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  چكيده

ها با تشرک یمال یورشکستگ ینیبشیدر گردش در پ هیسرما تیریتوان مد نییو تع یبندپژوهش مدل نیا یهدف اصل

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ۰۲۱پژوهش متشکل از  یارمجامعه آ. است یهوش مصنوع یهاتمیاستفاده از الگور

در حوزه  نیشیپ یهابه اهداف پژوهش، ابتدا با مطالعه پژوهش یابیدست یراستااست. در  ۰۸۳۳-۰۸۳۱های تهران طی سال

ها از آزمون مقایسه پس از محاسبه نسبت شده است. انتخاب یمال یاثرگذار بر ورشکستگ نسبت مالی ۰۲ یمال یدرماندگ

 هرای محاسبمالی دارند، ب هو غیرورشکست ورشکستهروه گان دو میهایی که تفاوت معناداری استفاده شده است تا نسبت ینمیانگ

. سپس، ها مناسب هستندبرای استفاده در مدل ریمتغ ۰۲ هر نشان داد جینتا که بینی در نظر گرفته شوندهای پیشدر مدل

ش با پژوه هایمدل سهیبه مقا ،هاشرکت یمال یورشکستگ ینیبشیدر گردش در پ هیسرما تیریدمتوان  یبه منظور بررس

بردار  نیماش ،عصبی پرسپترون چند لایهشبکه مدل پنج  یدر گردش بر مبنا هیسرما تیریمد ریو بدون توجه به متغتوجه 

 بینیپیش هاینتایج مقایسه مدل پرداخته شده است.و تحلیل ممیزی چندگانه  کیلجست ونیرگرس، میدرخت تصم، بانیپشت

بینی ها دارای بیشترین قدرت در پیشنسبت به سایر مدل ،شبکه عصبی پرسپترون چند لایهورشکستگی نشان داد مدل 
از  ،پژوهشتوسعه مدل با ها نشان داد نتایج مقایسه مدلهمچنین، ها از لحاظ ورشکستگی مالی و سالم بودن است. شرکت

 ۱۸0/۱ شبکه عصبی پرسپترون چند لایه بـه مقـدارمدل ، خطای آموزش مدیریت سرمایه در گردشکردن متغیر  طریق وارد

 .ودشیدرصد افزوده م ۱7بر دقت مدل تا  وکـاهش 
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 مقدمه -1

در ســراســر   ریهای اخهای مالی در ســالوقوع بحران زانیم

ارقام  ر،یاز هر زمان دیگری اســـت. در دو دهه اخ شیجهان، ب

شان    درماندگی زانیای از مسابقه دهنده افزایش بی اقتصادی ن

 و ورشکستگی مالی است. 

بحران مالی در یک کشور، شاخص اقتصادی مهمی     زانیم

ست و توجه عموم را به خود جل    نییبشیکند. توانایی پمی با

صی ن   س  زیبحران مالی از نظر اجتماعی و خصو ست؛   اریب مهم ا

شان  ص  زیرا ن شدار زود     صیدهنده تخ ست. ه سب منابع ا   نامنا

گذاران را هنگام احتمال وقوع بحران مالی، مدیریت و ســرمایه
ــگیقادر به انجام اقدامات پ      ــی خط رییتغ انند هم  رانه، یشـ مشـ

لی و حتی یا ســاختار ما ســازمانیتجدید ســاختار  اتی،یعمل

صف  ص   می ارییاخت هیت ضرر و زیان، تخ  صیکند و یا با کاهش 

صی را بهبود می    صو شد؛ منابع اجتماعی و خ ی  بینپیشلذا  بخ

  ییهااز روش یکیها شــرکت یمال یورشــکســتگ ای یدرماندگ

ــت  ــتفاده از آن به بهرهکه میاس ــب از  یریگتوان با اس مناس

صت  سرمایه فر ص  گذاری وهای  منابع کمک کرد.  بهتر صیتخ

شدارها  بیترت ندیب شرکت لازم می یکه اولاً با ارائه ه ها توان 

ا آنها ب ات دنمو اریهوشــ یمال یرا نســبت به وقوع ورشــکســتگ

ض      نیتوجه به ا ست به اقدامات مقت شدارها د بزنند و دوم  یه

های مطلوب گذاران و اعتباردهندگان، فرصـــتســـرمایه نکهیا

ــرمایه ــتس ــخگذاری را از فرص دهند و  صیهای نامطلوب تش

ــت منابع ــان را در فرص ــرمایه ش ــب س گذاری کنند های مناس
 یبینی ورشــکســتگپیش نی(؛ بنابرا۰۸۳۸و همکاران،  ی)مهران

 با اهمیت از دیدگاهاز موضــوعات  یکیها همواره مالی شــرکت

ی به نحواست.   نفعانیذسایر  اعتباردهندگان و  ،گذارانسرمایه 

ــخکه  ــحی  موقع  به صیتش ــرکتو ص ــرف  ییهاش که در ش

از  رایمطلوب اســت؛ ز اریهســتند بسـ ـ یورشــکســتگی مال 

ــرمایه ــت و غس فعالان بازار  یبرا رکارایگذاری در موارد نادرس

اگر بتوان در مورد امکان وقوع ورشکستگی و  ندکیم یریجلوگ

ــب کردلاعاتی  طمالی پیش از رخداد واقعی آن ا   توان می کسـ

ما    ــادی و اجت ثار اقتصـ های        آ مد یا یا از پ کاهش و  عی آن را 

کاران    )کرد آن جلوگیری نامطلوب   نگ و هم یا از ؛ (۲۱۰0، ۰ل

ــتگی مالی،  اینرو با در نظر گرفتن اهمیت پیش ــکس بینی ورش

ــوالی که بوجود می  ــت که چه عواملی میسـ تواند آید این اسـ

ورشکستگی مالی واحدهای تجاری را تحت تاثیر قرار دهد. در   
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دهد، مدیریت سرمایه در گردش از  نشان می  شواهد این زمینه 
های اقتصــادی اســت بنگاه ورشــکســتگی مالی عوامل موثر در

؛ گنــگ و  ۲۱۱۳، ۸همکــاران   و ؛ پوروینس   ۲۱۱۲، ۲)والاس

سرمایه در گردش کارا به ویژه در  ۲۱۰7، ۲همکاران (. مدیریت 

ید که بخش مهم و عمده    های جاری را   ای از داراییبخش تول

ــکیل می ــت )هورن و واچویکز دهدتشـ ــروری اسـ ، 7امری ضـ

ــرمایه در گردش کارا در این بخش       ۲۱۱۱ (؛ زیرا مدیریت سـ

ــمین کند. در واقع         می تواند ادامه فعالیت واحد تجاری را تضـ

قت             کارا از این حقی یه در گردش  ما ــر یت سـ مدیر یت  اهم

ــمه می  ــرچش ــرمایه در گردش به طور س گیرد که مدیریت س

سـودآوری واحدهای تجاری تاثیر  مسـتقیم بر روی نقدینگی و  

(؛ لذا اگر به صـورت کارآمد  ۲۱۱۱، 0گذارد )رحمان و ناصـر می

مدیریت نشــود، احتمال ورشــکســتگی برای واحدهایی که در  

رغم معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش قرار دارند، علی
ــودآوری م بت افزایش می  ، ۱یابد )کارگر و بلومنتال    وجود سـ

ر د هیسرما  تیرمدیها از شرکت  ارییرای بس باز اینرو  (؛۰۳۳۲

 یشرکت از لحاظ سالم و درماندگ   تیدرک وضع کارا و گردش 

ست که  یتیریاز مباحث مهم مد یکی، یمال  دنتوانمی رانیمد ا

 که نیدر گردش، ضمن ا  هیاز سرما  اینهیبا نگهداری سط  به 

شرکت را افزا  و جلوگیری دهند باعث تداوم فعالیت  شیارزش 

ر اگ . در همین راستا، شوند درماندگی مالی شرکت در رقابت  از 

)مانند فلاح پور،   در بورس اوراق بهادار تهران   ییها چه پژوهش 

 یبینی ورشکستگ  به پیش( ۰۸۳7بحیرانی و همکاران،  ؛۰۸۳۸

سبت ها   شرکت  یمال ستفاده از ن ا ام؛ اندرداختهپ یمال یها با ا

 هیســرما تیریمد یاطلاعات یمحتوامطالعات کمی به بررســی 

ــتگی مالی پرداخته   بینی در گردش جهت پیش  ــکسـ  اند. ورشـ

ی ورشــکســتگکه  ینامطلوب یامدهایبا توجه به پ علاوه بر این،

 یکه بتواند وقوع ناتوان نینو ییهادارد، اســـتفاده از روش یمال

 دی انم  یریبینی نموده و از هدر رفتن ثروت جلوگ را پیش یمال 

؛ از اینرو در این پژوهش تلاش تبرخوردار اس یاژهیو تیاز اهم

ستفاده     صنوع  یهاتمیالگورشده با ا  تریی معیار جامعهوش م

 هیسرما  تیریمد. آیا ارائه شود و به پرسش زیر پاسخ داده شود    

 ها بابینی ورشـــکســـتگی مالی شـــرکتتوان پیشدر گردش 

 های هوش مصنوعی را دارد؟استفاده از الگوریتم
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 هانظری و توسعه فرضيهمبانی  -2

ــتگ ــکس ــرکت یورش  یهااز دغدغه یکیها همواره به عنوان ش

ها مطرح بوده اعتباردهندگان و دولت گذاران،هیســرما  یاصــل 

ه ک ییهاشرکت   یبه موقع و صح  صیکه تشخ  یاست. به نحو 

از  یادیتواند تا حد زیقرار دارند م یدر شـــرف ورشـــکســـتگ

ه ک  ییها از راه یکیکند.   یریجلوگ نفعان یذ یاحتمال  یها انی ز

ــتفاده از آن به بهره توانیم ــت  یریگبا اس ــب فرص  یهامناس

از اتلاف منابع کمک کرد  یریجلوگ نیو همچن یگذارهیسرما 

ــتگ ینیبشیپ ــکسـ ــت یمال  یورشـ ــم و     اسـ هاشـ حاجی  (

 . (۰۸۳۳امیرحسینی، 
 یمنف ریتاث تواندیشکست کسب و کار م    ایو  یورشکستگ  

داشته باشد. فعالان کسب و کار،     یبر خود شرکت و اقتصاد مل  

ــرما ــگاه  هادولت گذاران،هیس ــگران دانش به مدت  یو پژوهش

خطر بالقوه شکست    ییشناسا   یرا برا یمختلف یهاراه یطولان

ــب و کار به منظور کاهش ز     ــاد انی کسـ  ــ یاقتصـ از  یناشـ

ــتگ ــکسـ و همکاران،   انگ ی مورد پژوهش قرار دادند )ل  یورشـ

۲۱۰0.)  

ــتگ  ــکس ــرکت در پرداخت تعهدات مال یناتوان ،یورش  یش

سکارلت و د    ست )ا س یا ضع  ،ی(. از لحاظ حقوق۲۱۰۰ ،یال  تیو

ستگ   شک شورها پ  یور ست   ینیبشیدر حقوق تجارت ک ؛ شده ا

ستگ   رانیبه عنوان م ال در ا شک قانون  ۰۲۰در ماده  یبحث ور

 هایانیشده است که بر اساس مفاد آن، هرگاه ز    انیتجارت ب

شته انب سرما     ا صف  شد،  ب شتر یشرکت ب  هیشرکت، حداقل از ن ا
العاده فوق یمکلف اســت، بلافاصــله مجمع عموم رهیمد ئتیه

ت شرک  یابقا ایصاحبان سهام را برگزار کند تا موضوع انحلال    

 گذاشته شود. یبه رأ

ستگ    شک صل   شرکت  ،یمال یدر زمان ور شکل ا  یها با دو م

در ترازنامه و وجود تعهدات  ینگی: کمبود نقدشــوندیمواجه م

 اناتیجر ،یمال یدر زمان ورشـــکســـتگ گر،ید یانیفراوان. به ب

قد  ــش لازم و برا ین تأم   یفا یا یپوشـ هدات را  نکرده و  نیتع

ــرکت دچار ناتوان ــودیم هایموقت در پرداخت بده یش . در ش

ــرکت    نیا  یوام رو افت ی و در ها ییها به فروش دارا  حالت، شـ

  زیو ن یدی و عملکرد تول تی آن کاهش ظرف  جه یکه نت  آورند یم

  ینیبشیپ ل،یدل نیشـــرکت اســـت. به هم یاهرم مال شیافزا

ستگ   شک ست و امکان ارائه   یضرور  یها امرشرکت  یمال یور ا

فراهم  یممکن را قبـل از بروز هرگونـه بحران   یهـا راه حـل 
 (.۰۸۳۲)منصور فر و همکاران،  آوردیم

                                         
1 Altman 

 متنوعی یهامدل ،یو ورشکستگ یمال یدرماندگ نهیدر زم
از بعد تاریخی ارائه شــده اســت. مختلف توســط پژوهشــگران 

 وریب امیلیتوسط و  یورشکستگ   ینیبشیمدل در حوزه پ نیاول

 یمال یهاتوان نسبت  یبررس  یکه برا ه است ( ارائه شد ۰۳00)

 رهیک متغت بلیو تحل هیاز تجز یمال یورشکستگ ینیبشیدر پ

شرکت به انجام   یی( عدم توانا۰۳00) وریب .ه است استفاده کرد 

مال    انی کرد و ب فیتعر یمال  یرا به عنوان درماندگ    یتعهدات 

ــهام ممتاز، ناتوان  ــود س ــت عدم پرداخت س ــرکت  یداش در ش

 عثبا یاز حد حســاب بانک شیحواله بو پرداخت اوراق قرضــه 

ر دپژوهش  نیاثرگذارتراما  ؛شود یشرکت م  یمال یورشکستگ  

ستگ   ینیبشیپازی در س حوزه مدل شک  یتوسط ادوارد آ  ،یور

ــد  (۰۳0۳) ۰آلتمن ــترائه شـ  ادامه ( در ۰۳0۳. آلتمن )ه اسـ

عات ب   کارگ   ور،یمطال ما  لی روش تحل یریبا ب نه    یزیت و  چندگا

بت   ــ نام     ییالگو ،یمال  یها نسـ   ینیبشیپ یبرا zscoreبه 
ستگ    شک ( با ۰۳0۳ارائه کرد. آلتمن ) یدیتول یهاشرکت  یور

ــبت مال   ۱۱ انی روش از م نیا ــبت را به عنوان    7 ،ینسـ نسـ

  کرد. بیترک Z یمستقل در الگو یرهایمتغ

 یلما تیریمد در تیاهم با یابه عنوان مقوله یورشکستگ  

ــودیم یتلق ــلذا  ؛ش ــتگ  دآورندهیعلل پد یبررس ــکس  و یورش

ــبت  لی تحل و هزی تج ،یمال  یآن از منظر مبان  یابی ارز  یها نسـ

 ائزح اریبس یورشکستگ جیرا یهامدل یبررس نیو همچن یمال

 یها(. در پژوهش۰۸۳۱ ،یشـــترودپ یاســـت )رهنما تیاهم

ــیپ ــترش مدل متعددی یهاکیتکن نیشـ  یهابه منظور گسـ

ــتگ  ینیبشیپ ــکس  یاهو مدل یآمار یهاکیمانند تکن یورش

ش  شده  نیما س بردار به کار گرفته   یرایاند. اگر چه مطالعات ب

 ــ یریادگی  یها در ارائه روش  که عملکرد   دی بردار جد  نیماشـ

 یها وجود دارد؛ اما پژوهش  دهد یم شیمدل را افزا  ینیبشیپ

ــ ندک  اری بسـ تاث  یا مل ورود  ریدر مورد   ( برها یژگیو ای ) یعوا

ــده اســـت. به طور کلمدل ینیبشیعملکرد پ  یها متمرکز شـ

هســـتند که ی نیبشیاز جمله عوامل مهم پ یمال یهانســـبت

قرار داده و به منظور توسعه   ریشرکت را تحت تاث  یورشکستگ  

ــتفاده قرار م  دمور ینیبشیپ یها مدل  ــورند یگیاسـ  ی. از سـ

شان داده  ریاخ یهاپژوهش گر،ید در  هیسرما  تیریاند که مدن

ستگ    ینیبشیرا در پ یدیگردش نقش کل شک  فایت اشرک  یور

  همکاران،  و ؛ پوروینس۲۱۱۲، ۲)به عنوان م ال والاس   کند یم

 (.۲۱۰7؛ گنگ و همکاران، ۲۱۱۳

2 Wallace 
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ــرمایه در گردش به عنوان مابه      های التفاوت بین دارایی سـ
ــود و اغلب از اجزان آن های جاری تعریف میجاری و بدهی شـ

و ســط  نقدینگی اســتفاده   عملیاتی چرخهگیری برای اندازه

(. بر اســاس مبانی نظری ۰۳۳0، ۰شــود )جوزه و همکارانمی

معادل وجه  و وجه نقدو بخش نقدی )ســـرمایه در گردش از د

قد(   قدی ) ن ــابو غیرن یافتنی   حســ ها،  موجودی ،های در

ــاب ــایر داراییهای پرداختنی  حسـ های جاری ها و بدهیو سـ

غیرنقدی( تشکیل شده است که به طور همزمان نشان دهنده     

ستند که با     سرمایه در گردش ه دو جنبه عملیاتی و نقدینگی 

ــوند تا   هم ترکیب می  ــان    شـ عملکرد یک واحد تجاری را نشـ

دهند؛ از اینرو مدیریت سرمایه در گردش یکی از عناصر بسیار    

ستراتژی  ست )جیمز و اندریو،  مهم در ا های واحدهای تجاری ا

۲۱۰۲.) 

ــرمایه در گردش کارا اغلب به عنوان توانایی           مدیریت سـ
های جاری، به    های جاری و بدهی   کنترل موثر و کارآمد دارایی  

نه  حداک ر و          گو به  ــت دارایی را  بازگشـ جاری  حد ت که وا ای 

ساند، تعریف می  شود و هدف از  پرداخت بدهی را به حداقل بر

قدی  آن بهبود جریان  هایت افزایش     ،های ن ــودآوری و در ن سـ

ــت     جاری اسـ حد ت نگ    ارزش وا جا مان و  . اهمیت  (۲۱۰7، ۲)

مدیریت ســرمایه در گردش کارا از این حقیقت ســرچشــمه   

مدیریت ســـرمایه در گردش به طور مســـتقیم بر گیرد که می

ــودآوری واحدهای تجاری تاثیر می       گذارد  روی نقدینگی و سـ

(؛ لذا اگر به صــورت کارآمد مدیریت ۲۱۱۱)رحمان و ناصــر، 

ــتگی برای واحدهایی که در معرض    ــکس ــود، احتمال ورش نش

د باوجو مدیریت نادرســت ســرمایه در گردش قرار دارند، حتی

(. به  ۰۳۳۲یابد )کارگر و بلومنتال، زایش میسودآوری م بت اف

حدهای            یه در گردش برای وا ما ــر یت سـ مدیر یب  همین ترت

یا حتی     تجاری در زمان   ــادی خوب  ــرایط اقتصـ هایی که شـ

ست و کافی نبودن دارایی        سیار مهم ا ست، ب شخص ا های نام

ــت، مانع   ــت جاری ممکن اسـ یابی واحدهای تجاری به  از دسـ

حتی خطر ورشکستگی شود )اینویزت حفظ عملیات اصلی و یا 

(؛ با این وجود ســـرمایه در گردش بیش از ۲۱۰۲، ۸و همکاران

 بار باشد تواند برای سودآوری یک واحد تجاری زیان حد نیز می

یا و نیکودانو       چار تا با یت       ۲۱۱۰، ۲) مدیر یت  جه اهم (؛ در نتی

ــتن   ــت و داش ــرمایه در گردش امری انکار ناپذیر اس   مقدار س

 انجام برای مناســب زمان در گردش در مایهســر از مناســبی

                                         
1 Jose et al 
2 Mun & Jang 
3 Enqvist et al 

ــعیف و       کارآمد   عملیاتی  ــرایط تورمی، مالی ضـ و مقابله با شـ
ــادی       افزایش عدم اطمینان امری حیاتی برای هر واحد اقتصـ

 (. ۲۱۰7است )مان و جانگ، 

ست  واحدهای تجاری ممکن سیدن به  ا   از سطحی  برای ر

همواره تلاش  کند، را حداک ر آنها ارزش که گردش در سرمایه 

برای  گردش در سرمایه  مطلوبی از سط   وجود این با کنند؛

ست )اینویزت و همکاران،   (؛ ۲۱۰۲واحدهای مختلف متفاوت ا

به عنوان م ال واحد تجاری را در نظر بگیرید که دارای یک          

سرمایه در گردش م بت باشد، افزایش بیش از حد در سرمایه    

سرمایه    در گردش برای این واحد باعث بلندتر   در شدن دوره 

ست که چنین حالتی برخلاف     می گردش شود؛ این در حالی ا

ــت که بیان می  ــرمایه در گردش کاراس کند اهداف مدیریت س

سرمایه کوتاه سودآوری   گردش در تر بودن دوره  برای افزایش 

ست )مان و جانگ،   سرمایه در گردش کوتا ۲۱۰7مهم ا تر؛ ه(. 
دوره گردش موجوی  های دریافتنی،وصــول ســریع حســاب   

های پرداختنی را نشــان  تر و تاخیر در پرداخت حســاب کوتاه

دهد و با سودآوری بالا همبستگی مستقیم دارد؛ لذا افزایش می

تواند برای ســودآوری  گردش می در بیش از حد در ســرمایه 

واحدهای تجاری که دارای ســرمایه در گردش م بت هســتند، 

ــد )باتاچاریا و نی        (. در مقابل، واحد   ۲۱۱۰کودانو، زیان بار باشـ

یه در گردش          ــرما تجاری را در نظر بگیرید که دارای یک سـ

سرمایه در گردش برای چنین واحدی    منفی  شد، افزایش در  با

ــرمایه در گردش منفی    ــکل س ــت؛ زیرا مش ــروری اس امری ض

برای حفظ عملیات اصلی   یابی شرکت دست  ممکن است، مانع 

شود )     ستگی  شک (. ۲۱۰۲اینویزت و همکاران، یا حتی خطر ور

جه می     یک نتی حد   به عنوان  یان کرد، افزایش بیش از  توان ب

سرمایه در   در سرمایه  گردش برای واحدهای تجاری که دارای 

ستند می  سودآوری و خطر  گردش م بت ه تواند باعث کاهش 

  در شــود؛ در حالی که افزایش ســرمایهورشــکســتگی آنها می

یه در گردش منفی    گردش برای واحدهایی که     ــرما دارای سـ

ند می  ــت ــودآوری و جلوگیری از     هسـ عث افزایش سـ با ند  توا

 ورشکستگی آنها شود.

کنند ( بیان می۰۳۳۲) 7در همین راســـتا، اپلر و همکاران

ــرمایه در گردش همواره به عنوان یک عامل تعادل  مدیریت س

بین شرایط درماندگی و سودآوری است و مدیریت سرمایه در      

ــرکتگردش کار ــرایط درماندگی و آمد برای مقابله ش ها در ش

4 Bhattacharya & Nicodano 
5 Opler et al 
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ــروری اســـت.     نان امری ضـ عدم اطمی قت   افزایش  در حقی
 ســرمایهکنند، مدیریت پژوهشــگران این حوزه چنین بیان می

ــروکار دارد؛ لذا ها و بدهی در گردش از آنجا که با دارایی    ها سـ

با             که  ــلی، بل یات اصـ ها از طریق عمل نه تن جاری  حدهای ت وا

ــتفاد  ــرمایه در گردش بهینه نیز می     اسـ توانند ه از مدیریت سـ

 عملکرد مالی را بهبود بخشند.

در گردش  هیسرما  تیری( معتقد است مد ۰۳۳۱) ۰تیاسم 

سودآور  سک یر یکه بر رو یبه خاطر تأثیر شرکت و در   یو 

سزا    جهینت شرکت دارد از اهمیت به  ست؛   ییارزش  برخوردار ا

 یدر گردش مبادله بین سودآور  هیدر سرما  یگذارهیسرما  رایز

 شیکه به افزا یو تصـــمیمات شـــودیرا شـــامل م ســـکیو ر

 و شود ینیز م سک یر شیدارد، منجر به افزا شیگرا یسودآور 

ه متمرکز است ب سکیکاهش ر یکه بر رو یبرعکس، تصمیمات

ــودآور  ــودیبالقوه منجر م یکاهش سـ ــرماشـ با  گذارانهی. سـ
ندگ   ینیبشیپ ما ه   یمال  یدر ــکیا از رنه تن  رفتن نیاز ب سـ

ــرما   یبلکه از آن به عنوان ابزار   کنند؛ یم یریخود جلوگ هی سـ

. دکننیخود استفاده م  یگذارهیسبد سرما   سک یکاهش ر یبرا

جار   رانیمد  حد ت به موقع از خطر   زین یوا ــورت اطلاع  در صـ

از  یریجلوگ یبرا یانهاریشگ یاقدامات پ توانندیم یورشکستگ  

 .(۰۸۳۳سالار،  ویاتخاذ کنند )د یورشکستگ

با توجه به آنچه بیان شــد بر مبنای ســ الات و مبانی نظری،    

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است.فرضیه

ضيه اول:  ستگ    ینیبشیمدل پ فر شک   ینیبشیپ ییتوانا ،یور

 دارد.  یمال یهانسبتها را بر اساس شرکت یورشکستگ

ضيه دوم:  ساس   فر ستگ    ینیبشیمدل پبر ا شک   ییاتوان ی،ور

 مدیریت سرمایه با استفاده از  ها شرکت  یورشکستگ   بینیپیش

 .است یمال یهااز نسبت شتریبدر گردش 

 

 پژوهش پيشينه -2-1

س    ستای برر شینه  یدر را بار اثر  نیاول ی( برا۰0۳۳آلتمن ) پی

سبت  باتیترک  یاندگدرم ینیبشیپ یرا برا یمال یهامختلف ن

 MADاز  پژوهش نیکرد، آلتمن در ا یها بررســشــرکت یمال

معروف  Z-Scoreکه به دسـت آورد و به   یمدلو اسـتفاده کرد  

 یســلامت مال یبرا یعنوان شــاخصــه باین مدل هنوز اســت، 

مورد اســتفاده قرار  رورشــکســتهیها ورشــکســته از غشــرکت

ــل ی. تئورردیگیم مدل پ    نیآلتمن ا یاصـ که    ینیبشیبود 

ستگ    شک سبت مال  یور شک  یاز پنج ن  واندتیمو  شود یم لیت

                                         
1 Smith 
2 Sarkar Sriram 

شخ  یبرا سته از غ    یهاشرکت  صیت شک سته مورد     ریور شک ور
 . ردیاستفاده قرار گ

ــر  ــارکر و اسـ ــبکه ۲۱۱۰) ۲رامیسـ  یبرا زیب یها ( از شـ

 نیبار اسـتفاده کردند. در ا  نینخسـت  یورشـکسـتگ   ینیبشیپ

شامل   یپژوهش نمونه انتخاب ست و از دو   ۲۲۳پژوهش  بانک ا

ساده ب  شده     زیب دهیچیو مدل پ زیمدل متفاوت، مدل  ستفاده  ا

درصــد  ۳۱با  زیپژوهش نشــان داد مدل ســاده ب جیاســت. نتا

 تیوضع نانیدرصد اطم  ۳۱و با  یورشکستگ   تیوضع  نانیاطم

ستگ   شک ست پ  یعدم ور  دهیچیاند و مدل پکرده ینیبشیرا در

درصد   ۳۸و با  یورشکستگ   تیوضع  نانیمدرصد اط  ۳۳با  زیب

ضع  نانیاطم ستگ   تیو شک ست پ  یعدم ور رده ک ینیبشیرا در

  است.

ــنگ و چانگ ه    یت از چهار روش متفاوت   ( ۲۱۰۱) ۸وسـ

مدل پرسـپترون   ت،یمدل فاصـله درجه دوم لاج  ت،یمدل لاج
ــار و  هیچندلا ــرکت ینیبشیپ یبرا RBFNپس انتشـ  یهاشـ

ژوهش پ نیورشکسته و سالم در انگلستان استفاده کردند. در ا     

ــرما    ت،ی ریمد  ییکارا  ریاز پنج متغ ــاختار سـ  در یناتوان  ه،ی سـ

و عدم ثبات درآمد  یاقتصــاد آورانیز راتیتأث ون،یپرداخت د

ض  ستگ    یجهت تو شک ست. نتا     یور شده ا ستفاده  هش پژو جیا

ها بهترعمل کرده مدل ریبا ســـا ســـهیدر مقا RBFNداد مدل 

ست، پس   صله درجه دوم لاج ا سپس مدل   تیاز آن مدل فا و 

ــپترون چندلا تیو در نها تیلاج ــار در  هیمدل پرس پس انتش

 . کنندیکارا عمل م یمال یدرماندگ ینیبشیپ

سون یو و کویتن  و یمال یدرماندگ ینیبشی( به پ۲۱۰۸) ۲ل

ــتگ ــکسـ ــتفاده از ترک      یورشـ ــرکت ها با اسـ اطلاعات  بی شـ

سابدار  سهام و متغ  ،یح صاد کلان بر   یرهایاطلاعات بازار  اقت

 ۰۳۳۱ یدوره زمان یط یعصب  یهااساس مدل آلتمن و شبکه  

سودمند  یپژوهش حاک جیپرداختند. نتا ۲۱۰۰تا   بیترک یاز 

 . اقتصاد کلان دارد یرهایبازار و متغ ،یحسابدار عاتاطلا

 یکاوداده کیتکن( با اســتفاده از ۲۱۰7) نگنگ، بوز و چ

شــده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشــرکت پذ ۰۱۱ یهاو داده

ــال یط نیچ  یدرماندگ ینیبشیبه پ ۲۱۱۳تا  ۲۱۱۰ یهاسـ

 یاهســیمقا کردیرو کیپژوهش ابتدا با  نیپرداختند. در ا یمال

صب       شبکه ع شد مدل  شان داده  صنوع  ین  ینیبشیدقت پ ،یم

صم    یشتر یب سبت به مدل درخت ت ش  یریگمین دار بر نیو ما

 نیدر ا ســـپسدارد.  یمال یدرماندگ ینیبشیدر پ بانیپشـــت

به کار گرفته شده   یشاخص مال  ۸۰ ینیبشیپ ییپژوهش توانا

3 Tseng & Hu 
4 Tinoco & Wilson 
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ــاس درجه اهم  ،یبند طرح رتبه  کی طبق   یو فروان تی بر اسـ
ــد و نتا  یابی وقوع ارز ــاخص مال   جیشـ  یاراد یداد تنها ده شـ

  است. یمال یدرماندگ ینیبشیپ ییتوانا

 ونیرگرس  کی( با استفاده از تکن ۲۱۰0) ۰و موگان یاریس 

ست  سبت  یاطلاعات یمحتوا کیلج  ینیبشیجهت پ یمال یهان

ندگ   ما ــ یمال  یدر به ا   یرا مورد بررسـ  جه ینت نیقرار دادند و 

س  سبت  دندیر صنعت   یهایژگیدر واقع انعکاس و یمال یهان

ستند و محتوا  سبت  یاطلاعات یه  عیصنا  انیخاص در م یهان

ــت. همچن  ختلف،م  یراواگ ریتأث انگریب هاافتهی  نیمتفاوت اسـ

ــرکت یهایژگیو ــنعت بر ش ــت و در نتص ــرورت  جهیها اس ض

  خاص صنعت وجود دارد. یمال یورشکستگ یهاساخت مدل

 یهانسـبت  ریتاث ی( به بررس ـ۲۱۰۱) ۲و کاسـو  ارمونتیچ

ــبت ینگینقد ــرما یهاو نس  یالم یبینی درماندگدر پیش هیس

 تیند با ارتقا وضــعدپرداختند و نشــان دا ییاروپا یهاشــرکت
 یاحتمال درماندگ ه،یمالکانه و ســرما یهاو نســبت ینگینقد

  .ابدییکاهش م یمال

بینی  پیش ی( به بررس ۳۲۱۰) ۸آگوست گونزالز و همکاران 

فاده از متغ    یمال  یدرماندگ   ــت  یرها یکلان و متغ یرها یبا اسـ

ــپان یبورســ یهادر شــرکت یحســابدار   یدوره زمان یط ایاس

ــیدند پرداختند ۲۱۰۰تا ۰۳۳7  یالگو کی و به این نتیجه رس

صاد  یرهایاز متغ یبیترک سابدار  یرهایو متغ یکلان اقت   ،یح

 ۲احمد و چلا ها را دارد.شرکت  یمال یبینی درماندگپیش توان

 ۀینوسانات بازده سهام بر ساختار سرما ریتأث یبررس  ( با۲۱۰۳)

تند گرف جهیل در بورس اوراق بهادار پاکستان نتفعا یهاشرکت

 یاهرم یهاها بر نسبت نوسانات بازده سهام شرکت    شیکه افزا

ــت و آنها را به مرز درماندگ  یمنف ریآنها تأث ــته اس  یمال یداش

  .کندیم کینزد

ــهیمقا  ( با ۲۱۰۳) 7و همکاران  نام آی   لیو تحل هی و تجز سـ

ند  کاو دادههای  کی تکن یافت ــب    ی در که عصـ ــب در  یمدل شـ

ستگ   پیش شک به  نیدارد. آنها همچن یعملکرد بهتر یبینی ور

قدرت مالی و اهرم  یدآورشــاخص ســو  رســیدند جهینتاین 

 رهایتغم نیدارند و بهتر یبینی ورشــکســتگدر پیشبیشــتری 

  .هستند یمال درماندگیبینی پیش یبرا

                                         
1 Sayari & Mugan 
2 Chiaramontea & Casu 
3 Acosta-González et al 
4 Ahmed et al 
5 Inam et al 
6 Jang et al 
 

ــی تاثیر متغیرهای   ( به ۲۱۲۰) 0و همکاران جانگ     بررسـ
ین ی مالی پرداختند و به ابینی ورشکستگ  پیشبر  و خرد کلان

یدند     جه ینت ــ تأث دوره پیش شیبا افزا رسـ  یرها یمتغ ریبینی، 

صاد کلان بر دقت پیش  ستگ   اقت شک  ؛ابدییم شیافزا یبینی ور

مدل   بینیبر دقت پیش  ییبازده دارا متغیر  ریکه تأث   یدر حال 

ت و نسب ینسبت جار نتایج نشان داد نی. همچنابدییکاهش م

بل توجه     یبده  قا قت پیش  یبه طور  مدل بر د  ریتأث  بینی 

 .گذاردیم

ــورفر و همکاران )   یدرماندگ   ینیبشی( به پ ۰۸۳۲منصـ

شده در بورس اوراق بهادار در قالب   رفتهیپذ یهاشرکت  یمال

ــ ــت نیماش ــتفاده از ترک بانیبردار پش قد ن انیجر باتیو با اس

ــت که از م  یهش حاک پژو یها افته ی پرداختند.    انی از آن اسـ

ــال درماندگ یاتابع چند جمله ،یتوابع کرنل  ک و دوی ،یدر س

 است. ینیبشیقدرت پ نیبالاتر یسال قبل از آن دارا
 یهاســتمیســ ســهی( به مقا۰۸۳7و همکاران ) یرانیبح

ــنوع ــANFISو  ANN) یهوش مصـ در  تی لج ونی( و رگرسـ

ر شــده د رفتهیپذ یهاشــرکت یمال یورشــکســتگ ینیبشیپ

س    شامل  یبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه تحت برر

سته و      ۱۰ شک ستند که در ط     ۱۲شرکت ور سالم ه  یشرکت 

ــال  دوره پنج ــاله از س از بورس اوراق بهادار  ۰۸۳۲تا  ۰۸۳۳س

پژوهش نشــان داد در  یهاافتهیشــده اســت،   تهران انتخاب

ستگ    ینیبشیپ شک شبکه  یها، مدل مبتنشرکت  یور  یهابر 

صب  صنوع  یع سبت به مدل مبتن ANN) یم شبکه  ی( ن  یهابر 

صب  س ANFIS) یفاز -یع ست  ونی( و رگر ( از دقت IR) کیلج

  برخوردار است. یشتریب یکل

بر  یمال یدرماندگ ری( تأث۰۸۳0) فیو الشر یریام ،یفروغ

ــ یآت یها بر بازده  یاقلام تعهد  یاثرگذار  کردند و   یرا بررسـ

ــرکت    ــان دادند در شـ روبرو  یمال  یکه با درماندگ     ییها نشـ

ــتند، اثرگذار   کمتر  ها ییدارا یبر بازده آت  یاقلام تعهد  یهسـ

ــت و دل ــتریب یداری آن پا  لی اسـ  یآوردها )بر یاقلام تعهد  شـ

در  گر،ید یاست. از سو   یدرمانده مال یها( در شرکت تریواقع

 یبر بازده آت یلام تعهداق یاثرگذار ،یدرمانده مال یهاشرکت 

ــت و دل ــهام کمتر اسـ  یکمتر اقلام تعهد یآن ناهنجار لیسـ
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شرکت    یگذارمتی)ق ست کمتر( در  در  یدرمانده مال یهانادر
 است.  یلما ردرماندهیغ یهابا شرکت سهیمقا

ــ۰۸۳۳) یریو پ یمیکر خــدا بینی  پیش ی( بــه بررسـ

 یاز اطلاعات حسابدار یبیترک یالگو یبر مبنا یمال یدرماندگ

ــ کردیو بازار با رو ــت ونیرگرسـ  ندافتیپرداختند و در کیلجسـ

بدار     یبیترک عات حســـا نا    یاز اطلا بازار، توا  بینیپیش ییو 

 یتوجه به بررســ ها را داشــته و باشــرکت یدرماندگ یکنندگ

عال  اومتد  کت   تی ف ــر قان ک     یها م شـ جب ارت ند مو  یفیتوا

  گردد. نفعانیسهامداران و ذ یریگمیتصم

نوسانات بازده   ریتأث ی( به بررس ۰۸۳۳و همکاران ) یخدر

در گردش با در نظر گرفتن اثر  هیسـرما  یسـهام بر اقلام تعهد 

ا پژوهش آنها ب   جیپرداختند. نتا   یمال  یدرماندگ   ۀکنند لی تعد 

ستفاده از   شکل از   یآمار ۀنمون کیا شرکت پذیرفته   ۰۰۰مت

ــده در بورس اوراق بهادار تهران ط  تا  ۰۸۳۸ یندوره زما  یشـ
شان  ۰۸۳0 سط       یمنف ریدهنده تأث ن سهام بر  سانات بازده  نو

 یســو در گردش اســت. از هیســرما یانتظار اقلام تعهد مورد

 یمنف ریها تأثشـــرکت یمال یمشـــخص شـــد درماندگ گر،ید

را کاهش نداده  یدر گردش تعهد هینوســانات بازده بر ســرما 

ست. نت  ست که   نیا کنندهن ایپژوهش ب گرید ۀجیا سان ا   اتنو

سهام بر اجزا  شک  یبده یبازده  در گردش  هیسرما  ۀدهند لیت

هد  ما  ییدارا یم بت و بر اجزا  ریتأث  ،یتع ــر در گردش  هی سـ

کالا   یموجود انی م نیچند در ا  . هردارد یمنف ریتأث  ،یتعهد 

 یانتظار موجود اســت نا بوده و نوســانات بازده بر ســط  مورد

 .دارد یم بت ریتأث

 

 روشناسی پژوهش -3

تجزیه پژوهش حاضر از نظر هدف کاربری است که در آن برای 

های عصـبی مصـنوعی، درخت   ها از روش شـبکه داده و تحلیل

ــتیبان، تحلیل ممیزی چندگانه و    ــین بردار پش ــمیم، ماش تص

رگرسیون لجستیک استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش      

شرکت     شامل  ضر  شده در بورس  حا اوراق بهادار های پذیرفته 

شند. تا     شرایط ذیل را دارا با ست که کلیه  س  پایان تهران ا   فندا

بهادار تهران پذیرفته شـده و   اوراق بورس در ۰۸۳0 سـال  ماه

منتهی به پایان اسفند ماه باشد؛ به دلیل ماهیت    سال مالی آن 

ــه ــسـ ــرمایهمتفاوت جزن موسـ ها گذاری و بانکهای مالی، سـ

های ها طی ســـالرد نیاز شـــرکتنباشـــند؛ اطلاعات مالی مو

 در دسترس باشد. ۰۸۳۳تا  ۰۸۳۱

با توجه به موضوع پژوهش، نمونه آماری به دو گروه طبقه

شرکت    بندی می شامل  های دارای بحران مالی شود. گروه اول 

های فاقد بحران مالی تشکیل شده است.    و گروه دوم از شرکت 
 ۰۲۰از ماده های دارای بحران مالی به منظور انتخاب شــرکت

ستفاده قانون تجارت  شرکت      شده  ا ساس  ست. بر این ا های ا

ــی و  ۰۸۳۳تا   ۰۸۳۱های  مورد پژوهش طی ســــال بررسـ

قانون  ۰۲۰ماده  های مشــمول و غیرمشــمول طبق  شــرکت 

شخص تجارت  ست  شده  م نمونه  آوری،؛ از اینرو پس از جمعا

شامل   سته   غیرشرکت   0۲شرکت )  ۰۲۱پژوهش  شک  7۳و  ور

 ورشکسته( است.شرکت 

از طریــــــق مطالعــــــۀ ها شــرکتهای مورد نیاز داده

ـزارش  ـالانۀ      گ ـه و س ـای ماهان آورد افزار ره و نرم هاشرکته

ـع    ـوین جم ـد ن ـین   ه استآوری ش ـش پیش و مبانی  ه. در بخ

 آوری اطلاعات از منابع دست دوم و به، جمــــعپژوهشنظری 

ــه  ــورت کتابخانـ  هصورت پذیرفتای و مجلات علمی معتبر صـ

 Clementine ،SPSSهای افزارنرمجهت طراحی الگو از . اسـت 

Modeler  افزارنرمو از SPSS ستفاده  منظور تحلیل داده به ها ا

 .شده است

 

 مدل و متغيرهای پژوهش -3-1

شامل    مدل شده در این پژوهش  صبی  شبکه  مدل های ارائه  ع

یه    ــپترون چند لا بان، درخت       پرسـ ــتی ــین بردار پشـ ماشـ  ،

صمیم  ستیک و تحلیل ممیزی چندگانه    ت سیون لج گیری، رگر

ست.   صورت برنامه نو فوق ها مدلا  یساز ادهیپ یتابع یس یبه 

ــده ــراش ــانیها تمام مدل یها براداده طیاند و ش در نظر  کس
ــت تا حجم داده    ــده اسـ ها  مدل  ییکارا  یرو ها بر گرفته شـ

ــد و مدل    رگذار یتاث  باشـ خود را به دور از   یها عملکرد واقع ن

 یابیرزا وربه منظ لذا ؛بگذارند شیبه نما یرونیب طیهرگونه شرا 

ــنهاد یها پ هر پنج مدل  شیو آزما  ــه معیار   یشـ  یابی ارزاز سـ

و ( STD)اری انحراف مع، (MSEمربعات خطا )   نیانگی م ییکارا 

ــت که نحوه    (ACU) یبندنرخ دقت طبقه ــده اس ــتفاده ش اس

 ی آنها به شرح زیر است. ریگاندازه

(  MSEمربعات خطا )   نیانگی مها  اولین معیار ارزیابی مدل   

طا )    نیانگی ماســـت.  عات خ فاوت م MSEمرب قدار   انی ( ت م

سط مدل     ینیبیشپ  یو مقدار واقع یبرآوردگر آمار ایشده تو

به عملکرد مطلوب مدل اشـــاره  اریمع نیاســـت. مقدار کمتر ا

ــهیمقا  یبرا یابزار خوب اری مع نیدارد. ا   ینیبیشپ یخطاها   سـ

سط   ست و برا  کیتو  مجموعهچند  سبه یمقا یمجموعه داده ا
ــبه ( ۰) رابطه از طریق MSEداده کاربرد ندارد. مقدار    محاسـ

 .دشویم

 (۰ رابطه
𝑀𝑆𝐸 =  

∑ (𝑓𝑖 − 𝑦𝑖)𝑁
𝑖=1

𝑁
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طه در  عداد   Nفوق  راب نه ت  𝑦𝑖مدل و   یخروج 𝑓𝑖ها،  نمو
ــخ واقع  ــت یپاسـ  یبرا MSE اری از معدر این پژوهش . اسـ

 .  شودیاستفاده م هامدل بیناختلاف  یریگاندازه

ــت. ( STD)اری انحراف معها  دومین معیار ارزیابی مدل    اسـ

اســت که  یپراکندگ یهااز شــاخص یکی( STD)اریانحراف مع

ــان م قدار      داده نیانگی به طور م  دهد ینشـ قدار از م ها چه م

ــله دارند. اگر انحراف مع نیانگیم ها از داده یامجموعه اریفاصـ

به  کیها نزدکه داده بدان معناســت به صــفر باشــد،    کینزد

ف که انحرا یلدر حا ؛دارند کمی یهســتند و پراکندگ نیانگیم

ست. انح قابل توجه داده یپراکندگ انگریبزرگتر ب اریمع راف ها ا

 است. یریگقابل اندازه (۲) رابطه قی( از طرSTD) اریمع

 (۲ رابطه
𝑆𝑇𝐷 =  √

∑ (𝑓𝑖 − 𝑦𝑖)2𝑁
𝑖=1

𝑁
 

 

ــوم  ( ACU) یبند نرخ دقت طبقه    اری مع نیبه عنوان سـ
ست.    یشنهاد یپ یهامدل ییکارا یابیارز شده ا   در نظر گرفته 

ست [ ۱؛۰در بازه ] اریمع نیا سب    ا صد اختلاف برچ  یهاو در

سط مدل    نیتخم شده تو سب  یشنهاد یپ یهازده     یهاو برچ

گیری اندازه (۸)رابطه  قیاز طر اریمع نی. اکندیم انیرا ب یواقع

دقت  انیب یبرا (ACU) یبندنرخ دقت طبقه اریمعاز . دشو یم

ها اســتفاده نمونه یبرچســب واقع نیدر تخم یشــنهادیمدل پ

ــودیم قدار  شـ قه  یبه معن  اری مع نیا یک . م ند طب کاملا   یب

ها نمونهکاملا غلط  یبندطبقه یبه معن صــفرو مقدار   یصــح

 .است

𝐴𝐶𝑈 (۸ رابطه =  1 −
∑(𝑓𝑖 ≠ 𝑦𝑖)

𝑁
 

 

  وابسته متغير

ــته در ا ریمتغ ــتگ  نیوابس ــکس ــت. به  یمال یپژوهش ورش اس

ــرکت    ــتگ یدارا یها منظور انتخاب شـ ــکسـ مالی از   یورشـ

ست. طبق       ۰۲۰ماده  فرضشیپ شده ا ستفاده  قانون تجارت ا

شرکت  ۰۲۰ماده  شرکت      یهاقانون تجارت  سته  شک  ییهاور
شتر از      شته آنها بی ستند که زیان انبا سرمایه آنها     7۱ه صد  در

 یمال یقانون تجارت، ورشکستگ   ۰۲۰طبق ماده  نرویاباشد؛ از  

های غیر ورشکسته برای شرکت ۱متغیر مجازی ) کیبر اساس 

 های ورشکسته( تعریف شده است.برای شرکت ۰و 

 

 متغير مستقل

ستقل در ا  ریمتغ نیاول ست.     نیم سرمایه در گردش ا پژوهش 

ســـرمایه در  تیریاز مد یتربرای در نظر گرفتن شـــکل کامل

ــرمایه در گردش؛ یعنی  گردش که دربرگیرنده هر دو جنبه سـ
سو با    جنبه شد، در این پژوهش هم های عملیاتی و نقدینگی با

مان و جانگ )    ــده به جا   ۲۱۰7پژوهش  چرخه    ی( تلاش شـ

سرمایه در گردش که تنها   یسنت  یوجه نقد و معیارها لتبدی

یه در گردش می        ما ــر یاتی سـ به عمل ند، از مع به جن  اری پرداز

 اســتفاده شــود که هر دو جنبه عملیاتی و نقدینگی یترجامع

به  اریمع نیســـرمایه در گردش را دربرگیرد. نحوه محاســـبه ا

 ( است.۲شرح رابطه )

 = WCR (۲رابطه )
WC

Total Assets
 

 

طه فوق   قدی     به ما  WCدر راب قدی و غیرن فاوت بخش ن  الت

ــرمایه در گردش و  ــت.  Total Assestسـ نحوه فروش کل اسـ

 ( است.7رابطه ) به شرح WC محاسبه
   WC = (CA - CCR) (7رابطه )

 

ــرمایه در گردش و      CAدر رابطه فوق،    CCRبخش نقدی سـ

ــت که به ترتیب روابط   ــرمایه در گردش اس بخش غیرنقدی س

 شوند.( محاسبه می۱( و )0)

 = CA (0رابطه )
CASHER

Total Assets
 

  

 = CC (۱رابطه )
CCR

Total Assets
 

 

( و ۳روابط )به ترتیب    CCRو  CASHERهای فوق  در رابطه 

 شوند.گیری می( اندازه۳)

 
CASHER = (Cash + Available for Sale − Current Debts) 

 

CCR = (Receivable + Inventories − Accounts Payaple) 
 

طه فوق،   قد،     Cashدر راب جه ن اوراق  Available for Saleو

هــای جــاری، بــدهی Current Debts ،بهــادار آمــاده فروش

Accounts Receivable ــاب  Inventoriesهای دریافتنی،   حسـ

  های پرداختنی است.حساب Accounts Payapleها و موجودی

ــی پژوهش  ــاس بررس ــین )مانند در ادامه بر اس های پیش

  ،گنگ، بوز و چن ؛۲۱۱۰ ،رامیســارکر و اســر  ؛۰0۳۳ ،آلتمن

ــبت (۰۸۳7 ،و همکاران یرانیبح ؛۲۱۰7 گزارش های مالی نس

ــتقل تاثیرگذار بر   ــایر متغیرهای مس ــده در زیر به عنوان س ش

شــناســایی شــده اســت که شــرح   ورشــکســتگی مالیمیزان 

ــده اســـت.  در این مختصـــری از این متغیرها در زیر ارائه شـ

ــبت    ینیبهای مالی م ثر در پیش پژوهش برای پیدا کردن نسـ
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ــات مربوس به نسبت   ،یورشکستگ   ــدا ادبیــ های مالی در ابتــ
بینی ورشــکســتگی مالی به صــورت جامع بررســی شــده پیش

نسبت مالی شناسایی شد      ۰۲های انجام شده،  است. با بررسی  

ــتر پژوهش ــین  یهاکه در بیش   یبینپیش ییدر مدل نهاپیش

های ها در واقع نتیجه بررسی نسبتاند. این نسبتاستفاده شده

ــت که در نه     ــتری بوده اسـ بینی  در مدل پیش  ایت مالی بیشـ

ستگ    شک صلی پژوهش  یمال یور سط  به عنوان متغیرهای ا  تو

اس رسد بیشترین ارتباند و به نظر میدهشپژوهشگران پیشنهاد 

که در  شته باشند  دا اهمالی شرکت  یورشکستگ   ینیبرا با پیش

به نسبت مالی   ۰۲شود. این  پژوهش حاضر از آنها استفاده می  

 شرح زیر است.

  هاییدارابه  هایبدهنسبت (LI) 

  ی جاری هایبدهی جاری به هاییدارانسبت(AC) 

  ها انباشته به دارایی انیو زنسبت سود(RE) 
  هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به (SZA) 

  هایبدهدوره پرداخت (AP) 

  چرخه تبدیل وجه نقد(CCC) 

  دوره گردش موجودی کالا(INV) 

  دوره وصول مطالبات(AR) 

  یبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به (OE) 

  به فروش  اتیو مالنسبت سود قبل از بهره(SZP) 

  سود خالص به فروش(SP) 

  اندازه شرکت بر اساس لگاریتم طبیعی خالص فروش
(SI) 

 
ــبت  ــبه نس ــه میانپس از محاس  یها برانگیها از آزمون مقایس

ت هایی که تفاوهای مستقل استفاده شده است تا نسبت      نمونه

سته  ن دو گروه یامعناداری م شک ست   لیما ور شک ی مال هو غیرور

ب     ــ بینی در نظر گرفته  های پیش در مدل  هدارند، برای محاسـ

جدول    ند.  ــو تایج آز  ۰ شـ یانگین  یون برابرمن ها را برای  م

برابری   دهد. نتایج آزموناســتفاده شــده نشــان می یمتغیرها

وه دو گر یدهد بین میانگین همه متغیرهانشان می هامیانگین

ــود دارد 7معناداری  در سط  لذا  ؛درصد تفاوت معناداری وجـ

فاوت     گینرد میان ک انی توان بمی همۀ متغیرها در دو گروه مت

 .ی انتخابی مناسب هستندهانسبتو  هستند

 

 

 

 

 هاميانگين مقایسهایج آزمون . نت1جدول 

 tآماره  ريمتغ
سطح 

 معنـاداری

 ۱۱۱/۱ -۰۱۲/7 هاییدارابه  هایبدهنسبت 

ی هایبدهی جاری به هاییدارانسبت 

 جاری
۳7۳/0- ۱۱۱/۱ 

 ۱۱۱/۱ -۳0۸/۲ اهانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 هاییدارا
0۱۰/7- ۱۱۱/۱ 

 ۱۱۱/۱ -۸۲۲/0 هایبدهدوره پرداخت 

 ۱۱۱/۱ -۳۱۸/۸ چرخه تبدیل وجه نقد

 ۱۱۱/۱ -۱۲۱/7 دوره گردش موجودی کالا

 ۱۱۱/۱ -۲۲0/0 دوره وصول مطالبات

 ۱۱۱/۱ -۱۳۱/0 هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

به  اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 
 فروش

۳۲۸/۲ ۱۱۱/۱ 

 ۱۱۱/۱ -۲۲۲/7 سود خالص به فروش

لگاریتم طبیعی  اندازه شرکت بر اساس

 خالص فروش
0۸۳/۲- ۱۱۱/۱ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

 های پژوهشیافته -4

ــی     یه اول پژوهش، بررسـ ــ نا هدف از آزمون فرضـ مدل   ییتوا

ستگ    ینیبشیپ شک ساس  شرکت  یور سبت ها بر ا   یالم یهان

 عصبی پرسپترون  شبکه  است که برای این منظور از پنج مدل  
ش  ،چند لایه شت  نیما صم ، بانیبردار پ س ، میدرخت ت   ونیرگر

و تحلیل ممیزی چندگانه اســتفاده شــده اســت. به  کیلجســت

منظور آزمون فرضیه اول ابتدا پنج مدل فوق برازش و سپس با 

ــه معیار ارزیابی کارایی  ــتفاده از سـ مربعات خطا  نیانگیم اسـ

(MSE) ،اری انحراف مع(STD ) یبند نرخ دقت طبقه  و (ACU)    

سه قرار می  ضیه اول در ادامه  گیرند. نتایج آزمومورد مقای ن فر

 به تفکیک بیان شده است.

ــی  مدل  ییتوانادر این بخش از پژوهش، ابتدا جهت بررس

ستگ    ینیبشیپ شک سپترون چند    از مدل  یور صبی پر  شبکه ع

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه   استفاده است. در مدل    لایه

شده از روش     یابیارز یبرا شبکه طراحی  میزان قدرت تعمیم 

ها . بدین ترتیب که دادهشود میوارسی اعتبار ده لایه استفاده   

سمت       به صـورت تصـادفی به ده قسـمت مسـاوی که در هر ق
شرکت  شت تقسیم      یهاتعداد  سانی از هر دو گروه وجود دا یک

سمت از داده      ها آموزش یافته شده و سپس شبکه بر روی نه ق
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ــت. این و بر ر ــمت باقیمانده آزمایش گردیده اسـ وی یک قسـ
 شــبکه، یکه خطا یافرآیند ده بار تکرار شــده اســت. به گونه

ــبکه از       ــت. برای ارزیابی عملکرد شـ میانگین این ده خطا اسـ

 و دقت استفاده شده است.  تیحساس یپارامترها

شبکه و روش آموزش باید تعداد گره  پس از ها تعیین نوع 

های پنهـــان و تعداد هـــا و گرهورودی، تعداد لایههای یا نرون

ها از اهمیت خاصی های خروجی تعیین شود. تعداد ورودیگره

ست  زیرا هر الگوی ورودی اطلاعات مهمی در مورد  ؛برخوردار ا

سته و پیچیده داده    شامل می ساختار خود همب در  .شود ها را 

صبی چند     شبکه ع سپترون )  ساختار  ستان MLPلایه پر دارد ( ا

هـــای پنهـــان وجود  های لایهخاصی برای انتخاب تعداد گره

های ورودی دقیقا به اندازه در این پژوهش تعداد گرهلذا  .ندارد

متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده است. با توجه به این که    

سته این مطالعه درماندگی مالی   ست متغیر واب ه ، لذا تعداد گرا
ــاخروجی یک گره اســت. لایه های پنهان نیز نقش و گره هـــ

که  ــب فا می   مهمی در عملکرد دقیق شـ ــبی ای ند.  های عصـ کن

صبی اجازه می   های لایهگره شبکه ع دهد تا هـــــای پنهان به 

ها را کشف و شناسایی نمایند و بدین وسیله      خصوصیات داده  

ــت  های پیچیده غیرخطی را بین متغیرهای ورودی و     نگاشـ

با تعداد      نتعداد نورو  خروجی برقرار کنند.  های لایه خروجی 

ــای لایه متغیرهای خروجی برابر اســت؛ ولی تعداد نورون هـــ

کاربر تعیین می  ند. برای فراهم ورودی را  یت     ک قابل آوردن 

تکرار و همگرایـــی متوقـــف  ۸۱۱اجرا با حداک ر  ۰۱مقایسه، 

صد از داده  ۳۱شد. در این مطالعه،   شده به  های جمعدر آوری 

ــوان داده ــد به ۲۱آموزشـــی و های عنـ های عنوان داده درصـ

شبکه عصبی مصنوعی         ست. پارامترهای  شده ا آزمایش لحاظ 

 .نشان داده شده است ۲در جدول 
 

 پارامترهای شبكه عصبی مصنوعی .2جدول 

 مدل پارامتر مدل پارامتر

 ۰۱ حداک ر تعداد اجرا ۰۲ تعداد متغیرهای ورودی

 %۳۱ های آموزشدادهنسبت  ۰ تعداد متغیرهای خروجی

 %۲۱ آزمایشهای نسبت داده ۲7 هـای شبکهتعداد لایه

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

قت پیش      حت و د ــ یابی صـ یارهای    مدل  بینیجهت ارز از مع

برای  MSEمیانگین  شــود. مقادیراســتفاده می MSEمیانگین 

بار اجرا شــد که نتیجه بهترین اجرا در جدول  ۰۱هر الگوریتم 

 است. ارائه ۸

 نتایج شبكه عصبی . 3جدول 

 مدل
 ميانگين

 كل 

ميانگين 

 آموزش

ميانگين 

 آزمایش

 ۲۱۲/۱ ۲7۳/۱ ۲7۸/۱ بینیصحت و دقت پیش

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

ش  شت  نیما انجام عمل پردازش از توابع کرنل  یبرا بانیبردار پ

اف، چند  یتابع آر ب ۲توابع شـــامل  نیکه ا کندیاســـتفاده م

ــتند. برا یو خط یحلقو ،یاجمله که کدام  نیانتخاب ا یهسـ

 دیعملکرد را خواهد داشت، با نیمجموعه داده بهتر کیتابع با 

رد. ک ســهیرا با هم مقا جیتوابع مختلف را به نوبت انتخاب و نتا

تا  مذکور برا          جین تابع  هار  فاده از چ ــت با اسـ مدل   یپردازش 

پردازش  نیا جیاجرا شده است. نتا یمال یورشکستگ ینیبشیپ

 است.  دهیمنعکس گرد ۲در جدول 

 صد در دهدینشان م  بانیبردار پشت  نیپردازش ماش  جینتا

ستگی مال    ینیبشیپ شک ستفاده از توابع  یور ده به ش  ادی، با ا

ست؛  %۰۱/۲۲و  %۱0/۸۱، %۲۲/۱۰، %۲۸/7۲ بیترت   نیبنابرا ا

 نیاســت. ا ینیبشیقدرت پ نیبالاتر یدارا یاتابع چند جمله

 نیبالاتر یتابع همواره دارا نیکه ا نیستمفهوم  نیموضوع، بد 

ست  ینیبشیقدرت پ مورد مطالعه  یهاو نوع داده تعداد رایز ؛ا

که  در هر  ند یم نییتع پژوهش اســـت  تابع دارا    ک  یکدام 

  خواهد بود. ینیبشیقدرت پ نیبالاتر

 

 بانيبردار پشت نيبينی ورشكستگی ماش. درصد پيش4جدول 
 ینيبشيپ درصد تابعنوع 

 ۲۸/7۲ اف یآر ب تابع

 ۲۲/00 یاچند جمله تابع

 ۱0/۸۱ یحلقو تابع

 ۰۱/۲۲ یخط تابع

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

ده شرکت با استفا   یبینی ورشکستگی مال  در ادامه جهت پیش

ــم  نییتع ریمتغ ۰۲ رها،یاز متغ ــده وارد مدل درخت تص  میش

کشد. یم ریشده را به تصو   جادیدرخت ا ۰است. شکل    دهیگرد

ورشـــکســـته و ریآنها غ %۱/7۰شـــرکت که  ۰۲۱مدل با  نیا

مهم که  یرهایورشـکسـته برازش شـده اسـت که متغ     ۸/۲۳%

صم    سط درخت ت ست  (SI) اندازه ریاند متغشده  نییتع میتو .  ا

صم نتایج درخت  شماره     دری ریگمیت شان می  ۰شکل  دهد ن

 ۳۰0/7 یمساو  ایکمتر  (SI) اندازه متغیرشرکت نمره   کیاگر 

و احتمال عدم  %۱۱/۰۲باشــد احتمال ورشــکســته شــدن آن 
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 کی (SI) متغیر اندازهاســت. اگر نمره  %۱۱/۳0 یورشــکســتگ
شدن آن         ۳۰0/7 زشرکت بزرگتر ا  سته  شک شد احتمال ور با

  .است %0۱/۲۱ یو احتمال عدم ورشکستگ ۲۱/۱۳%
 

 
 شده جادیا مي. درخت تصم1شكل 

 پژوهشهای یافتهمنبع: 
 

ــاس  ــده در جدول   یها افته ی بر اسـ با توجه به     7منعکس شـ

صم   یبندجدول طبقه صل از درخت ت شده   میحا برارزش داده 

شر    ۱/۱۳% صد  سته،    ریغ یهاکتدر شک  یهاکتشر  %۲/۳0ور

سته و در کل     شک ست شرکت  %7/۳۲ور   یبندطبقه یها به در

  .شده است
 

 از مدل درختها با استفاده بينی شركت. نتایج پيش5 جدول

 گيریتصميم

 نوع
 ريغ

 ورشكسته
 ورشكسته

درصد صحت 

 بينیپيش

 %۱/۱۳ ۰۸ ۲۳ ورشکستهریغ

 %۲/۳0 7 ۳ ورشکسته

 %7/۳۲ %7/7۲ %7/۲۱ میزان تفکیک کلی مدل

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

ــتگ  ینیبشیبخش جهت پ نیدر ا ــکس ــرکت یورش  ۰۲ها، ش

شـده   کیلجسـت  ونینسـبت به طور همزمان وارد مدل رگرس ـ 

ست  سیونی لجستیک   نتایج نهایی . ا  ۱و  0در جدول مدل رگر

ست.     یکل یداریمعن یمدل جهت بررس  نیدر اگزارش شده ا

 یو گام مناســب برا دشــویدو اســتفاده م –یمدل از آماره کا

ستنما  تمیدو برابر لگار اریمع قیمدل از طر ( -2LL) ییتابع در

دو مربوس به برازش و   –یآماره کا   0جدول  . گرددیانتخاب م 

. با توجه به اطلاعات کشدیم ریمدل را به تصو  یکل یداریمعن
 -یمربوس به آزمون کا یداریسط  معن  0جدول منعکس در 

ــد  ی( م۱7/۱) یخطا  زانی( کمتر از م۱۱۱/۱دو )  نیو ا باشـ

ــان از معن ــتمدل  یکل یدارینش  -2LLکه مقدار  یو گام اس

شد  یهاگام نیآن در ب شد انتخاب م انجام  . گرددیه حداقل با

ــ هت      یکل یداریمعن یپس از بررسـ لد ج مدل از آزمون وا

س  ستفاده گرد    یرهایمتغ یداریمعن یبرر ستقل ا ست  دهیم   .ا

ــان  ۱نتایج جدول  ــبت مالی مورد  ۰۲از میان  دهدمینش نس

ستفاده در مدل تنها   ستند. به بیانی     ۲ا سبت مالی معنادار ه ن

و سود   نسبت مالی  ۲رابطه بین میزان درماندگی مالی و دیگر، 

ــته به دارایی     انی ز ــود قبل از بهره و مالیات به       ، ها انباشـ سـ

ــرکت   و  چرخه تبدیل وجه نقد      ،ها ییدارا با توجه به  اندازه شـ

ست؛ ااحتمال آماره والد معن سبت  دار ا  های مالیبنابراین بین ن

شرکت  سته   های مذکور در  شک سته   و غیر ور شک مالی مورد  ور
 داری وجود دارد.بررسی تفاوت معنی

ز اها شــرکت یورشــکســتگ ینیبشیبخش جهت پ نیدر ا

ست.       مدل تحلیل ممیزی چندگانه شده ا ستفاده  در تکنیک ا

ــخیص اابتدا آزمون معن ممیزی چندگانه تحلیل   داری تابع تشـ

ــودانجام می  ــخیص از   .شـ آزمون  برای معنادار بودن تابع تشـ

برای یک  این آمارهشــود که مقدار لامبدا ویلکس اســتفاده می

 یصداری تابع تشخاآزمون معن. نتایج تابع بین صفرتا یک است

 تابع تشخیصدر بررسی معناداری  ارائه شده است. ۳در جدول 

دهد احتمال آماره نشــان می ۳جدول در همان طور که نتایج 

تر اســت کوچک ۱7/۱در ســط  معناداری از  لامبدای ویلکس

 د.شوتایید می تابع تشخیصدار بودن معنا %۳7که با اطمینان 

تایج    مه ن ما  لی آزمون برازش تحلدر ادا  ۳در جدول   زییت

نسبت دهد متغیرهای نشان می ۳ارائه شده است. نتایج جدول 

نســبت ســود قبل از بهره و ، هاانباشــته به دارایی انیو زســود 

در سط  معناداری  چرخه تبدیل وجه نقدو  هاییدارامالیات به 

ــتگی مالی  ای معنادار با پیشدارای رابطه ۱7/۱ ــکس بینی ورش

 هستند.
 

داری كلی مدل ادو و معن -آماره كاینتایج . 6جدول 

 رگرسيون لجستيك

 سطح معناداری آماره كای دو
ع تاب تمیدو برابر لگار

 ییدرستنما

۲۸۰/77 ۱۱۱/۱ ۳۳۲/۳۳ 

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

 

 



 یزیعز قهیصد/  ی هوش مصنوع یهاتمیها با استفاده از الگورشرکت یمال یورشکستگ ینیبشیدر گردش در پ هیسرما تیریتوان مد نییو تع یبندمدل 

 ویکمشماره پنجاهدانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  نشریه علمی  183 

 . نتایج مدل رگرسيون لجستيك پيشرو7جدول 

 ضریب متغير
انحراف 

 معيار

 آماره

 والد 

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

 ۱۱۰/۱ ۰ 7۰۳/۰۰ ۲۱0/۱ 7۳۲/۰ هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 ۱۱۱/۱ ۰ ۱۲0/۰۲ 0۳۳/۲ 0۲۳/۳ هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 ۸۰۱/۱ ۰ ۱۱۱/۰ ۰۰۱/۱ ۰۰۱/۱ هاییدارابه  هایبدهنسبت 

 ۲۳۱/۱ ۰ ۲۱0/۱ ۱۸۲/۱ ۲۳۳/۱ ی جاریهایبدهی جاری به هاییدارانسبت 

 ۲۲۱/۱ ۰ 7۱۳/۱ ۸۱7/۱ ۲۸۲/۱ هایبدهدوره پرداخت 

 ۱۱۱/۱ ۰ ۰۱۳/۱ 7۳۸/۱ 70۸/۰ چرخه تبدیل وجه نقد

 ۲۳۳/۱ ۰ ۰۲۱/۰ ۳۲۱/۲ ۱۰7/۸ دوره وصول مطالبات

 007/۱ ۰ ۰۳۳/۱ 0۰۳/۱ ۲0۳/۱ دوره گردش موجودی کالا

 ۱7۰/۱ ۰ ۳۲۰/۸ ۲0۲/۱ /۳۱۸ هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 ۱۱۱/۱ ۰ ۰۸۱/۸ ۸۳۱/۱ 0۳۳/۱ به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 ۱70/۱ ۰ 0۲۲/۸ ۰۲۲/۱ ۲۸۲/۱ سود خالص به فروش

 ۱۸۸/۱ ۰ 7۲۸/۲ ۲۳۳/۲ ۸۰۲/7 اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش

 ۱۱۲/۱ ۰ ۰۸۱/۳ ۲۰۲/۱ ۰۱۲/۰ ضریب ثابت

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 داری تابع تشخيصاآزمون معن. نتایج 8جدول 
 آماره

 ویلكسلامبدا  

 آماره

 كای دو 

 درجه

 ازادی 

 سطح

 معناداری 

۱۱۲/۱ ۰۱۲/۳۲ ۸ ۱۱۱/۱ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

پس از آزمون معناداری تابع تشــخیص در تکنیک تحلیل 

یکســال ما  تمایزی الگوها بر اســاس متغیرهای مالی مدل در

ستگی )   شک ضرایب   شود. ( برازش میT-۰قبل ور نتایج برازش 

ــت. بر  ۰۱تابع تمایزی چندگانه در جدول       ــده اسـ گزارش شـ

سود         سبت  ستاندارد متغیر ن ضرایب تابع ممیز ا ساس   انیو زا

 هایبدهدوره پرداخت ها بیشــترین و متغیر انباشــته به دارایی

 دارد.  بینی ورشکستگی مالیکمترین سهم را در پیش

های پیشنهادی به منظور در این بخش پس از برازش مدل

ــه مدل  ــیه اول به مقایس ــتفاده معیارهای آزمون فرض ها با اس

جدول           تایج آن در  که ن کارایی پرداخته شـــده  یابی   ۰۰ارز

ست.     شده ا سبت ها  ییتوانا ۰۰جدول  جینتاگزارش   یمال ین
ها با اسـتفاده از پنج مدل  شـرکت  یورشـکسـتگ  ی نیبشیدر پ

 بان،یبردار پشـت  نیشـبکه عصـبی پرسـپترون چند لایه، ماش ـ   

انه چندگ یزیمم لیو تحل کیلجست  ونیرگرس  م،یدرخت تصم 

شان م  صب    نیا ی. برادهدیرا ن شبکه ع  کیهر بار با  یمنظور 

ــده و نتا  جاد یا ها یژگیمجموعه از و  مورد  گریکد یآنها با    جیشـ

ست. نتا  سه یمقا دل م پنجهر  یابیارز یارهایمع جیقرار گرفته ا

آزمایش در   یها آموزش و داده یها ها، داده کل داده  یبه ازا 

شبکه عصبی پرسپترون    مدل  جینتا ارائه شده است.   ۰۰جدول 

ــان م ۰۰جدول  در  چند لایه   با  آموزش  یها داده دهد ینشـ

دقت  و  7۰/۱ا خط  دارای ۲7۳/۱مربعات خطا    نیانگی ممقدار  

ــت %0۳ یبندطبقه ــت که انحراف مع یدر حال نیا ؛اس  اریاس

سبت به داده    7۸/۱آزمایش  یهاداده ست و ن آموزش که  یهاا

ــتریب 7۰/۱ ــت که   شـ  در تمیاز عملکرد بدتر الگور  حاکی اسـ

سبت به داده  یهاداده موضوع   نیآموزش دارد. ا یهاآزمایش ن

که مدل به  دهدیم اننشــ رایز ؛شــودینقطه قوت محســوب م

 ت کلیرا دارد. در حال دیجد یهانمونه صیتشخ  ییتوانا یخوب

ها با دقت شــرکت یورشــکســتگ صیمدل موفق به تشــخ نیا
ــت.   %0۳ یبندطبقه ــده اس ــبکه مدل  جینتابه طور کلی ش ش

 یبه ازا تمیالگور دهدینشــان م عصــبی پرســپترون چند لایه

ست عمل کر  یهابخش عمده داده ست در تواند به یم لذا ؛ده ا

ف       ــت بل قبول مورد اسـ قا مدل   تی قابل و  ردیقرار گ ادهعنوان 

ــرا  ــتفاده در ش ــایر   را دارد. یواقع طیاس ــوص س نتایج در خص

قابل ها ها نیز مشــابه اســت و حاکی از آن اســت که مدلمدل
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ــرا  تی قابل بوده و قبول  ــتفاده در شـ ؛ لذا دن را دار یواقع طیاسـ
 شود.تائید میفرضیه اول پژوهش 

تایج   ــان می ۰۰جدول  در مجموع ن دهد دقت روش   نشـ

سپترون چند لایه     صبی پر سایر روش    شبکه ع سبت به  ا از هن

 دقت و عملکردی بالاتری برخوردار است.

ــیه دوم پژوهش،     بینیپیش ییتوانا هدف از آزمون فرضـ

مدیریت سرمایه در گردش  با استفاده از  ها شرکت  یورشکستگ  

سه با  سبت  در مقای ست  یمال یهان که برای این منظور ابتدا  ا

سپترون چند لایه    هر پنج مدل  ش  ،شبکه عصبی پر ردار ب نیما
میزی و تحلیل م کیلجست ونیرگرس، میدرخت تصم، بانیپشت

های مالی و سرمایه در  چندگانه با استفاده از متغیرهای نسبت  

  نیانگیمگردش برآورد شــده و ســپس از ســه معیار ارزیابی   

 ــ  نرخ دقــت و ( STD)اریــانحراف مع    ، (MSEات خطــا ) مربع

ها اسـتفاده  مدل ییتوانابه منظور بررسـی   (ACU) یبندطبقه

 شده است.

 

 زییتما ليآزمون تحل جینتا .9جدول 

 F 1Df 2Dfآماره  بیضر متغير
سطح 

 معناداری

 ۱۱۱/۱ ۰۰۳ ۰ ۸۳۳/۲۲ ۳۲۰/۱ هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 ۱۱۱/۱ ۰۰۳ ۰ ۲۱۳/۰۸ ۳۳۳/۱ هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 ۸۱7/۱ ۰۰۳ ۰ ۱۳۲/۱ ۳۳۸/۱ هاییدارابه  هایبدهنسبت 

 ۱۸۲/۱ ۰۰۳ ۰ 7۳۰/۲ ۳0۸/۱ ی جاریهایبدهی جاری به هاییدارانسبت 

 ۲۱۱/۱ ۰۰۳ ۰ 7۱۳/۱ ۳۳0/۱ هایبدهدوره پرداخت 

 ۱۱۰/۱ ۰۰۳ ۰ ۸۱۲/۰۰ ۳۰۸/۱ چرخه تبدیل وجه نقد

 ۲۱۲/۱ ۰۰۳ ۰ 0۸۱/۰ ۳۳0/۱ دوره وصول مطالبات

 ۰7۲/۱ ۰۰۳ ۰ ۱۱7/۲ ۳۳۸/۱ دوره گردش موجودی کالا

 7۲۳/۱ ۰۰۳ ۰ ۸0۸/۱ ۳۳۱/۱ هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 ۲۳۰/۱ ۰۰۳ ۰ ۰۱۰/۰ ۳۳۱/۱ به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 ۱۰۱/۱ ۰۰۳ ۰ ۰۸۰/۱ ۳۳۳/۱ سود خالص به فروش

 ۱۳۱/۱ ۰۰۳ ۰ ۳۱۱/۲ ۳۱7/۱ اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

 مدل تحليل مميزی چندگانه نتایج. 11جدول 
 تابع استاندارد شده بیضر متغير

 0۱۲/۱ هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 7۰۳/۱ هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 ۲۱۳/۱ هاییدارابه  هایبدهنسبت 

 ۲۰۳/۱ ی جاریهایبدهی جاری به هاییدارانسبت 

 -۲۰۱/۱ هایبدهدوره پرداخت 

 ۲۱۱/۱ چرخه تبدیل وجه نقد

 ۰70/۱ دوره وصول مطالبات

 -۰۱۲/۱ دوره گردش موجودی کالا

 ۱۳0/۱ هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 ۱۲۰۱/۱ به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 ۱۲۱/۱ سود خالص به فروش

 -۱۲۱/۱ اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 ها. نتایج ارزیابی مدل11جدول 
 یبنددقت طبقه اريمعانحراف  مربعات خطا نيانگيم هانوع داده مدل

 شبکه عصبی مصنوعی
 0۳/۱ ۲۱/۱ ۲7۸/۱ کل

 0۳/۱ ۲۱/۱ ۲7۳/۱ آموزش
 00/۱ ۲۳/۱ ۲۱۲/۱ آزمایش

 ماشین بردار پشتیبان
 0۱/۱ 7۱/۱ ۸۱۳/۱ کل

 00/۱ 7۰/۱ ۸۲۲/۱ آموزش
 0۸/۱ 7۸/۱ ۸0۳/۱ آزمایش

 گیریدرخت تصمیم
 7۱/۱ 07/۱ ۲۸۲/۱ کل

 ۲۳/۱ 0۱/۱ ۲۲۳/۱ آموزش
 ۲۳/۱ 0۱/۱ ۲0۰/۱ آزمایش

 
 رگرسیون لجستیک

 

 0۱/۱ 7۰/۱ ۸۲0/۱ کل
 0۱/۱ 7۸/۱ ۸77/۱ آموزش
 7۳/۱ 7۲/۱ ۸۱۰/۱ آزمایش

 تحلیل ممیزی چندگانه
 7۳/۱ 7۲/۱ ۸۲۳/۱ کل

 70/۱ 77/۱ ۸۱0/۱ آموزش
 7۰/۱ 0۲/۱ ۸۳۲/۱ آزمایش

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

به منظور  قدرت   یابی ارز در این بخش از پژوهش،  میزان 

ها بر اساس مدیریت سرمایه در   شرکت  یورشکستگ   ینیبشیپ

 بر مبنای شــبکه عصــبی پرســپترون چند لایهمدل از گردش 

پارامترهای  روش وارسـی اعتبار ده لایه اسـتفاده شـده اسـت.    

صبی     سپترون چند لایه شبکه ع شان داده   ۰۲در جدول  پر ن
 .شده است

ــحت و دقت پیش       ینیبشیمدل پ بینی جهت ارزیابی صـ

ستگ    شک سرمایه در گردش    یور ساس متغیر  از معیارهای  بر ا

برای  MSEمیانگین  شــود. مقادیراســتفاده می MSEمیانگین 

بار اجرا شــد که نتیجه بهترین اجرا در جدول  ۰۱هر الگوریتم 

 است. ارائه ۰۸

اس بر اس  یینی ورشکستگی مال  بجهت پیش این بخشدر 

سرمایه در گردش از   ش مدیریت  شت  نیما ستف  بانیبردار پ اده ا

ش   دهیگرد ست. ما شت  نیا انجام عمل پردازش  یبرا بانیبردار پ

 یتابع آر ب ۲توابع شامل  نیکه ا کندیاز توابع کرنل استفاده م

 نیانتخاب ا یهســتند. برا  یو خط یحلقو ،یااف، چند جمله

با       تابع  هد   نیمجموعه داده بهتر  کی که کدام  عملکرد را خوا

ــت، با  ا هم را ب جیتوابع مختلف را به نوبت انتخاب و نتا دیداشـ
پردازش مدل با استفاده از چهار تابع مذکور  جیکرد. نتا سهیمقا

ستگ    ینیبشیپ یبرا شک ست. نتا    یمال یور شده ا  نیا جیاجرا 

ــت. نتا  دهی منعکس گرد ۰۲پردازش در جدول   پردازش  جیاسـ

 درصــد دهدیشــان من ۰۸ در جدول بانیبردار پشــت نیماشــ

ستگی مال    ینیبشیپ شک ستفاده از توابع  یور ده به ش  ادی، با ا

ست؛  %۲۱/۲۲و  %07/۸۸، %۰۸/۱۲، %۳۲/7۲ بیترت   نیبنابرا ا

 است.  ینیبشیقدرت پ نیبالاتر یدارا یاتابع چند جمله
 

 پارامترهای شبكه عصبی مصنوعی .12جدول 

 مدل پارامتر مدل پارامتر

 ۰۱ حداک ر تعداد اجرا ۰۸ تعداد متغیرهای ورودی

 %۳۱ های آموزشنسبت داده ۰ تعداد متغیرهای خروجی

 %۲۱ آزمایشهای نسبت داده ۲۱ هـای شبکهتعداد لایه

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

 نتایج شبكه عصبی . 13جدول 

 مدل
 ميانگين

 كل 

ميانگين 

 آموزش

ميانگين 

 آزمایش

 ۲۲۳/۱ ۲۲۰/۱ ۲۰۱/۱ بینیصحت و دقت پیش

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

 بينی ورشكستگی. درصد پيش14جدول 
 ینيبشيپ درصد نوع تابع

 ۳۲/7۲ اف یآر ب تابع

 ۰۸/۱۱ یاچند جمله تابع

 07/۸۸ یحلقو تابع

 ۲۱/۲۲ یخط تابع

 پژوهشهای یافتهمنبع: 
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اس بر اس  هاشرکت  یبینی ورشکستگی مال  در ادامه جهت پیش
شــده وارد مدل  نییتع ریمتغ ۰۸مدیریت ســرمایه در گردش 

 است  دهیگرد میدرخت تصم

با توجه به  ۰7منعکس شده در جدول   یهاافتهیبر اساس  

صم   یبندجدول طبقه صل از درخت ت شده   میحا برارزش داده 

شر   ۱/۳۲% صد  سته،   ریغ یهاکتدر شک  یهاکتشر  %۰/۳۳ور

سته و در کل     شک ست شرکت  %۰۲/۳7ور   یبندطبقه یها به در

  .شده است

 هاتشرک  یمال یورشکستگ   ینیبشیبخش جهت پ نیدر ا

یه در گردش       ــرما ــاس مدیریت سـ به طور   متغیر ۰۸، بر اسـ

نتایج نهایی . شده است   کیلجست  ونیهمزمان وارد مدل رگرس 

گزارش شــده  ۰۱و  ۰0جدول در مدل رگرســیونی لجســتیک 

نشـــان  ۰0نتایج جدول مدل  یداریمعن یدر بررســـاســـت. 
 -یآماره کامقدار احتمال  ۱7/۱ یداراســـط  معندهد در می

 است.مدل  یکل یدارینشان از معن که است( ۱۱۱/۱دو )

 یدارامعن یاز آزمون والد جهت بررس  در بررسی معناداری 

ــتفاده گرد  یرهایمتغ ــتقل اس ــت. دهیمس  ۰۱نتایج جدول  اس

متغیرهای سرمایه  بین ۱7/۱ یداراسط  معن دهد در مینشان  

ود نسبت س ها،انباشته به دارایی انیو زدر گردش، نسبت سود 

به       یات  مال بل از بهره و  قد،        ها ییداراق جه ن بدیل و ، چرخه ت

ــهام به   ــاحبان س ــبت حقوق ص ــود خالص به  هایبدهنس و س

د ای م بت و معنادار وجورابطه یورشکستگ ینیبشیپو  فروش

 دارد. 

 

 گيریها با استفاده از مدل درخت تصميمبينی شركت. نتایج پيش15 جدول
 بينیدرصد صحت پيش ورشكسته ورشكستهريغ نوع

 %۲7/۳۲ ۰۰ 7۰ ورشکستهریغ
 %۰۱/۳۳ 0 ۱ ورشکسته

 %۰۲/۳7  میزان تفکیک کلی مدل

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 داری كلی مدل رگرسيون لجستيكادو و معن -آماره كاینتایج . 16جدول 
 ییتابع درستنما تمیدو برابر لگار سطح معناداری آماره كای دو

۱۲۰/77 ۱۱۱/۱ ۸۱۰/۳۳ 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 . نتایج مدل رگرسيون لجستيك پيشرو17جدول 
 سطح معناداری درجه آزادی آماره والد انحراف معيار ضریب متغير

 ۱۱0/۱ ۰ ۲0۰/۱ 7۳۲/۱ 7۳۰/۰ سرمایه در گردش
 ۱۱۰/۱ ۰ ۱۲۱/۰۱ /۲۱۱ 70۲/۰ هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 ۱۱۰/۱ ۰ ۱۰۱/۰۰ ۱۸7/۲ ۸0۰/۳ هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 
 ۸۲۰/۱ ۰ ۳۱۱/۱ ۰۰۱/۱ ۰۱7/۱ هاییدارابه  هایبدهنسبت 

 ۲7۱/۱ ۰ ۱//7۱۱ ۱۸۱/۱ 77۰/۱ ی جاریهایبدهی جاری به هاییدارانسبت 
 ۲۰۳/۱ ۰ 07۲/۱ ۸۰0/۱ ۲70/۱ هایبدهدوره پرداخت 

 ۱۲۲/۱ ۰ ۲۰7/7 ۲0۱/۱ ۱7۱/۰ چرخه تبدیل وجه نقد
 ۸۰۰/۱ ۰ ۱۲7/۰ ۳۲۱/۲ ۳۱0/۲ دوره وصول مطالبات

 0۱۲/۱ ۰ ۰۳۱/۱/۱ 0۱۳/۱ ۲7۳/۱ دوره گردش موجودی کالا
 ۱۲۳/۱ ۰ ۳۰۰/۸ ۲0۲/۱ ۳۰۸/۱ هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 ۱۳0/۱ ۰ ۳7۱/۲ ۸۳۲/۱ 0۱۸/۱ به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 
 ۱7۲/۱ ۰ ۱00/۸ ۰۲۸/۱ ۲۸۳/۱ سود خالص به فروش

 ۳۰۱/۱ ۰ ۱7۸/۱ ۱۲۸/۱ ۱۰۱/۱ اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش
 ۱۱۲/۱ ۰ ۸77/۳ ۸0۱/۱ ۰۱۲/۰ ثابتضریب 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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ستگ    ینیبشیبخش جهت پ نیدر ا شک بر  هاشرکت مالی  یور
ــرمایه در گردش از مدل تحلیل ممیزی         ــاس مدیریت سـ اسـ

ــت.   چندگانه   ــده اسـ ــتفاده شـ ممیزی در تکنیک تحلیل اسـ

ه کشود می استفاده داری تابع تشخیص  اآزمون معن از چندگانه

ــان می  ۰۳نتایج آن در جدول    ــده و نشـ احتمال دهد  ارائه شـ

تر کوچک ۱7/۱در ســـط  معناداری از  لامبدای ویلکسآماره 

ــت؛ لذا با اطمینان  تایید  تابع تشــخیصدار بودن معنا %۳7اس

 شود.می

پس از آزمون معناداری تابع تشــخیص در تکنیک تحلیل 

وها بر اســاس متغیرهای مالی مدل در یکســال ما  تمایزی الگ

ستگی )   شک ضرایب   شود. ( برازش میT-۰قبل ور نتایج برازش 

ــت. بر  ۰۳تابع تمایزی چندگانه در جدول       ــده اسـ گزارش شـ

سرمایه در گردش         ستاندارد متغیر  ضرایب تابع ممیز ا ساس  ا

کمترین ســهم را در  هایبدهدوره پرداخت بیشــترین و متغیر 
 دارد.  بینی ورشکستگی مالیپیش

های پیشنهادی به منظور در این بخش پس از برازش مدل

ــه مدل  ــیه دوم به مقایس ــتفاده معیارهای آزمون فرض ها با اس

جدول           تایج آن در  که ن کارایی پرداخته شـــده  یابی   ۲۱ارز

ست.     شده ا سبت ها  ییتوانا ۲۱جدول  جینتاگزارش   یمال ین

 یگورشکستی نیبشیدر گردش در پ هیسرما تیریابل مددر مق

ها با استفاده از پنج مدل شبکه عصبی پرسپترون چند     شرکت 

 ونیرگرســـ م،یدرخت تصـــم بان،یبردار پشـــت نیلایه، ماشـــ

 نیا ی. برادهدیچندگانه را نشان م یزیمم لیو تحل کیلجست 

 جادیا هایژگیمجموعه از و کیهر بار با  یمنظور شــبکه عصــب

 قرار گرفته است.  سهیمورد مقا گریکدیآنها با  جیشده و نتا

ها،  کل داده  یبه ازا مدل   پنجهر  یابی ارز یارها ی مع جینتا 

ــده  ۰۳آزمایش در جدول  یهاآموزش و داده یهاداده ارائه ش

دول جدر  شبکه عصبی پرسپترون چند لایه   مدل  جینتا است. 

مربعات  نیانگیمبا مقدار آموزش  یهاداده دهدینشــان م ۰۳

ــت %۱0 یبنددقت طبقهو  ۲7/۱ا خط دارای ۲۲۰/۱خطا   ؛اس

ــت که انحراف مع  یدر حال  نیا  ۲۱/۱آزمایش   یها داده اری اسـ

سبت به داده    ست و ن ست که   شتر یب ۲7/۱آموزش که  یهاا ا

سبت به   یهادر داده تمیاز عملکرد بدتر الگور حاکی آزمایش ن

ــوب    نیآموزش دارد. ا یها داده طه قوت محسـ ــوع نق موضـ

 صیتشخ  ییتوانا یکه مدل به خوب دهدیم اننش  رایز ؛شود یم

نه  ل   دی جد  یها نمو حا به    نیا ت کلیرا دارد. در  مدل موفق 

شده   %۱7 یبندها با دقت طبقهشرکت  یورشکستگ   صیتشخ 

ست.   سپترون چند      مدل  جینتابه طور کلی ا صبی پر شبکه ع

ــان م لایه  مده داده  یابه از  تمیالگور دهد ینشـ  یها بخش ع

تواند به عنوان مدل قابل قبول یم لذا ؛درست عمل کرده است  
ستف  شرا    تیقابلو  ردیقرار گ ادهمورد ا ستفاده در  را  یواقع طیا

ها نیز مشابه است و حاکی از نتایج در خصوص سایر مدل دارد.

ــت که مدل   ــتفاده در   تی قابل بوده و قابل قبول   ها  آن اسـ اسـ

 شود.؛ لذا فرضیه دوم پژوهش تائید میدنرا دار یواقع طیشرا

دهد نشــان می ۲۱و  ۰۰جدول در مجموع مقایســه نتایج 

ــپترون چند لایه     دقت روش   ــبی پرسـ ــبکه عصـ ، درخت  شـ

صمیم  ستیک و       ت سیون لج شتیبان، رگر شین بردار پ گیری، ما

بینی ورشــکســتگی مالی در  تحلیل ممیزی چندگانه در پیش

ستفاده از متغیر م  سبت به    حالت ا سرمایه در گردش ن دیریت 

فاده           ــت یه در گردش اسـ ــرما حالتی که از متغیر مدیریت سـ

ست و روش     نمی شتر ا سپترون چند     شود، بی صبی پر شبکه ع

مبتنی بر متغیر مدیریت سرمایه در گردش نسبت به سایر  لایه

 ها از دقت و عملکردی بالاتری برخوردار است.روش
 

 تابع تشخيص داریاآزمون معن. نتایج 18جدول 

لامبدا آماره 

 ویلكس

 آماره 

 كای دو

 درجه

 ازادی 

 سطح

 معناداری 

۳70/۱ ۱۳۸/۲۱ ۸ ۱۱۱/۱ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 مدل تحليل مميزی چندگانه نتایج. 19جدول 

 متغير

 بیضر

 استاندارد شده

 تابع

 07۸/۱ سرمایه در گردش

 7۱۸/۱ هاانباشته به دارایی انیو زنسبت سود 

 ۸۳۲/۱ هاییدارانسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 ۲۱۲/۱ هاییدارابه  هایبدهنسبت 

 ۲۸۰/۱ ی جاریهایبدهی جاری به هاییدارانسبت 

 -۲۲۲/۱ هایبدهدوره پرداخت 

 ۲۱۰/۱ چرخه تبدیل وجه نقد

 ۰۳۲/۱ دوره وصول مطالبات

 -۰۳۳/۱ دوره گردش موجودی کالا

 ۱۳0/۱ هایبدهنسبت حقوق صاحبان سهام به 

 ۱۲۳/۱ به فروش اتیو مالنسبت سود قبل از بهره 

 ۱۲۲/۱ سود خالص به فروش

 -۱۲۱/۱ اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی خالص فروش

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 



 یزیعز قهیصد/  ی هوش مصنوع یهاتمیها با استفاده از الگورشرکت یمال یورشکستگ ینیبشیدر گردش در پ هیسرما تیریتوان مد نییو تع یبندمدل 

 
 ویکمشماره پنجاهنشریه علمی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /   187

 ها. نتایج ارزیابی مدل21جدول 

 مدل
 نوع

 هاداده 

 نيانگيم

 مربعات خطا

 انحراف

 اريمع 

دقت 

 یبندطبقه

شبکه عصبی 
 مصنوعی

 ۱7/۱ ۲۲/۱ ۲۰۱/۱ کل

 ۱0/۱ ۲7/۱ ۲۲۰/۱ آموزش

 ۱۰/۱ ۲۱/۱ ۲۲۳/۱ آزمایش

ماشین بردار 

 پشتیبان

 ۱۱/۱ ۲0/۱ ۲۲۱/۱ کل

 0۲/۱ 7۰/۱ ۲۳۰/۱ آموزش

 0۰/۱ 7۲/۱ ۸۸۲/۱ آزمایش

درخت 
 گیریتصمیم

 7۸/۱ 77/۱ ۸07/۱ کل

 7۲/۱ 70/۱ ۸۳0/۱ آموزش

 7۰/۱ 0۱/۱ ۲۲۳/۱ آزمایش

رگرسیون 

 لجستیک

 07/۱ 7۱/۱ ۲۱۲/۱ کل

 0۸/۱ 7۲/۱ ۲۳۰/۱ آموزش

 0۱/۱ 7۱/۱ ۸7۳/۱ آزمایش

تحلیل 
ممیزی 

 چندگانه

 0۳/۱ ۲۱/۱ ۲0۱/۱ کل

 07/۱ 7۰/۱ ۸۱۲/۱ آموزش

 0۰/۱ 7۸/۱ ۸۲۳/۱ آزمایش

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 گيری و بحثنتيجه -5
 تیااهمبیکی از مطالعات جالب و  ورشکستگی مالی  بینی پیش

ست. با پیش  سپس      در حوزه مالی ا ستگی مالی و  شک بینی ور

ــه ــتگی می ریش ــکس ــرکتیابی علت ورش ها را از خطر توان ش

ورشـــکســـتگی نجات داد؛ از اینرو هدف اصـــلی این پژوهش 

یه در گردش در         مدل  ما ــر یت سـ مدیر ندی و تعیین توان  ب

م  پیش ــتگی  ــکسـ ــرکت بینی ورشـ فاده از     الی شـ ــت با اسـ ها 

در راسـتای دسـتیابی به    های هوش مصـنوعی اسـت.  الگوریتم

دوره  طی شـــرکت ۰۲۱ای متشـــکل از نمونهاهداف پژوهش 

پرســپترون چند با اســتفاده از پنج روش  ۰۸۳۳-۰۸۳۱زمانی 

صمیم     لایه شتیبان، درخت ت شین بردار پ سیون ، ما  گیری، رگر
ــتیک و تحلیل ممیزی چندگانه ا ــپس با لجس بتدا برازش و س

ــه معیار ارزیابی کارایی      ــتفاده از سـ مربعات خطا    نیانگی م اسـ

(MSE) ،اری انحراف مع(STD ) یبند نرخ دقت طبقه  و (ACU)    

 مورد مقایسه قرار گرفته است.
 ییتواناهای پژوهش در رابطه با فرضـیه اول، برسـی   یافته

ستگ    ینیبشیمدل پ شک ساس  شرکت  یور سبت ها بر ا  یهان

 یستگورشک ینیبیشپ ییتوانا یمال یهانسبتی نشان داد، مال

ــرکت ــتفاده از ش . همچنین نتایج مدل را دارندهر پنج ها با اس

 ،شبکه عصبی پرسپترون چند لایه   نشان داد از میان پنج مدل  

ش  شت  نیما و  کیلجست  ونیرگرس ، میدرخت تصم ، بانیبردار پ
ند چشـبکه عصـبی پرسـپترون    مدل تحلیل ممیزی چندگانه؛ 

دارای بهترین دقت و عملکرد در   %0۳ یبند با دقت طبقه    لایه 

سایر مدل    سه با  ست. مقای سپترون      مدل  ها ا صبی پر شبکه ع

ب  چند لایه   ثابت کرد   مدل  نیراز بهت یکیعنوان ه خود را   ؛ها 

 در یاطاعات قابل قبول یحاو یمال یهانسـبت  یهایژگیو رایز

ه شبک مدل  دیگر،سوی  شرکت هستند و از    کی تیمورد موفق

سپترون چند لایه   به ینی بپیش یبرا یقو یابزار زین عصبی پر

ه شبکمدل ی و مال یهانسبت)دو  نیا بیترکلذا رود. یشمار م

دل م کی لیتشــک گریکدیبا  (عصــبی پرســپترون چند لایه 

 .دهدرا می یورشکستگ ینیبشیپ یقدرتمند برا

، برسی   پژوهشدوم های پژوهش در رابطه با فرضیه  یافته

 مدیریتبا استفاده از  ها شرکت  یورشکستگ   بینیپیش ییتوانا

سه با   سبت  سرمایه در گردش در مقای شان داد،   یمال یهان ا بن
ــعه   تیریپژوهش، از طریق واردکردن متغیر مدهای مدلتوسـ

ستگ    ینیبیشپ ییدر گردش، توانا هیسرما  شک ها تشرک  یور

مدل      افزایش میمدل  برای هر پنج  قایســـه  بد. در م های  یا

ها، همراه با اســتفاده از ورشــکســتگی مالی شــرکت بینیپیش

شان داد مدل     سرمایه در گردش نتایج ن ه شبک متغیر مدیریت 

ها نسبت به سایر مدل %۱7دقت با عصبی پرسپترون چند لایه 

قدرت در پیش  ــترین  کت دارای بیشـ ــر حاظ    بینی شـ ها از ل

ا توسعه  بالم بودن است. به بیانی دیگر،  ورشکستگی مالی و س   

ــرما  تی ریمدل پژوهش، از طریق واردکردن متغیر مد   در  هی سـ

  ۱7تا شــبکه عصــبی پرســپترون چند لایه دقت مدل گردش، 

بد   افزایش میدرصـــد   جه، م ثربودن ورود متغیر  یا . این نتی

سپترون       هیسرما  تیریمد صبی پر شبکه ع در گردش به مدل 

ــان می    0/۸ورود این متغیر کاهش   رایدهد؛ ز چند لایه را نشـ

ــدی  قدرت     را در خطای پیش درصـ جاد کرده و  مدل ای بینی 

ــد 0کنندگی مدل را تا    بینیپیش و حاکی از  بهبود داده  درصـ

ست.     سرمایه در گردش ا دارای محتوای اطلاعاتی بودن متغیر 

 یراب خوبی اریمع یمال یهانسبت به طور کلی، نتایج نشان داد

 ؛ندیآیبه شمار م یورشکستگ بینیپیشدر مورد  یریگیمتصم 

 یبرا تریمناسب  اریمعمدیریت سرمایه در گردش  شاخص  اما 

ستگ  بینی پیش شک ست.  شرکت   کی یور صل از ا ا ین نتایج حا

  رامیســـارکر و اســـر ،(۰0۳۳آلتمن )پژوهش با نتایج پژوهش 

نگ تی ،(۲۱۱۰) ــ نگ    و سـ نگ، بوز و چن  (، ۲۱۰۱)هو چا گ

ــ ،(۲۱۰7) گان )  یاری سـ نت ی چ ،(۲۱۰0و مو ــو   ارمو کاسـ و 

کاران )  نام یا ،(۲۱۰۱) کاران    ،(۲۱۰۳و هم ــور فر و هم منصـ

 هموانی دارد. (۰۸۳7و همکاران ) یرانیبحو ( ۰۸۳۲)
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ســازمان بورس و اوراق بهادار با توجه به نتایج پژوهش به 
از  ینســـب نانیاطم، جهت ارزیابی و شـــودیمتوصـــیه تهران 

ضع  سب مال  تیو  نیا یهااز مدل تواندیها مشرکت  یآت یمنا

به ســازمان بورس اســتفاده  دیشــرکت جد رشیپژوهش در پذ

ه نسبت ب  اظهارنظرجهت  شود یمبه حسابرسان توصیه    . کنند

تداوم فعالیت از مدل شبکه عصبی مصنوعی استفاده کنند. به     

صیه   گذارانهیسرما  ستا ، شود یمتو ضعیت  در را ی ارزیابی و

در ی گذارهیسـرما  ماتیاتخاذ تصـم  انی وی ایرهاشـرکت مالی 

ــرکت  نیب  دهیفعال در بورس اوراق بهادار تهران، به پد  یها شـ

سرمایه در گردش   ،قیطر نیو از ا کنند ایهژوی توجه مدیریت 

ــابدار یاتکا تیقابل زانیم ــر  یاطلاعات حس ــدهمنتش را به  ش

آمده  تدس به نتایج براساس رایز ند؛یبرآورد نما یبیصورت تقر

یه در گردش       پژوهش،  نیدر ا ما ــر یت سـ  یدارا ،کارا  مدیر

ــت یاطلاعات  یمحتوا ــوص ر تواند یو م اسـ ــکیدر خصـ  سـ
به بازار پول و ســرمایه که  باشــد. دهندهیآگاه یورشــکســتگ

سات   ها و شامل بانک  س صیه    مالی و اعتباری می م  شند تو با

سهیلات و    می ش گذارهیسرما شود برای اعطای ت ها، رکتی در 

یه در گردش را         ما ــر یت سـ به       نظر مد مدیر ند.  بده قرار 

 بینی ورشکستگی مالی  جهت پیش شود یمپژوهشگران توصیه   

ــرکت  ــابداری و اقلام       ها شـ ، در کنار توجه به متغیرهای حسـ

های مالی، به متغیرهای غیرحســـابداری، انگیزشـــی، صـــورت

که  دشو یمحیطی و... نیز توجه کافی داشته باشند. پیشنهاد م   

سایر الگوریتم با بهره سه نتایج  های فرامندی از   ابتکاری و مقای

ســازی بینی، به مدل، در جهت کاهش خطای پیشپژوهشآن 

ــتگی مالی   ــکسـ  ازها در ارتباس با محدودیت اقدام کنند.  ورشـ

له   حدود جم بارت   ها تی م ــر ع حاضـ عدم    ی پژوهش  ند از:  ا

ــی به اطلاعات مالی   ــترس ــرکت ازین مورددس های برخی از ش

شرکت       شد تا برخی از  سبب  ست. این محدودیت  ها درمانده ا

های      یار ــده فیتعرکه طبق مع مالی بودند جزن       شـ نده  ما در

شند. یکی دیگر از  نمونه ی مواجه هاتیمحدودهای پژوهش نبا

ــر محدود و کوچک بودن جامعه   ــده در انجام پژوهش حاض ش

ار تهران اســت. این های پذیرفته در بورس اوراق بهادشــرکت

های های سالم را با شرکتمحدودیت سبب شد تا نتوان شرکت

ــرکت حال هر به درمانده مالی انطباق داد، ــالم بر هاشـ ی سـ

ی درمانده مالی در ســال درماندگی هاشــرکتاســاس اندازه 

ــده دادهانطباق   های موجود در این  . از دیگر محدودیت  اند شـ

ها گی از طرف شــرکتورشــکســت پژوهش عدم اعلان رســمی

ــکل         می ــد که این محدودیت در انتخاب نمونه ایجاد مشـ باشـ

 کند.می

 فهرست منابع

  .بحیرانی، علیرضا؛ اعتمادی، کیوان؛ گرامی اصل، امیر

و  ANNی هوش مصنوعی )هاستمیس سهیمقا .(۰۸۳7)

ANFISبینی ورشکستگی ( و رگرسیون لجیت در پیش

 در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته شدههای کتمالی شر

(، ۲) 0پژوهشی تحقیقات بازاریابی نوین،  -علمی فصلنامه

۰7۸-۰00. 

  ــعود   یحاج ــم، مسـ ــیام ؛هاشـ (.  ۰۸۳۳، زهرا. )ینیرحسـ

سبت  ن دگاهیها: دشرکت  یو راهبر یبینی ورشکستگ  پیش

(، ۸۱)۳، تیریمد یو حسابرس ی. دانش حسابداریمال یها
۲۱۰-۲۲۱ . 

  کر ینی    (. پیش  ۰۸۳0. )زی ، پرو یری پ  ی؛، پر یم ی خــدا ب

ندگ    ما نا  یمال  یدر عات   یبیترک یالگو یبر مب از اطلا

ات . مطالعکیلجست  ونیرگرس  کردیو بازار با رو یحسابدار 

 . ۰0۳-۰۲7(، 77)۰۲، یمال یحسابدار یتجرب

 افســانه.  اریســروش   ؛، محســن ریدســتگ  ؛، نادریخدر ،

تأث ۰۸۳۳) هام بر اقلام تعهد       ری(.  ــ بازده سـ نات  ــا  ینوسـ

ما  ــر عد   هی سـ با در نظر گرفتن اثر ت ند لی در گردش   ۀکن

-۳7(، ۸)۳، یمال نیو تأم ییدارا تیری. مدیمال یدرماندگ

۰۱۲. 

 ،ینیبشیپی تطبیقی بررســ (.۰۸۳۳ی. )مهد دیو ســالار 

ستگی     شک صنعتی  هاشرکت ور شده ی  س در بور پذیرفته 

فاده از       ــت با اسـ هادار تهران  ماری و  ها روشاوراق ب ی آ
سباتی.  هاروش شد،      نامهانیپای هوش محا سی ار شنا  کار

 دانشگاه علامه طباطبایی.

 ــ؛ هادی  ری،یام ؛فروغی، داریوش ــریف، سـ محمد.  دی الشـ

بر  یتعهد اقلام یبر اثرگذار یمالیدرماندگ ریتأث(. ۰۸۳0)

عات تجرب  یآت یها بازده  بدار  ی. مطال ــا   ۰۲ ،یمال  یحسـ

(77 ،)۳۸-۰۲۸. 

  ــا ــورفر، غلامرض (. ۰۸۳۲، بهناز. )یلطف ؛فرزاد، وریغ؛ منص

در  یمال  یبینی درماندگ  نقد و پیش  انی جر یاجزا بی ترک

ــدار قــاتیبورس اوراق بهــادار تهران. تحق  ــاب و  یحســ

 . ۳۱-۱۲(، ۰۳)7، یحسابرس

 ( ۰۸۳۲منصورفر، غلامرضا؛ غیور، فرزاد؛ لطفی، بهناز .)

بینی درماندگی مالی، توانایی ماشین بردار در پیش

 .۰۳7.-۰۱۱(، ۸)7تجربی حسابداری، های پژوهش
 سان؛ س  ،یمهران ضا؛ غ ،یکرم کامران؛ ،یمهران ا شار، ی لامر  ا

ــ۰۸۳۲. )جتبیم ها    ی(. بررسـ  ینیب شیپ یکاربرد الگو

ستگ    شک سک یز یور ش  یم شرکت ها  راتایو   تهرفیپذ یدر 
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 یحسابدار  یها یشده در بورس اوراق بهادار تهران، بررس  
 .۰7-۰۸۰(، ۸)۰۲ ،یو حسابرس

 یانیهاشم؛ شاهورد کومرام،ین دون؛یفر ،یرودپشت یرهنما، 

ـال  تیری(، مد۰۸۳۱. )یشاد ـرد  یم  ،ینیارزش آفر یراهب

 .یباش میانتشارات حک

 Altman, E. (1968). Financial ratio Discriminant 

Analysis and the Prediction of corporate bankruptcy. 
The Journal of Finance, 23(4), 589-609. 

 Acosta-González, E., Fernández-Rodríguez, F., & 

Ganga, H. (2019), Predicting Corporate Financial 
Failure Using Macroeconomic Variables and 
Accounting Data. Computational Economics, 53(1), 
227-257. 

 Ahmed, A. S., McMartin, A. S., & Safdar, I. (2019). 
Earnings volatility, ambiguity and crisis‐period 

stock returns. University of Miami Business School 
Research Paper No. 3357232. Available at SSRN: 

http://dx.Doi.org/10.2139/ssrn.3357232.  

 Bhattacharya, S., & Nicodano, G. (2001). Insider 
trading, investment and liquidity: Awelfare analysis. 

Journal of Financ, 56(3), 1141–1156. 

 Chiaramontea L., & Casu B, (2017), Capital and 

liquidity ratios and financial distress. Evidence from 
the European banking industry, The British 
Accounting Review, 9(2), 138-161  

 Enqvist, J., Graham, M., & Nikkinen, J. (2014). The 

impact of working capital management on firm 
profitability in fifferent business cycles: Evidence 
from Finland. Research in International Business and 
Finance, 36: 39-49. 

 Geng, R., Bose, I., & chen, X. (2015). Prediction of 

Financial distress: An empirical study of listed 
Chinese companies using data mining. European 
Journal of operational Research, 241(1),236-247. 

 Horne, J. C., & Wachowicz, J. (2000). Fundamentals 

of financial management. New York, Prentice Hall 
Publishers. 

 Jang, Y., Jeong, I., & Cho, Y. K. (2021). Identifying 

impact of variables in deep learning models on 
bankruptcy prediction of construction contractors. 
Engineering, Construction and Architectural 

Management, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-
print. https://doi.org/10.1108/ECAM-06-2020-0386  

 Jose, M. L., Lancaster, C., & Stevens, J. L., (1996). 

Corporate returns and cash conversion cycles. 
Journal of Economics and Finance, 20(1), 33–46. 

 Kargar, J., & Blumenthal, R. A. (1994). Leverage 

impact of working capital in small businesses. TMA 
Journal, 14(6), 46-53. 

 Liang, D., Lu. SH., Tsai. CH. & Shih. G. (2016). 

Financial rations and corporate govermance 
indicators in bankruptcy predicthon. European 
journal of operational reaserch.252(2), 561-572  

 Inam, F., Inam, A., Mian, M. A., Sheikh, A. A. & 

Awan, H. M. (2019), Forecasting Bankruptcy for 
organizational sustainability in Pakistan: Using 
artificial neural networks, logit regression, and 

discriminant analysis. Journal of Economic and 
Administrative Sciences, 35 (3), 183-201. 

 Mun, S. G., & Jang, S. (2015). Working capital, cash 

holding and profitability of restaurant firms.  

International Journal of Hospitality Management, 
48, 1–11. 

 Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. 

(1999). The determinants and impli-cations of 
corporate cash holdings. Journal of Financ 
Economics, 52(1), 3–46. 

 Purvinis, O., Virbickaite, R., & Sukys, P. (2008). 

Interpretable Nonlinear Model for Enterprise 
Bankruptcy Prediction. Nonlinear Analysis: 
Modeling and Control, 13(1),61-70. 

 Raheman, A. & Nasr, M. (2007). Working Capital 

Management and Profitability – Case of Pakistani 
Firms. International Review of Business Research 
Papers, 3 (2), 275-296. 

 Sarkar, S., Sriram, R. S. (2001). Bayesian Models for 

Early Warning of Bank Failures. Management 
Science, 47(11), 1457-1475. 

 Sayari, N., & Mugan, C. S. (2016). Industry specific 
financial distress modeling. BRQ Business Research 
Quarterly, 20 (1), 45-62.  

 Scarlat, E., & Delcea, C. (2011). Complete analysis 
of bankruptcy syndrome using grey systems theory. 

Grey systems: Theory and application, 1(1), 19-32. 

 Smith, K. V. (1980). Profitability and liquidity trade 
off in working capital management. In Reading on 

the Management of Working capital. St. Paul: West 
Publishing Co, 549-562.  

 Tinoco, M. H., & Wilson, N. (2013). Financial 

distress and bankruptcy prediction among listed 
companies using accounting market and 
macroeconomic variables. International Review of 
Financial analysis, 30, 394-419  

 Tseng, F. M. & Hu, Y. C. (2010). Comparing four 

Bankruptcy Prediction Models: Logit, Quadratic 
Interval Logit, Neural and Fuzzy Neural Networks. 
Expert Syst, pp. 1846-1853.  

 Wallace, A. (2004). Risk assessment by internal 

auditors using past research on bankruptcy applying 
bankruptcy models. European Journal of Operational 
Research, 90(3), 487-513. 

 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3357232
https://econpapers.repec.org/article/eeeriibaf/
https://econpapers.repec.org/article/eeeriibaf/
https://doi.org/10.1108/ECAM-06-2020-0386
https://link.springer.com/journal/12197


 
Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

Vol. 14 / No. 51 , Autumn 2021 

 

 

 
190 

 

Modeling and Determining the Power of Working Capital 
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Abstract 
The main purpose of this study is to model and determine the ability of working capital 

management in predicting financial bankruptcy of companies using artificial intelligence 

algorithms. The statistical population of the study consists of 120 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2008-2019. In order to achieve the objectives of the research, 

first by studying previous research in the field of financial distress, 12 financial ratios affecting 

financial bankruptcy have been selected. After calculating the ratios, the mean comparison test 

was used to consider the ratios that have a significant difference between the two bankrupt and 

non-bankrupt financial groups for calculation in the forecasting models, which showed that all 12 

variables are suitable for use in the models. Then, in order to evaluate the ability of working capital 

management in predicting companies' financial bankruptcy, to compare research models with and 

without working capital management variable based on five models of multilayer perceptron 

neural network, support vector machine, decision tree, logistic regression and multiple audit 

analysis is performed. The results of comparing bankruptcy prediction models showed that the 

multilayer perceptron neural network model has the highest power in predicting companies in 

terms of financial bankruptcy and soundness compared to other models. The results of comparing 

the models showed that with the development of the research model, by entering the working 

capital management variable, the training error of the multilayer perceptron neural network model 

is reduced to 0.036 and the accuracy of the model is increased to 75%. 

 

Keywords: Financial Bankruptcy, Working Capital Management, Artificial Intelligence 

Algorithm. 
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