوه

ر دهد در نورون روی یکدیگر تأثیها بیشتر باشد، نشان میرون بر یکدیگر است. بنابراین اگر این وزننو

تقال ها، یک شبکه چند لایه با تابع انکند. این شبکهتری از این لایه عبور میشدیدتری دارند و سیگنال قوی

زدن یک تابع، می باشد. از بردار ورودی و هدف برای تقریب Widrow-Hoffغیر خطی و قاعده یادگیری 

ها بر اساس روش تعیین شده توسط طراح استفاده بندی ورودییافتن رابطه بین ورودی و خروجی و دسته

، از نوع یادگیری با ناظر است. در یادگیری با ناظر، هنگامی (BP) شود. الگوی یادگیری پس انتشار خطامی

ود شکه با جواب هدفی که ما برای شبکه تعیین کردیم مقایسه میبشود جواب شبکه اعمال میکه ورودی به ش

ای که هشود؛ به گونو سپس خطای یادگیری محاسبه شده و از آن برای تنظیم پارامترهای شبکه استفاده می

الگوریتم بر گردد. این اگر دفعه بعد همان ورودی اعمال شود، خروجی شبکه به جواب هدف نزدیکتر می

 های خارجی طراحی گردیده است.پایه قانون دلتا و با استفاده از مجموع اندازه مجذور برای نورون

یازی به ها، نبینی درماندگی مالی با استفاده از نسبتهای قبلی، عنوان شده است که در پیشدر پژوهش

 هاینتایج مطلوب به کارگیری داده ،داده های ورودی نیست، در این پژوهش نیز با توجه به58نرمال کردن

 .(5226 )محمدرضا نیکبخت و همکاران،ها صورت نپذیرفت معمولی، نرمال کردن داده

های مالی به عنوان استفاده شده است. نسبت 4959افزار متلب نسخه برای طراحی شبکه عصبی از نرم

های ست که شامل شرکتهاها شامل وضعیت شرکتشوند و خروجیورودی شبکه عصبی انتخاب می

شوند. مشخص می 5های سالم با کد های ورشکسته با کد صفر و شرکتشوند. شرکتورشکسته و سالم می

 شوند.ها از طریق نرم افزار اکسل فراخوانی میداده

ای ههای مختلف در لایه میانی، همراه با تنظیم پارامتردر این تحقیق پس از تکرار آزمایش تعداد نورون

 توان به عملکرد بهتر منجر شود. بنابرایننورون در لایه میانی می پنجدیگر، این نتیجه حاصل شد که وجود 

 .است 5 شکلهای مورد استفاده، به صورت شمای کلی شبکه

 

 

 

                                                           
17 normalizaton 
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 شمای شبکه عصبی مدل پیشنهادی -5شکل 

 
 

ه ی پرسپترون پس انتشار خطا استفاده شده است. در این شبکبرای آموزش شبکه از شبکه در این تحقیق،

هان و های پنگردد انتخاب تعداد لایهی قبلی باز نمیشود و به نرون لایهمسیر همواره رو به جلو پردازش می

ارهای ی معیقایسهکند و دست یافتن به بهترین چینش نیازمند مهای آن از قاعده خاصی تبعیت نمینرون

  های مختلف آزمون است.سنجش بدست آمده از ترکیب

 ( LM18مارکوارت) –الگوریتم لونبرگ 

 مارکوارت ، به دلیل همگرایی –های مختلف آموزش به روش پس انتشار خطا، الگوریتم لونبرگ از میان روش

م تحقیق حاضر انتخاب شده است. الگوریتی متوسط، برای استفاده در های با اندازهتر در آموزش شبکهسریع

تری دهد که تابع عملکرد با سرعت بیشهای شبکه و مقادیر بایاس را در جهتی تغییر میپس انتشار خطا، وزن

تابع تبدیل مورد استفاده ایم. استفاده کرده trainlmکاهش یابد. بنابراین در این تحقیق از الگوریتم آموزش 

که منظور باشد می f(net)=(1+𝑒−𝑛𝑒𝑡)−1 صورت هموئیدی است که فرمول آن بدر این تحقیق، تابع زیگ

مجموع وزنی متغیرهای ورودی از لایه قبلی است. با استفاده از این تابع، مقدار متغیر خروجی، عددی  netاز 

نظر در  (mseبین صفر و یک خواهد شد. تابع عملکرد برای آموزش شبکه، متوسط مجموع مربعات خطا )

 گرفته شده است که عبارت است از:

                                                           
18 Levenberg-Marquardt 
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(5             )f= mse = 
1

𝑛
 ∑ (𝑒𝑖)2𝑛

𝑖=1 

ر کوچکتری داشته باشد و این ام بایاسها و استفاده از این تابع عملکرد باعث خواهد شد که شبکه وزن

تایج تابع عملکرد، نهای هموارتری ارائه دهد. با استفاده از این کند تا پاسخبه نوبه خود شبکه را مجبور می

گیری باید گفت که اگر نرخ یادگیری کوچک باشد، یادگیری بخش بود در مورد نرخ یادنهایی بسیار رضایت

 د.گردشود و اگر بزرگ باشد، باعث نوسان زیاد و ناپایداری سیستم میبه کندی انجام می

بکه دست به عملکرد کارایی از ش ترپایینتوان با تعداد دفعات با استفاده از این الگوریتم کارا و سریع می

صورت ههای غیر ورشکسته بصورت عدد صفر و شرکتههای ورشکسته بشرکتخروجی شبکه شامل یافت. 

 است. عدد یک معرفی شده

ی سازدر این نوع شبکه عصبی مصنوعی دو لایه وجود دارد که لایه اول با پنج نرون از توابع فعال

logsig یک نرون خطی از نوع توابع فعال و لایه دوم با( سازیlinear Trasnfer functionو ورودی ) ها

،  %89های آموزشی، آزمون و اعتباری به ترتیب سازی شده است. دادهمتغیر و یک خروجی پیاده 8شامل 

 اند.در نظر گرفته شده 55%،  55%

 

 استفادهشمای کلی شبکه عصبی مورد  -1شکل

 
 

 :لوجیت رگرسیون مدل

از  مالی هایتنسب متغیرها، این به مربوط اطلاعات از استفاده با بایستیمی تحقیق متغیرهای تعیین از بعد

 رگرسیون .شده است استفاده 42 نسخه SPSS افزار نرم از لوجیت رگرسیون برای .آید بدست اکسل افرازنرم

 در. دباشننمی یکسان ضرایب تخمین روش در که تفاوت این با است معمولی رگرسیون شبیه لوجیت
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 احتمالی ،(گیردمی انجام معمولی رگرسیون در که)  خطاها مجذور کردن حداقل جای به لوجیت، رگرسیون

 تقلمس متغیرهای اثرگذاری میزان تعیین منظور به دو کای آماره. کندمی حداکثر دهد رامی رخ واقعه یک که

 معمولی رگرسیون تحلیل در F آماره با مقایسه قابل و باشدمی مدل کل برازش کلی طور به و وابسته متغیر بر

 : شودمی فرض 4رابطه  به صورت( ورشکستگی دراینجا)نظر مورد پدیده  وقوع احتمال .است

(4                                                              )𝐵𝑖 =
𝑁∑𝑋𝑌−(∑𝑋)(∑𝑌)

𝑁∑𝑋2−(∑𝑋2)
 

(2                                                                     )𝑆. 𝐸 = √
∑(𝑌−𝑌′)2

𝑁
 

 :آن در که

Bi  =مستقل های متغیر ضرایب  

N =(هاشرکت) هاآزمودنی یا افراد تعداد 

X =شده محاسبه مالی هاینسبت 

Y  =شده مشاهده اعداد یا وابسته متغیر 

 دهد.لوجیت را نمایش می رگرسیون ورشکستگی وقوع احتمال رابطه زیر

(2       )        
).ββ( 211

1
)1(

ixii
e

XYEP
++

=== 

 :است بازنویسی قابل زیر صورت به 5 رابطه باشد،می طبیعی لگاریتم پایه e که

(5 )                                                        𝑃𝑖 =
𝑒𝑧𝑖

5+𝑒𝑧𝑖
 

1 که 2
.

i i
Z x  تجمعی توزیع تابع عنوان تحت که است چیزی بیانگر این رابطه .است 

 مقادیر 5و 9 بین iP کند،می تغییر +و  -بین  iZ چنانهم حالت دراین .است شده معروف  لوجستیک

 ترتیب این به و) است مربوط( ix یعنی) iZبه  غیرخطی طور به iP کهآن و نیز کرد خواهد اختیار را خود

( iP -5) صورت دراین باشد، شده فرض ورشکستگی احتمال iPاگر (. کندمی برآورده را مورد نیاز دوشرط

 :                                              باشدمی ذیل قرار به بود خواهد ورشکستگی عدم احتمال که

(9                                                  )1 − 𝑃𝑖 =
1

1+𝑒𝑍𝑖
 

 :بنابراین
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 (8                                         )
 
 

i i

i

i

z z

zi

z
i

e eP
e

P e


 

 

1

1 1 1
    

 نسبت طورسادهبه حال
i

i

P

P

1
 بیانگر میزان جادراین که است آن موردنظر بر جایگزین وقوع حادثه احتمال ،

 گرفته طبیعی لگاریتم( 8) از رابطه چهچنان حال. باشدمی آن برعدم ورشکستگی حادثه وقوع احتمال برتری

 :آیدمی دستبه زیر شود، نتیجه

(2                            )ii

i

i
i XZ

P

P
L .ββ

1
ln 21 










 

 اپارامتره برحسب( تخمین از نظر مهم نکته) بلکهX  برحسب تنها نه است، مزیت یا برتری لگاریتم که L یعنی

( 2) رابطه مانند هاییمدل به لوجیت اسم و بنابراین است معروف لوجیت به نام Lدر بالا . است خطی هم

 و P متغیرهای یا لوجیت و احتمال بین رابطه. شودمی اطلاق
P

P

1
ln ترسیم قابل( 4) نمودار بصورت 

 .  است

 
 لوجیت و احتمال بین رابطه -1 نمودار

 

. بود خواهد 5 p  9 محدودیت دارای واقعی یمشاهده مقادیر قابل حسب بر وابسته متغیر دیگر عبارتبه

 .بود خواهد - + ln( p/1-p)   و + p/(1-p)  9بنابراین 
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 هایافته. 0

 روش رگرسیون لوجیت

  افزاراکسل به منظور ساخت مدل رگرسیون لوجیت از نرمافزار های مالی در نرمسازی نسبتپس از آماده

SPSS  مستقل  متغیر 8ها بینی ورشکستگی شرکتاستفاده شده است. در این بخش جهت پیش 42نسخه

های بدست آمده نیز از روش تحلیل زمان وارد مدل لوجیت شدند. جهت بررسی معناداری مدلطور همبه

 استفاده شده است.  49لمشو-و آزمون هاسمر  56ضریب کاکس اسنلدو، -لوجیت، از معیارهای کای

 های تحقیق با استفاده رگرسیون لوجیتیافته

در این بخش، ابتدا مدل رگرسیون پیشنهادی برای سال پایه، یک، دو و سه سال قبل ارائه و در ادامه جدول 

های مذکور مورد مطالعه در سال بینی شده برای واحدهایمیزان تطابق مقادیر مشاهده شده و مقادیر پیش

 آورده شده است:

(59                     )

ln i

i

p
z x x x x x x x c

p
      

 
         

 
1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6 7 71

 

. . . . . . . .tz x x x x x x x        1 2 3 4 5 6 722 999 19 628 3 227 6 693 41 839 8 085 77 410 9 479

 

. . . . . . . .tz x x x x x x x        1 1 2 3 4 5 6 78 680 0 386 1 406 0 561 5 220 3 802 33 611 7 976  
. . . . . . . .tz x x x x x x x         2 1 2 3 4 5 6 77 307 0 369 0 775 0 148 2 819 6 095 22 637 5 687

 

. . . . . . . .tz x x x x x x x         3 1 2 3 4 5 6 79 862 3 283 0 233 1 200 11 143 0 176 1 646 4 522

 

 های مورد مطالعهسال یبرا تیلوج ونیرگرس ینیبشیپ حیتعداد و درصد تعداد صح .0ل جدو

 گروه پیش فرض
 گروه پیش بینی

 کل
 گروه پیش بینی

 درصد دقت کلی
 درصد سالم درصد ورشکسته تعداد سالم تعداد ورشکسته

 (tسال پایه ) سال 
                                                           
19 Cox & snell R square 
20 Hosmer & Lemeshow Test 



 

.5041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

454 

 25/58 5/24 42 5 42 ورشکسته
62 

 84/68 48/4 22 29 4 سالم
 (t-1 یک سال قبل ) سال

 25/58 5/24 42 5 42 ورشکسته
2/62 

 29/62 52/5 22 28 5 سالم
 (t-2دوسال قبل )سال 

 58/42 24/85 42 2 49 ورشکسته
5/69 

 56/69 54/2 22 25 2 سالم
 (t-3 سه سال قبل ) سال

 5/28 85/25 42/92 42 59 52 ورشکسته
 25/62 92/5 22 22 5 سالم

 

 روش شبکه عصبی مصنوعی

در ادامه نتایج حاصل از روش شبکه عصبی مصنوعی برای سال پایه تا سه سال قبل از ورشکستگی به صورت 

 زیر ارائه شده است. 

پس از چندین بار آزمایش و آموزش شبکه عصبی با پارامترهای گوناگون، در نهایت، برای سال پایه در 

بار بدست  55انتخاب شد و تعداد تکرارها  995/9برابر  45شبکه عصبی مصنوعی میزان خطای مجذور میانگین

تکرار و برای  59و  92/9تکرار، برای دوسال قبل 59و  996/9آمد. این مقادیر برای سال قبل از ورشکستگی 

 اند. تکرار بدست آمده 59و  92/9سه سال قبل از ورشکستگی برابر 

                                                           
21 MSE 
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فوق، با توجه به کوچک بودن خطای میانگین مربعات نهایی در هر سال و تعداد با بررسی نمودارهای 

اصل از توان نتیجه گرفت که نتایج حتکرار متناهی برای به رسیدن به بهترین عملکرد اعتبارسنجی روش، می

 روش شبکه عصبی مصنوعی مطلوب هستند. 

 

 

 tسال یمصنوع یشبکه عصب یینمودار کارا 3نمودار t-1سال یمصنوع یشبکه عصب یینمودار کارا 4نمودار

 t-3سال یمصنوع یشبکه عصب یینمودار کارا  6نمودار t-2سال یمصنوع یشبکه عصب ییکارانمودار  2نمودار
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 های مورد مطالعهسال یبرا مصنوعیشبکه عصبی  ینیبشیپ حیتعداد و درصد تعداد صح .1ل جدو

 گروه پیش فرض

 گروه پیش بینی

 کل

 گروه پیش بینی
درصد دقت 

 کلی
تعداد 

 ورشکسته

تعداد 

 سالم

درصد 

 ورشکسته

درصد 

 سالم

 (tسال پایه ) سال 

 85/59 42/26 42 2 45 ورشکسته
55/69 

 29/62 52/5 22 28 5 سالم

 (t-1یک سال قبل ) سال 

 85/59 42/26 42 2 45 ورشکسته
55/69 

 29/62 52/5 22 28 5 سالم

 (t-2دوسال قبل )سال 

 25/58 52/24 42 5 42 ورشکسته
42/64 

 25/65 52/2 22 22 2 سالم

 (t-3سه سال قبل ) سال 

 99/45 99/85 42 8 45 ورشکسته
42/64 

 84/68 48/4 22 29 4 سالم

 

 گیریبحث و نتیجه. 1

س های پذیرفته شده در بوربینی ورشکستگی مالی شرکتطراحی یک مدل برای پیشهدف از این پژوهش 

ن ی آن با رگرسیون لوجیت بوده است. بدیاوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و مقایسه

بینی ورشکستگی منظور پس از طراحی مدل مناسب با هر دو روش و انجام محاسبات مربوطه، به پیش

 های ارائه شده پرداختیم. این نتایج در جدول زیر خلاصه شده اند.ها توسط مدلشرکت
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 مقایسه نتایج روش شبکه عصبی مصنوعی و رگرسیون لوجیت .1جدول

Logit ANN  
-tسال 

3 

-tسال 

2 

-tسال 

1 

-tسال  tسال 

3 

-tسال 

2 

-tسال 

1 
 tسال 

 ورشکسته 45 45 42 45 42 42 49 52
42/92% 24/85% 52/24% 52/24% 99/85% 52/24% 42/26% 42/26% 

 سالم 28 28 22 29 29 28 25 22
25/62% 56/69% 29/62% 84/68 84/68% 25/65% 29/62% 29/62% 

 دقت کلی 554 554 598 598 596 559 595 595
99/28% 55/69% 24/62% 62% 42/64% 42/64% 55/69% 55/69% 

 

)روش شبکه عصبی نسبت به روش رگرسیون لوجیت( در  روش ، تفاوت دقت کلی دو9طبق جدول 

، دو سال قبل و سه سال قبل از ورشکستگی (، یک سال قبلtهریک از سال های مورد بررسی سال های پایه )

باشد. لذا دقت روش شبکه درصد می 52/5درصد و  82/5، درصد 82/5درصد،  55/4برابر با  به ترتیب

 یون لوجیت است. عصبی مصنوعی بیشتر از رگرس

بینی شود مدل شبکه عصبی مصنوعی، برای پیشگونه که از جدول مشاهده میاز سوی دیگر همان

 اشد.بهای غیرورشکسته از توانایی و دقت بالاتری برخوردار میهای ورشکسته نسبت به شرکتشرکت

به  t-3و   t  ،t-1  ،t-2های بینی روش شبکه عصبی مصنوعی برای هریک از سالمیزان دقت کلی پیش

ها و برای روش رگرسیون لوجیت  برای همین سال % 42/64و  % 42/64، % 55/69،  % 55/69ترتیب برابر با 

باشد و در مورد هر روش هم به طور نسبی با کاهش دقت می %99/28و  %55/69،  %24/62،  %62به ترتیب 

این نتیجه رسید که روش شبکه عصبی دارای دقت توان به مواجه هستیم که طبیعی هم هست. بنابراین می

گذاران و یهتری در اختیار سرمابینی بیشتری نسبت به روش رگرسیون لوجیت است و لذا ابزار مناسبپیش

 گیریم که:چنین نتیجه میدهد. همعلاقمندان قرار می

 عات یان دیگر اطلاباشند. به بها میبینی درماندگی مالی شرکتاطلاعات حسابداری قادر به پیش

توانند باشند. بنابراین فعالان بازار مالی میکننده مناسبی میبینیهای مالی دارای توانایی پیشصورت

 ر گیرند.ها به کاگیری مالی شرکتهای مالی استفاده شده در این پژوهش را در فرآیند تصمیمنسبت
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 نسبت به روش رگرسیون لوجیت از های مورد بررسی روش شبکه عصبی مصنوعی در تمامی سال

ینی بتوان با اطمینان بیشتری جهت پیشدقت بیشتری برخوردار بوده است. لذا از این روش می

 ورشکستگی استفاده نمود.

 دهد که با دور شدن از های مورد مطالعه نشان مینتایج مربوط به دقت کلی این دو روش در سال

بینی الگو کاسته شده است. که البته این افت طبیعی پیشسال وقوع درماندگی مالی از دقت کلی 

ای ماندگی مالی )متغیرهبینی درهای پیشتواند ناشی از کاهش وضوح روشنی شاخصباشد و میمی

 محاسبه شده با توجه به اطلاعات حسابداری( باشد.

 را دارند. یهر دو روش تا حد مناسبی قابلیت پیش بینی ورشکستگی تا سه سال قبل از ورشکستگ 

به طور کلی نتایج این پژوهش نشان می دهد که پیش بینی ورشکستگی مالی در محیط اقتصادی ایران 

 پذیر است.امکان

چنین در این پژوهش سعی شده است برای بررسی ثبات بیشتر روش های ذکر شده هر یک از این هم

ی شود تا معلوم شود کدام روش می روش ها در طی سال های یک، دو و سه سال قبل از ورشکستگی بررس

 تواند قابل اعتمادتر باشد.
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